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Titel: Pecking order i svenska tillvixtforetag

Bakgrund och problem: Ett foretag kan antingen finansiera sin verksamhet via internt
genererade medel, externa lan eller nyemitterat kapital. Pecking order-teorin beskriver denna
hackordning som det internt genererade egna kapitalet som mest foredraget, foljt av externa
skulder och till sist nyemitterat externt eget kapital som minst foredraget. Tillvaxtforetag bidrar
till tillvdxt 1 samhillet, vilket skapar arbetstillfdllen och bidrar till den gemensamma
ekonomiska vilfirden. P4 grund av nystartade fOretags bristande historia och en
informationsasymmetri mellan intressenter inom och utanfor foretag kan det vara svart for
foretag att anskaffa externa medel.

Syfte: Denna studies syfte dr att undersoka foretag som har uppvisat en kraftig organisk tillvéxt
under en kort period och hur férhdllandet mellan nytt externt och internt kapital har sett ut under
finansieringen av denna tillvéxt.

Avgriansningar: Studien utgér fran svenska gasellforetag under ett ar. P& grund av kriterierna
for att f4 gasell-utmirkelsen forsvinner flera sorters snabbviaxande foretag, déribland foretag
yngre dn fyra ar.

Metod: Frank och Goyal (2003) har varit utgdngspunkten i analysen for att testa pecking order-
teorin pd svenska tillviaxtforetag, med Dagens Industris lista Over gasellforetag som
urvalskriterium. Studien &r en tvérsnittsstudie med kvantitativ data som har hédmtats ur
databasen Business Retriever. Ur populationen pa 917 gasellforetag har 41 foretag valts bort
vilket lamnat kvar 876 foretag. Det undersokta eventuella sambandet dr foretags finansiella
under- eller overskott och dndringen i deras langfristiga skulder under ett ar. Testet gors om for
att prova samtliga variabler 1 studien. Dessa &r branschtillhdrighet, soliditet,
omsattningstillvaxt, alder, avkastning pd eget och totalt kapital, samt omséttning.

Resultat och slutsatser: Utifrdn en uppdelning av gasellforetag i foretag som har ett finansiellt
underskott och foretag som har ett finansiellt dverskott, visar studien pa varierande grad av
beldgg for pecking order-teorin pa svenska tillvaxtforetag. Studien finner att for foretag med ett
finansiellt underskott kan pecking order-teorin forklara deras finansieringsbeteende. For foretag
med ett finansiellt 6verskott &r inte sambandet mellan detta och fordndringen i lan lika tydlig.
Darfor gér det inte att utifrdn denna studie forklara dessa foretags finansiering med pecking
order-teorin.

Forslag till fortsatt forskning: Vad hinder med gasellforetag dren efter de har blivit utsedda
och varfor? Skiljer sig noterade och onoterade snabbvixande foretag sig at ur ett pecking order-
perspektiv och i sa fall, varfor? Vilken péverkan har foretags storlek pa sannolikheten att
pecking order-teorin f6ljs?

Nyckelord: Pecking order, tillvixtforetag, gasellforetag, kapitalstruktur



Begreppsforklaringar/definitioner

o Smadforetag
Studien har samma definition pa sméforetag som EU. Den innefattar att ett foretag ska maximalt
ha 49 anstdllda och antingen en omsittning eller en balansomslutning som understiger 10
miljoner euro. I de amerikanska studierna definieras smé foretag istéllet utifrdn respektive
studies griansvarden, dir foretagens storlek dverstiger den europeiska.

o Kapitalstruktur
Forhdllandet mellan internt och externt kapital dr det som frimst syftas pa nir det géller
kapitalstruktur i studien. Trots det anvénds soliditet och skuldséttningsgrad, det vill siga
relationen mellan eget kapital och skulder, i1 viss utstrackning.

o Tillvixt och storlek
Den centrala definitionen pé storlek dr omsittning och tillvixten av denna dr definitionen pé
tillvaxt.

e Bransch
Gasellforetagen dr uppdelade 1 branscher utifrdin SCB:s Standard for svensk
nédringsgrensindelning, SNI. Dessa branscher dr fordelade enligt den andra nivan, kallad
huvudgrupp, i SNI 2007.

e Lonsamhet
Lonsamhet delas i denna studie upp i tva réntabilitetsmatt:
1. Réntabilitet pa eget kapital definieras som resultat efter finansiella poster, dividerat med
eget kapital.
2. Rintabilitet pé totalt kapital definieras som summan av rdrelseresultat och finansiella
intékter, dividerat med totalt kapital
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Ett foretags kapitalstruktur utgérs av forhallandet mellan dess egna kapital och skulder, det vill
sdga hur foretaget dr finansierat. Det egna kapitalet kan vara uppbyggt av antingen internt eller
externt kapital. Internt eget kapital bestar av ett foretags balanserade vinster, inklusive érets
vinst. Externt eget kapital bestar av kapital som aktiedgare tillfort i nyemissioner. Den tredje
stora bestdndsdelen av en balansrdknings passivsida &dr extern skuldfinansiering.
Sammanfattningsvis leder en 6kning av den interna finansieringen relativt den externa till att
det egna kapitalet 6kar i forhallande till skulderna och att foretagets soliditet hojs. Nér det géller
den externa finansieringen kan den 6ka bade det egna kapitalet och skulderna och man kan
dirmed inte prata om effekter pa soliditet eller skuldsdttningsgrad utan mer specifik
information.

Till f6ljd av Modigliani och Millers The cost of capital, corporation finance and the theory of
investment (1958) har ett flertal andra modeller om kapitalstruktur presenterats. I artikeln fran
1958 presenteras irrelevansteorin som kortfattat argumenterar for att ett foretags kapitalstruktur
ar irrelevant och att det som de facto paverkar ett foretags vérde dr forvintningar om framtida
vinster. Aven om en &kad finansiell hivsting kan 6ka framtida potentiella vinster s
neutraliserar 0kade avkastningskrav denna effekt.

Femton ar efter Modigliani och Miller publicerade Kraus och Litzenberger (1973) sin static
trade off-teori dir balansen mellan risk och skattefordelar kombineras for att komma fram till
en optimal kapitalstruktur. Ytterligare elva &r senare utvecklade Myers (1984) Donaldsons
(1961) teori att en finansiell hackordning skulle forklara foretags val av finansiering. Teorin
fick namnet pecking order-teorin och beskriver hur foretag foredrar internt genererade medel
foljt av externa lan. Den minst foredragna formen av finansiering dr externt eget kapital genom
nyemissioner. Pecking order-teorin grundar sig i den inneboende asymmetriska information
som existerar mellan foretagsledningen och externa finansiérer.

Ur en foretagares perspektiv dr det dessvérre inte alltid mojligt att anvédnda sig av sin foredragna
kapitalstruktur. Sexton och Landstrom (2000) beskriver entreprendrers alternativ som foljer:

“Nér den planerade tillviaxttakten Overskrider tillgangligheten pa dgda eller kontrollerade
resurser dr mojligheten att véixa beroende av tillgdngligheten pé finansiering fran externa kéllor.
Nér den nddvéandiga méngden av finansiering verskrider den mingd som kan erhéllas frén
familj, vénner eller andra individer, vinder sig entreprendrer vanligtvis till banker for
lanefinansiering eller riskkapitalister for en kombination av lan och riskkapital.”

Storre foretag méste 1 absoluta tal vixa betydligt mycket mer 4n mindre foretag for att i relativa
tal vaxa lika mycket (Delmar 1997). Utover det har tillvixtforetag som vixer organiskt en stor
betydelse ur ett samhiéllsperspektiv dd dessa anses skapa nya arbetstillfillen och bidra till
samhillets ekonomiska utveckling (Delmar m.fl., 2001). For att kunna véxa dr formagan att
finansiera denna tillvéxt vital for foretags tillvixt (Johansson & Runsten, 2005). Forutom de tre
traditionella metoderna for att finansiera en verksamhet; balanserade vinster, 1dngfristiga
skulder och nyemissioner, finns det andra sétt for entreprendrer att vid ett tidigt skede skdta sin
finansiering. Winborg (2000) beskriver hur foretag kan anvinda sig av sd kallade
bootstrapping-metoder. Dessa kan innefatta finansieringslosningar som factoring, forskott,
avsiktlig fordrojning av leverantdrsskuldsbetalningar eller momsskulder och leasing.



Dagen Industri publicerar varje ar en lista pd svenska foretag som har haft den storsta organiska
tillvixten i Sverige, givet vissa krav pd uppfyllda kriterier. Dessa tillvixtforetag kallas
gasellforetag och grundar sig i Birch (1979). Ett av kraven for att vara med i Dagens Industris
lista Over gasellforetag dr att foretaget under de senaste fyra dren har dubblat sin omsittning.
En forutséttning for att vixa kraftigt och att kvalificera sig for Gasellistan dr dérfor att foretag
fran borjan inte dr allt for stora. Sedan de forsta utmérkelserna r 2000 har dock ett av kraven
varit att omséttningen under det sista undersokta dret overstiger 10 miljoner kronor, vilket sétter
ett golv for foretags storlek. Eftersom dessa foretag har visat prov pa stor tillvéxtpotential ar
det ur ett samhillsekonomiskt perspektiv nddvindigt att de har tillgéng till konkurrenskraftiga
finansieringsalternativ. En stor del av gasellforetagen ingar i de branscher som tillhor
tjanstesektorn (Blomkvist, 2011).

1.2 Problemdiskussion och problemformulering

Da tillvaxt i foretag kan ses som en forutséttning for ett samhillsekonomiskt vélstdnd (Delmar
m.fl., 2001) ar det viktigt att snabbvéxande foretag ges mojlighet att vixa. En stor faktor i hur
foretags tillvaxtpotential bestdms &r genom dess kapitalstruktur. Vid en hog skuldsittningsgrad
och vid ett rinteldge som understiger ett foretags lonsamhet, finns stdrre mdjligheter till hdgre
avkastning genom hivstdngseffekten (Johansson & Runsten, 2005). Trots den potentiella
uppsidan finns det dven en nedsida med for mycket skulder i relation till det egna kapitalet. Det
finns studier som visar pd en negativ korrelation mellan foretags skuldséttningsgrad och
lonsamhet (Goddard m.fl., 2005).

Vad som &r en vanlig kapitalstruktur skiljer sig mellan olika branscher (Michaelas m.fl., 1999).
En faktor som kan bestimma kapitalstrukturens utformning ar den risk som préglar branschen.
Om risken dr hog 1 en bransch krivs det en hogre soliditet i foretagen for att de ska kunna klara
av en volatil konjunktur. Omvént krévs inte sédrskilt hog soliditet i konjunkturokdnsliga
branscher med forutségbara kassafloden. Detta géller exempelvis i kapitalintensiva branscher
(Harris & Raviv, 1991). En annan faktor som pédverkar ett foretags soliditet &r dess 16nsamhet.
Det finns studier som visar pd en korrelation i att lukrativa foretag ofta har en hogre soliditet dn
mindre lukrativa foretag (Fama & French, 2002; Frank & Goyal, 2009).

Eftersom tillvaxtforetag ofta dr unga har de sdllan ndgon omfattande bakgrund av tidigare
resultat eller materiella tillgdngar. Dérfor har de svért att uppvisa ndgon sékerhet for bankerna,
vilket i sig gor det svérare for dessa tillviaxtforetag att fa tillgang till kapital via bankmarknaden.
Nir ett foretag saknar mojlighet att utnyttja bankmarknaden som finansieringskilla tvingas det
att finansiera sin verksamhet med annat kapital, vilket leder till en ldgre skuldsittningsgrad
(Faulkender & Petersen, 2006). Aven Frank och Goyal (2003) anser att de foretag som ofta
anses ha storst problem med finansieringen i och med en informationsasymmetri dr sma
tillviaxtforetag. Enligt pecking order-teorin dr det de foretag som har den mest omfattande
informationsasymmetrin mellan sig och marknaden som till storst grad foredrar det interna
kapitalet fore det externa. Trots detta fann Frank och Goyal (2003) att pecking order-teorin
beskriver storre och mer etablerade foretags finansiering béttre &n den for sma tillvéxtforetag.
Detta da en betydande del av tillvixtforetagens finansiering bestir av nyemissioner.

Tillvaxtforetag har enligt tidigare forskning inte samma tillgdng till externt kapital. Det
begrinsar deras tillvixt och bidrag till samhillet. Ur ett svenskt perspektiv blir det dérfor
relevant att studera hur de snabbast vixande foretagen i Sverige hanterar sin finansiering och
vilken betydelse aspekter som foretagens alder, bransch, tillvdxt, storlek, soliditet och
lonsamhet har. Studien ska prova pecking order-teorin genom att dela in foretag i grupper



utifran ovan ndmnda variabler, for att se om olika egenskaper paverkar val eller mdjligheter vid
finansiering.

