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BETYDELSEN AV INTERNT UPPBYGGT KAPITAL FOR FORETAGENS TILLVAXT OCH OVERLEVNAD

Forord

Det politiska intresset for att frimja foretagande, entreprendrskap och ekonomisk tillvéxt
ar stort liksom kapitalforsorjningens betydelse i detta sammanhang. Intresset fran
samhdllets sida att underlédtta sma- och medelstora foretags finansieringssituation dr dock
langtifran nytt.

Klassiska teorier om foretagstillvaxt pekar pa foretagens interna resurser som en betydelse-
full forklaring av tillvixt och dverlevnadsmdjligheter pa marknaden. For ménga foretagare
ar dessutom oberoende och kontroll 6ver det egna foretaget en viktig del av deras fore-
tagande, vilket kan medfora att de inte vill vixa med externt kapital, trots att de har
tillvaxtambitioner.

I studien lyfts fragan om avsaknad av tillvdxt bland foretag beror pa brist pa internt
genererat kapital eller brist pa externt kapital. Fragan &r intressant da svaret far en direkt
paverkan pa vilka policyatgérder som kan vara relevanta om staten vill intervenera pé
marknaden. Forfattarna finner & ena sidan inte nagot stod for hypotesen att foretag med
tillgang till mer internt kapital skulle véixa snabbare och ha en hogre dverlevnads-
sannolikhet, in de foretag som har tillgang till mindre méngd internt uppbyggt kapital. A
andra sidan har de foretag som bygger upp ett internt kapital och sedan véljer att expandera
en hogre sannolikhet att nd en langsiktigt hallbar tillvéxt, 4n de foretag som vixer innan de
har byggt upp internt kapital. Detta talar for att uppbyggnaden av internt kapital ar av
betydelse.

Rapporten dr forfattad av Sven-Olov Daunfeldt, forskningschef vid HUI Research och
professor i nationalekonomi vid Hogskolan Dalarna; Niklas Rudholm, professor i
nationalekonomi och verksam vid HUI Research och Hogskolan Dalarna; Fredrik Hartwig,
lektor i foretagsekonomi med inriktning externredovisning vid Hogskolan Dalarna och
Hogskolan i Givle samt Asa Grek, doktorand i mikrodataanalys vid Hogskolan Dalarna.

En kortare version av rapporten ingér dven som ett kapitel i boken Tillvaxtfakta 2016:
Perspektiv pa kapitalforsorjning — en antologi om foretagens finansiering och statens roll.

Ostersund, februari 2017

Bjorn Falkenhall
T.f. avdelningschef, Entreprendrskap och néringsliv
Tillvaxtanalys
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Sammanfattning

Det antas ofta att det finns ett "kapitalforsorjningsgap” i ekonomin pé grund av
asymmetrisk information, vilket leder till att efterfragan pé externt kapital ar storre dn
utbudet. De politiska beslutsfattarna vill darfor ofta oka tillgangen pa externt riskkapital
genom olika selektiva statliga stodinsatser for att fa fler vixande foretag.

Klassiska teorier om foretagstillvaxt implicerar dock att det snarare dr uppbyggnaden av
foretagets interna resurser som ér av betydelse for att forklara foretagens tillvéxt och
mojligheter att Gverleva pa marknaden. Ménga foretagare vill dessutom behalla kontrollen
over sitt foretag och kan ddrmed vilja att inte vixa med externt kapital, trots att de har
tillvixtambitioner. Om detta stimmer &r politiska beslut som okar tillgdngen till internt
kapital av storre betydelse for foretagens utveckling &n politiska beslut som avser att 6ka
tillgdngen pé externt kapital.

I denna rapport vill vi studera hur betydelsefullt det internt uppbyggda kapitalet har varit
for tillvaxt och dverlevnad hos aktiebolag i Sverige under perioden 1997-2010. Véra
resultat indikerar att:

* Tillgéngen till internt kapital kan inte forklara den observerade foretagstillvéxten bland
aktiebolag i Sverige under perioden 1997-2010.

* Det interna kapitalet &r inte relaterat till dverlevnadssannolikheten for aktiebolag i
Sverige under perioden 1997-2010.

* Foretag som vaxer efter att de har byggt upp internt kapital har stérre mojligheter att 1
framtiden kombinera hog tillvixt med hog I6nsamhet jamfort med de foretag som
vaxer innan de har byggt upp internt kapital.

Resultaten ar delvis motstridiga. De foretag som bygger upp ett internt kapital och sedan
véljer att expandera har en hogre sannolikhet att na en ldngsiktigt hallbar position for
tillvixt &n de foretag som véxer innan de har byggt upp internt kapital. Detta talar for att
uppbyggnaden av internt kapital dr av betydelse. Vara regressionsresultat indikerar dock
att det inte finns nagot starkt positivt samband mellan internt uppbyggt kapital och
foretagens framtida omséttningstillvaxt eller mojligheter att 6verlevna pa marknaden.

Det finns ett antal méjliga forklaringar till vara resultat. Den forsta forklaringen ar helt
enkelt att det interna kapitalet inte ar av betydelse for foretagens framtida tillvéxt och
overlevnad. Den troliga forklaringen till detta &r att vid jdmvikt kommer foretagarna att
vérdesétta en expansion med internt eller externt kapital pa liknande sétt. Detta implicerar
att det snarare &r den totala méngden riskkapital som paverkar foretagens tillvaxt och
overlevnad, och inte huruvida kapitalet genereras internt eller externt.

En annan tolkning &r att foretagarna fortfarande foredrar att vixa med internt uppbyggt
kapital eftersom resultaten visar effekten pa foretagstillvixten och dverlevnadssannolik-
heten, givet den initiala uppbyggnaden av internt kapital i foretagen. Den initiala nivan av
internt kapital har saledes ingen effekt pa foretagsutvecklingen, men en dkning av det
interna kapitalet i forhéllande till tillgdngen pa externt kapital kan fortfarande leda till att
fler foretag vill expandera sin verksambhet.

Manga foretagare i Sverige viljer ocksé att inte vixa trots att de har relativt god lonsam-
hetsutveckling. Detta kan betyda att vi inte observerar ndgra samband mellan det internt
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uppbyggda kapitalet och foretagens utveckling eftersom manga foretagare inte vill vixa
under de radande institutionella forutsattningarna. Det finns med andra ord utelamnande
variabler, till exempel olika tillvéxtbarridrer (regelkrangel, strikt anstillningsskydd,
matchningsproblem, etc.), som kan forklara varfor det interna kapitalet inte har ndgon
observerad betydelse for tillvixten och foretagens dverlevnad i var studie.

Slutligen kan en mgjlig forklaring vara att foretagens tillvixt och 6verlevnad i mycket hog
utstrackning dr slumpmaéssig. Detta innebar att det blir svart att forklara vad det &r som
paverkar foretagens utveckling, vilket ocksa implicerar att selektiva stodatgarder for att fa
fler véixande foretag &r domda att misslyckas.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att vara resultat inte ger nagot stdd for hypotesen att
foretag med tillgang till internt kapital véxer snabbare och har en hdgre dverlevnads-
sannolikhet &n de foretag som har tillgang till mindre internt uppbyggt kapital. Resultaten
bygger pé de rddande institutionella forutsittningarna i Sverige under perioden 1997-2010
och dr avgrénsade till att studera effekten av det initialt uppbyggda kapitalet i bolagen. Vi
undersoker inte foretagarnas preferenser, det vill sdiga om de foredrar mer internt kapital
framfor externt kapital nir de ska expandera verksamheten, eller om en 6kning av det
internt uppbyggda kapitalet har en storre tillvéxteffekt &n mer externt kapital.
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Summary

It is often assumed that entrepreneurs lack external capital because of asymmetric
information, and that policymakers therefore should take a more active role in stimulating
innovations and creating firm growth.

However, classical theories imply that firm growth rather is explained by the
reconfiguration of internal resources. In addition, business owners might choose not to
grow with external capital even if they have growth ambitions because they want to retain
the control of their company. Political decisions that increase the availability of internal
capital might thus be more important than decisions that increase access to external capital.

We study how important internal capital has been in explaining the growth and survival of
Swedish limited liability firms during 1997-2010. Our results indicate that:

* Initial access or growth of internal capital cannot explain revenue growth among
limited liability companies in Sweden during 1997-2010.

* Initial access or growth of internal capital is not related to the survival probability of
limited liability companies in Sweden during 1997-2010.

*  Firms that grow after they have built up internal capital are more likely to obtain both
high growth and high profit compared to firms that are growing before they have built
up internal capital.

The latter result suggests that internal capital is of importance to achieve a long-run
sustainable growth. However, the regression results indicate that firms’ initial access or
growth of internal capital cannot explain their revenue growth or ability to survive in the
market.

There are a number of possible explanations for our results. First, access to internal capital
might simply not be of importance for firm growth and survival. One explanation is that
entrepreneurs, in equilibrium, might value an expansion with internal or external capital in
a similar manner. This implies that it is the total amount of venture capital that affects
revenue growth and firm survival, and not whether capital is generated internally or
externally.

Another interpretation is that entrepreneurs still prefer to grow with internal capital, and
that an increase of internal capital in relation to the availability of external financing still
might lead to more firms want to expand their business. Our study does not investigate this
issue.

Many entrepreneurs with a relatively high amount of internal capital might also not want to
grow under the prevailing institutional conditions. In other words, the omission of
variables, such as different growth barriers (e.g., high regulatory burden, strict employment
protection legislation, matching problems, etc.) may explain why initial access or growth
of internal capital does not have any observed impact on revenue growth and firm survival
in our study.

Finally, a possible explanation may be that the growth and survival of firms to a very high
extent is random. This means that it is difficult to explain what it is that affects the
development of firms, which also implies that selective government support programs
targeted towards growing companies are doomed to fail.
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1 Introduktion
1.1 Bakgrund

Foretagstillvixt ar intimt forknippat med entreprendrskap eftersom det ér de tillvéaxt-
orienterade foretagen — till skillnad fran de icke tillvéxtorienterade foretagen — som bidrar
till branschdynamik och ekonomisk tillvaxt (Henrekson och Johansson, 2010). Foretags-
tillvaxt krdver bade en vilja att vixa, samt att det finns mdjligheter att gora det (Davidsson,
1991; Coad, 2009). Viljan att expandera utgor sjélva grunden for all foretagstillvaxt, vilket
innebdr att vi inte kommer att observera en tillvixt i foretaget om foretagsledningen inte
har négra tillvixtambitioner. Ambitionen att véxa utgdr dock ett nddvandigt, men inte ett
tillrackligt villkor for att vi ska observera faktiskt tillvéxt hos foretagen. Viljan att véixa
behover ocksé kompletteras med att det finns incitament och moéjligheter for foretagen att
véxa.

