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SAMMANFATTNING 
För att företag ska kunna växa krävs kapital och resurser. Finansieringen är idag ett 
problem för många småföretag vilket hämmar deras tillväxt. Företag som uppnått 
tillväxt och därmed även lyckats med finansieringen är bland annat gasellföretag. Sedan 
år 2000 delar Dagens industri ut ett årligt pris till de företag som uppvisar högst tillväxt 
i Sverige. En viktig faktor som kan påverka företag och deras finansieringsstrategi är 
det resursbehov och resurser som företaget har till sitt förfogande. Syftet med denna 
studie är att utifrån ett resursbaserat perspektiv skapa förståelse för 
finansieringsstrategier i gasellföretag. Detta genom att beskriva finansieringsstrategier 
som gasellföretag kan använda sig av och identifiera bakomliggande faktorer för valda 
finansieringsstrategier. För att besvara studiens syfte användes en kvalitativ metod där 
tolv semistrukturerade intervjuer genomfördes på tjänstebaserade gasellföretag runt om 
i Sverige.  
 
Studiens resultat indikerar att det finns starka kopplingar mellan företagens resurser och 
finansieringsstrategi. I studien återfanns stöd för pecking order-teorin, däremot påvisade 
denna studies resultat att kapitalkostnaden för valet av finansieringskälla inte är den 
avgörande faktorn. Det som i denna studie visade sig vara avgörande faktorer till 
finansieringsvalen var kontroll och ägandet över företaget. Avslutningsvis visade 
studien att mindre kapitalintensiva företag i större utsträckning förefaller ägna sig åt 
boostrappingmetoder jämfört med mer kapitalintensiva företag.  
 
Nyckelord: Finansieringsstrategier, pecking order-teori, gasellföretag, resurser, 
resursbaserad teori, bootstrapping, småföretag, tillväxt.  



ABSTRACT 
 
For companies to be able to grow they need capital and resources. Financing is today 
challenging for many small companies, which inhibits their potential growth. 
Companies that have achieved growth and consequently succeeded with their financing 
are among others gazelle companies. Since 2000 the newspaper Dagens industri 
dispense a yearly award to those companies that shows the highest growth in Sweden. 
An important aspect that can affect companies and their financing strategy is their 
resource requirement and the resources that the company has at its disposal. The 
purpose of this study is from a resource perspective create an understanding of 
financing strategies in gazelle companies. This by describing financing strategies that 
gazelle companies can apply and identify underlying factors for chosen financing 
strategies. To address the purpose of the study a qualitative method was used were 
twelve semi-structured interviews were carried out on service based gazelle companies 
throughout Sweden.  
 
The results of the study indicate that there are strong connections between companies 
resources and their financing strategy. The study found support for the pecking order 
theory, however this study demonstrated that the cost of capital when choosing source 
of financing was not the determining factor. Instead, the determining factor for choice 
of financing in this study was found to be the control and ownership of the company. 
Finally this study displayed that less capital-intensive companies to a greater extent 
seem to use bootstrapping methods compared to capital-intensive companies.  
 
Keywords: Financing strategies, pecking order theory, gazelle companies, resources, 
resource-based view, bootstrapping, small companies, growth. 
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1. INTRODUKTION 
 
Inledningsvis behandlar detta kapitel företags finansiering och dess relevans för företags tillväxt. Vidare 
behandlar kapitlet olika val av finansieringskällor företag kan göra samt problematiken som finns för 
småföretag vid anskaffning av kapital. Sedan introduceras gasellföretag som lyckats med tillväxt och 
finansiering. Avslutningsvis presenteras studiens syfte och centrala begrepp för att underlätta förståelsen 
för läsaren. 
 
1.1 Bakgrund och problemdiskussion 
 
Den svenska ekonomin har sedan finanskrisens start 2008 stått inför en rad svåra 
utmaningar som bland annat lett till kraftiga nedskärningar och ett sämre ekonomiskt 
klimat för det svenska näringslivet (SVT, 2015). Finanskrisen har inneburit att 
tillgången till kapital och långsiktig finansiering har försämrats för småföretag1 och 
därmed också hämmat deras tillväxt (Bergström, 2009). Företag som uppnått tillväxt 
och blivit större är gasellföretag2 som lyckats erhålla kapital och långsiktig finansiering 
för att uppnå sin tillväxt. Småföretag i Sverige utgör en ansenlig del av det svenska 
näringslivet (Ekonomifakta, 2015) vilket gör att det finns ett betydande samhällsintresse 
för deras kapitalförsörjning och tillväxt. Enligt Landström (2003) har småföretag 
problem med just anskaffning av kapital samtidigt som Churchill och Lewis (1983) 
menar att kapital krävs för att småföretag ska ha möjlighet till tillväxt. Enligt Wiklund 
(2001) kan de strategiska och medvetna val ett företag gör gällande bland annat 
finansieringen få direkta konsekvenser för både om och hur tillväxten utvecklar sig.  

Ett företags tillväxt sker utifrån en mängd olika parametrar. Själva finansieringen av 
tillväxten sker antingen genom eget3 eller externt4 kapital, kallad organisk tillväxt, eller 
så väljer företaget att växa genom företagsförvärv eller fusion (Myers & Majluf, 1984). 
Småföretagen växer vanligtvis genom organisk tillväxt och när dessa står inför valet att 
fortsätta växa eller behålla sin nuvarande storlek är finansieringsproblematiken gällande 
hur företaget ska finansiera tillväxten av yttersta relevans (Churchill & Lewis, 1983). 
Ett småföretags tillväxt och expansion är starkt kopplat till höga utgifter i form av 
exempelvis nya maskiner, produktutveckling, nya teknologier, byggnader och mark 
samt nyanställning (ibid.). Churchill och Lewis (1983) menar att småföretag är i stort 
behov av finansiering i många av sina tillväxtfaser, samtidigt som Persson (1997) 
påpekar att två av de viktigaste produktionsfaktorerna för ekonomisk tillväxt är 
tillgången till fysiskt kapital och humankapital. Hur ett företag agerar rent strategiskt för 
att erhålla kapitalet påverkas betydligt av de olika resurser som finns inom företaget 
(Paul, Whittam, & Wype, 2007).  

Enligt Landström (2003) har utbudet på finansiellt kapital för småföretag varierat 
kraftigt på den svenska marknaden där det vid tillfällen funnits god tillgång till kapital, 
medan tillgången i andra skeden varit helt obefintlig. Landström (2003) menar vidare att 
diskussionen och problematiken kring finansieringsmöjligheten för småföretag inte är 
något nytt utan att det redan under 1930-talet observerades att småföretag stod inför 
svårigheter att inskaffa kapital eftersom dessa diskriminerades av finansiärerna. Barth 

1 Definition småföretag: De små företagen ska ha mellan 10 och 49 anställda. Deras årliga omsättning ska dessutom understiga 10 
miljoner euro eller ha en balansomslutning som inte överstiger 10 miljoner euro. Källa: Svenskt Näringsliv (2015) 
2 Definition gasellföretag: En omsättning som överstiger 10 Mkr, Minst tio anställda, Minst fördubblat sin omsättning, om man 
jämför det första och det senaste räkenskapsåret, Ökat sin omsättning varje år de senaste tre åren, Ett samlat rörelseresultat för de 
fyra räkenskapsåren som är positivt, I allt väsentligt vuxit organiskt, inte genom förvärv eller fusioner, Sunda finanser. Källa: 
Dagens Industri (2015) 
3 Begreppet eget kapital avser i denna studie ett företags tillgångar minus skulder samt de olika metoder som finns för att generera 
finansiella resurser i företaget, så som exempelvis interna bootstrappingmetoder. 
4 Begreppet externt kapital avser all finansiering som inte är interna finansieringsmedel, så som exempelvis bank och riskkapital. 
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(2001) menar att ett vanligt förekommande hinder för småföretagare är den 
finansieringsproblematik som uppstår då det finns ett finansiellt gap mellan ett 
småföretags behov av kapital och kreditgivarnas villighet att låna ut kapitalet. 
Landström (2003) menar att det kan vara en fråga om informationsasymmetri mellan 
företagare och finansiärer, där båda parter har för lite kunskap om den andres situation 
vilket skapar en problematik kring finansieringsfrågorna. Denna informationsasymmetri 
kan grunda sig i att småföretag har en bristande kunskap kring finansiella frågor och 
därför tenderar att ha en negativ attityd till riskkapital5 (ibid.). Storey (1994) menar att 
småföretagens negativa attityd gentemot riskkapital kan bero på rädslan att tappa 
kontrollen över företaget. 

Paul et al. (2007) menar att när företag ställs inför denna finansieringsproblematik 
tenderar valet av finansiering att grunda sig på företagets olika resurser. Enligt Paul et.al 
(2007) kan företag välja sin finansiering utefter de resurser som redan finns inom 
företaget, samt utefter de resurser som det finns behov av. Ett företag som till exempel 
är i behov av en viss kunskap för att skapa tillväxt kan då välja att ta in externa 
investerare. Dessa investerare kan förutom kapital, bidra med det humankapital och den 
kunskap företaget saknar för att öka sin tillväxt (ibid.). De företag som redan besitter 
den nödvändiga kunskapen kan i större utsträckning sträva efter att finansiera med hjälp 
av lån för att slippa dela vinsten med nya aktieägare (ibid.). Genom ovanstående 
diskussion går det att resonera för att företagets olika resurser och konkurrensfördelar 
har betydelse när företag väljer sin finansiering.  