Bakgrundsbeskrivningen och den efterféljande problemdiskussionen har resulterat i f6ljande
problemformuleringar:

o Ivilken utstrickning kan svenska gasellforetags finansiering forklaras av pecking order-
teorin?

o Till vilken grad skiljer pecking order-teorins forklaringsgrad sig, beroende pé skillnader
1 tillvaxt, bransch, alder, storlek, soliditet samt 16nsamhet?

1.3 Syfte

Denna studiens syfte dr att undersoka foretag som har uppvisat en kraftig organisk tillvixt under
en kort period och hur forhallandet mellan nytt externt och internt kapital har sett ut under
finansieringen av denna tillvéxt.

1.4 Bidrag

I forordet till Tillvaxtforetagen i Sverige (Delmar m.fl., 2001) beskriver forfattarna nyttan av
forskning kring tillvixt i foretag pd foljande sitt:

“Kunskap om vad som leder till tillvixt i foretag och om hur foretag vixer dr av intresse inte
bara for foretagare utan for alla som arbetar med foretagsutveckling i olika former. Tillvéxt i
foretag dr intressant pa samhillsnivd eftersom okad tillvdaxt kan ses som ett tecken pa
konkurrens- och innovationskraft och som resulterar i nya arbetstillfdllen och ekonomiskt
framatskridande.”

Dessa tvd meningar sammanfattar mycket vél vad denna studie &mnar astadkomma. Samhillet
i stort drar nytta av bade ett 6kat antal arbetstillféllen och ett hogre samlat vélstand. Ett steg pa
vigen for att mojliggora for smé och medelstora snabbvéixande foretag att fortsitta vixa ar att
veta hur de vill, och kan, finansiera sig. Trots att kapitalstruktur och framfor allt pecking order-
teorin har studerats i en stor utstrackning under andra halvan av 1900-talet och in pé bdrjan av
2000-talet rader det fortfarande inget konsensus for huruvida teorin dr tillforlitlig eller utan
betydelse. Darfor kan det motiveras att undersdka snabbvixande, svenska foretag med pecking
order-teorin som grund.

Trots behovet av att underldtta for snabbvéxande foretag att fortsétta vdxa har studier
genomgaende visat pa svarigheter med att forklara smé och snabbvixande foretags finansiering
med pecking order-teorin. Pé senare tid har studier visat pé skillnader mellan de foretag som
genererar mer kapital internt an vad som krévs for verksamheten och de som &r i behov av nytt
externt kapital (Bhama m.fl., 2016). Genom att kombinera problematiken med att forklara de
smé och snabbvixande foretagen med en uppdelning i finansieringsbehov, kommer studien
kunna visa tydliga signaler pd om pecking order-teorin kan forklara svenska gasellforetags
finansiering utifrdn deras behov av externt kapital. Detta tankesdtt har i tidigare forskning
angdende svenska tillvixtforetag och pecking order-teorin anvénts i vildigt begrdnsad
omfattning, vilket innebér att denna studie kommer att komplettera den nuvarande forskningen
pa detta omrade.



1.5 Disposition

Efter inledningen som har for avsikt att formedla studiens bakgrund, problem och syfte
redogors studiens teoretiska referensram, vilken presenterar resultat frén tidigare forskning.
Denna referensram ligger till grund for studiens metod- och analysdel. Efter den teoretiska
referensramen presenteras ett metodavsnitt diar den metod och data som kommer att anviandas i
studien beskrivs. Det empiriska resultatet presenteras efter metodavsnittet. Detta resultat
kommer att analyseras allt eftersom det visas upp. Anledningen till att de kommer att behandlas
simultant ar for att undvika risken for ett allt for deskriptivt empiriavsnitt och for att underlatta
kopplingen mellan empiri och analys. Studien avslutas med en slutsats och forslag pa framtida
forskning.



2. Teoretisk referensram

Forskningen kring kapitalstruktur har sedan Modigliani och Miller (1958) bidragit med nya
teorier avseende foretagsfinansiering. Deras forskning visade pa att foretags val av
kapitalstruktur skulle vara irrelevant vid beddmning av ett foretags vérde. Sedan dess har bland
andra bade trade off (Kraus & Litzenberger, 1973) och pecking order (Donaldson, 1961; Myers,
1984) péverkat i vilken riktning forskningen kring kapitalstruktur har gétt. Dessa studier och
tre andra betydande studier som tas upp i referensramen dr amerikanska, vilket skulle kunna
anses minska relevansen i att anvdnda sig av dessa for denna studie. Detta da denna studie
fokuserar pa svenska gasellforetag vilka inte till lika stor omfattning dr borsnoterade som de
amerikanska. Eftersom de amerikanska foretagen dr borsnoterade 0kar det mojligheterna for
dessa foretag att fa kapital genom nyemission (LO6f, 2004). Dessa studier dr emellertid
relevanta da forskningen om kapitalstruktur till stor del har utforts och utvecklats i USA och
ligger till grund for stora delar av den forskning som gors pé kapitalstruktur. For att komplettera
de utldndska studierna som framfor allt 4r amerikanska har dven ett antal svenska studier
angaende kapitalstruktur och tillvaxt tagits upp.

2.1 Tidigare studier kapitalstruktur

Forhallandet mellan eget kapital och skulder i ett foretag, vilket motsvarar foretagets soliditet,
ar ett vanligt sétt att beskriva kapitalstruktur pa. I denna studie &r dock inte soliditet av lika stor
vikt som relationen mellan internt och externt kapital. Skillnaden pa dessa tva sitt att beskriva
kapitalstruktur beskrivs tydligare nedan.

2.1.1 Pecking order-teorin

Enligt pecking order-teorin justerar foretagen sin utdelningspolicy efter sina investeringar, men
eftersom dessa justeringar dr trogrorliga uppstar det ett behov av externt kapital nir det uppstér
oforutsigbara fordndringar i1 foretagens investeringar. Ndgot annat som ocksé skapar behov av
externt kapital dr nér foretagets l6nsamhet inte ticker kapitalbehovet. Teorin kommer till
uttryck i Donaldson (1961), men den forskare som stér for den storsta delen av utvecklingen av
teorin dr Myers nér han 1984 publicerade sin modifierade variant av modellen (Myers, 1984).

Enligt Myers (1984) dr det foretagen sjédlva som &r de som besitter mest information om
foretaget och dess investeringar, vilket innebér att det uppstér informationsasymmetri mellan
foretaget och kapitalmarknaden. Denna informationsasymmetri leder till att marknaden inte
véirdesétter fOretags investeringar pd samma sédtt som fOretaget gor. D4 marknaden
undervérderar foretags investeringar utgar foretagen fran en hierarki av finansieringsval i vilken
internt upparbetat kapital kommer forst, foljt av externt kapital bestdende av antingen lén eller
eget kapital genom nyemission. Denna hierarki uppstar pd grund av den ovan nimnda risken
for informationsasymmetri som skiljer sig 1 omfattning mellan de olika
finansieringsalternativen. Nir det interna kapitalet inte racker till véljer foretag att finansiera
sin verksamhet med den sorts externt kapital som har den ldgsta risken for
informationsasymmetri, vilket i forsta hand &r lan. Den sista utviigen for att finansiera sina
projekt for foretag dr via nyemission. Foretagen foredrar enligt teorin finansieringsalternativen
pa foljande sitt:

1. Internt genererade medel
2. Langfristiga skulder
3. Nyemission



Detta leder till att foretagen inte har nagot kapitalstrukturmal varken nédr det kommer till
skuldséttning eller soliditet eftersom dessa nyckeltal utgér frdn forhéllandet mellan eget kapital
och skulder medan pecking order-teorin utgar frin relationen mellan internt och externt eget
kapital samt lan (Myers, 1984).

En annan betydande teori som Myers ndmner i sin artikel fran 1984 &r trade off-teorin som
Kraus och Litzenberger (1973) introducerade. Till skillnad fran pecking-order teorin utgér
denna teori frén att foretagen har det synsétt pa kapitalstruktur i vilken eget kapital och skulder
iar bestandsdelarna, dessa foretag har alltsé ett specifikt kapitalstrukturmal. Detta mal bestdms
av den skatteskoldsfordel som uppstir av de avdragsgilla rantorna och de nackdelar som kan
forknippas med de hogre risker som foretag utsétter sig for nir dess skuldséttningsgrad okar.
Dessa risker innebir till exempel en risk for en allt for hog belaning vilket hojer hiavstangen.
Vid en for hog hdvstang kan det vid en nedgéang i konjunkturen eller en tillfallig dipp for ett
foretag, innebéra betydande konsekvenser.

Da syftet med denna studie &r att undersoka hur skillnaden mellan intern och extern finansiering
av foretag som snabbt har vuxit organiskt ldmpar sig pecking order-teorin sig béttre &n trade
off-teorin. Detta beror pa att pecking order-teorin har dessa tvé finansieringsmdjligheter som
utgdngspunkt till skillnad frén trade off-teorin.

2.1.2 Utlandska studier av pecking order-teorin

Shyam-Sunder och Myers undersokte 157 foretag under en tidsperiod mellan 1971 och 1989
och fann ett storre stod for pecking order-teorin dn for trade off-teorin. De fann dven att den
forstndmnda var lamplig for att beskriva hur foretag viljer att finansiera sin verksamhet pé ett
simpelt sétt. De tvivlade dock pé huruvida pecking order-teorin &r lika ldmplig for
tillviaxtforetag som genomfor stora investeringar i immateriella tillgdngar. De kunde &ven dra
slutsatsen att foretag inte enbart beldnar sig nér oforutsdgbara likvida underskott uppstir utan
dven for planerade investeringar (Shyam-Sunder & Myers, 1999).

Fama och French (2002) fann i sin studie ett visst stod for pecking order-teorin, i vilken de
undersoker huruvida pecking order-teorin och trade off-teorin f6ljs. Studien stodjer bada
teorierna pa ett antal punkter. For det forsta har 16nsamma foretag en hogre utdelningsgrad,
vilket stoder trade off-teorin. Detta beror pa att foretag enligt teorin strévar efter att uppréatthélla
en optimal skuldsdttningsgrad. Nir foretaget starker sin soliditet med balanserade vinstmedel
vill man aterstilla balansen genom att dela ut detta kapital. A andra sidan fann de att
investerande foretag behéller en storre andel av det internt upparbetade kapitalet, vilket &r
enlighet med pecking order-teorin vilken hidvdar att foretag foredrar det interna kapitalet fore
det externa vid investeringar. Studien visar dven att lukrativa foretag har en ldgre
skuldséttningsgrad, vilket dr i enlighet med pecking order-teorin och motsatsen till vad trade
off-teorin sdger. Detta d& foretag enligt pecking order-teorin foredrar att anvénda internt kapital
nir mojligheten ges medan trade off-teorin menar att det inte finns niagot sadant specifikt
samband. Aven andra studier visar pa en negativ korrelation mellan foretags skuldsittningsgrad
och lénsamhet (Goddard m.fl., 2005). En grupp av foretag som enligt Fama och French (2002)
pecking order-teorin inte dr applicerbar pd dr sma tillvaxtforetag da deras finansiering till stor
del bestdr av nyemissioner, vilket motsdger pecking order-teorin.

I motsats till Fama och French (2002) kunde Frank och Goyal (2003) i sitt test av pecking order-
teorin pd ett stort antal borsnoterade foretag i USA mellan &ren 1971-1998 dra slutsatsen att de
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med deras studie inte fann nagot stdd for att pecking order-teorin. Istéllet for internt upparbetat
kapital var det i genomsnitt vanligast bland foretagen att finansiera sin verksamhet med externt
kapital. T valet mellan de tvd externa kapitalen, det vill sdga 1an och nyemission, var det
nyemission som var den mest anvdnda finansieringsformen. Faulkender och Petersen (2006)
menar att det dr svarare for foretag som saknar ndgon omfattande bakgrund att fa tillgang till
kapital frdn bankmarknaden, vilket skulle kunna forklara att foretag inte har ndgot val mellan
lan och nyemissioner. Att foretag finansierar sin verksamhet med nyemission istdllet for
bankldn stimmer inte alls dverens med pecking order-teorin ddr nyemission dr det sista
alternativet. Enligt Frank och Goyal (2003) forklarar pecking order-teorin finansieringen hos
framfor allt relativt nystartade storforetag. Hos mindre foretag gick det inte att se samma
forklaringsgrad som i de stora.

Vanacker och Manigart (2010) fann starka stod for pecking order-teorin bland de amerikanska
foretag de undersokte. Deras slutsatser var att dven om lonsamma tillvixtforetag har
mdjligheten till att ta l&n foredrar de internt kapital. De fann dven att nyemissioner ar viktiga
for olonsamma tillvaxtforetag med hog skuldsittning, begriansad likviditet, hog risk och en stor
andel immateriella tillgdngar. Slutligen visade sig dven att nyemissioner dr viktiga for
tillviaxtforetag for att de ska kunna vixa nér de inte har mdjlighet att ta nya lan.