Den vetenskapliga litteraturen om foretagstillvaxt bygger till stor del pa de teorier som
Edith Penrose utvecklade redan under 1950-talet, dér foretagets interna resurser antas ha en
central roll for att forklara foretagstillvaxt. [ boken A Theory of the Growth of the Firm
lanserade Penrose (1959) den sa kallade resursbaserade synen pa foretagstillvixt. Teorin
gér forenklat ut pa att tillvixt skapas genom hur foretag utnyttjar sina “produktiva
resurser”, det vill sdga hur humankapital (personal) och annat kapital anvénds for att skapa
sig konkurrensfordelar gentemot andra foretag. En viktig implikation av teorin &r att
framgéngsrika foretag dr de som genom uppgradering av sina interna resurser [6pande
lyckas stérka sin marknadsposition, vilket innebér att uppbyggandet av interna resurser ar
av central betydelse for att forklara en langsiktigt héllbar foretagstillvéxt.

I Sverige har dock avsaknaden av foretagstillvéxt snarare forklarats som en direkt foljd av
att det dr svart att finna extern finansiering for den planerade expansionen. Denna
forklaring utgar fran att kapitalmarknaden kénnetecknas av asymmetrisk information, det
vill sdga att foretagarna vet mer om sin verksamhet &n potentiella investerare. Detta kan
leda till en ovilja att investera i olika typer av projekt och att investeringarna blir for sma
sett ur ett samhélleligt optimalt perspektiv, vilket motiverar policyinterventioner (Kaplan
och Stromberg, 2001; Carpenter och Petersen, 2002). Notera dock att en expansion av
verksamheten ocksé kan vara forknippad med hog grad av osékerhet, vilket innebar att det
kan vara helt rationellt fér externa finansidrer att inte lana ut pengar till foretaget.

Resonemanget ovan indikerar att det &r av betydelse att sirskilja mellan en expansion som
sker genom finansiering med internt genererat kapital, respektive extern finansiering.
Denna distinktion ar ocksa betydelsefull eftersom graden av kontroll har visat sig vara en
mycket viktig faktor for ménga foretagare (Myers, 1984; Davidsson, 1989; Mueller, 2008).
Behovet av att behélla kontroll 6ver foretaget innebér att foretagsledningen kan vara
ovilliga att finansiera en expansion med externt genererade medel, &dven i de fall dir de
erbjuds extern finansiering som kraftigt 6kar deras tillvixtmojligheter (Cressy och
Olofsson, 1997; Johansson m.fl., 2013).

Behovet av internt kapital for att foretag i Sverige ska expandera sin verksamhet bekriftas
ocksé av en tidigare studie, dir hela 90 procent av foretagen uppgav att oberoende och
kontroll var viktiga motiv for deras foretagande (Johansson m.fl., 2013). Resultaten i
studien indikerade att foretagarnas pris for att sldppa pd kontrollen av foretaget var mycket
hogt och att internt genererade medel var det vanligaste séttet att finansiera en expansion
av verksamheten, medan externa deldgare var den minst vanliga finansieringskillan. Detta
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tyder pa att det dr svarigheter med att bygga upp internt genererade medel, snarare &n
mojligheterna att fa extern finansiering, som kan forklara varfor manga foretag inte véljer
att expandera verksamheten. Ett problem med studien dr dock att den kan ha ett sjélvut-
vérderingsproblem, sé kallat responsbias (List och Gallet 2001), vilket innebér att fore-
tagarna inte svarar sanningsenligt utan 6verdriver hur stort problemet med brist pa internt
genererat kapital ar.

1.2  Syfte och fragestdllningar

Syftet med detta projekt ar att studera om det internt uppbyggda kapitalet kan forklara
foretagens tillvixt och 6verlevnadssannolikhet. Mer specifikt kommer vi att forsdka
besvara foljande fragor:

i.  Hur betydelsefull &r internt genererat kapital for att forklara en 1&ngsiktigt hallbar
foretagstillvaxt?

ii.  Hur paverkar det internt uppbyggda kapitalet mojligheterna for foretaget att
Overleva pa marknaden?

1.3 Angreppssatt

Vir unders6kning baseras pa data Gver alla Sveriges aktiebolag under perioden 1997—
2010, vilket innebér att vi kan folja foretag under en ldngre period. Datamaterialet baseras
pa foretagens arsredovisningar, vilket sdkerstéller att det finns god tillgang till information
om hur kapitalet i bolaget genereras.

I ett forsta steg kommer vi att replikera en uppmérksammad studie av Davidsson m.fl.
(2009) som visar att foretag med en initialt hog vinst har en béttre tillvaxt dn de foretag
som vixer innan de uppvisat vinst. I enlighet med Davidsson m.fl. (2009) anvéander vi oss
av avkastningen pa totalt kapital (ROA) som vinstmatt, men vi kommer att undersoka
tillvaxtutvecklingen 6ver en langre tidsperiod och for olika foretagsstorlekar. Vidare
inkluderar vi tvd métt pa det internt uppbyggda kapitalet i foretaget for att ta hénsyn till att
internt kapital kan vara av storre betydelse for den framtida tillvéxten &n avkastningen pa
totalt kapital, som paverkas av bade internt- och externt genererat kapital.

I nésta steg genomfor vi en regressionsanalys for att kontrollera om andra faktorer kan
forklara den observerade omséttningstillvixten for foretagen. Analysen av foretagens
framtida tillvixt kompletteras sedan med en 6verlevnadsanalys, dér syftet ar att studera hur
betydelsefullt det initialt internt uppbyggda kapitalet ar for att forklara vilka foretag som pa
sikt dverlever konkurrensen pa marknaden.

1.4 Betydelse

Projektet ar av samhéllsekonomisk betydelse eftersom policyimplikationerna &r helt
annorlunda om avsaknaden av tillvaxt kan forklaras av brist pé internt kapital, snarare &n
problem med extern finansiering. Nar avsaknaden av foretagstillvaxt forklaras med brist pa
extern finansiering foreslas ofta selektiva stodinsatser fran olika statliga organisationer i
syfte att Oka tillgdngen pa externt genererat riskkapital. Denna typ av satsningar kommer
troligen inte vara speciellt effektiva om avsaknaden av hallbar foretagstillvéxt istéllet beror
pa svarigheterna att bygga upp ett internt kapital. I detta fall &r det av storre betydelse att
genomfora reformer som dkar tillgangen till internt uppbyggt kapital, till exempel lagre
inkomst — och kapitalskatter.
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Vidare finns det fa kvantitativa studier som har anvént sig av registerdata for att undersoka
om uppbyggnaden av internt kapital kan forklara foretagstillvixten i Sverige. Ett
uppmérksammat undantag dr Davidsson m.fl. (2009). Denna studie dr dock deskriptiv,
tillvixten studeras i max tre ar och deras val av vinstmatt kan fordndras bade genom
tillskott av internt respektive externt genererat kapital. Vi utvidgar deras analys genom att
anvinda oss av regressionsanalys, studera tillvaxten upp till sju ar, samt anvianda tva matt
pa det internt uppbyggda kapitalet i foretaget.

I syfte att undersoka om de snabbvixande foretagen tenderar att ha mer internt kapital
skattar vi ocksa kvantilregressioner, nagot som tidigare studier i Sverige inte anvént sig av
for att belysa det interna kapitalets roll for foretagstillvaxten. Vi utvidgar analysen till att
dven skatta om det interna kapitalet r av betydelse for foretagens 6verlevnad. Samman-
taget innebdr vért angreppssitt att vi kan fi en bild av det interna kapitalets betydelse for
den observerade foretagstillvixten och foretagens mdjligheter att fverleva pd marknaden.

1.5 Disposition

Studien &r disponerad pa foljande sitt: I ndsta avsnitt sammanfattas tidigare litteratur och
olika teoretiska bidrag kring det interna kapitalet betydelse for foretagstillvaxten
diskuteras. Data och deskriptiv statistik presenteras i avsnitt 3. I avsnitt 4 replikerar och
utvidgar vi en tidigare studie av Davidsson m.fl. (2009) for att studera om de foretag som
vaxer efter att de byggt upp interna resurser har en hogre foretagstillvaxt pa sikt jamfort
med de foretag som véxer innan de byggt upp internt kapital. For att ndrmare studera
sambandet mellan uppbyggandet av internt kapital och foretagstillvéxt presenterar vi i
avsnitt 5 resultat frén estimationer av sé kallade kvantilregressioner. I detta avsnitt
presenteras ocksé resultat frdn en hazard-modell, dér vi skattar om de foretag som har
mycket internt kapital har en béttre chans att dverleva konkurrensen pa marknaden.
Slutligen sammanfattar och diskuterar vi resultaten i avsnitt 6.

12
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2 Litteraturoversikt

Foretagstillvaxt forutsdtter bade en vilja att vixa, samt att det finns mojligheter att realisera
dessa tillvixtambitioner (Davidsson, 1991; Coad, 2009). Detta innebér att tillvéxt-
ambitioner utgor ett nddvandigt, men inte ett tillréckligt villkor, for att vi ska observera
foretagstillvaxt. Redan Penrose (1959) papekade att entreprendrens personlighet paverkar
tillvaxten, vilket innebér att manga som startar foretag inte har som ambition att 6ka
storleken pé foretaget.

De foretagare som inte har tillvixtambitioner har ofta andra verksamhetsmal. De kan
exempelvis driva foretag for att bli mer sjdlvstiandiga (Cassar, 2007), for att fa chansen att
utveckla en egen produkt/verksamhet (Wiklund, 1998), eller for att fa en béttre balans
mellan arbete och fritid (Cliff, 1998). Tillvixtambitionerna kan ocksé avta nir foretagets
dgare uppnatt en tillrackligt hog levnadsstandard (Davidsson, 1991) eller om de upplever
att tillvixt dr forknippat med en mycket hogre arbetsborda (Kolvereid, 1992). Foretagets
dgare kan ocksé vara rddda for att den kreativa stimningen i foretaget forloras om foretaget
vaxer (Wiklund m.fl., 2003).

Sammanfattningsvis kan det finnas flera anledningar till att ett foretag inte vill vdxa, som
inte ar relaterade till villkoren for foretagande i ekonomin. Férdelarna med att véxa, till
exempel i form av hogre vinster och 6kade utmaningar for de anstillda, kan ibland dock
vara hogre dn de kostnader och risker som foljer med foretagstillvaxten (Coad, 2009). Men
foretag som har tillvixtambitioner kan dndé avsta fran att véixa, alternativt vixa lang-
sammare, pd grund utav olika tillvéxtbarriérer. I litteraturen finns det ett flertal exempel pé
tillviaxtbarridrer som kan paverka foretagets observerade tillvixt, till exempel regelkrangel
(Klapper m.fl., 2006); hoga inkomstskatter (Bohata and Mladek, 1999); déliga incitament
for formogenhetsbildning (Lindh and Ohlsson, 1996; Davidsson and Henrekson, 2002);
hoga skatter pa entreprendriella aktiviteter (Davidsson and Henrekson, 2002); strikt
anstillningsskydd (Davidsson and Henrekson, 2002; Bornhall m.fl., 2016); svarigheter att
hitta kvalificerade anstillda (Bohata and Mladek, 1999), med mera.