Ett företags finansiering är kopplad till en mängd olika val och beslut som måste fattas, 
var av ett är att komma underfund med vilken källa kapitalet ska komma ifrån. Myers & 
Majluf (1984) menar att det finns en speciell rangordning som företaget förhåller sig till 
när det kommer till finansiering. López-Garcia och Sogorb-Mira (2008) menar också att 
det finns en rangordning, som består av tre olika finansieringsalternativ som företag kan 
välja mellan när de ska finansiera sin tillväxt, samtidigt som det finns en inbördes 
ordning över hur företagen prioriterar dessa alternativ. Enligt Myers och Majluf (1984) 
samt López-Garcia och Sogorb-Mira (2008) kommer företag att rangordna enligt 
följande (1) finansiera tillväxten med eget kapital genom genererande vinstmedel, (2) 
företag kommer välja banklån som finansieringsmedel och (3) företaget kommer välja 
att använda sig av externt riskkapital.  

I likhet med Myers och Majluf (1984) resonerar Wiklund (2001) också kring de olika 
val som ett företag ställs inför. Wiklund (2001) menar dock att dessa olika val kan vara 
helt avgörande för ett företags tillväxt. Samtidigt menar Mueller (2008) att företag som 
inte löser den finansieringsproblematik som är kopplad till företagets tillväxt och lyckas 
anskaffa något kapital, kommer heller inte att utnyttja sin fulla tillväxtpotential. Dagens 
industri har sedan år 2000 delat ut utmärkelsen gasell till de snabbast växande företagen 
i landet (Dagens Industri, 2015). Dessa gasellföretag har lyckats växa i snabb takt och är 
att räkna som tillväxtföretag. Gasellföretag i Sverige har gemensamt att de lyckats lösa 
den problematik som förknippas med finansiering vid tillväxt. Definitionen på ett 
tillväxtföretag varierar och är beroende på vad det är som mäts och vilka 
tillväxtkriterium som finns, det kan exempelvis vara ökning i omsättning, antalet 
anställda etcetera (Davidsson, Delmar, & Wiklund, 2001). I Sverige består idag 99,4 
procent av alla företag av mindre än 49 anställda (Ekonomifakta, 2015) men enbart en 
bråkdel av dessa är att benämna som gasellföretag (Dagens Industri, 2015). Sveriges 
näringsliv består till största del av småföretag som alla presumtivt förfogar över 

5 Begreppet riskkapital avser i denna studie det kapital som investeras i företag och där investeraren får aktier i utbyte mot det 
investerade kapitalet. 
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förutsättningar till tillväxt. Samtidigt visar det sig att svenska småföretag har låg 
kunskap om hur de ska inbringa kapital och finansiera sin verksamhet och tillväxt 
(Almi, 2015).  

Att det finns en problematik kring hur småföretagare ska finansiera sin tillväxt framgår 
genom diskussionen ovan och det framgår också att det heller inte är något nytt 
fenomen utan problemet hänför sig tillbaka till tidigt 1930-tal. Enligt Churchill och 
Lewis (1983) är kapital en av de viktigaste byggstenarna för att företag ska kunna 
finansiera och uppnå önskvärd tillväxt. Genom ovanstående diskussion går det att 
resonera för att de strategiska val som ett företag gör gällande sin finansiering är av 
yttersta relevans för fortsatt tillväxt.  

Tidigare studier och forskning har behandlat finansiering för småföretag (Lopez-Gracia 
& Aybar-Arias, 2000) samtidigt som vi identifierat studier rörande tillväxt ur ett 
resursbaserat perspektiv (Moreno & Casillas, 2007) samt studier som behandlat hur 
finansieringsproblematiken påverkar tillväxt (Mohnen, Palm, Schim van der Loeff, & 
Tiwari, 2008; Brancati, 2014). Den tidigare forskningen samt tidigare studier har dock 
inte, vad vi har kunnat identifiera, studerat hur resurssammansättningen påverkar 
utformningen av finansieringsstrategier för småföretag vid tillväxt, det vill säga vilken 
roll resurserna spelar vid utvecklandet av finansieringsstrategin vid tillväxt. Med 
hänseende till småföretagens betydelse och påverkan på samhället samt den existerande 
finansieringsproblematiken framstår det som relevant att studera hur gasellföretag 
lyckats lösa denna problematik och vilka centrala bakomliggande faktorer som ligger 
till grund för en lyckad finansieringsstrategi.  

1.2 Syfte 
 
Syftet med denna studie är att utifrån ett resursbaserat perspektiv öka förståelsen för 
finansieringsstrategier i gasellföretag. Detta genom att beskriva finansieringsstrategier 
som gasellföretag kan använda sig av och identifiera bakomliggande faktorer för valda 
finansieringsstrategier. Avslutningsvis syftar studien till att utveckla en modell för 
finansieringsstrategier bland gasellföretag. 
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2. METOD 
 
I detta avsnitt kommer de metodologiska utgångspunkter som ligger till grund för studien att presenteras. 
Tanken med detta kapitel är att läsaren ska få en förståelse över hur studien har genomförts och de 
bakomliggande resonemangen för de olika valen.  

2.1 Forskningsansats  
 
Studien har sin grund i tidigare forskning och befintliga teorier kring det studerande 
området vilket enligt Bryman och Bell (2013) innebär att denna studie haft en deduktiv 
ansats. Detta låg sedan till grund för studiens forskningsgång och ingav förståelse till 
det empiriska material som insamlats. Vi ville innan studiens start ta del av tidigare 
forskning och litteratur för att erhålla en förförståelse för och vissa förväntningar 
rörande det studerade området. Genom logiska jämförelser mellan studiens empiriska 
material och existerande teori har slutsatser härletts vilket genererat ny kunskap (Arbnor 
& Bjerke, 2009).  

2.2 Metodsynsätt 
 
Studien är aktörsorienterad där de olika aktörerna utgörs av företag. Utan att studera 
individuella uppfattningar och tankar hos personerna bakom företagen, ansågs det svårt 
att förstå företagens olika finansieringsval (Bryman & Bell, 2013; Lundahl & Skärvad, 
1999). För att söka svar på hur företagen gått tillväga med sin finansiering och skapa en 
förståelse för deras val behövde vi utgå från företagens syn och kunskap kring 
finansieringsstrategier (Lundahl & Skärvad, 1999). Med ett aktörssynsätt har det 
antagits att företagen interagerar med andra människor/företag och uppfattar situationer 
olika, samtidigt som de tar beslut angående finansiering subjektivt. För att uppnå 
studiens syfte utgick studien ifrån aktörernas subjektiva åsikter och erfarenheter för att 
erhålla en ökad förståelse över olika val gällande finansiering (Bryman & Bell, 2013; 
Lundahl & Skärvad, 1999).  

2.3 Undersökningsstrategi 
 
För att adressera studiens syfte utifrån ett aktörssynsätt ansågs en kvalitativ 
undersökningsstrategi lämplig. Detta för att en förståelse inom det studerade området 
ansågs erhållas bäst genom ett kvalitativt tillvägagångssätt. Detta har stöd av Jacobsen 
(2002) som menar att genom att använda en kvalitativ undersökningsstrategi finns det 
utrymme för att lägga vikt på detaljer, nyanser och det unika i varje fall för att på så sätt 
få en bättre förståelse kring deras olika val och tankar. Som ett led i vår kvalitativa 
undersökningsstrategi användes fallstudier som tillvägagångssätt för att adressera syftet. 
Anledningen till att fallstudier använts var för att få en inblick i detaljerna i företagen 
och på så sätt skapa en ytterligare förståelse för gasellföretagens finansieringsstrategier 
(Lundahl & Skärvad, 1999). Samtidigt utgick studien från aktörernas tolkningar för att 
erhålla djupare förståelse vilket sammantaget var i linje med studiens syfte (Bryman & 
Bell, 2013).  

De olika aktörerna i studien förväntades på förhand ha stått inför olika förutsättningar 
och situationer gällande finansiering. Då det är komplexa situationer med mjuka 
subjektiva värden och åsikter menar också Yin (2009) att fallstudier är en lämplig 
undersökningsmetod. Med bakgrund av detta ansågs en kvalitativ undersökningsstrategi 
med personliga intervjuer medföra att vi kunde agera förutsättningslöst och erhålla en så 
nyanserad bild som möjligt av företagens situation (Olsson & Sörensen, 2011). Att 
agera förutsättningslöst innebar att vi inför varje intervju strävade efter att möta den 
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med nya ögon utan förutfattade meningar från tidigare intervjuer för att generera ny 
information om ämnet. 

Studiens intervjuer har utgått från ett semistrukturerat upplägg då det ansågs vara bäst 
lämpat för studien. Anledningen till detta var då den semistrukturerade intervjutekniken 
innebar att vi på förhand hade en utarbetad intervjuguide (se bilaga 1) där respondenten 
gavs stort spelrum att svara fritt (Jacobsen, 2002; Bryman & Bell, 2013). Intervjuguiden 
användes som en mall för vad vi ville få fram med intervjuerna. Intervjuguiden har 
däremot inte använts som ett strikt manus utan endast som en vägvisare för strukturen 
och de ämnen som önskades lyftas fram (Jacobsen, 2002; Bryman & Bell, 2013). Vi 
ville ge respondenterna möjlighet att svara mer fritt för att på så vis få fram deras tankar 
och upplevelser. Möjligheten att kunna ställa följdfrågor föranledde en ökad förståelse 
om de bakomliggande faktorerna och varför de agerat som de gjort angående sin 
finansieringsstrategi. Lundahl och Skärvad (1999) menar att en fördel med 
semistrukturerade intervjuer är att det genererar mer uttömmande och nyanserade svar 
då möjligheten till uppföljningsfrågor finns. Samtidigt användes intervjuguiden för att 
skapa en struktur och hjälpa oss tillbaka på rätt spår när respondenten och svaren 
frångick ämnet för mycket. Intervjuguiden utformades utifrån studiens teoretiska 
referensram vilket medförde att frågorna i intervjuguiden fick en teoretisk förankring 
och medförde att vi kunde jämföra samt skapa förståelse för det empiriska materialet 
med hjälp av referensramen (Bryman & Bell, 2013).  