Bhama m.fl. (2016) undersokte om de kunde finna nagot stod for pecking order-teorin bland
500 borsnoterade foretag i Indien under tidsspannet 2003-2012. De utgick frdn den modell
som  Shyam-Sunder och Myers (1999) utvecklade med vissa skillnader utéver de
modifikationer som Frank och Goyal (2003) bistod med. Den huvudsakliga skillnaden var att
de istéllet for att testa samtliga foretag som bade hade behov av externt kapital och dverskott
av internt kapital tillsammans som i tidigare studier undersokte de dessa foretag i tvd grupper.
Med foretag som var i behov av externt kapital i den ena och foretag som genererade ett
overskott av kapital internt i den andra. Vad de fann var att pecking order-teorin forklarar
agerandet hos foretag med behov av externt kapital medan forklaringsgraden bland foretag med
overskott av internt kapital var avsevért mycket ldgre. Anledningen till varfor foretag som
genererar mer kapital internt dn vad de behdver inte betalar av langfristiga skulder vilket de
skulle ha gjort enligt pecking order-teorin &r enligt Bhama m.fl. (2016) att dessa foretag
generellt har en lag skuldsdttningsgrad och inte vill amortera 1an d& det kan vara svért att fa ta
nya vid eventuella framtida behov.

2.1.3 Svenska studier av pecking order-teorin

Jonsson (2002) studerar i sin avhandling finansieringen i snabbt organiskt véixande foretag. For
att undersoka finansieringen i dessa foretag valdes 1211 foretag som enbart hade vuxit organiskt
mellan aren 1993 och 1996 ut. Genom foretagens arsredovisningar samlades data in for
samtliga ar och ett antal statistiska tester utfordes. Det centrala i dessa tester var om foretagen
hade finansierat sin verksamhet genom externt eller internt kapital och om det fanns négot
samband mellan dessa finansieringssétt med ett antal omgivningsfaktorer. Slutsatsen visade att
de tva viktigaste omgivningsfaktorerna for finansiering i snabbt organiskt véixande foretag var
tillvixttakt i omsattning och storlek. Detta beror pd att foretag med en hdgre tillvixttakt bade
har ett lagre kassaflode fran driften och en hogre grad av langfristiga skulder och aktiekapital.
Efter det forsta testet som undersokte vilka omgivningsfaktorer som paverkar finansieringen i
tillviaxtforetag utfordes dven ett test av pecking order-teorin for att se hur finansieringen av
anldggningstillgangar ser ut i tillvaxtforetagen. Resultatet fran testet visar att pecking order-
teorin dr applicerbar pa de snabbt organiskt vixande foretag men inte i samma utstrackning som
pa foretag 1 allméanhet.
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Lindblom, Sandahl och Sjogren (2011) publicerade en studie i vilken de undersoker huruvida
pecking order-teorin och trade off-teorin &r applicerbara pa finansieringsvalen inom svenska
foretag. Denna studie utgar fran de 500 storsta foretagen i Sverige. Av dessa foretag var det 393
foretag som studerades da finansiella foretag och de foretagen med utldndska huvudkontor
exkluderades. Foretagen fick svara pd 1 vilken ordning de prioriterade nio olika
finansieringsval. De slutsatser de kunde dra utifrdn sin enkétstudie var att pecking order-teorin
bekriftades ndr det géller internt genererat kapital och banklén da néstan tva tredjedelar av de
tillfrigade svarade att internt genererat kapital &r deras forsta val av finansiering och knappt
hélften svarade att banklan var deras andra val.

Négot som skiljer sig mellan pecking order-teorin och studien &r att studien pévisar att foretagen
prioriterar nyemission fore konvertibler och obligationer. Forfattarna menar dock att detta
skulle kunna forklaras av den l8ga omfattningen av konvertibler och obligationer pd den
svenska kapitalmarknaden. Resultatet fran studien visade dven att det ar svarare for sma, och i
synnerhet snabbvéxande, foretag att finansiera sin verksamhet med internt upparbetat kapital,
samtidigt som detta kapital ir viktigare for onoterade bolag #n for noterade. Aven om
enkétstudien visade ett starkt stdd for pecking order-teorin var det en del svar fran foretagen
som tenderade till att snarare stddja trade off-teorin. For att undersoka detta utforde de ett
regressionstest. Enligt detta test var bade pecking order-teorin och trade off-teorin applicerbara
pa de svenska foretagen i studien. Det visade sig till och med att bada teorierna kan vara aktuella
i ett och samma fOretag.

2.2 Tidigare studier gasellforetag och tillvaxt

Blomkvist (2008, 2011) jamfor gasellforetag med icke-véxande foretag. Hon anvinder sig av
Dagens Industris definition pé gasellforetag. Ett icke-vaxande foretag definieras som ett foretag
som har en omséttningsfordndring mellan -2% och +8% under en period av tre ar, minst 10
miljoner kronor i omsittning, minst 10 anstillda och minst fyra offentliggjorda
arsredovisningar. En av de slutsatser Blomkvist drar av sin forskning &r att gasellforetagen i
studien 1 storre utstrdckning dr sma foretag dn icke-vixande foretag, vilka mestadels é&r
medelstora. For det andra dr det en storre andel gasellforetag som tillhor tjdnstesektorn jamfort
med de icke-vixande fOretagen. For det tredje dgs hélften av gasellforetagen av sina
foretagsledare vilket kan jaimforas med icke-vdxande foretag dér enbart 15% dgs av deras
foretagsledare. Den sista slutsatsen som tas upp i denna studie &r att bade gasellforetagen och
de icke-védxande &r lukrativa och att ingen storre skillnad mellan deras skuldséttning finns.

Delmar (1997) argumenterar for att procentuella jamforelser inte alltid ar rdttvisande. Detta da
det procentuellt underléttar véldigt mycket att vara liten d& man i absoluta tal d& inte behdver
vixa lika mycket. Delmar m.fl. (2001) behandlar forskningen om smaféretag och
entreprendrskap. Forfattarna beskriver bland annat att i en jimforelse mellan dldre och yngre
foretag vaxer de forstndmnda oftare genom forvérv. De talar dven om tillvaxttakten mellan de
tvd kategorierna och kommer fram till att yngre foretag véixer snabbare én éldre foretag.

Nir tillvixt ska métas kan det vara viktigt att tinka pa typerna av foretag som studeras.
Exempelvis finns det generellt stora skillnader i relevansen i olika tillvéxttal mellan olika
former av foretag. (Kimberly, 1976) Balansomslutning &r ldmpligtvis mer relevant att méta i
tillverkande foretag som tenderar att vara kapitalintensiva, medan det i tjédnsteforetag for det
mesta inte dr lika intressant. Det allmidnt mest universella mattet pa tillvixt &r
omsattningstillvaxt da detta dr applicerbart i de flesta branscher, framfor allt ndr dessa branscher
stdlls emot varandra i jamforande studier. Det &r ocksa mojligt att 6ka omséttning, utan nagon
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mérkvirdig paverkan pa tillgangar eller antal anstdllda (Weinzimmer, Nystrom & Freeman,
1998). Med ovan som bakgrund kommer omséttningstillvixt vara det métt studien undersoker
tillvixt genom.

2.3 Sammanfattning referensram

Sammanfattningsvis skiljer resultaten mellan de amerikanska studierna av pecking order-teorin
sig 4t. De flesta av dessa studier finner stod for pecking order-teorin medan Frank och Goyals
(2003) studie inte gor det. Négot forskarna bakom studierna till stor del dr Gverens om é&r att
pecking order-teorin séllan kan forklara sma tillvixtforetags finansieringshierarki, trots att
dessa antagligen dr de foretag som har mest informationsasymmetri mellan sig och externa
finansieringsaktorer. Likt de utlindska studierna réder det inte ndgot konsensus bland de
svenska undersokningarna huruvida pecking order-teorin dr helt applicerbar eller inte. Till
skillnad frdn de Ovriga studierna utgick Bhama m.fl. (2016) fran att testa pecking order-teorin
utifran om foretagen hade ett Gver- eller underskott av internt genererat kapital, vilket visade
sig ha en betydelse for resultatet.
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3. Metod

Utifrén syftet med studien, att undersdka finansieringen hos kraftigt organiskt viaxande foretag,
och med bakgrund i den teoretiska referensramen dr denna uppsats en tvérsnittsstudie med
kvantitativa data som har hidmtats ur Business Retriever.

3.1 Val av metod

Nér det kommer till forskningsmetoder skiljs ofta tvd metoder frén varandra, vilka dr den
kvalitativa och den kvantitativa forskningsmetoden. Den kvantitativa forskningen priaglas av
kvantitativ insamling och analys av data for att fa en objektiv bild av verkligheten. (Bryman &
Bell, 2013). Den data som ligger till grund for denna studie 4r kvantitativ och omfattande. Pa
grund av méngden och sortens data dr det problematiskt att utféra en kvalitativ studie.
Foljaktligen kommer en kvantitativ analys genomforas. Aven de studier kring kapitalstruktur
som ndamns i den teoretiska referensramen &r av den kvantitativa arten, vilket ytterligare styrker
att den kvantitativa metoden ar den metod som &r mest relevant for denna studie. Anledningen
till valet att studien ska baseras pa sekundirdata dr att det ar betydligt mer tidseffektivt &n att
anvénda sig av egeninsamlad data. (Bryman & Bell, 2013)

3.2 Tillvagagingssatt

Denna studie har modellen som Shyam-Sunder och Myers (1999) presenterade i sin studie som
grund. Syftet med modellen &r att se forhallandet mellan de valda foretagens likvida underskott
och foréndring i langfristiga skulder. Denna modell anvénds dven av Frank och Goyal (2003)
med vissa modifikationer dd de ansdg att den ursprungliga modellen inte var tillrackligt
utvecklad. Modifikationen innebir att den del av l&ngfristiga skulder som amorteras under den
aktuella perioden inte tas upp separat i definitionen av det finansiella underskottet utan enbart
inkluderas i1 fordndringen i rorelsekapitalet, vilket Frank och Goyal anser dr mer rittvisande.
Denna studie utgir fran den modell som Frank och Goyal (2003) utvecklade med vissa
fordndringar. Dessa fordndringar dr framfor allt en uppdelning mellan foretag i tre grupper.
Dessa grupper innefattar; samtliga foretag, de foretag med ett finansiellt underskott och de
foretag med ett finansiellt Gverskott. Inspiration kommer frdn Bhama m.fl. (2016) som
undersokte pecking order-teorin med ndmnda uppligg pd det indiska Bombay Stock Exchange
500 index.

3.2.1 Modell

Det mest centrala i den modell som Shyam-Sunder och Myers (1999) utvecklade for att testa
pecking order-teorin dr foretags finansiella underskott. Detta underskott &r det kapital som
foretagen sjélva inte klarar av att genera internt, vilket innebér att extern finansiering behovs.
Da Shyam-Sunder & Myers (1999) utgér fran att foretag enbart i extremfall finansierar sig
genom nyemissioner menar de att det racker med att undersdka hur foretagens lan forhéller sig
till det likvida underskottet i foretaget. Regressionsmodellen som kommer till uttryck i Shyam-
Sunder och Myers (1999) ser ut pa foljande sétt:

AD = a + B*DEF +¢
Diar AD motsvarar fordndringen i1 ldngfristiga skulder. Fordndringen av ett foretags lan kan

antingen vara positivt eller negativt beroende pa om det har ett finansiellt under- eller Gverskott.
Ett finansiellt underskott betecknas som ett positivt DEF. Ett negativt DEF dr lika med ett
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finansiellt 6verskott. Om det uppstar ett underskott tas enligt modellen nya 1&n och om ett
overskott uppstar amorteras befintliga lan. Shyam-Sunder och Myers (1999) uppfattning om
hur DEF ska definieras skiljer sig fran Frank och Goyal (2003). Den definition som anvénds i
denna studie dr Frank och Goyal (2003) som definieras foljande:

DEF = DIV + X + AW - C

DIV - Den utbetalda utdelningen for perioden

X - Kapitalutgifter

AW - Nettoforandringen i rorelsekapitalet

C - Kassaflodet frdn den 16pande verksamheten fore forandringar av rorelsekapitalet

Finansiellt under- och dverskott utgors av de fyra variablerna ovan. Ett finansiellt underskott
uppkommer ndr kassaflodet frdn verksamheten understiger utflodet av pengar fran
verksamheten. Det vill sdga nir ett foretag betalar ut mer pengar dn vad det far in. Detta innebér
att foretaget maste forlita sig till externt kapital for att parera sitt underskott. P4 motsatt sitt
uppstar ett finansiellt dverskott nér ett foretag har ett hogre kassaflode in fran verksamheten dn
flode ut fran densamme. Vid en sddan situation uppstar en mojlighet att betala av sina externa
skulder. Hypotesen for att modellen ska ge stod for pecking order-teorin dr forvintade virden
pariktningskoefficienten, 3 =1 och interceptet, a = 0. Nér detta uppstér foljer lanen underskottet
helt och hallet, vilket skulle stodja pecking order-teorin enligt Shyam-Sunder och Myers
(1999). Residualen, €, ska vara sd liten som mdjligt.