En av de mer diskuterade potentiella tillvixtbarridrerna ar bristen pa externt riskkapital, det
vill sdga att foretaget inte kan erhalla tillrackligt med kapital for att finansiera en expansion
av foretaget (Beck och Demirguc-Kunt, 2006). Denna forklaring utgér fran att kapital-
marknaden kénnetecknas av asymmetrisk information, det vill séga att foretagarna vet mer
om sin verksamhet &n de potentiella investerarna. Denna asymmetri leder i sin tur till att
investeringarna blir for sma sett ur ett samhélleligt optimalt perspektiv (Kaplan och
Stromberg 2001, Carpenter och Petersen 2002). Denna tillvaxtbarridr kan utgora ett
speciellt stort problem for smaforetagares mojligheter att expandera sin verksamhet
eftersom de ofta har simre mdjligheter att fa 1an jamfort med foretagare som driver storre
och mer etablerade bolag (Beck och Demirguc-Kunt, 2006) och inte heller kan ge ut
obligationer eller 6ka sitt kapital via borsen.

Ett flertal studier har dock papekat att smaforetagare ofta inte vill vixa, 4ven om det finns
mojligheter att {4 externt riskkapital, eftersom de inte vill tappa kontrollen 6ver foretaget
(Davidsson, 1991; Kolvereid, 1992; Mueller, 2008). Cassar (2007) visar att féretagare som
anger sjalvstindighet som framsta grund for att starta foretag ocksa dr mindre bendgna att
véxa eftersom tillvixten innebér en minskad kontroll 6ver bolaget. Detta innebér att
foretagarna kan vara ovilliga att finansiera en expansion med externt genererade medel,
dven i de fall dér de erbjuds extern finansiering som kraftigt kar deras tillvaxtmdjligheter.
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Det interna kapitalets betydelse betonas ocksa i Myers (1984) “’pecking order theory”.
Enligt denna teori finns det en informationsasymmetri mellan foretagets ledning och de
externa finansidrerna, vilket leder till att de externa finansidrerna krdver en riskpremie for
att finansiera foretagets investeringar samt mojligheter att dra sig ur investeringen. Detta
innebdr att foretag 1 forsta hand anvénder sina interna resurser vid investeringar eftersom
de ar billigare, men ocksa medfor en mindre risk for foretaget att forlora sin finansiering
och i vérsta fall tvingas ldmna marknaden. Teorin predikterar ddrmed att de féretag som i
hogre utstrackning kan forlita sig pd internt uppbyggt kapital kommer att investera mera,
men ocksa 16pa mindre risk att mista sin finansiering och ddrmed tvingas att lamna
marknaden.

En alternativ teori som forklarar hur foretagen véljer sin kapitalstruktur &r den sa kallade
”trade-off” modellen. Enligt denna modell identifierar foretaget sin optimala niva pa internt
uppbyggt kapital genom att viga kostnader och intékter for olika typer av finansiering
(Fama och French, 2002, 2005). Beskattning av internt kapital &r en typ av kostnad {or det
internt uppbyggda kapitalet, medan en av de viktigaste kostnaderna for det externt
genererade kapitalet dr de riskpremier som finansidren kréaver. Enligt modellen bor internt
och externt genererat kapital vara likvardigt i jimvikt, givet att skillnaderna inte tydligt kan
motiveras med skillnader i kostnader och intdkter for de olika typerna av kapital. Om vi har
tillgang till val fungerande kapitalmarknader med sma informationsasymmetrier kommer
diarmed inte tillgangen till internt uppbyggt kapital att paverka investeringsbeslut eller
foretagens mojligheter till 6verlevnad (Miller och Modigliani, 1958; Musso och Schiavo,
2008).
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3 Data och deskriptiv statistik

3.1 Data

For att analysera det internt genererade kapitalets betydelse for foretagstillvixten i Sverige
anvénder vi data Over alla aktiebolag i Sverige under perioden 1997-2010. Databasen ér
inforskaffad fran konsultforetaget PAR (senare uppkdpta av Bisnode) som har samlat in
detta datamaterial fran patent och registreringsverket (PRV), dit alla aktiebolag enligt
svensk lag maste skicka in sina arsredovisningar. Databasen innehaller all information som
finns i foretagens arsredovisningar, vilket innebér att vi har tillgng till data pd omséttning,
antal anstéllda, vinster, soliditet, etc. Databasen innehaller ocksa heltickande information
om foretagens alder, samt om foretagen &r del av en koncern.

Vi har selekterat bort alla inaktiva foretag, vilket vi definierar som de foretag som har en
nettoomséttning pa mindre dn 100 000 kronor. Totalt bestar vart slutgiltiga urval av
342 900 unika foretag och 2 710 920 observationer under perioden 1997-2010.

3.2 Foretagets tillvaxttakt

Virt priméra mal dr att studera hur foretagets uppbyggnad av internt genererat kapital
paverkar foretagets tillvaxttakt. Foretagstillvaxt definieras i den vetenskapliga litteraturen
oftast som tillvixten i antal anstéllda eller omsittning (Daunfeldt m.fl., 2014). Dessa
tillviaxtindikatorer méter dock tva olika saker, dér tillvixten i antal anstéllda &r ett matt pa
resurstillvéxten i1 bolagen medan omséttningstillvixten snarare méter produkt — och/eller
tjénsteacceptansen pa marknaden (Delmar m.fl., 2003). Tidigare studier har visat att dessa
tillvixtindikatorer inte dr speciellt starkt korrelerade med varandra (Shepherd och
Wiklund, 2009), men att resultaten inte heller ar speciellt kinsliga for vilken av tillvéxt-
indikatorerna som anvénds (Daunfeldt m.fl., 2014). I denna studie véljer vi att anvénda
tillvaxttakten i foretagens nettoomséttning som beroende variabel.

Tillvaxttakten i omséttningen kan métas pé olika sétt, till exempel som den absoluta
forandringen av omsittningen eller som den procentuella fordndringen av omséttningen
under en viss period (Daunfeldt m.fl., 2014). I denna rapport f6ljer vi rekommendationen
att méta tillvixt som skillnaden mellan det logaritmerade virdet av omséttningen 1
foretaget (Torngvist m.fl., 1985; Coad, 2009). Formellt méter vi ddrmed foretagstillvaxt
for foretag i under ar ¢ pa foljande sétt:

Omsittning ¢

Tillvaxt;, = 100 x {ln( )} = 100 x {ln Omséattning;; — In Omsiattning;;_,} (1)

omsattningjr—4

3.3 Forklarande variabler

Davidsson m.fl. (2009) anvinder foretagets totala avkastning pé kapital (Returns on total
assets, ROA) for att studera hur fordndringen av vinster paverkar den framtida foretagstill-
vaxten. Detta matt méter hur mycket foretaget tjanade for varje investerad krona och &r det
bredaste 1onsamhetsmattet 1 litteraturen (Libby m.fl., 2009). En stor fordel ar att ROA ar
oberoende av finansieringskillan (skuld kontra eget kapital). Aven om flera andra 16nsam-
hetsmatt har anvints tidigare (Richard m.fl., 2009) dr avkastningen pa totalt kapital det
som anvants flitigast (Davidsson m.fl., 2009; Steffens m.fl., 2009). ROA ir dock inte ett
maétt pd den interna uppbyggnaden av kapital i bolaget eftersom dess utveckling &r helt
oberoende av finansieringskallan.
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Enligt det teoretiska resonemanget i avsnitt 2 kan dock det interna uppbyggandet av kapital
vara viktigare for den framtida foretagstillvaxten dn variationen i vinstniva. I syfte att
studera detta inkluderar vi tva métt pa det internt uppbyggda kapitalet i foretaget. Det
forsta mattet dr vinstens kvarhallningsgrad (retention rate pé engelska) i procent och ar
precis som ROA ett flodesmatt. Detta matt méter hur stor del av nettovinsten som foretaget
behaller 1 foretaget och som inte gér till 4garna i form av utdelning, dvs. mattet méter i
vilken utstridckning som vinsterna stannar kvar och aterinvesteras i foretaget. Desto hogre
kvarhallningsgrad desto hdgre &r graden av sjilvfinansiering i foretaget.

Kvarhéllningsgraden (RR) definieras som:

{(1-bolagsskatt)x(—1* bokslutsdispositioner)+nettovinst—utdelning }
RR; = (2)

{(1-bolagsskatt)x(—1* bokslutsdispositioner)+nettovinst}

For att fa en réttvisande bild av foretagets resultat bor dven bokslutsdispositionerna
adderas till resultatet. Bokslutsdispositioner &r inte kostnader som ar kopplade till
verksamheten utan dr fiktiva kostnader (som inte att motsvaras av en resursforbrukning).
En avsittning till obeskattade reserver motsvaras av en bokslutsdisposition i resultat-
rakningen som sdnker resultatet. De obeskattade reserverna aterfors i framtiden och
aterforingen motsvaras dé av en bokslutsdisposition i resultatrdkningen som hojer
resultatet. Bokslutsdispositioner skjuter som synes upp beskattningen till ett senare tillfélle
(genom att forst sdnka det beskattningsbara resultatet och i framtiden hdja det). For att
erhalla ett justerat mer réttvisande resultat adderas darfor bokslutsdispositioner till
nettoresultatet.

Det andra mattet méter det egna kapitalets andel av det totala kapitalet i procent och &r
saledes ett matt pa den totala uppbyggnaden av internt kapital i foretaget. Vi inkluderar det
i analysen for att studera om det dr uppbyggnaden av interna medel (stockmatt), snarare dn
fordndringen (flodesmatt), som spelar roll for foretagets tillvdxt och dverlevnad. Notera att
vért flodesmatt (kvarhallningsgraden) endast tar hénsyn till internt genererade medel, d v s
arets vinst minus rets utdelning, medan vért stockmaétt tar hdnsyn till bade
dgarinsittningar och uppskrivningar.

Mer specifikt anvinder vi oss av ett soliditetsmatt, si kallat Equity ratio (ER), for att médta
det totala ackumulerade interna kapitalet i foretaget. Detta matt definieras pa foljande sitt:

{Obeskattade reserverx(1—bolagsskatt)+Eget kapital }
ER;, = ( ) 3)

{Eget kapital+Skulder}

Posten eget kapital vid arets slut bestar av eget kapital vid arets borjan + arets vinst efter
skatt - arets utdelning + arets nyemission + arets uppskrivning av anlaggningstillgangar
(som inte har paverkat resultatet). For att fa ett rattvisande matt pa eget kapital bor
dessutom egetkapitalandelen av obeskattade reserver rdknas med. Egetkapitalandelen av
obeskattade reserver dr de obeskattade reserverna vid arets slut multiplicerat med (1 —
bolagsskattesatsen). De obeskattade reserverna &r uppskjutna vinster som kommer att foras
till beskattning i framtiden och d4 kommer en viss del av dessa obeskattade reserver
forsvinna i bolagsskatt och resten kommer édgarna till del i form av nettovinster.