2.4 Litteratursökning 
 
Då studiens ansats var av en deduktiv karaktär genomfördes en litteratursökning för att 
skapa förförståelse och fördjupning inom området genom att söka fram tidigare 
forskning och litteratur (Bryman & Bell, 2013). I studien har vetenskapliga artiklar, 
böcker och rapporter använts som källor. De vetenskapliga artiklarna har sökts fram via 
Luleå tekniska universitets biblioteks databaser, främst genom Primo och Google 
Scholar. Nyckelord som använts är; gasellföretag, tillväxtföretag, finansiering 
gasellföretag, småföretag, pecking order-teori, financing growth, pecking order theory, 
resources and financing, resource based view, resursbaserad teori, financing SME:s, 
capital structure, leasing, equity financing, bootstrapping, venture capital. 
Huvudsakligen har de vetenskapliga artiklarna sedan hämtas hem från de olika 
tidskrifternas databaser som vi hade tillgång till genom Luleå tekniska 
universitetsbibliotekets databaser. Primo har även använts för att hitta böcker som 
funnits tillgängliga på biblioteket.  

2.5 Urval 
 
Urvalet i den här studien baseras på det som Bryman och Bell (2013) kallar ett icke-
sannolikhetsurval och var ett bekvämlighetsurval. Detta bekvämlighetsurval består av 
sådana respondenter som fanns tillgängliga vid studiens genomförande (ibid.). Urvalet 
för denna studie består av små ägarledda gasellföretag och anledningen var att 
problematiken med att införskaffa finansiering och kapital förefaller vara påtagligt för 
småföretag jämfört med stora och mer etablerade företag (Företagarna, 2015). 
Gasellföretag har uppnått tillväxt och därigenom lyckats klara sig förbi den problematik 
som finns förknippad med finansiering av tillväxt. Urvalet består vidare av företag som 
för år 2014 fått utmärkelsen gasellföretag av Dagens industri och haft sitt säte i Sverige. 
Branschtidningen Dagens industri ställer följande kriterier för att ett företag ska kunna 
få utmärkelsen gasellföretag (Dagens Industri, 2015).  
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• En omsättning som överstiger 10 Mkr 
• Minst tio anställda 
• Minst fördubblat sin omsättning, om man jämför det första och det senaste 

räkenskapsåret 
• Ökat sin omsättning varje år de senaste tre åren 
• Ett samlat rörelseresultat för de fyra räkenskapsåren som är positivt 
• I allt väsentligt vuxit organiskt, inte genom förvärv eller fusioner 
• Sunda finanser 

2014 var det 869 företag i Sverige som fick utmärkelsen gasell och genom ett 
bekvämlighetsurval som byggde på tillgängligheten valdes 14 av dessa 869 företag ut. 
Två av dessa företag är dock inte upptagna i studien, där orsakerna till detta redogörs 
under 2.11 Metodproblem. Vår tillgänglighet byggde först och främst på Dagens 
industris kompletta lista över alla gasellföretag för 2014. Med hjälp av denna lista 
kontaktade vi företagen och vi började överst på listan, vilken är rangordnad efter 
omsättningstillväxt, och jobbade oss nedåt tills dess att fjorton företag fanns tillgängliga 
och valde att medverka i studien.  

En avgränsning som gjordes var att enbart studera tjänsteföretag. Tjänsteföretag valdes 
då tjänstesektorn utgör över 50 procent av den totala sysselsättningen (Ekonomifakta, 
2015) och vi fann denna bransch mer relevant att studera. En ytterligare anledning till 
denna avgränsning och uppdelning var för att vi ansåg att tillgångsstrukturen för ett 
tillverkande/handelsföretag och ett tjänsteföretag skiljer sig kraftigt åt. Att studera olika 
företagstyper vars tillgångsstruktur skiljer sig åt ansågs försvåra analys- och 
slutsatsarbetet i studien. Detta eftersom att olika tillgångsstrukturer leder till olika krav 
på investeringar och därmed också olika krav på finansiering. Detta hade skapat 
svårigheter att identifiera gemensamma bakomliggande faktorer och vi ansåg att det 
skulle bli svårt att göra jämförelser och dra slutsatser. Med tjänsteföretag menar vi alla 
företag som säljer någon form av tjänst6, vilket exkluderar alla företag som tillverkar 
eller säljer fysiska produkter. De företag på listan som var tillverkningsföretag eller 
handelsföretag kontaktades därmed inte. Tjänsteföretagen identifierades genom att först 
se vilken bransch företaget tillhörde utifrån Dagens industris lista över gasellföretag. 
Som ett nästa steg undersökte vi de olika företagens hemsidor och årsredovisningar för 
att säkerställa att de var tjänsteföretag. Efter de tolv intervjuer som använts i studien 
upprepades fakta och teman istället för att utvidgas och vi ansåg att datamaterialet var 
mättat. Det vill säga att vi bedömde att ytterligare intervjuer inte skulle medföra ny 
information och bidra till studien (Ely, 1993).  

2.6 Intervjurespondenter 
 
Vid valet av intervjurespondent var det av yttersta relevans att först få en klar bild över 
vem som var rätt person att intervjua. Eftersom att studien utgick från företagens 
perspektiv och hur de tänkt kring finansieringsstrategi behövde respondenten vara en 
person som kunde representera företagets tankar kring det studerade området (Lundahl 
& Skärvad, 1999). Detta säkerställdes genom att det vid den första kontakten över 
telefon frågades vem i företaget som var mest lämpad att svara på de 
finansieringsrelaterade frågorna. Vi enades om att det i ett första steg var av yttersta vikt 
att intervjurespondenten hade den erfarenhet och kunskap som krävdes för att 
informationen skulle anses vara relevant och tillförlitlig. Vi ansåg att respondenten 
skulle vara en person inom företaget som varit delaktig i upplägget av 

6 Produkter som inte är varor (Ekonomifakta, 2015) 
6 

 

                                                        



finansieringsstrategin eller som haft god insikt i finansieringsstrategin. Vi ansåg att 
detta skulle skapa de bästa förutsättningarna för att ge en rättvisande bild av företaget 
och dessa var exempelvis ekonomiansvarig, grundare eller Vd. Det var nästan 
uteslutande grundaren/Vd som ställde upp på intervjuerna och denne ansågs som 
tillförlitlig för att svara på hur företaget resonerat kring de olika finansieringsfrågorna. 

2.7 Pilotintervju 
 
För att säkerställa kvalitén i intervjuguiden och för att se hur frågorna mottogs och 
uppfattades av en respondent valdes att göra en pilotintervju (Bryman & Bell, 2013). 
Denna intervju utfördes innan insamlandet av det empiriska materialet och intervjun tog 
ca 65 min. Utfallet av pilotintervjun blev att intervjuguiden behövde bearbetas och vissa 
frågor förenklades och ordningen för frågorna strukturerades om, vilket är i linje med 
Bryman och Bell (2013) som menar att frågornas ordningsföljd kan behöva revideras 
till följd av en pilotintervju. Respondenten och företaget som ställde upp på 
pilotintervjun har valt att vara anonym. 

2.8 Intervjuer 
 
Som ett första steg till intervjuerna valdes att kontakta företagen via telefon. Det ansågs 
som det mest tidseffektiva sättet för att få ett snabbt svar. Det ansågs vidare att 
företagen skulle få en bättre bild av oss och studien om vi kontaktade dem via telefon. 
Detta är enligt Lundahl och Skärvad (1999) att föredra då det tvingar fram ett snabbt 
ställningstagande från respondenterna vilket minskar ledtider. Det ansågs också mer 
personligt och enklare att få respondenterna att medverka i studien via telefon än via 
mejl. Då företag började tacka ja och ställde upp på en intervju samlades 
respondenternas mejladresser in för att inför intervjun skicka ut ett introduktionsmejl. 
Detta mejl innehöll först en kort presentation av oss och studien där vi också tackade för 
deras tid och medverkan. Vidare innehöll mejlet övergripande frågor som skulle 
behandlas i intervjun samt en bekräftelse på avtalad tid och plats. Anledningen till detta 
mejl var att ge en seriös bild av studien samtidigt som dessa frågor skulle hjälpa 
respondenten att förbereda sig på vad som skulle behandlas under intervjun. Detta då 
det under pilotintervjuer märktes att vissa frågor rörande företagets resurser krävde lite 
extra tid samt förberedelse från respondentens sida och på så sätt ansågs att ett mejl i 
förväg skulle ge studien mer kvalitativa svar. Intervjuernas längd varierade mellan 35-
65 minuter.  

2.9 Uppdelning i empiri och analys 
 
Studiens empiriska material var som tidigare nämnt insamlat genom intervjuer dels via 
telefon men även personliga möten. Vi upptäckte under intervjuerna att det tydligt gick 
att urskilja två grupper av dessa tjänsteproducerande företag. Vi såg att kapitalbehovet 
skiljde sig avsevärt beroende på vad som krävdes för att företaget skulle kunna leverera 
sin tjänst och med andra ord skapa tillväxt. Vi beslutade oss därför att dela upp våra tolv 
medverkande företag i två olika kluster; (1) Kapitalintensiva företag och (2) Icke 
kapitalintensiva företag.  
 
Det kapitalintensiva klustret bestod av de företag som hade ett påtagligt 
investeringsbehov för att växa och kunna utföra sin tjänst. Uppdelning skedde utifrån 
respondentens svar på frågor rörande investeringsbehov och kapitalintensitet. Om ett 
företag exempelvis behövt investera i en maskin för att växa eller investerat i nya 
fastigheter ansågs det som att detta företag var mer kapitalintensivt än ett företag som 
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enbart behövt anställa mer personal för att växa. Det icke kapitalintensiva klustret 
bestod då av de företag som inte haft något anmärkningsvärt investeringsbehov och då 
heller inte vidare kapitalbehov för att växa. Genom att göra den här uppdelningen 
ansågs att vi på ett tydligare sätt skulle kunna jämföra företagen i varje kluster och då 
också skapa en bättre förståelse för hur företagen i de olika klustren tänkt och agerat.  