Ur de ursprungliga 917 foretagen som finns representerade pa Dagens Industris Gasellista fran
2016 ar 876 stycken med i studien. Av de 41 som inte finns representerade dr 22 stycken foretag
inom branschen bank och finans. Dirutdver har under de senaste dren majoriteten av de
kvarvarande 19 bytt rdkenskapsar. Detta har fort med sig jamforelsestorande siffror mellan
aren. Exempelvis kan ett byte av rdkenskapsar innebidra att det undersokta aret, eller det
dessforinnan, bestdr av fler manader 4n tolv. Detta kan innebéra i 6vrigt oforklarliga andringar
1 framfor allt omséttning och resultat. I och med svérigheter med att korrigera for detta bortser
studien frén dessa foretag.

Utifrén de 876 snabbvixande gasellforetagen som dr med i studien har ett flertal variabler valts
ut for att prova det finansiella under- eller dverskottets paverkan pa éndringen 1 langfristiga
skulder 1 syfte att testa pecking order-teorin med bakgrund i denna typ av svenska foretag. De
olika aspekterna har delats in i grupper for att se huruvida finansieringen skiljer sig 4t mellan
foretag med olika egenskaper. Pecking order-teorin kommer testas utifrdn f6ljande variabler:

Bransch

Soliditet
Omsittningstillvaxt

Alder

Réntabilitet pa eget kapital
Réntabilitet pa totalt kapital
Storlek métt i omséttning

NHownhk v =

For att g ett steg djupare har de 876 foretagen sedan delats upp i tvd grupper utifran om de
under 2015 haft ett finansiellt under- eller verskott. For de med underskott ska, om pecking
order-teorin ska stimma, langfristiga skulder ha tagits. Motsatt sa ska de med ett finansiellt
overskott ha betalat av 1dngfristiga skulder for att tala for pecking order-teorin. Utifrdn dessa
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tvd grupper har en likadan indelning som for de ursprungliga 876 gjorts. En tredje grupp som
varken har ett under- eller 6verskott utan istéllet har en finansiell balans har inte tagits hinsyn
till 1 del tva av studien.

Det rader en problematik kring dldersindelning i delen som undersoker relationen mellan
langfristiga skulder och finansiellt under- eller 6verskott utifran alder. Denna problematik
grundar sig i svarigheter med aldersfordelningen och att antalet nyregistrerade foretag per éar
inte dr jamt fordelat over perioden. Hur indelningen gors och i vilka intervall, paverkar vilka
utfall indelningen leder till. Ett exempel pé den starka viktningen vid relativt nystartade foretag
ar att antalet foretag i studien med registreringsdr under 2010, 2011 eller bdrjan av 2012,
overstiger antalet foretag fran hela 1900-talet kombinerat.

3.2.2 Tolkning av resultat

Den modell som anvédnds for att undersdka huruvida pecking order-teorin foljs bland
gasellforetagen dr en enkel linjdr regressionsmodell bestdende av ett y-virde i form av
forandring 1 langfristiga skulder, ett intercept, a, en riktningskoefficient, (3, och en residual, .

y=oa+B*xx+e¢

Modellens intercept, a, anger hur stor forédndringen av langfristiga skulder &r nir det inte finns
ndgot finansiellt underskott i de undersokta foretagen. Enligt modellen ska denna ha virdet noll
for att pecking order-teorin helt ska forklara foretags finansiering. Varken Myers (1999) eller
Frank och Goyal (2003) ldgger nagon vikt vid att analysera modellens intercept och darfor
ligger fokus inte heller i denna studie pé detta. Riktningskoefficienten, 3, forklarar hur stor del
av det finansiella underskottet (DEF) som ticks upp av nyupptagna 14n. Om lanen maste {olja
underskottet fullt ut for att stod for pecking order-teorin ska kunna pastas dr dock inte sjélvklart.
Frank och Goyal (2003) nédmner i sin studie att en koefficient p& 0,75 med ett R? pa 0,71 dr
tillrackligt for att man ska kunna anse att det finns ett starkt stod for pecking order-teorin med
denna modell. Detta skulle alltsd innebéra att inte hela det finansiella underskottet ticks av
nyupptagna langfristiga skulder, vilket maste vara fallet enligt Shyam-Sunder och Myers (1999)
for att pecking order-teorin ska gélla.

Regressionsanalysens determinationskoefficient R* anger i vilken grad de oberoende
variablerna forklarar den beroende variabelns variation. Determinationskoefficienten antar ett
vérde mellan 0 och 1. Ju hogre detta vérde ar desto battre forklaras variationen i den beroende
variabeln av de oberoende variablerna. Nir fler oberoende variabler adderas i en
regressionsmodell minskas aldrig determinationskoefficienten. Den kan diremot 6ka vilket kan
vara vilseledande. For att undvika detta problemet finns mdjligheten att anvénda sig av den
justerade determinationskoefficienten. Detta gors emellertid inte i denna studie d& den anvénda
regressionsmodellen enbart innehdller en oberoende variabel. Nagot av stor betydelse i
statistiska tester dr ocksd den signifikansniva som véljs. Detta da den bestimmer den risk som
finns att ett felaktigt virde accepteras som sant. Ju hogre signifikansniva som viljs desto hogre
p-virde accepterar man, vilket innebér att risken for att de konstaterat signifikanta vérdena

faktiskt inte dr korrekta okar. I denna studie anges det om vérdena har ett p-virde under 1, 5
eller 10%.
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3.2.3 Data

Insamlandet av data har skett i ett antal steg. Till en bérjan sammanstilldes samtliga 917 foretag
12016 ars Gasellista. Dessa har sedan kopplats ihop med ett organisationsnummer genom att
soka pd foretagets namn, i forsta hand i databasen Retriever Business. Utifran namnet har sedan
omsittning och antal anstéllda under 2015 jamforts med presenterad data i Gasellistan. Vid
svérigheter att hitta foretag i Retriever Business har sdkningar pa sdkmotorerna Ratsit och
Allabolag legat till grund for insamlingen av organisationsnummer. Dessa
organisationsnummer har sedan kontrollerats i Retriever Business. Sedan har olika data som
beskrivs utforligare nedan sokts upp och blivit insamlat i Retriever Business. Dessa,
tillsammans med vissa nyckeltal har legat till grund for studiens empiriska del. Den data som
har extraherats ur Retriever Business dr; resultat efter finansnetto, skatt, avskrivningar,
utdelning,  langfristiga  skulder,  anldggningstillgdngar, rorelsekapital,  bransch,
registreringsdatum, omséttning, soliditet, avkastning pa eget kapital, avkastning pa totalt
kapital, samt eget kapital. Utifrdin denna data har fordndring langfristiga skulder,
omsattningstillvéxt, kassaflode, underskott (DEF), 14ngfristiga skulder i forhéllande till eget
kapital, samt DEF i forhallande till eget kapital réknats ut. Beskrivande statistik for hela
populationen angdende dess soliditet, branschtillhorighet, 4alder, omséttningstillvixt,
rintabilitet pd eget kapital, réntabilitet pa totalt kapital, storlek métt i omséttning, fordndring av
langfristiga skulder och finansiellt under- och &verskott presenteras i borjan av det fjérde
kapitlet i denna studie.

Da flera av de undersokta foretagen redovisar enligt K2 finns det inget krav pd dem att redovisa
kassaflodesanalyser. Darfor har, genom att anvdnda data ur rdkenskaperna, samtliga foretags
kassafloden i ett forsta steg uppskattats. Denna berdkning har gjorts utifran den indirekta
modellen. Detta tillvigagéngssétt innebdr att man tar nettoresultatet och korrigerar for ej
kassaflodespaverkande poster i den 16pande verksamheten, investeringsverksamheten och
finansieringsverksamheten. Dérefter har foretagens finansiella under- eller 6verskott riknats ut,
foljt av fordndringen 1 langfristiga skulder mellan 2014 och 2015. De tvd nyckeltalen har 1
enlighet med Frank och Goyal (2003) dividerats med en kapitalbas i form av eget kapital for
att sedan anvéndas i regressionsanalyser. Dessa har utforts pd urvalsgrupper som har delats in
utifran soliditet, bransch, alder, omséttningstillvixt, rintabilitet pa eget och totalt kapital samt
storlek i form av omsédttning. Analysen har genomforts i Excel och i SPSS.

I det forberedande stadiet i samband med en utforskning av forskningsomradet anvéndes ett
flertal sokord, framfor allt i Goteborgs universitetsbiblioteks tjanst Supersok. De frimsta
sokorden som anvints dr pecking order, gasellforetag, tillvixtforetag och kapitalstruktur.
Utover dessa svenska sokord har dven engelska sokord anvénts. Av dessa har, utover pecking
order theory, growth samt capital structure anvants mest.

Niér den finansiella informationen bearbetades uppticktes 26 fall dir varden for ett antal poster
antingen helt saknats eller varit bristfélliga for ett antal foretag. For att minimera studiens
bortfall av foretag har i dessa fall det undersokts om foretagen har forvédxlats med ett annat
foretag eller deras koncern. Detta har gjorts genom att jimfora den omsdttning och antal
anstillda som DI:s Gasellista anger. Losningen blev att byta frdn foretagets siffror till
koncernens siffror vilket for de flesta korrigerade den felaktiga informationen.

Ett annat problem med databasen uppticktes i samband med sammanstillning av omséattning,
vilken fOr ett antal foretag understeg kraven for att kvalificera sig for Gasellistan. Problemet
som identifierades var att Retriever Business anser att foretag som avslutar sitt rdkenskapsér i
april tillhor aret innan. Det vill séga att ett rdkenskapsar som slutar 2016-04 riknas till 2015.
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DI Gasell har inte rdknat pa samma sétt och data har darfor korrigerats for 102 foretag for att
gilla rétt ar.

3.2.4 Urval

Ur en population §ver snabbvédxande svenska foretag begrdnsas urvalet till de som kvalificerat
sig for Dagens Industris lista 0ver gasellforetag fran 2016, baserad pa siffror fran 2012 till 2015.
Av populationen pa 917 gasellforetag har samtliga forutom de med eventuella brister pd data
eller i branschen bank och finans valts att undersokas. Efter att ha korrigerat for ej onskade
foretag bestar nettourvalet av 876 stycken foretag. De 41 foretag som inte studeras har
atminstone en av tre egenskaper. Ett alternativ &r att ett foretag i anslutning till det undersokta
aret bytt rdkenskapsdr vilket lett till ett extra langt, eller extra kort, jamforelse- eller
undersokningsar. Ett annat alternativ dr att foretaget dr verksamt inom branschgruppen bank
och finans, vilka har exkluderats pa grund av svarigheter att jaimfora dessa foretag med framfor
allt rorelsedrivande foretag som jobbar med andra nyckeltal och inte har som affarsidé att
genom balansridkningen tjdna pengar. Enligt Frank & Goyal (2003) dr det praxis att utesluta
finansiella foretag i denna typ av studier. Slutligen har ett fatal av foretagen inte kunnat
lokaliseras med den omséttning och det antalet anstdllda som uppges i DI Gasell och har ddrmed
tagits bort.

Totalt antal foretag 917
Foretag inom bank och finans -22
Byte av rakenskapsar -17
Ej hittade foretag -2

Totalt antal foretag i studien 876

Ordet gasellforetag myntades av David Birch som visade att sma och snabbt vixande foretag
ar de som skapar de flesta jobben i ett samhélle. Dagens Industris kriterier for att fa kalla sig
for gasellforetag ér att foretaget &tminstone har publicerat fyra arsredovisningar samt att man
har:

o En omsittning som Overstiger 10 miljoner kr

e Minst tio anstéllda

e Minst fordubblat sin omsittning, om man jimfor det forsta och fjarde rikenskapséaret i
undersokningsperioden

« Okat omsittningen varje 4r de senaste tre aren

o Ett rorelseresultat under de fyra rdkenskapséren som sammanlagt &r positivt

o Framfor allt vuxit organiskt

e Sunda finanser

3.3 Validitet och Reliabilitet

Bryman och Bell (2013) definierar validitet pa foljande sitt: “validitet handlar om en
bedomning av om de slutsatser som genererats frdn en undersokning hanger ihop eller inte”,
alltsa om studiens resultat verkligen &r ett resultat pa fragan i frdga. Denna studie utgér till stor
del fran tidigare studier inom samma omrade. Detta leder till att studien utgér fran véletablerade
begrepp och metoder som tidigare har anvénts for liknande fragestéllningar.