Vart huvudsakliga intresse dr att studera det interna kapitalets betydelse for foretagets
framtida tillvdxt och 6verlevnad, men vi beh6ver ocksé kontrollera f6r andra faktorer som
kan forklara foretagets framtida tillvéxttakt och dverlevnadssannolikhet. Om vi inte gor
detta riskerar vara estimat att vara biased pa grund av uteldmnande variabler.
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Fran tidigare studier vet vi att sma foretag generellt sett har en hogre tillvaxt (Coad, 2009),
men att de ocksa dr mindre bendgna att 6verleva pa marknaden jaimfort med storre foretag
(Lotti m.fl., 2003). Vidare har ett stort antal studier papekat att foretagets alder &r av stor
betydelse for att forklara foretagets tillvaxttakt. Haltiwanger m.fl. (2013) presenterar
exempelvis resultat som indikerar att det dr foretagets alder och inte dess storlek som
forklarar foretagstillviaxten. Det ar ocksa vélként att de flesta unga foretag inte kommer att
overleva pé sikt, och att dverlevnadssannolikheten séledes dr hogre for dldre foretag
(Nightingale och Coad, 2014). Vi véljer darfor att kontrollera for foretagets storlek
(Storlek), mitt som initialt antal anstillda, samt foretagets alder (Alder). Foretagets alder
baseras pa information om det registrerade startaret for foretaget.

Foretagets tillvéixttakt och dverlevnad kan ocksé péverkas av om foretaget ingar i en
foretagssammanslagning under perioden, antingen pa grund av att de blir uppkopta eller
for att de sjdlva koper upp ett annat foretag. Merparten av tidigare studier har inte haft
mdjlighet att kontrollera for detta, men vart datamaterial innehéller information om vilka
foretag som varit med om en sammanslagning eller ett uppkop under aret. Vi kontrollerar
dérfor for detta genom att inkludera en indikatorvariabel (M&A) som antar vérdet ett under
det ar som foretaget koper upp eller slds samman med ett annat foretag, och som antar
vérdet noll om det inte intréffar.

3.4 Deskriptiv statistik

Deskriptiv statistik for de variabler som ingdar i var analys presenteras i tabell 1 nedan.

Tabell 1 Deskriptiv statistik

Variabel Medelvérde SD Min Max N
Tillvéaxt .013207 .5879283 -8.462078 10.95092 2 321 662
ROA .6215382 5.196822 -99.9 99.9 2 653 158
ER -39.61194 2956.482 -1612220 1743226 2 655 263
RR 156.5378 169198.9 -83335.73 2.62e+08 2610 415
Storlek 10.93373 139.6495 0 33644 2613976
Alder 19.23392 13.91595 0 113 2710920
M&EA .006085 .0777688 0 1 2710920

Not: SD = standardavvikelse; N = antalet observationer.
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4 Transitionsanalys

I en inflytelserik artikel har Davidsson m.fl. (2009) anvént sig av transitionsmatriser for att
studera hur viktigt det &r for foretagens framtida tillvaxt att de uppvisar relativt hoga
vinster innan de paborjar sin tillvaxtfas. Resultaten indikerar att de foretag i Sverige som
uppvisar vinst innan tillvaxt r cirka 21 procentenheter mer sannolika att uppna hog tillvaxt
och hog vinst efter tva ar jaimfort med de foretag som vixer utan att forst uppvisa en god
lonsamhet. Vidare dr de foretag som véxer efter att de uppnatt vinst cirka 7 procentenheter
mindre sannolika att kéinnetecknas av 1ag vinst och 14g tillvaxt efter tvd ar jamfort med de
foretag som vixer innan de redovisar vinst.'

I denna rapport replikerar vi studien av Davidsson m.fl. (2009), men utvidgar ocksé
analysen pa flera sitt. For det forsta valjer vi att studera om de foéretag som initialt uppvisar
vinst men ingen tillvaxt ocksé har en battre tillvaxt och vinstutveckling 6ver en ldngre
tidsperiod. Davidsson m.fl. (2009) analyserar utvecklingen i Sverige dver som mest tva ar,
medan vi analyserar utvecklingen upp till sju ar efter att den initiala vinsten och tillvéxten i
foretagen har observerats. En léngre tidsperiod r av betydelse eftersom de 14ngsiktiga
effekterna av en initial vinstutveckling kan skilja sig at jaimfort med vad som hénder pa
kort sikt.

For det andra anviander Davidsson m.fl. (2009) avkastningen pa totalt kapital for att studera
vinsternas betydelse for foretagens framtida tillvéxt. Detta matt kan paverkas bade av
tillgang till externt och internt genererat kapital. Vi vill specifikt studera hur det internt
genererade kapitalet dr korrelerat med den framtida foretagstillvaxten och inkluderar
dessutom ett métt pa fordndringen av det internt generade kapitalet (flodesmaétt) sant ett
maétt pa det totala interna kapitalet (stockmatt) i foretaget.

Slutligen baseras Davidssons m.fl. (2009) studie pa ett urval av 1 482 foretag i Sverige
under perioden 1997-2000, medan vér studie bygger pa registerdata dver alla aktiebolag i
Sverige under perioden 1997-2010. Det slutgiltiga urvalet i var studie innehéller 342 900
foretag och 2 710 920 observationer. Vi har sdledes tillgang till ett betydligt storre och mer
omfattande datamaterial &n Davidsson m.fl. (2009), vilket innebér att vi kan genomfora en
separat analys for mikroforetag (0-9 anstéllda), sma foretag (10—49 anstéllda), samt
mellanstora foretag (50-249 anstéllda). Omfattningen pa datamaterialet innebar ocksa att
vi kan genomfora en regressionsanalys for att studera hur den initiala vinstutvecklingen
paverkat foretagens tillvaxttakt och 6verlevnadssannolikhet (se avsnitt 5) efter att vi
kontrollerat for andra faktorer som kan paverka dessa utfallsvariabler.

I enlighet med Davidsson m.fl. (2009) delar vi forst in foretagen i datamaterialet utifrén
deras observerade omséttningstillvixt och deras avkastning pi totalt kapital (ROA). De
fem olika grupperna som studeras 4r:

1. Star: Foretag som har en omsattningstillvixt och avkastning pé totalt
kapital som dr hogre &n medianen, och dédr minst en av variablerna 4r i den
hogsta kvartilen.

! Davidsson m.fl. (2009) analyserar ocksi ett urval av foretag i Australien. Dessa foretag observeras under tre
ar och resultaten dverensstimmer med resultaten som baseras pa data fran Sverige.
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il. Profit: Foretag som har en avkastning pa totalt kapital som &r hogre dn
medianen och som har en omsattningstillvixt som &r lagre 4n medianen,
men som inte klassificeras som ett Middle foretag (se nedan).

iii. Growth: Foretag som har en omséttningstillvéixt som ar hogre én medianen
och en avkastning pa totalt kapital som &r lagre 4n medianen, men som inte
klassificeras som ett Middle foretag (se nedan).

iv. Middle: Foretag dar bade omsattningstillvdxten och avkastningen pa totalt
kapital dr i andra eller tredje kvartilen.

V. Poor: Foretag dir bade omsittningstillvéxten och avkastningen pa totalt
kapital dr under medianen och dir minst en av variablerna ar i den lagsta
kvartilen.

Uppdelningen ovan anvénds for att skapa en transitionsmatris som visar sannolikheten att
foretaget, givet dess initiala klassificering, kommer att tillhéra samma eller ndgon annan
tillvaxt/vinst-klassificering i ndstkommande period. Motsvarande uppdelning gors sedan
ocksa for vinstens kvarhéllningsgrad (RR) och det egna kapitalets andel av totalt kapital
(ER).

Denna uppdelning anvinds sedan for att skatta en transitionsmatris som visar sannolik-
heten att foretaget, givet dess initiala klassificering, kommer att tillhdra samma eller ndgon
annan tillvaxt/vinst-grupp i ndstkommande period. Vi borjar med att testa om foretag i
kategorin Profit dr mer sannolika att i kommande tidsperioder tillhora kategorin Star
jamfort med de foretag som initialt tillhor kategorin Growth. Den forsta hypotesen (H1)
som vi testar ir saledes:

H1 Foretag som uppvisar en hog avkastning pd totalt kapital och lag tillviixt dr mer
sannolika att i framtida perioder uppnd en hog avkastning pd totalt kapital och en hog
tillviixt jamfort med de foretag som forst uppvisar en hog tillvixt med en lag avkastning pd
totalt kapital.

I ndsta steg vill vi undersdka om de foretag som ingar i kategorin Profit 4r mindre
sannolika att i kommande tidsperioder tillhora kategorin Poor jamfort med de foretag som
initialt tillhor kategorin Growth. Den andra hypotesen (H2) som vi testar dr ddrmed:

H2 Foretag som uppvisar en hog avkastning pd totalt kapital och lag tillviixt dr mindre
sannolika att i framtida perioder uppnd en ldg avkastning pd totalt kapital och en lag
tillviixt jamfort med de foretag som forst uppvisar en hog tillvixt med en lag avkastning pd
totalt kapital.

Notera att motsvarande hypotestester ocksé utfors da foretagen ar uppdelade utifrén
vinstens kvarhallningsgrad och det egna kapitalets andel av det totala kapitalet.

Resultaten frén studien av Davidsson m.fl. (2009) sammanfattas i tabell 2 nedan.? Vi kan
hir observera att de féretag som forst uppvisar en hog avkastning pa totalt kapital, men en
lag tillvaxt, 4r mer sannolika att efter tva ar bli ett foretag som bade har héga vinster och
hog tillvaxt jamfort med de foretag som vixer innan de uppvisar vinst. Enligt resultaten ar

* Vi viljer att fokusera resultatredovisningen gentemot de tva grupper av foretag som vi ar
intresserade av, dvs. Growth och Profit.

19



BETYDELSEN AV INTERNT UPPBYGGT KAPITAL FOR FORETAGENS TILLVAXT OCH OVERLEVNAD

sannolikheten 11.5 procent att de foretag som initialt vdxer utan vinst ar i Star kategorin
efter tva ar. Sannolikheten att de foretag som forst generar vinst men ingen tillvaxt ar i Star
kategorin efter tva ar dr ddremot 32.8 procent, dvs. 21.3 procentenheter hogre. Hypotes 1
kan ddrmed inte forkastas och resultaten indikerar séledes att de foretag som forst uppvisar
vinster har béttre chanser att i framtiden uppna bade en hog avkastning pa totalt kapital och
en hog tillvaxt.