2.10 Kvalitativ dataanalys 
 
Som ett första steg i den kvalitativa dataanalysen och innan det empiriska materialet 
kunde börja analyseras så lyssnade vi igenom inspelningarna allt eftersom för att 
försäkra oss om att vi uppfattat och tolkat materialet på samma sätt. Efter att det 
empiriska materialet genomlyssnats började vi med transkriberingen vilket även detta 
pågick löpande allt eftersom intervjuerna utfördes. Detta minskar enligt Miles och 
Huberman (1994) risken för försumlighet och stärker studiens validitet. Det 
transkriberade materialet behövdes i nästa skede kodas för att kunna struktureras upp 
och för att sedermera kunna analysera det empiriska materialet (Bryman & Bell, 2013). 
Kodningen utfördes genom att nyckelteman togs fram med hjälp av intervjufrågorna, 
den teoretiska referensramen och vår egna framtagna modell. Dessa nyckelteman 
behandlade bland annat vilka resurser företaget innehar, hur företaget har finansierat sin 
tillväxt och varför de har finansierat som de gjort. När dessa nyckelteman var på plats 
kunde det framtagna råmaterialet reduceras ner till det mest väsentliga och allt ”brus” 
utan relevans för studien skalades bort från materialet och det som återstod var ett mer 
kvalitativt material (Miles & Huberman, 1994). Detta kvalitativa material 
sammanställdes sedan i studiens empirikapitel. I själva analysarbetet av det empiriska 
materialet har vi använt vår framtagna modell för den teoretiska referensramen som ett 
analysverktyg. Varje steg har analyserats för sig i modellen där teorin har jämförts mot 
empirin för att generera förståelse (Arbnor & Bjerke, 2009). Vi har analyserat våra två 
kluster för sig för att undvika att brus på grund av olika affärslogiker påverkat för att på 
så sätt dra felaktiga slutsatser. Vidare analyserades typologier av olika 
finansieringsstrategier fram utifrån samtliga företag i studien. Dessa typologier 
baserades på företagens olika resurssammansättning som lagt grunden för deras 
finansieringsstrategi. Förutom att jämföra vårt empiriska material med den teoretiska 
referensramen har studien även sökt se samband och skapa förståelse för varför företag 
agerat som de gjorde. Utifrån analysen av det empiriska materialet och den teoretiska 
referensramen kunde avslutningsvis även slutsatser presenteras. 

2.11 Metodproblem 
 
För att stärka studiens tillförlitlighet var det av stor vikt att de olika respondenternas 
verklighet, uppfattningar och åsikter om ämnet finansieringsstrategi fick komma till 
uttryck (Bryman & Bell, 2013). Då studien utgår från ett aktörssynsätt är det centralt för 
studien att dessa aktörers åsikter är det som framkommer och rapporteras i studien 
(Lundahl & Skärvad, 1999). För att säkerställa att korrekt och relevant information från 
respondenterna inte glöms bort och för att stärka tillförlitligheten i studien spelades 
intervjuerna in (Miles & Huberman, 1994). Intervjuerna blev sedermera transkriberade 
där hela intervjun skrevs ned och dokumenterades ordagrant. Vi behövde inte heller 
anteckna under intervjun vilket medförde att vi enbart behövde koncentrera oss på 
samtalet med respondenten. Intervjuerna lyssnades i efterhand igenom av oss båda för 
att säkerställa att vi uppfattat intervjuerna på samma sätt.  

Intervjuerna genomfördes av oss båda två för att förutsättningarna skulle vara samma 
vid varje intervju och på så sätt minska risken för att några detaljer förbiseddes. För att 
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ytterligare stärka tillförlitligheten i studien skickades den empiriska sammanställning av 
de olika intervjuerna till de olika respondenterna via e-post, där de fick granska att de 
blivit korrekt uppfattade och citerade. Detta kallas för respondentvalidering (Bryman & 
Bell, 2013) och användes för att bekräfta att vi uppfattat respondenterna korrekt och för 
att våra egna subjektiva åsikter inte ska ha påverkat det empiriska materialet samt för att 
stärka tillförlitligheten i studien. Responsen blev att fem företag hörde av sig och 
godkände materialet. Då respondenterna inte krävt denna validering ansågs de 
respondenter som inte svarat ge sitt godkännande.  

Respondenterna blev informerade både innan intervjun via telefon och i samband med 
intervjun om möjligheten till anonymitet, detta för att respondenterna ska våga svara 
ärligt utan risk för att bli uthängda, vilket ansågs öka studiens pålitlighet (Bryman & 
Bell, 2013). Lundahl och Skärvad menar också att anonymisering innebär större 
möjligheter till att erhålla känsliga och kontroversiella svar under intervjuerna vilket 
medför djupare svar som genererar mer förståelse. Studien blev även under arbetets 
gång kontinuerligt granskad både av akademiska studenter samt handledare som 
kommit med värdefulla kommentarer och förbättringsåtgärder vilket ytterligare har 
stärkt studiens pålitlighet (Bryman & Bell, 2013). Under intervjuerna strävade vi efter 
att vara så neutrala som möjligt, hålla låg profil och utforma frågorna så att 
respondenten kunde svara fritt och efter eget tycke. Detta för att inte påverka 
respondenten med våra egna åsikter under intervjun.  

Vi har trots insikten om det svåra i att utforma en objektiv samhällelig forskning agerat i 
god tro för att säkerställa möjligheten att styrka och konfirmera vår studie (Bryman & 
Bell, 2013; Jacobsen, 2002). Från början var tanken att vi enbart skulle genomföra 
intervjuer på plats hos företagen, men detta visade sig vara ett problem då vi inte fick 
access till tillräckligt många företag i närområdet. På grund av begränsade resurser hade 
vi inte möjlighet att företa oss några längre resor och därför använde vi oss av både 
personliga intervjuer och telefonintervjuer. Vi ansåg att vår studie inte behandlade något 
känsligt ämne/material så att respondenten skulle misstänkas ge olika svar beroende på 
vilken typ av intervju som utfördes. Behovet av att behöva läsa av respondentens 
kroppsspråk bedömdes också som litet då intervjuerna inte behandlade känsliga ämnen. 
Vi ansåg med andra ord att vi fick lika kvalitativa svar genom att blanda intervjutyper 
som om vi enbart skulle valt en av dem.  
 
Efter att intervjuerna utförts stod det klart att ungefär hälften av företagen ville vara 
anonyma i studien. Vi valde därför att presentera alla företagen som anonyma för att få 
ett bättre flyt i presentationen samt skapa en enhetlighet. Företagen benämns därför 
Företag A, B, C och så vidare, respondenterna tilldelades fiktiva namn. För att inte röja 
företagens verkliga identitet valdes det även att inte presentera nyckeltal utan enbart 
kortfattat presentera företaget och branschen. Under insamlandet av det empiriska 
datamaterialet har vi intervjuat totalt 14 företag, två utav dessa företag kunde inte ses 
som relevanta för studien och har därför inte tagits med i studien. Anledningen till detta 
var dels att ett av företagen var mer inriktade på produktion och försäljning av en 
produkt än en tjänst. Då studien enbart studerar gasellföretag som är verksamma inom 
tjänstesektorn valdes det därför att utesluta detta företag. Det andra företaget hade en 
väldigt speciell finansieringsstruktur där företaget själva inte gjorde något aktivt val 
med sin finansiering utan livnärde sig helt på bidrag från staten. Det ansågs därför att 
företaget inte skulle bidra med värdefullt material och de uteslöts därför från studien.  
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3. TEORETISK REFERENSRAM 
 
I detta kapitel presenteras den teoretiska referensram som ligger till grund för studien. Kapitlet inleds 
med den resursbaserade teorin som beskriver hur ett företags resurser ligger till grund för dess 
konkurrensfördelar samt deras val av strategi. Därefter beskrivs pecking order-teorin som beskriver hur 
och varför företag väljer olika finansieringskällor. Vidare beskrivs olika finansieringskällor som finns 
tillgängliga för företag. Avslutningsvis presenteras en modell över den teoretiska referensramen som 
beskriver hur de olika avsnitten i den teoretiska referensramen hänger samman. 

3.1 Resursbaserad teori 
 
Barney (1991) menar att om alla företag inom en given bransch innehar samma resurser 
kommer det inte vara troligt att varaktiga konkurrensfördelar kan uppnås. Detta 
eftersom att alla då har samma förutsättningar och kan anamma samma typ av strategi 
(ibid.). Enligt Barney (1991) kommer detta i sin tur leda till att företag inom branschen 
kommer öka sin effektivitet i samma takt och utrymmet för att skapa konkurrensfördelar 
är då minimalt. Enligt Penrose (1959) är betydelsen av resurserna inom företaget av 
yttersta relevans för att nå en vad Penrose menar lyckad prestationsförmåga och 
företaget kan genom att ta hänsyn till dessa resurser utveckla sin konkurrensstrategi. 
Även Barney (1991) pekar på att företaget kan kombinera sina resurser för att uppnå 
varaktiga konkurrensfördelar och att företaget kan använda dessa resurser vid 
utformningen samt implementeringen av sina strategier. Wernerfelt (1984) beskriver 
resurser som antingen en styrka eller svaghet inom företag, det kan vara materiella eller 
immateriella tillgångar som är bundna till företaget under en längre period. Dessa 
resurser kan exempelvis vara; teknologi, fastigheter, geografisk position, kunskap, 
erfarenhet, nätverk, relationer, styrning, planering, struktur, personal, inventarier, mark, 
patent, varumärket, finansiella resurser, distributions kanaler, etcetera. (Barney, 1991; 
Penrose, 1959; Grant, 1991; Wernerfelt, 1984). Hur framgångsrikt ett företag sedermera 
är på en marknad beror på hur företaget tillämpar dess resurser, snarare än hur själva 
marknaden och företagets branschomgivning ser ut (Grant, 1996; Barney, 1991; 
Wernerfelt, 1984). 