Nér en undersokning pdverkas av slumpmaéssighet eller tillfalligheter innebdr det att man inte
kommer att fa samma resultat om man genomfor undersdkningen vid ett senare tillfélle, vilket
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innebar att studiens reliabilitet &r lag. (Bryman & Bell, 2013) Den data som denna studie baseras
pa ér sekunddrdata hdmtad frdn databasen Retriever Business, vilket leder till en 6kad
reliabilitet eftersom risken for subjektiv data minskar. Dock finns det fortfarande vissa risker
for subjektiva bedomningar dd det dr foretagen sjélva som sammanstéller deras finansiella
information. Det finns dven en risk for felaktigheter i hur databasen ldser in och hanterar olika
nyckeltal och poster i boksluten. En fraga som, pd grund av dess potentiella storlek, inte har
undersokts vidare dr hur resultaten paverkas av foretagens val mellan K2- och K3-regelverken.

Studier kring kapitalstruktur utgdr i méngt och mycket frdn samma teorier och modeller idag
som 1 slutet av 1900-talet. Framfor allt pecking order-teorin och trade off-teorin &r tva teorier
som bade ges stdd for och emot pé regelbunden basis. Denna studie utgér i sa stor utstrdckning
som mdjligt fran ursprungskillan och dédrmed refereras det till nagot dldre litteratur kring &mnet.
Ett problem med att ga till dessa kéllor dr dels deras dlder men ocksé deras ursprung. En stor
del av studierna som referensramen baseras pé dr amerikanska som har en annan foretags- och
finansieringskultur och dven en betydligt storre skara storre foretag dn Sverige. Detta leder
mdjligtvis till en problematik att utifrdn ett svenskt perspektiv dra slutsatser utifrdn dessa
studier. For att motverka denna problematik baseras dven denna studie pa svenska studier.

Uppsatsen utgdrs av en tvérsnittsstudie dar de 917 Gasellforetagen fran 2016 undersoks utifran
deras kassafloden och hur de péverkas av kapitalstruktur utifrn skillnader i bransch, soliditet,
tillvaxt, &lder, 16nsamhet samt storlek. Genom att anvénda ett ars data gar det att undvika den
inneboende problematiken som longitudinella studier har over foretags utveckling. Denna
problematik grundar sig i att definiera och folja upp vad ett foretag faktiskt dr. Om ett foretag
har vuxit tillrdckligt mycket och bestimmer sig for att dela upp sig i divisioner, separata foretag
eller stora konglomerat, vilket dr d& det ursprungliga foretaget? Om man dessutom séljer av
delar - hur kan man pa rikna pa ett foretags tillvixt over en period pa 10 ar? (Davidsson &
Wiklund 2000). Genom att anvidnda ett & kommer per definition inget av de undersokta
foretagen ha gétt i konkurs. Nagot som, om man ser till tidigare &rs gasellistor, &r timligen
vanligt ndgra ar efter.

I USA anvinds banklan oftast som 16sning pa kortfristiga likviditetsproblem och de vanligaste
sdtten att finansiera sig pa ldngre sikt dr nyemission, kapital genererat fran verksamheten och
obligationer. Detta kan jamforas med det vanligaste séttet att finansiera sig i Sverige som é&r
langfristiga 1&n via en bank som har goda kunskaper om ens verksamhet (L66f, 2004). Som
tidigare ndmnts dr den modell som anvénds i denna studie for att testa pecking order-teorin
baserad pd amerikanska studier. Detta innebdr eventuellt att studiens resultatet paverkas da
syftet med metoden &r att undersdka hur foretagen finansieras. D4 modellen dr en forenkling
och utgdr fran att man sjdlv berdknar det finansiella underskottet finns det &ven hir en del risker
med att detta underskott till viss del uppskattas felaktigt och pa sa sitt pdverkar studiens resultat.

Det dr inte bara mojligheterna och de foredragna sitten att finansiera sig som skiljer sig at
mellan svenska och amerikanska foretag utan dven de redovisningsregelverk som foretag
tvingas folja. Dessa regelverk skiljer sig till viss del &t. Exempelvis a4r det amerikanska
regelverket US GAAP mer regelbaserat dn de principbaserade regelverk som de svenska
foretagen redovisar efter. Aven detta kan innebira en del problem av mindre betydelse nir
denna studies modell anvénds for att testa pecking order-teorin pd svenska foretag.
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3.4 Avgriansningar

I och med att gasellforetag ligger till grund for studien tillkommer ett antal avgransningar.
Dessa innefattar framfor allt foretagens alder och tillvéxt. Per definition sd bortser man fran
foretag som dnnu inte har publicerat fyra arsredovisningar. Eftersom kraven pa tillvéaxt dr hogt
stdllda, och storre foretag blir “straffade” (Delmar 1997) av att vara for stora i friga om relativ
tillvaxt, forsvinner ocksé de flesta stora foretag. Man bortser dven frin de foretag som helt eller
delvis har vuxit genom forvérv. D4 dldre foretag oftare dn yngre viaxer genom forvirv (Delmar
m.fl., 2001) dr det mojligt att dven lite dldre foretag forsvinner ur urvalet. Slutligen finns det en
risk att de allra mest snabbvédxande foretagen inte kvalar in i Dagens Industris Gasellista pa
grund av uppvisade minusresultat i det tidiga tillvixtstadiet. For att vixa vildigt snabbt
samtidigt som man uppvisar forluster krivs finansiellt starka dgare eller riskkapital. Samtidigt
begréinsar kriterierna for att komma med i Gasellistan mojligheterna till stora forluster da ett
foretag maste ha gatt med vinst sett 6ver fyra ar. Med detta i beaktande finns en risk att resultatet
snedvrids ndgot. Slutligen forekommer sannolikt survivorship bias. I en studie Over
utvecklingen av de 250 frimsta gasellforetagen fran Gasellistan 2000, och 10 ar framét, visar
det sig att 102 av de forna gasellforetagen har édndrat skepnad, varav 50 stycken har likviderats
eller gatt i konkurs (Rund & Skoérvald, 2011). I och med att denna studie bara ticker aret da
foretagen fétt utndmningen, bortser studien fran denna problematik.
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4. Empiri och Analys

Det fjéarde kapitlet inleds med deskriptiv data for de utvalda gasellféretagen som sedan foljs
av regressionstester for att testa till vilken grad pecking order-teorins forklaringsgrad bland
gasellforetagen skiljer sig, beroende pa skillnader i bransch, soliditet, tillvéxt, lder,
l6nsamhet samt storlek.

4.1 Deskriptiv data for populationen

Graf 1. Antal foretag per dlder, métt utifran registreringsdatum

Antal foretag

B58376636261605754525048474644433935333231302928272625242322212 14131211109 8 7 6 5 4 «4

Alder

I enlighet med grafen ovan rader det en stor diskrepans mellan registreringsaren for
gasellforetagen 1 2016 ars Gasellista. Det dldsta foretaget var vid tidpunkten for de
undersokta bokslutens avlimnande 85 ar gammalt, med registreringsar 1930, och de allra mest
nystartade nyss fyllda fyra. Dessa foretag startades i borjan av 2012. Som gar att utldsa ur grafen
ovan ir majoriteten av foretagen i studien inte ens tio ar gamla. Likt Delmar (1997) kan en
anledning till varfor en sa stor del av populationen &r relativt nystartade vara att det underléttar
att véixa procentuellt om man fran borjan &r liten. Delmar m.fl. (2001) argumenterar dven for
att dldre foretag oftare dn yngre vixer genom forvirv vilket kan vara dnnu en av anledningarna
till att &ldre foretag forsvinner ur urvalet.
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Tabell 1. Tabell 6ver branscher i studien, netto.

Bransch

Bygg-, design- & 262
inredningsverksamhet
Partihandel 75
Data, it & 73
telekommunikation

Hilsa & sjukvard 58
Teknisk 48
konsultverksamhet

Transport & 47
magasinering

Tillverkning & 42
industri

Juridik, ekonomi & 40
konsulttjéinster

Detaljhandel 32

Tabellen ovan beskriver

Antal Bransch

Bemanning &
arbetsformedling
Fastighetsverksamhet

Foretagstjanster
Hotell & restaurang
Reparation &

installation
Reklam, PR &

marknadsundersokning
Utbildning, forskning &

utveckling
Motorfordonshandel

Livsmedelsframstallning

Antal Bransch

29

27
24

16

15

branschfordelningen mellan foretagen 1

Jordbruk, skogsbruk,
jakt & fiske
Uthyrning & leasing

Avlopp, avfall, el &
vatten

Ovriga
konsumenttjanster
Kultur, noje & fritid

Media
Resebyra & turism

Totalt

Antal

urvalsgruppen.

Branschindelningen &r gjort utifrdn SCB:s Standard for svensk néringsgrensindelning, SNI, och
indelad i sa kallade huvudgrupper. Ovan ndmnda grupperingar av branscher dr négot trubbiga
och leder till att bygg-, design- & inredningsverksamhet bestar av en forhéllandevis stor grupp
foretag. Detta har emellertid ansetts rimligt for att undvika den stora mangd branscher som hade
uppstdtt om branscherna var mer precist uppdelade. De fem foretag som representeras av ett
streck har inte pa ett tillfredsstdllande vis kunnat placeras i ndgon av de foljande branscherna
men har 1 6vrigt inkluderats i studien. Samtliga 22 foretag inom branschen bank och finans har
exkluderats frdn studien. Det beror pa naturen i deras verksamhet som skiljer sig mot
majoriteten av rorelsedrivande foretag. En av skillnaderna mellan de gasellféretag och den
grupp av icke-tillviaxtforetag som Blomkvist (2011) undersdkte var att gasellforetagen i
betydligt storre utstrackning tillhdrde branscher som ingér i tjénstesektorn. Det framgar tydligt
i tabellen over branschindelningen att en klar majoritet av gasellforetag tillhor tjanstesektorn
vilket &r i enlighet med Blomkvists resultat.
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Tabell 2. Medelvirden och medianer pé variabler i studien

Variabel Medelvirde Median Medelvirde Median Medelvirde Median
underskott  underskott Gverskott overskott
Samtliga omséttning (MKkr) 69653 32391 75507 31942 71431,0  35497,0
Lag omséttning (Mkr) 19998 ' 19069 19757 18023 21286,0 = 19939,0
Hog omsittning (MKkr) 119308 64225 130980 67998 121415,0  69374,0
Samtliga tillvixt (%) 43,7 32,7 43,7 33,7 42.5 31,5
Lag tillvixt (%) 18,7 19,5 18,6 12,5 18,3 19,3
Haog tillvixt (%) 68,7 53,2 68,8 55,7 66,6 49,7
Samtliga soliditet (%) 36,6 344 32,4 30,0 37,5 35,9
Lag soliditet (%) 22,1 23,0 18,9 18,7 23,6 25,3
Hog soliditet (%) 51,1 49,0 45,9 43,1 51,4 49,1
Samtliga avkastning pa eget kapital (%) 65,2 58,9 43,0 50,5 82,4 65,8
Lag avkastning pa eget kapital (%) 22,1 34,2 10,1 24,2 29,7 41,6
Hog avkastning pa eget kapital (%) 108,4 83,4 76,0 74,1 135,1 88,6
Samtliga avkastning pa totalt kapital (%) 22,8 20,6 17,3 14,8 25,7 24,5
Lag avkastning pa totalt kapital (%) 9.4 10,7 5,3 6.5 12,4 13,0
Hog avkastning pa totalt kapital (%) 36,2 33,6 29,2 25,9 38,9 36,7

Da omsittningsmedelvirdet for de foretag med relativt hog omséttning &r generellt hdgre och
betydligt hogre 4n den motsvarande medianen fOr gruppen innebédr det att det finns
extremvérden som dkar medelvirdet. Det betyder att det antagligen finns ett antal foretag med
1 populationen som har en betydligt hogre omséttning i jimforelse med Gvriga foretag. Det
samma géller tillvdxten, men skillnaderna mellan medelviardena och medianerna for tillvéixt dr
inte lika stora. Nér det giller soliditeten bland de undersokta gasellforetagen dr den
genomsnittliga soliditeten ungefdr fem procentenheter hogre for foretagen med finansiellt
overskott 4n for foretagen med behov av externt kapital. Aven Bhama m.fl. (2016) fann att
foretag med finansiellt 6verskott generellt har en lag skuldséttningsgrad. Utifran tabellen kan
man se att det antagligen finns ett antal extremvérden, alltsd foretag med vildigt hog
avkastningen pé eget kapital, i populationen speciellt bland foretagen med finansiellt Gverskott.
Men dven generellt dr avkastningen hogre bland foretagen med finansiellt 6verskott, vilket
skulle kunna bero pé att dessa foretag generar ett 9verskott av kapital internt pa grund av deras
hoga lonsamhet. Detta samband skulle dven kunna vara aktuellt for avkastning pa totalt kapital
dé bade medelvdrdet och medianen for detta nyckeltal ar betydligt hogre bland gasellféretagen
med finansiellt overskott &n for de med behov av externt kapital.
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4.2 Korrelation mellan studiens variabler

Tabell 3. Korrelationsmatris dver undersokta nyckeltal och variabler

Variabel Omsittning  Tillvaxt  Soliditet Avk. pa Fin. under-  Fordndring

totalt kapital eller langf. skulder
overskott

Omsiittning | 1

Tillvaxt 0,014 1

Soliditet -0,014 0,019 1

Avk. pa 0,020 0,009 -0,058%* 1

eget kapital

Avk. pa -0,027 0,172*** (,559*** | (,318*** ]

totalt

kapital

Fin under- 0,100%** 0,008 -0,107%%* | -0, 158*** | -(0,209*** 1

eller

overskott

Forindring = 0,249%*** -0,003 -0,067** -0,026 -0,074** 0,620%** 1
langf.

skulder

Alder 0,1 14%** -0,048 0,041 0,014 -0,043 -0,001 0,021

* p<0,10, ** p<0,05, och *** p<0,01.