Davidsson m.fl. (2009) kan inte heller forkasta hypotes 2. Resultaten som presenteras i
Tabell 2 visar att de foretag som forst uppvisar en hog avkastning pa totalt kapital, men en
lag tillvéxt, 4r mindre sannolika att efter tvd ar bli foretag som béde har laga vinster och
lag tillvaxt jamfort med de foretag som véxer innan de uppvisar vinst. Enligt de presenter-
ade resultaten &r de foretag som uppvisar vinst innan tillvixt 7.1 procentenheter mindre
sannolika att bli foretag i Poor kategorin efter tva &r jamfort med de foretag som har en
hog tillvéxttakt innan de genererat vinster i foretaget.

Tabell 2 Sannolikheten i Davidsson m.fl. (2009) att féretag som initialt befinner sig i grupperna Growth och
Profiti slutperioden befinner sig i grupperna Star och Poor.

Slutgiltig grupp Star Poor

Initial grupp Growth (H1) Profit Growth (H2) Profit
Alla féretag Efter 1 &r 5.4 *okk 29.7 28.3 *okok 17.7

Efter 3 ar 11.5 *kx 32.8 26.1 *kx 19.0

Notera: H1 &r resultatet av ett Wald-test for att studera om sannolikheten att foretag som initialt befinner sig i gruppen Profit &r mer
sannolika att hamna i gruppen Star jémfort med de foretag som initialt befinner sig i gruppen Growth, H2 &r motsvarande test for att
studera om om sannolikheten att féretag som initialt befinner sig i gruppen Profit &r mindre sannolika att hamna i gruppen Poor jamfort
med de foretag som initialt befinner sig i gruppen Growth. *** = signifikant p& 1%-nivén (p-vérde < 0.001).

Vi har replikerat Davidssons studie, men utvidgat analysen genom att studera vad som
hander efter 5 och 7 ar efter att foretagens vinst och omséttningsutveckling observerats.
Resultaten presenteras i tabell 3. I likhet med Davidsson m.fl. (2009) finner vi stéd for
bade H1 och H2. De foretag som uppvisar vinst fore tillvdxt &r mer sannolika att i
kommande perioder ha en hog tillvéxt och hoga vinster jamfort med de foretag som véxer
innan de uppvisar en hog avkastning pa totalt kapital. Vidare visar motsvarande jimforelse
att de foretag som uppvisar vinst innan tillvaxt &r mindre sannolika att i framtiden ha bade
laga vinster och lag tillvéxt. Resultaten ger saledes stdd for vinstens betydelse for att nd en
hallbar tillvédxt i framtida perioder.

Det finns dock ett antal intressanta skillnader gentemot de resultat som presenteras av
Davidsson m.fl. (2009). For det forsta kan vi notera att skillnaden i sannolikheten mellan
att foretag i Growth och Profit kategorin kommer att kénnetecknas av bade hoga vinster
och hog tillvéxt minskar dver tid. Foretag som forst uppvisar vinst innan tillvaxt &r mer dn
19 procentenheter mer sannolika att efter ett &r vara ett foretag med bade hoga vinster och
hog tillvaxt jamfort med de foretag som uppvisar tillvéxt innan vinst. Effekten kvarstér
aren dérefter 4ven om den gradvis minskar i styrka. Efter sju ar har den sjunkit till lite
drygt tre procentenheter. Foretag som uppvisar vinst innan tillvixt ar sdledes mer sannolika
att uppnd bade hog tillvaxt och hdga vinster i det kortare perspektivet, medan skillnaden
gentemot de foretag som visar tillvixt innan vinst minskar 6ver tid.
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Tabell 3 Sannolikheten att foretag som initialt befinner sig i grupperna Growth och Profiti efterféljande
perioder befinner sig i grupperna Star och Poor. Avkastning pé totalt kapital (ROA), vinstkvarhallnings-
graden (RR) respektive det egna kapitalets andel av det totala kapitalet (ER) anvands for att dela in
foretag i Profit kategorin.

Slutgiltig grupp Star Poor

Variabel Initial grupp Growth (H1) Profit Growth (H2) Profit
ROA Efter 1 ar 13.77 Hokk 33.09 11.57 Hokk 4.89
Efter 3 ar 18.94 ok 27.80 7.67 ok 5.49

Efter 5 &r 19.81 ok 25.21 6.42 ok 5.33

Efter 7 ar 20.08 ok 23.59 5.09 ok 4.52

RR Efter 1 ar 1.84 Hox 7.65 14.76 HoK 15.53
Efter 3 &r 2.26 Hokk 5.23 12.94 ok 14.17

Efter 5 ar 2.55 Hox 4.56 12.20 kK 13.18

Efter 7 ar 2.94 xox 3.90 10.50 *xx 11.26

ER Efter 1 &r 7.71 HoAk 24.16 5.97 HoAk 2.06
Efter 3 ar 10.18 ok 22.40 4.56 *xx 2.01

Efter 5 ar 11.10 o 20.24 4.01 ok 1.96

Efter 7 ar 12.28 Hokk 18.22 3.18 Ak 1.95

Notera: H1 ér resultatet av ett Wald-test for att studera om sannolikheten att foretag som initialt befinner sig i gruppen Profit dr mer
sannolika att hamna i gruppen Star jémfort med de foretag som initialt befinner sig i gruppen Growth, H2 &r motsvarande test for att
studera om sannolikheten att foretag som initialt befinner sig i gruppen Profit &r mindre sannolika att hamna i gruppen Poor jémfort med de
foretag som initialt befinner sig i gruppen Growth. *** = signifikant p8 1%-nivén (p-vérde < 0.001).

Vi ser en liknande utveckling for sannolikheten att i slutperioden inga bland de foretag
som uppvisar bade lag tillvaxt och laga vinster. I detta fall dr foretag som initialt visar vinst
innan tillvaxt 6,69 procentenheter mindre sannolika att inga i denna grupp efter ett ar.
Notera dock att denna skillnad ocksd minskar 6ver tid och endast ar 0,57 procentenheter
efter sju ar.

I tabell 3 redovisar vi ocksa resultaten for véra tva métt pé det internt genererade kapitalet i
foretaget. Resultaten visar att de foretag som har en hég kvarhallningsgrad (RR) innan de
uppvisar en hog tillvdxt dr mer sannolika att bade ha en hog vinstkvarhéllningsgrad och en
hog tillvaxt i kommande perioder jimfort med de foretag som véxer innan de har genererat
internt kapital. Sannolikheten att foretagen utvecklas till ett Star foretag &r dock mycket
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lagre nér vi anvander foretagets vinstkvarhallningsgrad jamfort med nér vi anvander
avkastning pa totalt kapital. Nér vi méter vinstens kvarhallningsgrad ar foretagen ocksé
mer sannolika att utvecklas till ett foretag som bade har ldga internt genererade medel och
lag tillvéaxt (Poor).

Vi kan séledes konstatera att de foretag som genererar mycket internt kapital i en viss
tidpunkt inte &r speciellt bendgna att bli ett framtida foretag i Star kategorin, och att
detsamma giller for de foretag som har en hdg omséattningstillvixt men genererar lite
internt kapital. Skillnaden mellan Profit och Growth kategorin ar fortfarande statistiskt
signifikant, dir foretagen i den senare kategorin har en signifikant lagre sannolikhet att bli
ett foretag med bade hogt internt genererat kapital och en hog tillvaxt jamfort med de
foretag som genererar internt kapital innan de véxer. Skillnaden mellan grupperna &r dock
betydligt mindre jaimfort med nir vi studerade avkastningen pa totalt kapital.

I tabell 4 presenteras separata sannolikhetsberdkningar for mikroforetag (09 anstillda),
smé foretag (10-49 anstillda) och medelstora foretag (50-250 anstéllda) nér vi anvinder
avkastningen pa totalt kapital. Resultaten for vinstens kvarhéllningsgrad och det egna
kapitalets andel av det totala kapitalet presenteras i tabell 5 respektive tabell 6.

Vi kan fran resultaten notera att de resultat som tidigare presenterats framforallt har
paverkats av de allra minsta foretagens utveckling, vilket &r naturligt eftersom de utgor
merparten av alla foretag i ekonomin. Sméa och mellanstora foretag som visar vinst innan
tillvaxt har generellt sett en hogre sannolikhet att uppvisa bade vinst och tillvéxt i
kommande perioder jamfort med sma och mellanstora foretag som vixer innan de uppvisat
en vinst. Har kan vi till exempel notera att de foretag som vixer efter att ha haft en god
vinstutveckling har mer &n 10 procentenheter hogre sannolikhet att hamna i Star kategorin
efter en s lang tid som sju ar (tabell 4). Detta indikerar att strategin att vixa med vinst &r
av storre betydelse pa lang sikt for mellanstora och stora foretag, medan den spelar mindre
roll for de allra minsta foretagen.

Nar det géller vinstens kvarhallningsgrad kan vi ddremot observera att den i lagre
utstrackning, i kombination med den initiala tillvixten, kan forklara i vilken vinst/tillvaxt-
kategori som foretaget kommer befinna sig i framtiden (tabell 5). Har verkar det dock som
att vinstens kvarhallningsgrad 4r av storre betydelse for mikroforetagen (0-9 anstillda)
jamfort med de smé och mellanstora foretagen. De mikroforetag som genererar en hog
kvarhéllningsgrad innan de véxer har en hdgre sannolikhet att i kommande perioder ha en
hog kvarhallningsgrad och en hog tillvéixt jamfort med de mikroforetag som véxer innan de
fatt in mycket internt kapital. Skillnaden mellan de bada grupperna (Profit vs Growth)
minskar dock over tid.

Resultaten for det egna kapitalets andel av det totala kapitalet (tabell 6) visar en storre
samvariation med framtida vinster och tillvéxt &4n vinstens kvarhéllningsgrad. Detta visar
att det dr uppbyggnaden av internt kapital snarare dn flodet av internt kapital som spelar
roll for foretagens framtida utveckling. De foretag som véxer efter att de byggt upp internt
kapital har generellt sett en béttre framtida utveckling &n de foretag som véxer innan de
byggt upp internt kapital. I jimforelse med resultaten for avkastning pa total kapital och
vinstens kvarhallningsgrad s &r ocksa skillnaderna mellan dessa foretag mer besténdiga
over tid for alla storleksklasser.
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Tabell 4 Sannolikheten att foretag som initialt befinner sig i grupperna Growth och Profiti efterféljande
perioder befinner sig i grupperna Star och Poor, beroende pa foretagsstorlek, ROA anvands som vinstmatt.