Chandler och Hanks (1994) beskriver att företag med tillväxt och ökade affärsvolymer 
kännetecknas av konkurrenskraftiga och mer varierade resursförmågor. Grant (1991) 
menar att själva grunden för ett företags strategi är dess resurser. Chandler och Hanks 
(1994) menar vidare att beroende på vilka resurser och i vilken utsträckning som 
företaget innehar dessa påverkar det företagets strategi samt den finansiella risk som 
företag är villiga att ta. Chandler och Hanks (1994) menar exempelvis att företag med 
ett upplevt överflöd av resurser med konkurrensfördelar kommer företa mer riskfyllda, 
finansiella och affärsmässiga satsningar. 

Den resursbaserade teorin belyser skillnaderna som finns mellan olika företags resurser 
och hur dessa resurser påverkar företagens konkurrensförmåga på en given marknad 
(Barney, 2001). För att förstå de varaktiga konkurrensfördelar som ett företag kan 
skaffa sig genom sina resurser menar Barney och Hansen (1994) samt Barney (1991) att 
den resursbaserade teorin utgår från två antaganden. Dessa är att (1) Resurser kan vara 
ojämnt fördelade mellan konkurrerande företag och (2) att dessa skillnader i resurser 
kan bestå över tid (Barney & Hansen, 1994; Barney, 1991). Wernerfelt (1984) skriver 
att;  
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”Vad ett företag strävar efter är att skapa en situation där de egna resurserna, direkt 
eller indirekt, gör det svårare för andra att hinna ikapp”7 

 
Genom att på olika sätt kombinera dessa resurser i produktionsprocessen, av varan eller 
tjänsten, skapar företaget det Grant (1991) kallar för capabilities. Dessa capabilities kan 
närmast beskrivas som ett mervärde eller en förmåga som skapas genom en 
kombination av olika resurser och som i sin tur leder till att varaktiga 
konkurrensfördelar kan uppnås (Grant, 1991). Barney (1991) menar att det inte enbart 
är resurserna i sig som skapar ett värde för företaget utan även hur företaget väljer att 
kombinera dessa. Samtidigt pekar Grant (1991) på att det kan vara så att ett företag har 
en enda resurs som gör dem konkurrenskraftiga och skapar värde för dem. Mahoney 
och Pandian (1992) menar att företag inte skapar något värde genom att enbart inneha 
bättre resurser än sina konkurrenter, utan värdet skapas med hjälp av den kompetens 
som företaget innehar om hur dessa resurser används och kombineras på bästa sätt.  

Enligt Barney (1991) är det inte alla resurser inom ett företag som är av sådan art att de 
kan skapa varaktiga konkurrensfördelar. Vidare menar Barney (1991) att en varaktig 
konkurrensfördel kan vara svår att köpa ute på den öppna marknaden och är något som 
företaget bör skapa internt utifrån de unika resurser företaget redan innehar. För att en 
resurs skall anses vara unik skall denna enligt Barney (1991) vara värdefull, sällsynt, 
svår att imitera och icke ersättningsbar.  

För att vara värdefull ska resursen möjliggöra att strategier implementeras, eller tas 
fram, samtidigt som den bidrar till en ökad prestation och/eller effektivitet för företaget. 
Detta samtidigt som den givna resursen inte ska finnas tillgänglig för en större del av 
företagets konkurrenter eller möjliga konkurrenter. Resursen skall vidare också vara av 
sådan art att konkurrenterna inte har någon möjlighet att skaffa fram denna resurs, den 
skall alltså vara svår att imitera. Resursen ska slutligen inte vara möjlig att byta ut mot 
någon liknande resurs för att få samma utfall eller mervärde. (Barney, 1991)  

Peteraf (1993) menar dock att vissa resurser fortfarande kan skapa varaktiga 
konkurrensfördelar utan att uppfylla alla krav för en unik resurs. En resurs kan till 
exempel vara tillgänglig för allmänheten, så kallat public goods, men fortfarande 
användas i produktionsprocessen och i kombination med andra resurser (ibid.). På så 
sätt menar Peteraf (1993) att resursen fortfarande är värdefull för företaget men räknas 
då inte som unik utifrån de krav som Barney (1991) ställer. 

En resurs som enligt Barney (1991) krävs i nästan all strategisk implementering är de 
kunskaper och egenskaper som entreprenören innehar. Prahalad och Hamel (1990) 
menar att en betydande resurs är företagets ledning och framhäver vikten av ledningens 
roll, men även de strategier som de ledande personerna inom företaget tillämpar för att 
bli mer lönsamma än sina konkurrenter. Ledningen inom ett företag har en nyckelroll 
och kan anses vara en varaktig resurs för företaget (Barney, 1991).  

Chandler och Hanks (1994) menar att det finns ett samband mellan ett företags resurser 
och deras framtagna konkurrensstrategi, samtidigt som Barney (1991) menar att 
resurserna kan ligga till grund för vilken strategi ett företag väljer att tillämpa. Grant 
(1991) menar överensstämmande att då ett företag exempelvis placerat sig som ett 
lågkostnadsföretag har de gjort det strategiska valet grundat på tillgängligheten av bland 

7 Ursprungliga citatet på engelska: ”What a firm wants is to create a situation where its own resource 
position directly or indirectly makes it more difficult for others to catch up” (s. 173) 
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annat utrustning som tillåter dem att få skalfördelar, framstående produceringsteknologi 
och möjligheten att skaffa billigt råmaterial. Det går således enligt Grant (1991) att 
argumentera för att ett företags resurser ligger till grund för ett företags strategi och hur 
de väljer att finansiera sin verksamhet då finansieringsstrategin är en del av ett företags 
strategi. Nedan sammanfattas de viktigaste aspekterna ur den resursbaserade teorin i 
figur 1.  
 
Baserat på den resursbaserade teorin 
har en modell utvecklats. Denna 
modell byggs sedan vidare med 
varje del i den teoretiska 
referensramen. Enligt modellen är 
det företagets resurser, antingen 
enskilda eller i kombinationer, som 
ligger till grund för hur och varför 
ett företag väljer att finansiera som 
det gör. Resurserna kan således ge 
företaget förutsättningar och 
möjligheter för hur de kan finansiera 
sin tillväxt. 
 
                                                   Figur 1 Resurser 

3.2 Pecking order-teori 
 
Barney (1991) och Grant (1991) menar i enighet att företagets resurser kan ligga till 
grund för företagets olika strategiska val. Ett företag ställs under sin livstid inför olika 
typer av val och strategiska utmaningar. En vanligt förekommande strategisk utmaning 
som är kopplad till tillväxt och utveckling för företag är finansieringen (Churchill och 
Lewis, 1983). Myers och Majluf (1984) menar i sin pecking order-teori att företag väljer 
hur de ska finansiera sin verksamhet och olika investeringar utefter en speciell 
rangordning, där avsikten är att gynna befintliga aktieägare före eventuella nya 
aktieägare. Pecking order-teorin (Myers och Majluf, 1984) är huvudsakligen utformad 
utifrån större börsnoterade företag och menar att företag genom en rangordning kommer 
att söka finansiering genom tre olika källor på följande vis; (1)  Företagen kommer att 
försöka generera kapital från den egna verksamheten för att finansiera investeringar och 
tillväxt, (2) företagen kommer att söka lån från olika kreditinstitut, (3) företagen 
kommer att söka finansiering genom nyemission av aktier till nya externa investerare.  

Enligt López-Garcia och Sogorb-Mira (2008) stämmer pecking order-teorin inte bara in 
på börsnoterade företag utan även på småföretag. López-Garcia och Sogorb-Mira 
(2008) menar tillsammans med Watson och Wilson (2002) att även småföretag i första 
hand föredrar att finansiera genom eget kapital för att i andra hand välja skulder och 
som en sista utväg emittera nya aktier. Problemet med skulder till kreditinstitut är att det 
ofta krävs personliga garantier från ägarna i småföretag för att få låna vilket gör ägarna 
ovilliga till skulder (Cosh & Hughes, 1996). Paul et al. (2007) menar att pecking order-
teorin inte får stöd när det kommer till studier av små uppstartsföretag där nyemission 
föredragits före lån från kreditinstitut. Anledningen till detta är främst att lån från 
kreditinstitut är förknippat med personliga säkerheter från låntagaren. Detta samtidigt 
som företaget genom nyemission kan få tillgång till kunskap och humankapital från den 
nya investeraren och inte bara finansiella medel (Paul et al. 2007).  
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Enligt Cosh och Hughes (1996) är de höga kostnaderna och personliga säkerheterna 
som är förknippade med banklån en anledning till att småföretag tenderar att föredra 
eget kapital i första hand för att finansiera verksamheten. Watson och Wilson (2002) 
menar likt Cosh och Hughes (1996) även att företagsledningen och aktieägarna i 
småföretag tenderar att vara samma personer, vilket i sin tur påverkar besluten om 
finansiering och innebär att incitamentet för ledningen att gynna existerande aktieägare 
förstärks. Det innebär enligt Cosh och Hughes (1996) vidare att aktieägare/ledningen i 
småföretag i sista hand söker nya investerare att dela företagets eventuella vinst med. 
Detta leder i sin tur fram till att utomstående investerares kapital är en sista utväg för 
företaget att generera kapital till nya investeringar, vilket ger stöd för pecking order-
teorin enligt Cosh och Hughes (1996). 