Ovanstaende korrelationsmatris innehaller de variabler som undersokts 1 denna studie, forutom
branschtillhorighet som inte pa ett tillfredsstdllande sdtt kunnat portritteras i matrisformat.
Utifran korrelationsmatrisen kan man se att korrelationerna mellan variablerna till stor del &r
svaga. De tva variabler som korrelerar med varandra mest ar finansiellt under- eller overskott
och fordndring av langfristiga skulder. Detta innebér att de 1dngfristiga skulderna foljer det
finansiella under- eller overskottet och vice versa. Denna relation undersoks mer djupgaende
nedan.

En annan intressant iakttagelse dr korrelationen mellan soliditet och avkastning pa totalt kapital
jamfort med korrelationen mellan soliditet och avkastning pa eget kapital. Den forstndmnda
visar pd en relativt stark positiv korrelation. Denna korrelationen gar att jamfora med den
negativa korrelation mellan foretags skuldsittningsgrad och lonsamhet som har
uppmirksammats i tidigare studier (Goddard m.fl., 2005). Den positiva korrelationen mellan
soliditet och avkastning pa totalt kapital kan delvis forklaras av Fama och French (2002) som
finner att lonsamma foretag har en lidgre skuldsittningsgrad dn mindre lonsamma. De finner
samma samband och menar att det ir ett stod for pecking order-teorin, eftersom det innebér att
foretag istillet for med hog avkastning later det internt upparbetade kapitalet stirka soliditeten
istéllet for att behalla sin kapitalstruktur.

Studien finner inte en korrelation likt Faulkender och Petersen (2006) mellan alder och soliditet
utan den enda signifikanta korrelationen for alder 4r en svag sdidan med omsittning.
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4.3 Resultat utifrdn branschtillhorighet

Vid undersdkning av finansieringens samband med fordndringen av langfristiga skulder utifran
branschindelning har de atta branscher med flest antal foretag valts ut utifrdn den 1

empiriavsnittet inledande tabellen.

Tabell 4. Det finansiella under- eller Gverskottets paverkan pa dndringen i langfristiga skulder,
utifran branschtillhdrighet.
Samtliga foretag inom foljande branscher, oavsett under- eller 6verskott

Bygg Parti- Data, Hilsa & Teknisk  Transport Till-
handel IT Sjukvard  konsult verkning
Intercept 0,046 0,053** 0,045 0,073 0,188** 0,018 0,142%**

(0,064)  (0,022)  (0,059) (0,047)  (0,083)  (0,017)  (0,050)
Koefficient 0,042%%* 0,911%%* 0,05  0231%%% (,796*** (,099%** () 8g4%**

0,012)  (0,034)  (0,035) (0,060)  (0,046)  (0,006)  (0,039)
N 262 75 73 58 48 47 42
R 0,043 0,907 0,029 0,209 0,865 0,999 0,928

* p<0,10, ** p<0,05, och *** p<0,01, standardfel inom parentes.

Juridik,
ekonomi

0,129
(0,040)

0,841 %%+
(0,061)
40

0,833

Nér samtliga branscher jamfors oberoende om de har ett finansiellt under- eller dverskott ar de
flesta koefficienterna signifikanta. Koefficienten for transportbranschen har vérdet 0,999 med
ett lagt standardfel, vilket innebar att for varje krona antingen under- eller 6verskott sker néstan
exakt samma forindring av langfristiga skulder. Nar detta sker innebér det att foretagen i
branschen finansierar sitt finansiella underskott nédstan uteslutande med langfristiga skulder,
vilket innebér att pecking order-teorin fOrklarar foretagens finansiering mycket vél. Pa
motsvarande sétt betyder det att foretagen vid ett finansiellt dverskott betalar av 1dngfristiga
skulder. I 6vrigt dr det enligt resultaten partihandel-, tillverkning-, juridik/ekonomi- och den
tekniska konsultverksamhetsbranschen som tenderar att agera starkt utifrdn pecking order-
teorins hierarki om man utgar fran att det en koefficient pa 0,75 racker for att man ska kunna

pasta att pecking order-teorin stdds, vilket Frank och Goyal (2003) gor.

Tabell 5: Det finansiella underskottets paverkan pd dndringen i langfristiga skulder, utifran

Bygg Parti- Data, IT Hilsa & Teknisk Transport Till-
handel Sjukvard konsult verkning

Intercept  -0,026  -0,025  -0,052  -0,005  -0,043  -0,007  0,111*
(0,024)  (0,021)  (0,054)  (0,005)  (0,073)  (0,030)  (0,064)

Koefficient 0,956%** 1,051%%* (,040%** [ 003%** (,855%**% ] Q0[*** (,023%+**
0,021)  (0,031)  (0,077)  (0,010)  (0,099)  (0,008)  (0,041)

N 89 36 19 19 19 2 23

R 0,959 0972 0,897 0,998 0,815 0,999 0,961

* p<0,10, ** p<0,05, och *** p<0,01, standardfel inom parentes.

branschtillhorighet.
‘ Foretag med underskott inom foljande branscher

Juridik,
ekonomi

0,012
(0,067)

1,017%%*
(0,064)

11
0,966
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Till skillnad fran testet av samtliga branscher oberoende om de har ett finansiellt under- eller
overskott dr samtliga koefficienter signifikanta i motsvarande test for foretag med ett finansiellt
underskott. Ddaremot dr det enbart ett av intercepten som é&r signifikant med ett p-virde under
0,10. Samtliga branscher har hér en koefficient pa ett vdarde runt 1, vilket antagligen innebar att
pecking order-teorin dr applicerbar pa dessa foretag enligt modellen. Alla branscher har
emellertid inte en koefficient + standardfel som kan vara lika med 1. Det vill sdga att en 6kning
med en enhet i DEF, motsvaras av en lika stor dndring i 14ngfristiga skulder. Detta innebér att
pecking order-teorin inte fullt ut kan forklara de hir branschernas finansieringsbeteende. Om
man utgar frén att det krdvs en koefficient pa 1 for att man ska finna stéd for pecking order-
teorin, vilket Shyam-Sunder och Myers (1999) anser att man ska gora, ér det partihandel, hélsa
& sjukvard samt transport som uppfyller detta kriterium. Dessa branscher har till och med enligt
modellen l&nat mer dn vad deras finansiella underskott uppgar till. Utifran en koefficient pa
0,75, vilket Frank och Goyal (2003) anser vara tillrackligt for ett starkt stod for pecking order-
teorin skulle forklara foretags finansieringsagerande, giller pecking order-teorin i samtliga
branscher. Antalet bolag i en del av branscherna, framfor allt i ekonomi, juridik och
konsulttjénster, ar lagt. Detta kan péverka resultatet och gor att enskilda data far mer tyngd.

Tabell 6: Det finansiella overskottets paverkan pd dndringen i langfristiga skulder, utifran
branschtillhorighet.

Bygg Parti- Data, Hilsa & Teknisk  Transport Till- Juridik,
handel IT Sjukvard konsult verkning ekonomi
Intercept  -0,216  0,098%* -0,101  -0,025 0,458**  0,038* 0,072 0,043
ok (0,051) (0,074)  (0,079)  (0,169) (0,019) (0,106)  (0,094)
(0,097)

Koefficient 0,021  0,927*** _0,118 0,077  0,850%** [,007*%* 0,720%%* (,389%**
(0,014)  (0,057)  *** (0,076)  (0,067)  (0,009)  (0,125)  (0,188)

(0,034)
N 137 32 40 29 23 23 18 19
R 0,018 0,898 0,242 0,037 0,883 0,998 0,676 0,201

* p<0,10, ** p<0,05, och *** p<0,01, standardfel inom parentes.

Nér samtliga foretag med ett finansiellt overskott utifrdn de olika branscherna jamfors ar
koefficienterna for hédlsa & sjukvard- och byggbranschen inte signifikanta, medan
koefficienterna for de 6vriga branscherna dr det. Den enda koefficienten som uppgér till vérdet
1 &r den som tillhor transportbranschen. Partihandel och den tekniska konsultverksamheten ar
tvd branscher som har relativt hdga koefficienter. Teknisk konsultverksamhet har ocksé ett hogt
virde pa interceptet vilket enligt regressionsanalysen talar for en @ndring av lingfristiga
skulder, trots en finansiell balans. En av branscherna, data och IT har en negativ koefficient.
Denna koefficient har vérdet -0,118, vilket innebér att foretagen i denna bransch generellt har
okat de langfristiga skulderna trots att de har haft ett Gverskott av internt upparbetat kapital
enligt modellen. Denna koefficient kan jamforas med den motsvarande koefficient som Bhama
m.fl. (2016) fick for samtliga foretag med finansiellt dverskott som hade virdet -0,111.
Anledningen till de 14ga virdena pé koefficienterna skulle kunna vara att féretagen antar att det
kommer att finnas ett framtida behov av kapitalet, vilket leder till utebliven amortering (Bhama
m.fl., 2016).
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4.4 Resultat utifran soliditet

Vid undersdkning av det finansiella under- eller verskottets samband med forédndringen av
langfristiga skulder utifrdn soliditet har de 876 foretagen delats upp i tva grupper, fran de 438
med ldgst soliditet till de 438 med hogst soliditet. Medianen i populationen, och dirmed
gransvardet mellan de tvd grupperna &r en soliditet pd 34,3%. I ett nista steg har de 876
foretagen delats in utifrdn om de har ett finansiellt under- eller dverskottet. 313 foretag har
under 2015 haft ett finansiellt underskott och 445 foretag har under 2015 haft ett finansiellt
overskott. Var och en av dessa tva grupper har sedan delats i tvd med ett medianvérde pa 30,0%
1 soliditet for de med ett finansiellt underskott och 35,9% 1 soliditet for de med ett finansiellt
overskott. 118 foretag har varken haft ett underskott eller 6verskott vilket innebér att det interna
kapitalet har rickt till for arets 6nskade investeringar, alternativt att foretagen inte har haft
mdjlighet att anskaffa nytt externt kapital.

Tabell 7. Det finansiella under- eller 6verskottets pdverkan pa dndringen 1 langfristiga skulder,
utifran soliditet.

Foretag med lag soliditet Foretag med hog soliditet
Urval Samtliga  Underskott = Overskott Samtliga  Underskott = Overskott
Intercept  0,243*** 0,006 -0,259%** 1 0,014* -0,025%* 0,015

0,071)  (0,019) (0,094)  (0,007)  (0,012) (0,016)

Koefficient 0,130%**  0,088%**  (,042%%*% (0 346%+* () 875%** () 404%**
(0,016)  (0,009) 0,016)  (0,022)  (0,039) (0,035)

N 438 157 223 438 157 223
R 0,127 0,987 0,030 0,357 0,768 0,377

* p<0,10, ** p<0,05, och *** p<0,01, standardfel inom parentes.

Den grupp av foretag som har den hogsta koefficienten &r den som bestar av foretag med en lag
soliditet och ett finansiellt underskott. Detta kan jimforas med de foretag med en lag soliditet
och ett finansiellt 6verskott, vilka har en koefficient nédra noll. Det forhallande som rader mellan
koefficienterna for under- och 6verskott bland foretagen med en hog soliditet pdminner om det
tidigare nimnda forhdllandet. Men 1 detta fall &r skillnaden mindre. Ju mer man lanar desto
lagre soliditet fAr man. Detta skulle kunna vara anledningen till att de foretag med 14g soliditet
tacker en storre del av sitt finansiella underskott 4n de med hog soliditet. Bhama m.fl. (2016)
menar att foretag med finansiellt dverskott generellt har hogre soliditet dn foretag med
finansiellt underskott. Enligt tabell 2 dr detta fallet &ven bland foretagen i denna studie. Enligt
Bhama m.fl. (2016) véljer séllan foretag som har ett finansiellt overskott att amortera for att
kunna mota framtida behov av kapital. Detta skulle &ven kunna stimma in pd gasellforetagen i
denna studie dé koefficienten for foretag med finansiellt underskott dr betydligt hdgre dn for de
med finansiellt 6verskott. Ddremot finns inte detta samband mellan soliditet och amortering nér
man enbart jamfor foretagen med finansiellt Gverskott. Foretagen med en hogre soliditet och
finansiellt Gverskott har en koefficient pa 0,404 vilket dr betydligt hdgre d4n den motsvarande
koefficienten pa 0,042 {for gruppen av foretag med en relativt 1ag soliditet.
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4.5 Resultat utifran tillvaxt

Medianen i populationen, och ddrmed gransvérdet mellan gruppen med hogst tillvixt och
gruppen med lagst tillvixt ar 32,7%. Notera att omséttningstillvixten 1 de flesta fall inte
sammanfaller med omsattningstillvdxten som ligger till grund for urvalet av foretagen. Detta
beror pé att den nodvéandiga omsittningstillvaxten for att kvalificera sig for DI Gasell dr 100%,
raknat pa fyra ar. Enda kravet for det undersokta aret ar att omséttningen okat fran foregdende
ar och kan dérfor 6ka mer eller mindre kraftigt.