Slutgiltig grupp Star Poor
Initial grupp Growth  (H1) Profit Growth  (H2) Profit
Mikroforetag Efter 1 3r 13.19 ok 32.45 10.93 it 4.60
0-9 anstéllda Efter 3 ar 17.48 *okk 26.17 7.17 *okk 5.32
Efter 5 ar 17.82 Xk 23.13 5.82 %k 5.07
Efter 7 ar 17.5 Kook 21.05 4.47 ook 4.22
Sma féretag Efter 1 &r 9.54 *okk 34.60 10.60 *odk 2.80
1049
anstallda Efter 3 ar 13.31 *okok 29.24 6.22 *okok 3.39
Efter 5 ar 12.34 Xk 24.74 4.79 *xk 3.82
Efter 7 ar 11.17 Kook 21.54 3.52 * 3.35
Medelstora Efter 1 ar 7.02 *okk 33.58 11.75 *okk 2.57
foretag
50-250 Efter 3 3r 11.80 ok 30.73 6.51 ok 2.71
anstallda
Efter 5 ar 11.74 ook 27.03 5.08 *k 3.54
Efter 7 ar 10.06 *xk 21.75 4.42 *x 3.35

Notera: H1 &r resultatet av ett Wald-test for att studera om sannolikheten att foretag som initialt befinner sig i gruppen Profit &r mer
sannolika att hamna i gruppen Star jamfort med de féretag som initialt befinner sig i gruppen Growth; H2 &r motsvarande test for att
studera om om sannolikheten att foretag som initialt befinner sig i gruppen Profit &r mindre sannolika att hamna i gruppen Poor jémfort
med de foretag som initialt befinner sig i gruppen Growth, *** = signifikant p& 1%-nivén (p-vérde < 0.001); ** = signifikant p& 5%-nivén
(p-vérde < 0.05); * = signifikant p8 10%-nivén (p-vérde < 0.01).
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Tabell 5 Sannolikheten att féretag som initialt befinner sig i grupperna Growth och Profiti slutperioden
befinner sig i grupperna Star och Poor, beroende pd foretagsstorlek, RR anvands som vinstmatt.

Slutgiltig grupp Star Poor
Initial grupp Growth  (H1) Profit Growth  (H2) Profit
Mikroforetag Efter 1 3r 1.54 ok 7.63 14.35 ok 14.48
0-9 anstéllda Efter 3 ar 1.71 *okk 4.84 12.55 *kk 13.38
Efter 5 8r 1.76 ok 3.91 11.61 Xk 12.51
Efter 7 ar 1.83 *kk 3.09 9.80 * 10.63
Sma féretag Efter 1 3r 1.05 it 1.34 4,91 ok 2.35
1049
anstallda Efter 3 ar 0.96 *Ak 1.27 3.64 *Hk 2.19
Efter 5 8r 0.87 Xk 1.20 3.12 *xk 1.86
Efter 7 ar 0.90 *kk 0.93 2.35 *kk 1.70
Medelstora Efter 1 ar 0.93 *ok 1.26 4.90 *odk 2.31
foretag
50-250 Efter 3 8r 1.03 *% 1.24 4.18 *kk 2.33
anstalla
Efter 5 ar 0.97 * 1.18 3.80 Kook 1.77
Efter 7 ar 0.73 - 1.03 2.90 *xk 2.13

Notera: H1 &r resultatet av ett Wald-test for att studera om sannolikheten att foretag som initialt befinner sig i gruppen Profit &r mer
sannolika att hamna i gruppen Star jamfort med de féretag som initialt befinner sig i gruppen Growth; H2 &r motsvarande test for att
studera om om sannolikheten att foretag som initialt befinner sig i gruppen Profit &r mindre sannolika att hamna i gruppen Poor jémfort
med de foretag som initialt befinner sig i gruppen Growth, *** = signifikant p& 1%-nivén (p-vérde < 0.001); ** = signifikant p& 5%-nivén
(p-vérde < 0.05); * = signifikant p8 10%-nivén (p-vérde < 0.01).
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Tabell 6 Sannolikheten att féretag som initialt befinner sig i grupperna Growth och Profit i slutperioden
befinner sig i grupperna Star och Poor, beroende pd féretagsstorlek, ER anvands som vinstmatt.

Slutgiltig grupp Star Poor
Initial grupp Growth  (H1) Profit Growth  (H2) Profit
Mikroféretag Efter 1 &r 7.34 *okk 23.78 6.03 *okk 2.11
0-9 anstallda Efter 3 &r 9.54 *okk 20.97 4.58 ok 2.09
Efter 5 &r 10.12 rokok 18.35 3.83 Hokok 2.03
Efter 7 &r 10.68 ok 15.98 2.92 ok 1.93
Sma foretag Efter 1 &r 6.29 *okk 23.07 7.01 *okk 1.75
10-49
anstallda Efter 3 &r 8.61 *okk 21.16 5.09 *okok 1.63
Efter 5 &r 9.06 Hokok 18.89 4.49 rokok 1.66
Efter 7 &r 9.93 ok 15.21 3.22 ok 1.70
Medelstora Efter 1 &r 6.50 *okok 22.96 7.59 *okok 2.06
foretag
50-250 Efter 3 &r 8.82 *okk 22.27 5.83 ok 1.80
anstdlla
Efter 5 &r 9.42 ok 19.54 5.55 ok 1.86
Efter 7 &r 10.91 ok 16.67 4.26 ok 2.04

Notera: H1 &r resultatet av ett Wald-test for att studera om sannolikheten att foretag som initialt befinner sig i gruppen Profit &r mer
sannolika att hamna i gruppen Star jamfort med de féretag som initialt befinner sig i gruppen Growth; H2 &r motsvarande test for att
studera om om sannolikheten att féretag som initialt befinner sig i gruppen Profit &r mindre sannolika att hamna i gruppen Poor jamfort
med de foretag som initialt befinner sig i gruppen Growth. *** = signifikant p§ 1%-nivén (p-vérde < 0.001); ** = signifikant p& 5%-nivén
(p-vérde < 0.05); * = signifikant p& 10%-nivén (p-vérde < 0.01).
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5 Resultat

Ett flertal empiriska studier har tidigare analyserat hur foretagens kapitalstruktur paverkar
deras investeringar, samt mdjlighet att dverleva pa marknaden (Bridges and Guariglia,
2008; Musso och Schiavo, 2008; Ménnasoo, 2008; Huynh m.fl., 2012; Chung m.fl., 2013).
Utgangspunkten for dessa studier ar att det finns en skillnad i1 betydelsen av internt och
externt genererat kapital, dir foretagets interna resurser antas ha en central roll for att
forklara foretagens investeringar och dverlevnadssannolikhet.

I syfte att studera hur storleken pa det internt genererade kapitalet pdverkar foretagens
tillvixt samt dverlevnadssannolikhet inkluderar vi foljande métt i den empiriska modellen:
(1) avkastningen pa totalt kapital (ROA); (ii) foretagets vinstkvarhallandegrad (RR); och
(iii) det egna kapitalets andel av foretagets totala kapital (ER).’

Utover de ovanstadende variablerna inkluderar vi dven ett antal kontrollvariabler som
tidigare studier har identifierat som betydelsefulla for foretagstillvixten och 6verlevnads-
sannolikheten. Dessa kontrollvariabler ar fdretagsstorlek4, foretagets &lder’, samt om
foretaget genomgatt en sammanslagning under aret (Chung m.fl., 2013).

For att minimera risken att omvéand kausalitet ska paverka resultaten dr samtliga
forklarande variabler laggade en period, d.v.s. de méts aret fore vi observerar vardet for
den studerade utfallsvariabeln. Vi undersoker ocksa om effektvariablerna paverkar
foretagens tillvaxt och dverlevnadsannolikhet efter tre ar, fem &r och sju ar. Notera att
ménga av vara parameterskattningar &r statistiskt signifikanta pa hoga signifikansnivéer,
men att detta inte nddvéndigtvis visar pd ekonomiskt relevanta skillnader eftersom
skattningar genomfors pa ett omfattande datamaterial med méanga observationer
(McCloskey & Ziliak, 1996).

5.1 Foretagstillvaxt

Tillvaxtfordelningen for foretag har visat sig likna en Laplace-férdelning med sin
karakteristiska tiltform och med tilttoppen centrerad 6ver vérdet noll (Bottazzi & Secchi
2003; Bottazzi m.fl., 2011). Detta innebér att de flesta foretag inte véxer alls och att ett litet
antal foretag kénnetecknas av en mycket hog positiv, alternativt negativ tillvéxt. De flesta
tillvixtstudier tar inte hénsyn till detta, utan anvénder sig av linjara regressionsmodeller
(OLS) for att studera vad som paverkar foretagens tillvaxt. Problemet dr att detta innebér
att de drar slutsatser om vad som paverkar tillvixten for det genomsnittliga foretaget som
karakteriseras av en marginell tillvixt, eller t.o.m. ingen tillvéxt alls (Bottazzi m.fl., 2011).

I syfte att ta hdnsyn till att tillvixtfordelningen inte 4r normalfordelad skattar vi istéllet en
kvantilregression (Stigler, 1984; Powell, 1986; Wang och Wang, 2009) for att studera hur
tillgdngen till internt genererat kapital paverkar foretagens omséttningstillvéxt. Detta
innebdr mer specifikt att vi studerar vad som paverkar foretagens omséttningstillvaxt i
tillvaxtkvantilerna: 0.10; 0.25; 0.50; 0.75 samt 0.90. Den ldgsta kvantilen (0.10) omfattar
saledes effekten pa den den tiondel av foretagen som har den l4gsta omséttningstillvixten

3 For att undvika potentiella multikolinjéritetsproblem inkluderar vi dessa effektvariabler en och en i de
estimerade regressionerna.

4 Chung m.fl., 2013; Daunfeldt m.fl., 2013; Huynh m.fl., 2012; Bridges and Guariglia, 2008; Musso och
Schiavo, 2008; Coad, 2009; Miannasoo, 2008; Audretsch, 1995; Acs och Audretsch, 1990.

5 Daunfeldt m.fl., 2013; Coad, 2009; Bridges and Guariglia, 2008; Audretsch, 1995; Acs och Audretsch, 1990.
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(i praktiken negativ tillvaxt eftersom fordelningen ar centrerad vid nolltillvaxt), medan den
hogsta kvantilen (0.90) visar resultaten for den tiondel av foretagen som har den snabbaste
tillvaxten. Dessa snabbvixande foretag har under senare ar fatt mycket uppmérksamhet
bland beslutsfattare och forskare eftersom det har visat sig att de bidrar till merparten av
alla nya jobb som skapas i ekonomin (Henreksson och Johansson, 2010; Coad m.fl., 2014).