Rangordning av finansieringskällor i pecking order-teorin beror enligt López-Garcia 
och Sogorb-Mira (2008) på att det existerar informationsasymmetri mellan företaget 
och dess intressenter. Detta medför att eget kapital kostar minst för företaget samtidigt 
som nyemission är den dyraste finansieringen (ibid.). När det inte finns något eget 
kapital att finansiera investeringar med och företag står inför investeringsbeslut kommer 
denna informationsasymmetri medföra att företaget väljer skuld före alternativet att 
externa investerare får köpa in sig i företaget (Myers och Majluf, 1984). Enligt Myers 
och Majluf (1984) beror informationsasymmetrin på att ledningen i de börsnoterade 
företagen alltid har mer information om företagets risker och dess värde än vad 
utomstående investerare har. Cosh och Hughes (1996) menar vidare att problemet med 
informationsasymmetri till och med är mer påtagligt i småföretag eftersom det tenderar 
att vara svårare och mer tidskrävande för en utomstående intressent att få tillgång till 
information om småföretag. Svårigheten med att få fram information från småföretag 
innebär att en utomstående investerare sannolikt inte kommer lägga ned de resurser som 
krävs för att få fram korrekt information om företaget, vilket förstärker 
informationsasymmetrin och priset på kapital för företaget (Cosh & Hughes, 1996; Hall, 
Huthinson & Michaelas, 2000) 

Myers och Majluffs (1984) menar att en möjlighet för att generera ekonomiska resurser 
samt möjliggöra investeringar är genom att avstå från utdelning till aktieägarna. 
Förändring av utdelning i företag är dock något som förstärker företagsledningens 
signal till utomstående av att de har mest information om företaget och förstärker på så 
sätt utomstående investerares föreställning av asymmetrisk information (Myers & 
Majluf, 1984; Fama & French, 2002). Fama och French (2002) menar samtidigt att det 
finns ett positivt samband mellan företag med hög lönsamhet och finansiering genom 
lån eller eget kapital, istället för riskkapital. Vidare menar Fama och French (2002) att 
företag kan välja finansiering genom lån mot säkerhet istället för att emittera nya aktier. 
Detta eftersom att emittering av aktier leder till att nya aktieägare får inflytande över 
företaget och kan påverka dess målsättningar (ibid.). Vidare argumenterar Cosh och 
Hughes (1996) för att om inte möjligheten finns att finansiera verksamheten med eget 
kapital är det att föredra finansiering genom kortfristiga skulder som till exempel 
checkkrediter och leverantörsskulder före långfristiga banklån och kapital via nya ägare 
för att undvika personliga risker förknippat med banklån samt att behålla inflytande 
över företaget.  

Om företag har tillgång till eget kapital att finansiera sin verksamhet kommer detta att 
föredras enligt López-Garcia och Sogorb-Mira (2008). Om finansiella resurser inte finns 
menar Fama och French (2002) att företag kan välja att finansiera genom banklån mot 
säkerhet men för att det ska vara möjligt krävs det att det finns någon resurs att ställa 
som säkerhet för lånet. Samtidigt menar Paul et al. (2007) att företag kan föredra 
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finansiering genom riskkapital före banklån i syfte att få in kunskap och kompetens som 
saknas i företaget. Detta innebär likt Chandler och Hanks (1994) resonemang att ett 
företags resurser ligger till grund och som en förutsättning för de val av finansiering ett 
företag gör.  

Kopplingen mellan resurser och pecking order-teorin grundar sig i att de olika 
resurserna ett företag innehar förväntas ligga till grund för hur företagen väljer att 
finansiera sin tillväxt. Vidare kan pecking order-teorin fungera som en förklarande 
variabel för hur och varför företagen väljer sin finansiering. Exempelvis kan 
avsaknaden av viktiga resurser 
som kunskap och capabillites 
påverka finansierings-valen. 
Riskkapital ses vanligtvis som ett 
sista alternativ men avsaknaden 
av kunskap kan leda till att 
riskkapital blir ett val att föredra 
om det tillför även den kunskap 
som saknas. Sambandet mellan 
resurser och pecking order-teorin 
sammanfattas i figur 2 genom att 
de huvudsakliga aspekterna tagits 
fram i punktform. 

                                                                                          Figur 2 Pecking order-teori 

3.3 Finansiering 
 
Paul et al. (2007) menar att det finns många bakomliggande överväganden och faktorer 
som spelar in vid valet av olika finansieringsalternativ. Cosh och Hughes (1996) lyfter 
vidare fram den överhängande risken som är kopplad till olika finansieringsalternativ 
och hur det påverkar småföretagens val av finansiering. Enligt Churchill och Lewis 
(1983) är just finansieringsfrågan av yttersta vikt när ett företag vill uppnå tillväxt. 
Mueller (2008) menar att det har visat sig att företag som av olika anledningar inte har 
tillgång till kapital inte utnyttjar företagets fulla potential till tillväxt. Mueller (2008) 
menar att företag som inte har kapital och då inte företar sig de investeringar de hade 
haft möjlighet till får således sämre tillväxt än likvärdiga företag som anskaffar kapital 
och utnyttjar investeringsmöjligheterna. Nedan presenteras hur företag kan välja att 
finansiera sin tillväxt genom antingen eget kapital eller externt kapital. 

3.4 Eget kapital 
 
Myers och Majluf (1984) menar i sin pecking order-teori att det finns en rangordning 
som företag kommer förhålla sig efter vid valet av finansiering. Enligt Watson och 
Wilson (2002) kommer småföretagen att först och främst prioritera finansiering via eget 
kapital som innefattar exempelvis interna former av finansiell bootstrapping, vilka 
beskrivs nedan. 

3.4.1 Metoder för finansiering via eget kapital 
 
Myers och Majluf (1984) menar att företag kan finansiera sin tillväxt och olika 
investeringar med hjälp av det egna kapitalet genom att avstå från utdelningar. Carter 
och Jones-Evans (2000) menar även de att företag kan generera kapital till investeringar 
genom interna medel och att detta kan göras på olika sätt. Detta kan göras genom det 
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initiala aktiekapitalet, genom att kvarhålla vinster i företaget och inte dela ut dem till 
aktieägarna, genom aktieägartillskott från aktieägarna samt nyemission från befintliga 
aktieägare (Carter & Jones-Evans, 2000). Crespi och Scellato (2010) menar att 
företagare tenderar att föredra att finansiera investeringar genom eget kapital, men detta 
kan dock vara svåra att generera eller bli kostsamt för befintliga aktieägare om företaget 
vänder sig till dessa för att få in kapital. Detta innebär enligt Crespi och Scellato (2010) 
att det egna kapitalet oftast inte räcker till de investeringar företagen har behov av. 
Företag med ett lågt eget kapital tenderar enligt Goergen och Renneboog (2001) att inte 
företa sig nya investeringsprojekt trots att det enligt kalkyler visar sig vara lönsamma 
för företag. 

3.4.2 Intern bootstrapping 
 
Finansiell bootstrapping är metoder som företag kan använda sig av för att generera 
resurser utan att använda sig av extern finansiering (Winborg & Landström, 2001). 
Winborg och Landström (2001) menar att istället för extern finansiering innebär 
bootstrapping att företag exempelvis håller inne hela eller delar av ägarens lön, 
hyr/leasar utrustning, minskar kredittid till kunder, fördröjer betalningar till leverantörer 
eller att företag lånar resurser utan att betala för det. Carter och Van Auken (2005) 
menar att bootstrapping är ett sätt för företag att minska deras bindande av kapital som 
till exempel upplupna fordringar och detta för att få ett så effektivt kassaflöde som 
möjligt när extern finansiering inte är tillgängligt eller anses vara ett dåligt alternativ. 
Ett sätt företag kan minska bindande av kapital enligt De Vries (2004) är att sälja sina 
fakturor till olika factoring-företag för att snabbare få in pengar från sin försäljning. De 
Vries (2004) menar att istället för att binda upp kapital hos kunder får företag som säljer 
sina fakturor snabbt in pengar som kan användas i verksamheten för att generera mer 
intäkter. Detta fenomen är något som i synnerhet är av högsta prioritet för 
tillväxtföretag som är beroende av ett positivt och effektivt kassaflöde (ibid.). Enligt 
Klapper (2006) är en ytterligare aspekt med att sälja sina fakturor till factoring-företag 
att osäkerheten och arbetsbördan med att se till att kunderna betalar fakturorna 
försvinner och risken för kreditförluster minskar.  

Carter och Van Auken (2005) menar att tillverkande företag oftast har ett större behov 
av kapital än vad tjänsteföretag har och att de tillverkande företagen oftast har betydligt 
mer fasta tillgångar än tjänsteföretag vilka kan användas som säkerhet för lån. 
Tjänsteföretag som oftast inte har tillräckligt med fasta tillgångar att erbjuda som 
säkerhet för lån får därför svårare att inbringa externt kapital och tenderar därför att i 
större utsträckning använda sig av olika bootstrappingmetoder för att inbringa resurser 
och kapital (ibid.). Enligt Castrogiovanni (1991) påverkar resurserna i företagets 
omgivning dess överlevnad samt i vilken utsträckning företaget tillämpar sig av 
bootstrappingmetoder, där knapphet i tillgängliga resurser kan medföra att företag 
tillämpar bootstrapping i hög utträckning. 