I ett ndsta steg har grupperna delats in i de med ett finansiellt underskott och de med ett
finansiellt 6verskott. Var och en av dessa tva grupper har sedan delats i tvd med ett medianvérde
pa 33,7% 1 tillvaxt for de med ett finansiellt underskott och 31,4% i tillvixt for de med ett
finansiellt overskott.

Tabell 8. Det finansiella under- eller 6verskottets pdverkan pa dndringen i langfristiga skulder,
utifran omséattningstillvéxt.

Foretag med lag Foretag med hog
omsittningstillvaxt omsittningstillvaxt
Urval Samtliga  Underskott = Overskott Samtliga  Underskott = Overskott
Intercept  0,096* -0,025 -0,202**  0,096%**  -0,012 -0,132%**

(0,057) (0,016) (0,091) (0,015) (0,015) (0,032)

Koefficient 0,081%**  0,976%**  0,047+%%  0,901*** 1001*** 0,004
0,014)  (0,012) 0,016)  (0,014)  (0,009) (0,032)

N 438 157 223 438 157 223
R 0,075 0,977 0,039 0,909 0,987 0,000

* p<0,10, ** p<0,05, och *** p<0,01, standardfel inom parentes.

Likt resultaten fran de tidigare testerna i denna studie ar koefficienten betydligt ndrmare 1 {or
de foretag som har ett finansiellt underskott &n for de foretag som har ett finansiellt dverskott.
Detta innebdr att pecking order-teorin skulle kunna forklara till stor grad finansieringen i de
foretag som har ett finansiellt underskott. Koefficienten for de foretag som bide har hog
omsattningstillvaxt och finansiellt Gverskott &r dock inte signifikant, men diremot den
motsvarande for foretag med en relativt 1&g omséttningstillvéixt. Lindblom, Sandahl och
Sjogren (2011) menar att pecking order-teorin dr mindre applicerbar pa sma tillvixtforetag.
Samtliga foretag 1 denna studie ar tillvixtforetag, vilket gor det svért att avgora om pecking
order-teorins forklaringsgrad beror pad om ett foretag ar ett tillvixtforetag eller inte i denna
studie. Daremot kan man se att pecking order-teorin i storre utstrickning verkar kunna forklara
finansieringen i foretag med relativt hog omséttningstillvixt battre &n finansieringen av
foretagen med lagre tillvéxt.
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4.6 Resultat utifran alder

Vid undersokning av det finansiella under- eller verskottets samband med forédndringen av
langfristiga skulder utifran foretagens alder har de 876 foretagen delats upp i tre grupper. Dessa
ar indelade enligt:

e 1900-talet (206 foretag)
e 2000-talet (462 foretag)
e 2010-talet (208 foretag)

I ett ndsta steg har de 876 foretagen delats in utifrdin om de har ett finansiellt under- eller
overskott. De som varken hade ett under- eller dverskott under 2015 var 27 foretag med
registreringsdr pd 1900-talet, 61 foretag med registreringsar pa 2000-talet samt 30 foretag med
registreringsdr pa 2010-talet. Att dessa foretag dr i finansiell balans innebdr att det interna
kapitalet har rédckt till for arets onskade investeringar alternativt att foretagen inte har haft
mdjlighet att anskaffa nytt externt kapital. Dessa foretag foljer ungefarligen proportionerna pé
hela urvalet. Det verkar med andra ord inte finnas ndgon aldersfaktor bakom vilka foretag som
har en finansiell balans.

Tabell 9. Det finansiella under- eller 6verskottets pdverkan pa dndringen i langfristiga skulder,
utifrdn &lder.

Foretag fran 1900-talet Foretag fran 2000-talet Foretag fran 2010-talet
Urval Samt- Under  Over- Samt- Under- Over- Samt- Under- Over-

liga -skott skott liga skott skott liga skott skott
Kons- 0,116 -0,040 -0,176 0,151 -0,018 0,058 0,123 0,007 0,099
tant (0,091) = ** ok ok (0,016) (0,060) (0,022) (0,084)

(0,019) (0,052) (0,031) (0,042)

Koeff- 0,050 1,002 -0,001 0,585 0,982 0,430 0,740 0,975 0,658
icient skoksk skoksk (0,007) skoksk skoksk skoksk skoksk skoksk skoksk

(0,015)  (0,009) (0,025)  (0,014) 0,041)  (0,030)  (0,018) (0,050)
N 206 68 111 462 168 233 208 77 101
R? 0,049 0,995 0,000 0,537 0,966 0,322 0,751 0,974 0,640

p<0,10, ** p<0,05, och *** p<0,01, standardfel inom parentes.

Att indelningen ovan har gjorts utifran tre kategorier; foretag fran 1900-talet, foretag fran 2000-
talet samt foretag fran 2010-talet, har bade for- och nackdelar. Bland fordelarna kan ndmnas
overskadligheten som uppstdr i och med en enkel uppdelning. I och med den skeva
aldersfordelningen hade en fordelning utifran antal foretag per grupp kunnat vara problematisk.
Problematiken fOrsvinner emellertid inte genom att dela in foretagen enligt ovan. Att dra
slutsatser utifrén att tvd foretag fran tidigt 1930-tal skulle ha nagot gemensamt med den stora
méngden foretag i slutet av 1900-talet, bara for att de grundades under samma sekel &r svart.
Trots det dr bara 19 av 206 foretag fran 1900-talet fran innan 1980. Att dela upp dessa i en sa
liten grupp ar likvél dnd4 inte béttre. En annan mdjlighet hade varit att dela upp foretagen i tva
jdmnstora grupper. I ett sddant fall kvarstir dock problematiken med de stora aldersskillnaderna
d& medianen i populationen &r foretag med registreringsdatum i november, 2006. Likt Delmar
m.fl. (2001) som beskriver att édldre foretag véixer l&ngsammare 4n yngre, kan en av
anledningarna till att populationen &r sa snedfordelat vara kraven pa tillvdxt som existerar i
urvalskriterierna for att komma med pd Dagens Industris Gasellista.
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Samtliga koefficienter forutom den for foretag med finansiellt 6verskott som grundades under
1900-talet &r signifikanta. Att det dr svérare for foretag med en begrinsad historik att {4 tillgdng
av kapital via bankmarknaden, vilket Faulkender och Petersen (2006) ndmner, skulle kunna
vara en forklaring till att koefficienten for foretagen med finansiellt underskott dr ndrmare 1 ju
dldre foretagen ar. Alltsa att ju yngre ett foretag &r, desto mindre del av det finansiella
underskottet ticks av nyupptagna langfristiga skulder. Samtidigt visar resultaten utifran
samtliga foretag i de tre &ldersspannen pé att pecking order-teorin frimst kan forklara yngre
foretags finansiering.

4.7 Resultat utifran l0nsamhet

Medianen i populationen, och didrmed grénsvirdet mellan gruppen med den 50% lagsta
l6nsamheten och gruppen med den 50% hogsta lonsamheten har 20,5% 1 rédntabilitet pé totalt
kapital. I ett nésta steg har foretagen delats in i grupper utifran om de har haft ett finansiellt
under- eller overskott. Var och en av dessa tva grupper har sedan delats i tvd med ett
medianvérde pa 14,8% i rantabilitet for de med ett finansiellt underskott och 24,5% i réntabilitet
for de med ett finansiellt overskott. 118 foretag har varken haft ett underskott eller dverskott
vilket innebér att det interna kapitalet har riackt till for arets 6nskade investeringar, alternativt
att foretagen inte har haft mojlighet att anskaffa nytt externt kapital.

Tabell 10. Det finansiella under- eller 6verskottets paverkan pa dndringen i langfristiga skulder,
utifrin réntabilitet pa totalt kapital.
Foretag med lig rintabilitet pA Foretag med hog rintabilitet pa

totalt kapital totalt kapital
Urval Samtliga  Underskott Overskott = Samtliga Underskott = Overskott
Intercept  0,120***  -0,009 0,077 0,002 0,003 -0,009
(0,028) (0,021) (0,054) (0,018) (0,014) (0,029)
Koefficient 0,843***  (,980%** 0,704***  -0,002 1,002%** -0,005
(0,016) (0,014) (0,032) (0,004) (0,000) (0,005)
N 438 157 223 438 157 223
R 0,861 0,970 0,686 0,001 0,998 0,005

* p<0,10, ** p<0,05, och *** p<0,01, standardfel inom parentes.

De koefficienter som inte dr signifikanta 1 detta test dr de som tillhor foretagen med hog
rantabilitet pa totalt kapital som ingér i grupperna med samtliga foretag och med finansiellt
overskott. I foretag med 14g réntabilitet pa eget kapital visar alla grupper pa en hog koefficient
och en relativt hog forklaringsgrad. Aven i detta test ir koefficienterna betydligt hogre for
foretagen med finansiellt underskott. Grunden till att foretag med hog rintabilitet péd totalt
kapital tenderar att lana aningen mer for att fylla det finansiella underskottet skulle kunna vara
att dessa har lattare att fa ldngfristiga 14n beviljade dd det dr positivt att visa hog réntabilitet
(Faulkender och Petersen, 2006).

Vid undersokning av réntabilitet pd eget kapital har medianen i populationen 58,8% i

rantabilitet pd eget kapital. Dérefter har de likt Gvriga variabler delats in 1 grupp utefter
finansiellt under- eller 6verskott. Var och en av dessa tva grupper har sedan delats i tvd med ett
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medianvérde pa 50,4% i rintabilitet for de med ett finansiellt underskott och 65,8% i réntabilitet
for de med ett finansiellt dverskott.

Tabell 11. Det finansiella under- eller 6verskottets paverkan pa dndringen i langfristiga skulder,
utifrin réntabilitet pa eget kapital.
Foretag med lag rintabilitet pa eget Foretag med hoég rintabilitet pa
kapital eget kapital

Urval Samtliga  Underskott Overskott Samtliga  Underskott = Overskott

Intercept  0,075***  -0,010 0,053 0,078 -0,021** -0,086
(0,022) (0,020) (0,047) (0,051) (0,011) (0,056)

Koefficient 0,833***  (,970%*** 0,707*** 0,063***  1,003%** 0,011
(0,017) (0,015) (0,033) (0,012) (0,007) (0,010)

N 438 157 223 438 157 223

R? 0,844 0,962 0,673 0,056 0,993 0,005

* p<0,10, ** p<0,05, och *** p<0,01, standardfel inom parentes.

Resultaten fran testet av ldngfristiga skulder och under- eller 6verskott, utifran réntabilitet pa
eget kapital, pdminner vildigt mycket om resultaten fran det motsvarande testet for rantabilitet
pa totalt kapital. En av skillnaderna mellan dessa nyckeltal ar kapitalbasen. Utdver det utgar de
ifrdn olika resultat. Réntabiliteten pa totalt kapital utgar ifrdn resultat innan finansiella
kostnader samtidigt som réntabiliteten pa eget kapital utgér ifran resultat efter finansiella poster.
Da dessa nyckeltal har mycket gemensamt skulle det kunna forklara likheten mellan studiens
resultat utifran de tva olika nyckeltalen.

4.8 Resultat utifran storlek

De 876 foretagen har likt i de dvriga variablerna delats upp i tva grupper, i detta avsnitt utifran
omsittning. Medianen i populationen hade under det undersokta dret en omséttning pa 33
miljoner kronor. Foretagen har sedan delats in utefter finansiellt under- och dverskott, vilka
sedan har delats i tvd. Medianvdrdena for de med ett finansiellt underskott var 32 miljoner
kronor i omséttning och for de med ett finansiellt 6verskott 35 miljoner kronor i omséttning.