Tabell 7 presenterar resultaten for de variabler som visar sambandet mellan internt
genererade medel och foretagens omséttningstillvixt. Resultaten indikerar att avkastningen
pa totalt kapital har en negativ effekt pa foretagens tillvaxt i de tre hogsta tillvixtkvantiler-
na (de med positiv tillvéixt) och en positiv effekt i de tva lagsta tillvéxtkvantilerna (de med
negativ tillvéxt), vilket indikerar att de foretag som tenderar att véxa har relativt laga
vinster vid tillvéxtperiodens borjan. Detta resultat &r speciellt tydligt for de snabbvéxande
foretagen (0.90), dér en 6kning av avkastningen pa totalt kapital med en procentenhet leder
till en minskning av den observerade omséttningstillvdxten med 0,13 procentenheter. Detta
resultat stods av Daunfeldt m.fl. (2016) som ocksé visat att omséttningstillvixten for de
snabbvéxande foretagen ar negativt korrelerad med den initiala avkastningen pé totalt
kapital. Tidigare har vi visat att foretag som véxer med vinst 4r mer sannolika att ha en mer
hallbar tillvaxt, vilket innebér att vara resultat kan forklara varfor ett flertal studier har
visat att de snabbvixande foretagens tillvédxt inte verkar vara persistent 6ver tid (Holzl,
2014; Daunfeldt & Halvarsson, 2015).

Notera ocksé att den negativa relationen mellan avkastningen pa totalt kapital och
omsittningstillvéxten bestar upp till sju ar efter det att den initiala vinstnivén observerats.
Effekten minskar dock 6ver tid och &dr dessutom relativt marginell redan efter tre ar. En
initial 6kning av foretagets avkastning pé totalt kapital med en procentenhet minskar dé
omsittningstillviixten for det snabbvixande foretaget med 0,03 procentenheter. Aven om
initial avkastning pé totalt kapital i ménga fall uppvisar en negativ relation med framtida
omsittningstillvaxt kan vi konstatera att effekten oftast 4r mycket marginell och blir
mindre signifikant over tid. Detta visar att avkastningen pé totalt kapital generellt sett inte
ar speciellt starkt korrelerad med langsiktig framtida vinsttillvéxt.

I tabell 7 presenterar vi ocksé motsvarande resultat for vinstens kvarhallningsgrad (RR)
och det egna kapitalets andel av det totala kapitalet (ER). Trots ett mycket omfattande
datamaterial kan vi konstatera att det inte finns nigot samband mellan framtida foretags-
tillvaxt och hur mycket internt kapital som bolaget genererar eller har tillgang till. Detta
indikerar att de foretag som har mycket internt kapital varken &r mer eller mindre benédgna
att bli ett snabbvéxande foretag i kommande perioder. Vi kan ocksé konstatera att
forklaringsgraden for de skattade tillvaxtekvationerna generellt sett dr mycket lag, vilket
bekréftar merparten av tidigare studier (Coad, 2009) och indikerar att foretagstillvéixt i
huvudsak dr slumpmissig eller kan forklaras av variabler som &r svara att méta och
inkludera i en kvantitativ analys.

For vara kontrollvariabler (se tabell A 1 i appendixet) visar resultaten generellt att bade
foretagets storlek och alder har ett statistiskt sékerstéllt samband med omséttningstill-
véxten, men att parameterestimaten &r for sma for att ha nagon ekonomisk relevant
betydelse. De foretag som har genomgétt en sammanslagning under aret 6kar dock
omséttningstillvixten med cirka 20 procentenheter jimfort med de foretag som inte har
genomgétt en sammanslagning. Detta ger stod for McKelvie & Wiklund (2010) som menar
att forskare borde studera hur foretag véxer istillet for att studera vad som paverkar hur
mycket de vixer.
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Tabell 7 Resultat for det internt genererade kapitalets effekt pd omsattningstillvaxten for olika
tillvaxtkvantiler, dar ROA ar avkastningen pd totalt kapital; RR ar vinstens kvarhéliningsgrad (Retention
Rate); samt ER ar egna kapitalets andel av féretagets totala kapital ( Equity Ratio). Effekten skattad for
variabelns effekt pd omsattningstillvaxten efter 1 &r (T-1), 3 ar (T-3), 5 &r (T-5) och 7 &r (T-7).

0.10 0.25 0.50 0.75 0.90
ROA
T-1 .045488%** .004723%** -.032153%** -.087892+x -.131932%x
(.02149) (.00791) (.00373) (.00702) (.01776)
T3 01808 005567+ -.002595%+* -.015434x -.031789%+x
(01743) (.00638) (.00296) (.00562) (.01427)
T-5 011961 %% 004497+ -.000608* -.004927%** -.012279%**
(.01698) (.00626) (.00289) (.00552) (.01413)
T-7 .007604%%* .003192%+x -.000256 -.003464+x -.008135%+x
(.01698) (.00627) (.0029) (.00555) (.01402)
RR
T1 -5.09e-07 -6.30e-07%** -6.90e-07%** -7.49e-07%** -4.23e-07
(4.84e-07) (1.77e-07) (8.21e-08) (1.57e-07) (3.97e-07)
T3 -4.88e-07 -1.17e-07 3.78e-08 -1.64e-08 -1.17e-07
(4.84e-07) (1.78e-07) (8.22¢-08) (1.58e-07) (3.98e-07)
T-5 1.30e-07 1.04e-08 -4.68¢-08 -1.01e-07 -2.03e-07
(4.97e-07) (1.83e-08) (8.50e-08) (1.62e-07) (4.13e-07)
T-7 7.63e-07 -4.33e-07 1.70e-07 1.62e-07 -3.47e-07
(1.92e-06) (7.07e-07) (3.28¢-07) (6.28e-07) (1.59¢-06)
ER
T-1 3.81e-07 2.60e-07* 1.73e-07* 1.22e-07 7.77e-08
(3.12e-07) (1.15e-07) (5.30e-08) (1.02e-07) (2.58e-07)
T3 5.35e-07 3.12e-07* 1.07e-07 -2.80e-08 -1.97e-07
(3.56e-07) (1.31e-07) (6.06e-08) (1.16e-07) (2.94e-07)
T-5 4.94e-07 1.21e-07 -1.14e-08 -1.62e-07 -2.85e-07
(3.57e-07) (1.31e-07) (6.08e-08) (1.17e-07) (2.96e-07)
T-7 6.16e-07 2.00e-07 7.04e-08 -2.26e-07* -3.48e-07
(3.36e-07) (1.24e-07) (5.73e-08) (1.10e-07) (2.78e-07)

Signifikansnivder: *p<0.05; *%p<0.01; ***p<0.001.
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5.2 Overlevnadssannolikhet

Hur 6verlevnadssannolikheten paverkas av tillgangen till internt genererat kapital kan
matas pa flera olika sitt. Tidiga studier av féretagens 6verlevnad pa marknaden genom-
fordes ofta med hjélp av kohortanalys, dér sé kallade 6verlevnadstabeller berdknades.
Dessa tabeller visar sannolikheten for att foretag som har funnits p4 marknaden ett givet
antal &r limnar marknaden inom ett ar. Overlevnadstabeller ir en rent deskriptiv metod och
tar inte hinsyn till ndgra forklarande variabler. Idag anvénds dérfor oftast parametriska-
eller semiparametriska metoder for att studera dverlevnadssannolikheter. Dessa metoder &r
néra relaterade till vanlig regressionsanalys, men fordelningsantagandena skiljer sig at. Vi
anvénder oss av en generell regressionsmodell for Gverlevnadsanalys, sa kallad Cox
”proportional hazard model” (Cox, 1972), och resultaten for variablerna avkastning pa
totalt kapital (ROA), vinstkvarhallandegrad (RR) samt det egna kapitalets andel av
foretagets totala kapital (ER) presenteras i tabell 8.

Notera att vi ocksa kontrollerar for foretagets storlek och alder, samt for om foretaget
genomgitt en sammanslagning under éret (se tabell A 2 i appendix). Av utrymmesskal
presenterar vi inte dessa skattningar i tabell 8, utan viljer att endast kort diskutera hur
dessa kontrollvariabler paverkar éverlevnadssannolikheten. Notera att en ”hazard ratio”
lika med ett indikerar att variabeln inte har ndgon inverkan pa 6verlevnadssannolikheten,
medan ett parameterestimat under (0ver) ett visar att en 6kning av variabeln med en enhet
minskar (6kar) risken for att foretaget lamnar marknaden.

Resultaten indikerar att nér avkastningen pa totalt kapital (ROA) 6kar med en procentenhet
leder detta till att 6verlevnadsannolikheten 6kar med 0,14 procent efter ett &r. Motsvarande
siffror efter tre och fem ar &r 0,06 procent respektive 0,02 procent. En 6kning av
avkastningen pa totalt kapital med 10 procentenheter skulle saledes leda till en minskad
sannolikhet for att foretaget maste lamna marknaden pa motsvarande 1,4, 0,6 och 0,2
procent pi ett, tre samt fem &rs sikt. Efter sju ar finns det inget statistiskt sékerstéllt
samband mellan den initiala avkastningen pa totalt kapital och dverlevnadssannolikheten,
och den skattade effekten ar ocksd mycket néra ett.

For véart alternativa flodesmaétt, vinstkvarhéllandegraden (RR), finner vi endast ett
statistiskt sékerstéllt samband pa femprocentsnivén efter 7 ar. Effekten &r dock lika med ett
upp till 6 decimalers precision, vilket leder till slutsatsen att inget ekonomiskt signifikant
samband mellan vinstkvarhallandegrad och &verlevnad existerar. Detsamma géller for det
egna kapitalets andel av foretagets totala kapital (ER). "Hazard ratios” dr mindre &n ett och
statistiskt signifikanta for de tva langsta tidslaggarna, men den skattade effekten dr mycket
néra ett. Rimliga 6kningar av foretagens egna kapital i relation till det totala kapitalet leder
diarmed inte till nagon betydande fordndring i foretagens overlevnadssannolikhet.

For de tre kontrollvariablerna (se tabell A 2 i appendixet) visar resultaten generellt att
storre och éldre foretag har en lagre sannolikhet att lamna marknaden, vilket ocksa géller
de foretag som under aret genomgétt en sammanslagning med ett annat foretag. Storleken
pa effekterna skiljer sig dock at. Foretagets storlek paverkar inte 6verlevnadssannolikheten
i ndgon storre utstrickning, medan en 6kning av ett foretags dlder med ett &r minskar
risken att foretaget tvingas ldmna marknaden med cirka 3 procent. Detta bekriftar tidigare
studier (Nightingale och Coad, 2014) som har visat att unga foretag har en betydligt hogre
sannolikhet att tvingas 1dmna marknaden. En sammanslagning har dock betydligt storre
effekt och minskar risken for ett marknadsuttrdde med hela 30 procent.
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Tabell 8 Resultat for det interna kapitalets effekt p& dverlevnadssannolikheten, dar ROA = avkastningen pa
totalt kapital; RR = vinstens kvarhéllandegrad (Retention Rate); samt ER = egna kapitalets andel av
foretagets totala kapital (Equity Ratio). Effekten skattad for respektive variabels effekt pd
Overlevnadssannolikheten efter 1 dr (T-1), 3 &r (T-3), 5 ar (T-5) och 7 &r (T-7).