Företagsledare som upplever att deras företag står inför ett osäkert företagsklimat och 
osäkra framtidsutsikter är också de som tenderar att använda sig mest frekvent av olika 
bootstrappingmetoder (Carter & Van Auken, 2005). Enligt Carter och Van Auken 
(2005) är detta logiskt då dessa företag troligtvis får det svårare att finansiera sin 
verksamhet på ett traditionellt sätt genom till exempel banklån. Det upplevda osäkra 
företagsklimat företag står inför påverkar också i vilken utsträckning bootstrapping 
används och ju osäkrare företagsklimat ett företag står inför desto mer tenderar de att 
tillämpa sig av bootstrapping (ibid.).  
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Modellen byggs nu vidare från figur 2 och förklarar hur det interna kapitalet kopplas 
samman med övriga delar i modellen. De olika val som företaget gör förklaras som 
tidigare nämnt genom pecking order-teorin där ett alternativ till finansiering är det 
interna kapitalet. Exempelvis förväntas ett företag, enligt vår modell, som antingen 
innehar få fysiska resurser som möjliggör exempelvis banklån, lågt behov av 
finansiering eller starka finansiella resurser, välja att finansiera med eget kapital. Vidare 
kan företag som saknar fysiska 
resurser och möjligheten till externt 
kapital tendera att använda sig mer 
av bootstrappingmetoder. I 
modellen ligger resurser till grund 
för finansierings-möjligheterna och 
tillammans med pecking order-
teorin påverkar dessa valet av 
finansiering via exempelvis eget 
kapital. De olika 
finansieringskällorna associerade 
med eget kapital och deras 
koppling till resurser och pecking 
order-teorin presenteras i figur 3. 

                                                                                                                               

 

3.5 Extern finansiering 
 
När det inte finns tillgängligt eget kapital att finansiera företagets tillväxt och 
investeringar med kommer enligt pecking order-teorin (Myers och Majluf, 1984) 
företag att söka sig mot det externa kapitalet. Nedan följer olika externa 
finansieringsalternativ. 

3.5.1 Bank 
 
Enligt Carter och Jones-Evans (2000) är ett av de vanligaste sätten för företag att 
inbringa kapital till sin verksamhet genom skuldsättning till bank. Ett problem som 
tillväxtföretag upplever vid lån från banker enligt Binks och Ennew (1996) är att dessa 
tenderar att agera restriktivt och är ovilliga att låna ut kapital till företag som är i, eller 
planerar, större tillväxt. Binks och Ennew (1996) menar vidare att ett stort problem för 
småföretag och framförallt tillväxtföretag är att det ofta krävs någon form av säkerhet 
för att få låna från bank, vilket har sin grund i den informationsasymmetri som ofta 
finns mellan långivare och låntagare. Även Cosh och Hughes (1996) tar upp detta 
problem som ofta innebär personliga säkerheter från låntagaren vilket ytterligare 
försvårar och gör det mer riskabelt med banklån. En av de viktigaste aspekterna vid lån 
från bank för att möjliggöra de bästa villkoren och för att lösa problemet med 
informationsasymmetri är relationen med just den bank företaget ämnar låna ifrån 
(Hedges, Zhenyu, & Jess, 2007). Enligt Hedges et al. (2007) har det visat sig att den 
personliga relationen tenderar att vara viktigare än företagets ekonomiska rapporter när 
låneavtal skall utformas och ställer på så sätt sociala krav på låntagaren för att kunna 
utforma så bra lånevillkor som möjligt. 
  

Figur 3 Eget kapital 
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3.5.2 Riskkapital 
 
Smolarski och Kut (2011) menar att företag som är i behov av finansiering kan erhålla 
detta genom riskkapital, vilket innebär att företag i utbyte mot finansiering från en 
extern part får ge upp en del av inflytandet och makten i företaget (Smolarski & Kut, 
2011). Syftet med riskkapital är att en extern investerare ska bidra med kapital eller 
andra resurser för att påskynda tillväxt (ibid.). Enligt Goergen och Renneboog (2001) 
spelar riskkapital en viktig roll för småföretagens tillväxt och kapitalet från 
riskkapitalister är ofta billigare än kapital från andra källor exempelvis bank. Cressy och 
Olofsson (1997) menar dessutom att riskkapitalister ofta bidrar med kunskap och 
kompetens. Från företagarens sida är dock det negativa med riskkapital att det innebär 
att företagaren måste ge upp en del av sitt inflytande och makten över företaget, något 
som många företagare ofta är negativt inställd till (Delmar, 1996; Cressy & Olofsson, 
1997; Storey, 1994). 

3.5.3 Extern bootstrapping 
 
Leasing är enligt Winborg och Landström (2001) en extern bootstrappingmetod och är 
ett alternativ till skuldsättning via lån från kreditinstitut som finansieringskälla och är 
enligt Eisfeldt och Rampini (2009) fördelaktigt genom att det möjliggör ett större 
låneutrymme för en viss tillgång jämfört med traditionella banklån för samma tillgång. 
Skälet till detta enligt Eisfeldt och Rampini (2009) är att det är lättare för leasing-
givaren att återta tillgången som finansierats med leasing jämfört med till exempel en 
banks möjlighet att återta en säkerhet för ett banklån. Återtagandet av tillgången är den 
negativa aspekten för företag med leasing i kombination med, oftast, högre 
kapitalkostnad för leasing (ibid). Företag som i hög grad tillämpar leasing som 
finansieringsalternativ kännetecknas enligt Krishnan och Moyer (1994) av mindre 
balanserad vinst relaterat till totala tillgångar, högre operationell risk och högre 
skuldsättningsgrad, det vill säga en högre riskexponering för företag. Vidare menar 
Krishnan och Moyer (1994) att dessa företag får mer finansiering i förhållande till fasta 
tillgångar samtidigt som företag som tillämpar leasing vid finansieringar kännetecknas 
av att de också har en högre tillväxt. Enligt Winborg och Landström (2001) är ett sätt att 
införskaffa resurser de bidragsfinansierade bootstrappingmetoderna. Detta innebär att 
företag tar hjälp av statliga institutioner för att erhålla resurser i form av till exempel 
finansiellt kapital (ibid.).  
 

3.5.4 Syndikering 
 
Enligt Fluck, Garrison och Myers (2005) innebär syndikering att använda sig av flertalet 
olika externa finansieringskällor vid en viss investering. Syndikering har fördelar för 
låntagare och långivare/investerare eftersom att ett samarbete mellan olika 
finansieringskällor kan möjliggöra fler lönsamma investeringar Fluck et al. (2005). 
Lockett och Wright (2001) menar att fördelen med syndikering sett ur långivares och 
investerares synvinkel är att de tillsammans delar på finansieringen vilket sprider 
riskerna, detta i sin tur gör dessa mer villiga att företa sig investeringar vilket gynnar 
företaget i behov av finansiering. Berger och Udell (1998) menar att de företag som 
använder sig av flertalet finansieringskällor gör det mycket på grund av entreprenörens 
personliga egenskaper, samt dennes inställning till de olika finansieringsmöjligheter 
som finns. Tillämpning av syndikering kan således vara positivt för finansiärer och 
användaren av finansieringen samt möjliggöra investeringar som kan alstra tillväxt 
(Fluck et al., 2005; Lockett & Wright, 2001).  
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Modellen byggs nu vidare från figur 3 och illustrerar hur det externa kapitalet kopplas 
samman med övriga delar i modellen. I modellen kan ett stort resursbehov där företaget 
inte har möjlighet att finansiera med eget kapital innebära att externt kapital kan väljas. 
Beroende på de resursbehov företaget har kan det påverka vilken extern 
finansieringskälla som väljs. Exempelvis kan behovet av investeringar i fysiska resurser 
leda till att, i linje med pecking 
order-teorin, banklån föredras. 
Om däremot behovet av resurser i 
form av kunskap och erfarenhet är 
stort kan det innebära, tvärtemot 
pecking order-teorin, att 
riskkapital föredras som 
finansieringskälla. De olika 
finansieringskällorna associerade 
med externt kapital och den 
koppling dessa kan ha till resurser 
och pecking order-teorin 
presenteras i figur 4. 

 

3.6 Modell över den teoretiska referensramen 
 
I figur 5 nedan presenteras den teoretiska referensramen i en egenkonstruerad modell 
där vi visuellt förklarar hur de olika delarna i referensramen hänger samman samt hur 
dessa leder fram till företagets finansiering. Ett företags resurser, antingen enskilt eller i 
olika kombinationer, kan ligga till grund för de förutsättningar samt de olika val som 
görs gällande finansieringen. Enligt vår modell kan företaget styras mot en viss typ av 
finansieringskälla beroende på vilka olika resurser företaget innehar. För att 
exemplifiera presenteras nedan ett fiktivt företag utifrån tre olika scenarion där exempel 
på olika resurser vid olika tillfällen illustreras samt hur dessa påverkar valen av 
finansiering och där finansiell status påverkar strategin.  

I det första scenariot har företaget starka finansiella resurser. Enligt vår modell så kan 
företa i detta fall finansiera sin tillväxt med hjälp av det egna kapitalet i enlighet med 
pecking order-teorin och på grund av att de finansiella resurserna bidrar till att företaget 
inte behöver söka ytterligare kapital.  

I det andra scenariot har företaget svagare finansiella resurser, men innehar fysiska 
resurser genom bland annat fastigheter. Företaget kan då enligt modellen välja att 
finansiera tillväxten med en del av det egna kapitalet, samtidigt som de fysiska 
resurserna används som en säkerhet mot banken för att få ett banklån och kunna 
finansiera resterande del. Företaget förväntas enligt vår modell välja banklån som 
finansiering, före riskkapital, i enlighet med pecking order-teorin när de finansiella 
resurserna inte tillåter finansiering enbart genom eget kapital, vilket överensstämmer 
med pecking order-teorin.  