Tabell 12. Det finansiella under- eller 6verskottets paverkan pa dndringen i langfristiga skulder,
utifran storlek matt i omséttning.
Foretag med l1ag omséttning

Foretag med hog omséttning

Urval Samtliga  Underskott ~Overskott ~Samtliga  Underskott Overskott

Intercept  0,122%**  -0,019 0,025 0,078* -0,024 -0,117**
(0,034) (0,015) (0,062) (0,041) (0,015) (0,056)

Koefficient 0,750%**  (,988%** 0,525%**  0,043***  1,005%** 0,015
(0,022) (0,008) (0,040) (0,010) (0,015) (0,010)

N 438 157 223 438 157 223

R 0,727 0,989 0,438 0,040 0,965 0,010

* p<0,10, ** p<0,05, och *** p<0,01, standardfel inom parentes.
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Samtliga koefficienter forutom den for foretag med hog omséttning och finansiellt overskott ar
signifikanta. Utifran koefficienterna for foretagen med finansiellt underskott, som bédda é&r
véldigt ndra 1, dr det svart att sérskilja om pecking order-teorin kan péverkas av foretagens
omsittning. Enligt studien av Frank och Goyal (2003) &r pecking order-teorin generellt mer
applicerbar pa stora foretag och Fama och French (2002) menar att sma tillvixtforetag ar de
foretag som pecking order-teorin ir minst applicerbar pi. Aven Lindblom, Sandahl och Sjdgren
(2011) menar att ju mindre ett foretag ar desto mindre ar sannolikheten att pecking order-teorin
ar en lamplig teori for att beskriva finansieringen i foretaget. Detta da de anser att det &r svarare
for smé, och sérskilt snabbvixande, foretag att finansiera sin verksamhet med internt upparbetat
kapital. Nér det kommer till foretagen i denna studie kan man se att de med hdgre omséttning
och finansiellt underskott tenderar att agera mer efter pecking order-teorin &n de motsvarande
med légre omsittning, 4ven om bada har hoga koefficienter. Detta dr i enlighet med de tidigare
ndmnda studierna. Diaremot kan man inte alls se samma samband mellan grupperna nér det
giller samtliga foretag. For samtliga foretag forklarar pecking order-teorin bést den gruppen
med den lagre omséttningen, vilket talar emot ndmnda studier.
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5. Slutsatser

Utifran de gasellforetag som under det undersokta aret har visat pé ett finansiellt underskott
rader det inga tvivel om att pecking order-teorin verkar foljas. Det vill séga att 14n tas upp for
den delen av investeringarna som inte kan finansieras av det internt genererade kassaflodet.
Denna slutsats dras med backning av genomgaende hdga koefficienter och laga p-vidrden.
Emellertid visar B-vérdet, det vill séga koefficienten, inte samma hoga nivaer som for foretag
med ett finansiellt dverskott som for foretag med ett finansiellt underskott. Detta gor att pecking
order-teorin inte fullt ut kan antas vara applicerbar pa de undersokta gasellforetagen.

Nér samtliga foretag vivs samman, och de som varken har ett under- eller 6verskott tas med,
beror resultaten mycket pa hur urvalssammansittningarna ser ut. Storleksméssigt smé foretag
ser ut att f0lja pecking order-teorin betydligt mer 4n storre foretag. Foretag med 14g Ionsamhet,
bade mitt med eget och totalt kapital som bas, visar ocksa siffror i enlighet med teorin. Pecking
order-teorin verkar ddremot inte kunna forklara de mest Ionsamma foretagens finansiering.
Foretag med hog omsittningstillvixt, oberoende av dess eventuella under- eller 6verskott, visar
en stark koppling till pecking order-teorin medan de med en ldgre tillvixt inte gor det.

Resultaten skiljer sig tydligt at beroende pa bransch. Beaktat bade under- och overskott i de
utvalda branscherna dr det fem branscher som stér ut i positiv bemirkelse och tre branscher dir
pecking order-teorin inte verkar kunna forklara finansieringen alls. For foretag med underskott
visar samtliga branscher pa en tydlig trend for att pecking order-teorin ska stimma, d&ven om
inte alla koefficienter + standardfel dr lika med 1. Nir bara de foretag med ett finansiellt
overskott beaktas ar det endast transportbranschen som kan forklara av pecking order-teorin.
Diremot finns det fog att tro att pecking order-teorin stimmer in ndgorlunda dven i branscherna
partihandel, teknisk konsultverksamhet samt tillverkning och industri. I branschen data och it
ar koefficienten negativ med ett p-virde under 0,01. Detta innebér att foretagen i dessa
branscher genomsnittligt enligt modellen har valt att 6ka de langfristiga skulderna trots att de
har genererat ett dverskott av kapital internt. Ovriga branscher med en koefficient runt noll har
ett for hogt p-véarde som gor att dessa siffror inte dr signifikanta. Darfor kan de heller inte ligga
till grund for en slutsats.

For bade grupperna med ett finansiellt underskott och grupperna med ett finansiellt dverskott
finns en problematik i att urvalet i grupperna kan vara relativt begransat. Sarskilt tydligt dr det
i branschen ekonomi, juridik och konsultverksamhet didr endast elva foretag finns
representerade i gruppen med ett finansiellt underskott.

Denna studie har utifrdn syftet och den utvecklade modellen forsokt besvara de i
problemformuleringen ndmnda fragestéillningarna. Dessa lyder:

o Ivilken utstrickning kan svenska gasellforetags finansiering forklaras av pecking order-
teorin?

o Till vilken grad skiljer pecking order-teorins forklaringsgrad sig, beroende pé skillnader
1 tillvaxt, bransch, alder, storlek, soliditet samt 16nsamhet?

Ovanstdende fragestillningar leder till ett antal mojliga slutsatser. Utifran Bhama m.fl. (2016)
har gasellforetagen i studien delats in med hénsyn till om de under det undersokta aret haft ett
finansiellt underskott eller ett finansiellt Gverskott. Effekten av att ha gjort s& har visat sig
betydelsefull. Manga tidigare studier har inte kunnat visa pa att pecking order-teorin gar att
applicera pd sma, snabbvixande foretag. Utifrdn den hér studien stdmmer emellertid
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finansieringen hos de gasellforetag med ett finansiellt underskott vdl in med pecking order-
teorin. Fortséttningsvis stimmer teorin inte lika vél in pa finansieringen hos foretagen med ett
finansiellt 6verskott. En eventuell forklaring pa detta ar att deras dverskott ar tillfalligt. Det vill
sdga att de sparar Overskottet till senare ar. Om de hade betalat av sina skulder skulle det
eventuellt inte vara lika enkelt att ateruppritta dem pa nytt. Den andra fragestéllningen kraver
ett mer utforligt svar da variablerna i varierande grad forklarar pecking order-teorin.

Foretag med ett finansiellt underskott talar for pecking order-teorin, oavsett hog eller lag
tillvaxttakt. I foretag med en hog tillvaxttakt kan dessutom hela urvalet ses folja pecking order-
teorin, oavsett finansiellt under- eller 6verskott. Branschtillhorighet har en stor paverkan nér
man ser till hela urvalet, alternativt endast de med ett finansiellt Gverskott. Vid ett finansiellt
underskott skiljer sig inte resultatet 4t nimnvirt beroende pa bransch. Hér kan pecking order-
teorin genomgéende forklara foretagens finansiering vél.

Likt tillvéxttakt, branschtillhdrighet och 6vriga indelningar, visade sig ett finansiellt underskott
vara den viktigaste faktorn bakom om pecking order-teorin kan styrkas eller inte utifrén &lder.
Emellertid blev det tydligt att ju yngre foretag, desto mer kan finansieringen forklaras av
pecking order-teorin. Koefficienten for alla foretag inom gruppen samt de med ett finansiellt
overskott, visade sig véldigt 14g 1 foretag fran 1900-talet. For foretag fran 2000-talet finns det
ett starkare samband mellan underskott och nyupptagna lan, alternativt overskott och
amorterade lan. I foretag med registreringsar under 2010-talet visar sig detta samband dnnu
starkare. Kvarstar gor dock det faktum att aldersindelningen inte &r optimal, vilket gor att inga
storre slutsatser kan dras av denna del av studien.

Aven vid undersokning av foretag utifrén omsittning, soliditet och Iénsamhet finner studien
intressanta tendenser. Utifrdn omséttning kan pecking order-teorin beskriva finansieringen hos
gruppen med en forhillandevis 1&g omsittning. Aven hir #r ett finansiellt underskott den
gemensamma faktorn i och med att den bést forklarar teorin, bade hos foretag med lag och hog
omsidttning. Med en indelning baserat pé soliditet forklarar pecking order-teorin bist
finansieringen hos den grupp foretag med lagst soliditet utifrdn foretag med underskott.
Diremot gar det att se béttre resultat 6verlag, oberoende av under- eller 6verskott, 1 foretag med
hog soliditet. Vid undersdkning av 16nsamheten skiljer sig inte réntabilitet pd eget kapital och
rintabilitet pé totalt kapital sig at ndmnvért. En stor skillnad finns déremot i
korrelationsmatrisen dir réntabilitet pa totalt kapital och soliditet visar pa en relativt stark
korrelation, ndgot som réntabilitet pa eget kapital och soliditet inte gor. Pecking order-teorin
visar starka tendenser pa att kunna forklara finansieringen hos foretag med lag 16nsamhet,
oavsett finansiell status. For foretagen med hog l16nsamhet kan bara de med ett finansiellt
underskott forklaras av pecking order-teorin.

Denna studie visar pé att i princip oavsett gruppindelning sa kan, enligt studiens resultat,
pecking order-teorin till en stor grad forklara finansieringen hos de svenska gasellforetag med
ett finansiellt underskott. Det hir dr ndgot som tidigare i stor utstrdckning inte har kunnat
utronas. Jonson (2002) kunde i viss mén styrka ett samband mellan snabbvédxande foretags
finansiering och pecking order-teorin. Aven Bhama m.fl. (2016) kunde visa pa det sambandet.
Tidigare studier, exempelvis Shyam-Sunder och Myers (1999), Fama och French (2002) samt
Frank och Goyal (2003) har inte kunnat visa pa samma forklaringsgrad for sma och
snabbvéxande foretag.

Sammanfattningsvis visar studien pé blandade resultat dér ett finansiellt 6verskott och vissa
branscher och aspekter talar emot den. Samtidigt visar studien prov pd att ett finansiellt
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underskott i de flesta branscher och utifrdn de flesta aspekter talar for pecking order-teorin.
Slutsatsen &r att pecking order-teorin utifrin metoden 1 viss utstrickning kan forklara
finansieringen hos svenska tillvixtforetag.
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6. Forslag till fortsatt forskning

Utifrdn metoden och resultaten uppkommer ett flertal aspekter som hade varit intressanta att
undersoka ytterligare. Nagot som ér till denna studies nackdel ar att foretag som redovisar enligt
regelverket K2 inkluderas i populationen. D4 dessa inte behdver redovisa kassaflodesanalyser
har det inneburit till att deras kassafloden behovts uppskattas, vilket kan ha lett till vissa
felaktigheter. Genom att enbart undersoka foretag som redovisar enligt exempelvis K3 eller
IFRS och dirmed publicerar kassaflddesanalyser skulle detta kunna undvikas. Darfor skulle det
kunna vara lampligt endast inkludera dessa foretag i en eventuell framtida studie.

Manga av de undersokta foretagen har visat prov pd en stadigt vixande omséttning. Detta &r i
enlighet med andra som har studerat gasellforetag ocksd ett av kriterierna for att kvalificera sig
for studien. Tidigare studier har visat pa problem med att vildigt snabbvéixande foretag ofta
stannar upp kraftigt i sin tillvixt eller till och med minskar densamme efter att man har letat sig
in 1 Gasellistan. Darfor vore det intressant att undersdka vad som hdander med gasellforetagen
aren efter de har blivit utsedda och hur det kan forklaras.

En intressant aspekt att bygga vidare pa vore att undersoka eventuella skillnader och likheter
mellan privata och borsnoterade snabbvéxande foretag i en svensk kontext for att testa pecking
order-teorin. Detta dé tidigare forskning mycket har fokuserat pa foretag som ofta befinner sig
1 en amerikansk borsnoterad milj6. I ett sddant hér fall skulle man sannolikt behdva anvédnda
sig av en annan definition av tillvixtforetag. Detta for att kunna fdnga upp fler noterade foretag
som ofta dr storre foretag 4n majoriteten av foretagen pd Gasellistan. Forslagsvis skulle studien
kunna gora skillnad pa foretag med under- och dverskott da detta visade sig ha stor betydelse
for denna studies resultat.

Storre foretag &r ett annat potentiellt &mne att undersoka. En fragestéllning skulle kunna vara
till vilken grad pecking order-teorins forklaringskraft skiljer sig 4t beroende pa foretagsstorlek.
I och med att ldgstanivan for omsittning for att kvalificera sig for Dagens Industris Gasellista
ar relativt lagt stdlld, skiljer det sig i denna studie mycket pa de minsta och de storsta foretagen.
Den storre halvan av gasellforetagen i denna studie, nar finansiellt under- eller dverskott inte dr
beaktat, visar pa ett simre forklaringsvirde dn halvan med de mindre foretagen. Hér skulle man
kunna dela hela populationen pé tvd, alternativt gora en till antal foretag mindre studie med
bara de storsta foretagen.
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