ROA RR ER
Hazard ratio Standardfel Hazard ratio Standardfel Hazard ratio Standardfel
T-1 .99863132*** .0003398 .999979 .000019 .9999995 1.80e-06
T-3 .99935007*** .000413 .9999629 .0000319 1.000001 1.17e-06
T-5 .99983986*** .0004139 .9999914 .0000267 .9999957*** 7.10e-07
T-7 1.0000258 .0004082 1.000000* 7.77e-09 .9999964*** 8.29e-07

Signifikansnivéer: *p<0.05; **p<0.01; ***p<0.001.
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6 Slutsatser

Syftet med detta projekt har varit att studera hur betydelsefullt det internt genererade
kapitalet &r for foretagstillvéixten och for foretagens mojligheter att dverleva pa
marknaden.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att:

* Foretag som forst bygger upp ett intern kapital innan de véxer har en béttre mojlighet
att uppna en langsiktig tillvixt dn de foretag som véxer innan de byggt upp ett kapital.

* De snabbviéxande foretagen tenderar att ha en relativt 14g avkastning pé totalt kapital,
vilket kan tyda pé att deras tillvdxt pd lang sikt inte &r hallbar.

* Tillgangen till internt kapital kan generellt sett inte férklara den observerade
foretagstillvaxten bland aktiebolag i Sverige under perioden 1997-2010.

* Det interna kapitalet ar inte relaterat till dverlevnadssannolikheten for aktiebolag i
Sverige under perioden 1997-2010.

Vad kan vi dra for slutsatser av vara resultat? En tolkning ar att det interna kapitalet inte ar
av betydelse for foretagens framtida tillvaxt och 6verlevnad. Foretagarna kan foredra
internt kapital av oberoende och kontrollskél, &ven om detta inte &r optimalt frén ett
tillviaxtperspektiv, och istéllet anvéinda uppbyggnaden av internt kapital till annat &n att
finansiera en framtida expansion av verksamheten. Resultatet stodjer ocksa Fama och
French (2005) som menar att valet mellan internt eller externt kapital inte spelar nagon roll
for foretagens tillvaxttakt eller 6verlevnad vid jaimvikt. Detta implicerar att det snarare &r
den totala méngden riskkapital som péverkar foretagens tillvéxt och &verlevnad, och inte
om kapitalet genereras internt eller externt.

Vaéra resultat indikerar effekten pa omséttningstillvéxten och verlevandssannolikheten
givet den initiala uppbyggnaden av internt kapital i foretagen. En annan tolkning av
resultaten dr darfor att foretagarna fortfarande foredrar att véixa med internt uppbyggt
kapital, men att detta inte &r relaterat till hur mycket internt kapital i bolaget som de har i
borjan av den studerade perioden. Detta skulle innebéra att en 6kning av foretagets internt
uppbyggda kapital i forhallande till tillgdngen pa externt kapital fortfarande kan leda till att
fler foretag vill expandera sin verksamhet, &ven om den initiala nivan av internt kapital inte
har ndgon effekt pa den observerade foretagsutvecklingen. Detta innebir att reformer som
okar tillgdngen pa internt kapital fortfarande kan vara mer effektiva én selektiva statliga
stodinsatser som Okar tillgangen pé externt riskkapital.

I syfte att studera det ovanstdende bor framtida studier forsoka att hitta exogena
fordndringar i till exempel lagstiftningen som mojliggdr kvasi-naturliga experiment. En
lagstiftning som frekvent har dndrats 1 Sverige 4r de sa kallade 3:12 reglerna, vilket innebar
att regelforandringarna mdjligtvis kan utgéra en grund for en studie som analyserar
effekten av att foretagarna far tillgéng till mer internt uppbyggt kapital. Vi kan dock
konstatera att de aktiebolag i Sverige som har byggt upp mycket internt kapital under
perioden 1997-2010 generellt sett inte har kdnnetecknats av en hogre tillvaxt eller
overlevnad, varken pa kort eller pa lang sikt. Det utesluter dock inte att en reform som okat
tillgdngen till internt kapital kommer att ha en effekt pa foretagens tillvéxt och Gverlevnad.
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Ytterligare en mojlig forklaring till att det internt uppbyggda kapitalet inte har nagon effekt
pa foretagstillvaxten ar att tillvixtambitionerna for de foretag som bygger upp ett internt
kapital signifikant skiljer sig at fran de foretag som véljer att bygga upp sitt kapital med
externa medel. Bornhéll m.fl. (2015) finner exempelvis att ménga foretagare i Sverige inte
véxer, trots att de har relativt god 16nsamhetsutveckling. Detta kan betyda att vi inte
observerar nagra samband mellan det internt uppbyggda kapitalet och foretagens
utveckling eftersom ménga foretagare inte vill véixa under de radande institutionella
forutsittningarna. Detta innebdir att det kan finnas uteldmnande variabler som &r
korrelerade med uppbyggnaden av internt kapital och de studerade utfallsvariablerna.
Dessa utelamnade variablerna kan till exempel vara olika typer av tillvéxtbarridrer
(regelkrangel, strikt anstéllningsskydd, kompetensbrist, etc.), vilket innebér att det 4r de
som forklarar varfor vi inte observerar nagon positiv effekt av det interna uppbyggda
kapitalet p4 omséttningstillvixten och 6verlevnaden bland foretagen i var studie.

En mojlig forklaring till avsaknaden av statistiskt och ekonomiskt signifikanta resultat i var
studie &r att foretagens tillvixt och 6verlevnad i mycket hog utstrackning ér en slump-
maissig process. Vi kan i likhet med tidigare studier konstatera att forklaringsgraden i vara
estimerade modeller &r 1ag och att de variabler som inkluderas i skattningarna oftast har
mycket marginella effekter pa foretagstillvixten (Coad, 2009). Foretagstillvixten verkar
med andra ord i hog utstrackning vara slumpmissig, alternativt forklaras av uteldmnande
variabler som dr svirmatta. Detta innebér att det 4r svirt att identifiera vilka variabler som
ar viktiga for foretagens framtida utveckling, vilket ocksa implicerar att selektiva statliga
foretagsstod for att fa fler vixande foretag dr domda att misslyckas.

Slumpens stora betydelse for att forklara foretagens utveckling innebér att framtida studier
bor fokusera mer pa hur foretagen véxer istillet for att studera hur mycket de véixer
(McKelvie och Wiklund, 2010). Vér analys visar exempelvis att de féretag som ingér i ett
uppkop eller sammanslagning har en hogre tillvéxt och en 6kad dverlevnadssannolikhet.
Framtida studier bor studera de langsiktiga effekterna av detta ndrmare, samt forsoka
utrona vilka mekanismer som kidnnetecknar de framgéangsrika uppkdpen och sammanslag-
ningarna.

Slutligen finns det skél att mer ingdende studera foretagens tillvixtfaser istillet for
tillvaxttakten. I enlighet med Davidsson m.fl. (2009) finner vi att de foretag som véaxer
innan de har gatt med vinst &r mindre sannolika att pa sikt kéinnetecknas av hog tillviaxt och
hoga vinster. Skillnaderna minskar, men &r dnda statistiskt signifikanta efter sa mycket
som sju ar efter den initiala tillvdxtfasen. Framtida studier bor studera detta mer noggrant
for att utréna vilka mekanismer som de facto paverkar dessa skillnader i att uppna en
langsiktig hallbar tillvéxt. Beror skillnaden p4 att de foretag som véxer innan vinst ar
verksamma inom andra branscher, eller tar hogre risker dn de foretag som gér med vinst
innan de vixer? Skiljer sig de foretag som forst gar med vinst innan de vixer pa andra sitt
fran Gvriga foretag? Beror till exempel skillnaden pé entreprendrens bakgrund och tidigare
erfarenheter? Mer studier behdvs inom detta omréade.
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Appendix

Tabell A 1 Resultat for kontrollvariablernas effekt pd omsattningstillvaxten for olika tillvaxtkvantiler och
matt pd det internt uppbyggda kapitalet, dar ROA = avkastningen pd totalt kapital; RR = vinstens
kvarhéliningsgrad (Retention Rate); samt ER = egna kapitalets andel av foretagets totala kapital (Equity
Ratio). Effekten skattad for variablernas effekter pd omsattningstillvéxten efter 3 ar.

0.10 0.25 0.50 0.75 0.90

Alla foretag

Equity Ratio

Alder .0042921 %** .001357%%* -.0003348*%**  -0021618*** - (0050522%**
(.0000639) (.0000236) (.0000109) (.0000208) (.0000528)

MEA .0116819 .0399279%*x* .0000234** .1925269*** 6177146%**
(.0115008) (.0042411) (1.09e-06) (.0037489) (.0095013)

Storlek .0000333*%%* ,0000292*** .0597781 %¥* .0000107*** 6.94e-06
(6.39-06) (2.36€-06) (.0019594) (2.08e-06) (5.28e-06)

Alla foretag

Retention Rate

Alder .0043047%%% 0013636%** -.0003342%%%  -0021672%%* - 0050672***
(.0000647) (.0000237) (.000011) (.0000211) (.0000532)

M8A .0122373 .0394328%** .0593347%** .1884185%** .6036425%**
(.0116055) (.0042555) (.0019713) (.0037767) (.0095377)

Storlek .000032%** .0000287*** .0000228%** .000011%%* 8.37e-06
(6.37e-06) (2.34e-06) (1.08e-06) (2.07e-06) (5.23e-06)

Alla foretag

ROA

Alder .004291%** .0013544%*x -.0003348*%**  -0021606%%*  -,0050484%**
(.0000643) (.0000235) (.0000109) (.0000207) (.0000526)

M8A .0104338 .0399786%** .059983**¥* .1925659%** .6117087%**
(.0115742) (.0042373) (.0019625) (.003735) (.0094744)

Storlek .0000313%%*  0000285*** .0000229%** .0000104*** 7.56e-06
(6.35e-06) (2.32e-06) (1.08e-06) (2.05e-06) (5.20e-06)

Signifikansnivéer: *p<0.05; **p<0.01; ***p<0.001.
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Tabell A 2 Resultat for kontrollvariablernas effekt p& Gverlevnadssannolikheten, dar ROA = avkastningen
pé totalt kapital; RR = vinstens kvarhdllandegrad (Retention Rate); samt ER = egna kapitalets andel av
foretagets totala kapital (Equity Ratio). Effekten skattad for respektive variabels effekt pd

Gverlevnadssannolikheten efter 3 ar.

ROA RR ER
Hazard ratio Standard Hazard ratio Standard Hazard ratio Standard
error error error
Storfek 9980586 ** .0001057 .9980658*** .000106 9980444 ***, .0001059
Alder .9669175%** .0002268 .9666819*** .000229 .9668583*** 0002268
MEA .7096068*** .023944 7115246%*** .0241048 7090086*** .0239102

Signifikansnivder: *p<0.05; *%p<0.01; **%p<0.001.
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