I det tredje scenariot har företaget finansiella resurser i form av ett starkt eget kapital 
men saknar den kompetens och erfarenhet som krävs för att växa ytterligare. Företaget 
kan i detta skede välja att finansiera de investeringar de behöver med hjälp av det egna 
kapitalet, men de förväntas behöva investera i ytterligare humankapital för att tillgodose 

Figur 4 Externt kapital 
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sig den kompetens som behövs. Företaget kan då antingen anställa erfaren personal eller 
ta in externa ägare som innehar den kompetens och erfarenhet som krävs. Företaget 
finansierar därmed sin tillväxt, tvärtemot pecking order-teorin, genom att sälja 
ägarandelar i företaget och ta in externa ägare och anledningen till detta förväntas vara 
på grund av behovet av resurser i form av kunskap och erfarenhet.  
 
Medan vår modell visar att det är resurserna som lägger grunden och förutsättningarna 
för finansieringsvalen. Avser samtidigt pecking order-teorin förklara varför företag 
väljer som de gör utifrån de resurserna och förutsättningar som de har. Denna teori 
bidrar med en förståelse för varför företag tenderar att välja eget kapital som främsta 
finansieringskälla, detta då eget kapital bland annat har lägst kapitalkostnad (Myers & 
Majluf, 1984). Pecking order-teorin skapar samtidigt en förståelse för varför företag kan 
välja högre kapitalkostnad framför att sälja ägarandelar till externa investerare.  

Vidare leder dessa olika finansieringsval i modellen vidare mot antingen eget kapital 
eller ett externt alternativ till finansiering. Det kan även vara så att företag, beroende på 
deras resurser, väljer att finansiera sin tillväxt genom en kombination av både eget och 
externt kapital. Finansieringen av tillväxt behöver nödvändigtvis inte alltid handla om 
just finansiella resurser utan företagen kan hålla inne ägarens lön och andra typer av 
bootstrappingmetoder. Resurserna ligger vidare till grund för företagets 
konkurrensstrategi, där just finansieringen är en viktig aspekt av företagets strategi 
(Penrose, 1959; Barney, 1991). Resurserna kan sammanfattningsvis ligga till grund för 
de val och beslut angående företags finansiering. Detta sammantaget visualiseras nedan 
i figur 5.                  

  
Figur 5 Modell över den teoretiska referensramen 
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4. EMPIRI 
 
I detta kapitel kommer studiens empiriska material att presenteras. De olika företagen är indelade i 2 
olika kluster, kapitalintensiva och icke-kapitalintensiva företag. De kapitalintensiva företagen kommer att 
presenteras först och därefter de icke-kapitalintensiva. Företagen redogörs var för sig och samtliga 
företag i empirin är anonyma och innehar fiktiva namn. 

4.1 Kapitalintensiva företag8 

4.1.1 Företag A, Respondent Allan 
 
Vår respondent Allan är grundare och ägare av Företag A som är verksamma inom 
transportbranschen och har uppdrag över hela landet. Transportbranschen är en bransch 
som kännetecknas av kostsamma investeringar för de olika aktörerna i form av bland 
annat lastbilar.  

Resurser 
Företaget A har enligt Allan nischat in sig mot en smal del i transportbranschen som 
ställer höga krav på vad det är för typ av fordon som används vid transporterna. Dessa 
fordon måste uppfylla hårt uppställda krav ur ett livsmedelsperspektiv, är 
specialanpassade för just livsmedelstransporter och fordonen utgör en betydande resurs 
för företaget. Allan menar vidare att en ytterligare resurs är den erfarenhet han besitter 
tack vare sin långa och trogna tjänst i branschen. Tack vare denna erfarenhet lyckades 
företaget erhålla ett omfattande, flerårigt avtal med en stor kund som utgör nästan 50 
procent av företagets omsättning. Företaget har även investerat och byggt en fastighet 
som används i företagets verksamhet, fastigheten utgör även den en betydande resurs 
för företaget. 

Motiv och faktorer till företagets finansieringsval 
Allan menar att han redan från start har haft en plan med finansieringen där han tidigt 
förstod att företaget skulle bli beroende av lånat kapital baserat på de finansiella 
resurserna som fanns i företaget. Detta då företaget stod inför en kraftig tillväxt i och 
med det nya stora avtalet samt att en utbyggnad av deras anläggningar krävdes för att 
kunna åta sig avtalet. Vidare krävdes det ytterligare investeringar i nya lastbilar. Allan 
utgick i detta läge ifrån de befintliga lokalerna samt lastbilarna och menar att de inte 
hade haft möjlighet att hantera det nya avtalet med de lokalerna samt resurser som fanns 
i företaget vid den tidpunkten.  

Allan pratar vidare om att det aldrig har varit aktuellt för honom att se sig om efter 
någon extern delägare för att få in kapital och finansiera sin tillväxt. Detta då han anser 
att det är viktigt att behålla ägandet och på så sätt kontrollera företaget själv och inte 
spreta isär ägandet i det han beskriver som ett familjeföretag. Han är också av 
uppfattningen att om en extern ägare klivit in i bilden så skulle det bli mindre utrymme 
att göra på sitt eget sätt och det skulle inte vara samma frihet i och med att det bland 
annat ofta tillkommer ett externt avkastningskrav. Något som Allan menar hade gjort att 
han inte hade fått samma arbetsro, där frihet och arbetsro är något han värdesätter högt. 

De aspekter som Allan tycker är allra viktigast vid valet av finansiering är relationen till 
banken och att det skapas en affärsmässig tight relation till bankkontakten. Allan 
nämner också att han föredrar att inte plocka ut någon utdelning och vill istället att 
vinsterna ska vara kvar i verksamheten för att företaget ska växa och bli stabilt. Det är 

8 En sammanställning över de kapitalintensiva företagens empiri återfinns i bilaga 2. 
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ju betydligt mycket mer fördelaktigt att investera eget redan intjänat kapital och att 
slippa betala något extra i form av räntor när företaget växer och ska finansiera 
tillväxten menar Allan. En annan viktig aspekt kring finansieringsvalen är även 
kapitalkostnaden och hur den egna banken står sig jämfört med andra banker för i 
slutändan är det ju så att företaget vill ha så låga kostnader som möjligt menar Allan. 

Företagets finansieringskälla 
Företaget har finansierat sin tillväxt via externt kapital i form av banklån med en viss 
användning av eget kapital. Anledning till att företaget valde att använda sig av externt 
kapital beror enligt Allan på att företaget saknade egna resurser och mer eller mindre 
inte hade något val i och med det nya avtalet. Allan påpekar också att finansieringen 
genom banklån har skett till följd av att företaget själva har behövt stå för mellan 10-20 
procent av investeringskostnaden beroende på investeringsprojekt och tidsrymd, vilket 
har varit ett krav från bankens sida. 

Då företaget har finansierat större delen av tillväxten med lånat kapital är soliditeten i 
företaget cirka 5 procent. Soliditeten i sin nuvarande form är enligt Allan inte på en 
acceptabel nivå utan de strävar efter att öka denna samt på sikt också växa genom eget 
kapital och inte behöva växa med lånat kapital. Allan är väl medveten om riskerna som 
är kopplade till den belåningsgrad som företaget har idag. Han har själv inte varit 
tvungen att gå i personlig borgen för de lån företaget har, företaget har däremot fått 
ställa företagsinteckning som säkerhet gentemot banken för deras banklån. 

Anledningen till att banklån föredragits vid investeringar istället för till exempel 
maskinfinansiering9 är enligt Allan på grund av kapitalkostnaden, då banken kunnat 
erbjuda förmånliga räntor. Relationen med banken har varit helt avgörande menar Allan 
som poängterar att han alltid låtit banken ha total insyn i företaget genom att bland 
annat låta nyckelpersoner från banken vara med på styrelsemötena. Genom att låta 
banken vara med på dessa möten skapades det en tillit till varandra som var viktig för 
det framtida samarbetet och kommunikationen.  

”… jag kör alltid med väldigt öppna kort, jag har aldrig mörkat vare sig det är bra 
eller dåligt.” 

Denna öppenhet och ärlighet med banken har enligt Allan lett till att företaget under 
åren inte stött på några nämnvärda problem utan finansieringen har fungerat bra och det 
har inte varit några svårigheter. 

4.1.2 Företag B, Respondent Börje 
 
Börje är idag verksam som projekt- och arbetschef på Företag B samtidigt som han är 
välinsatt i de ekonomiska frågorna. Företag B arbetar inom byggbranschen och behöver 
för att kunna utföra uppdrag och växa investera i maskiner samt verktyg. Börje 
beskriver vidare hur branschen och de uppdrag de åtar sig är resurskrävande och nämner 
att vid ett byggjobb så är det många gånger så att företaget måste ligga ute med 50 
procent av kostnaden för byggmaterialet innan arbetet är klart. Detta ställer enligt Börje 
givetvis höga krav på företagets ekonomi när företaget ska åta sig ett uppdrag.  

Resurser 
Företagets främsta resurser är enligt Börje först och främst den kompetens som 
företaget innehar och de duktiga yrkesmännen företaget har inom alla led. Utan en 

9 Vid maskinfinansiering är objektet tillräcklig säkerhet och företaget behöver inte inteckna fastigheten eller rörelsen. Samtidigt har 
företaget äganderätten till objektet och kan göra avskrivningar på vanligt sätt. Källa: Swedbank (2015) 
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kompetent personal så kommer företag ingenstans menar Börje utan allt hänger på att 
företaget har bra medarbetare. En ytterligare stark resurs inom företaget är det egna 
kapitalet som med hjälp av utebliven utdelning vuxit sig starkare genom åren och är 
idag en betydande resurs. Börje menar att då företaget har en stark ekonomi och solid 
kassa skapar det en fördel gentemot konkurrenter som inte kan ta vissa större 
kapitalkrävande jobb.  

”I byggbranschen måste du ha pengar på kontot om du ska kunna utföra jobb” 
 

Börje menar att företaget för resonemanget att det är bättre att inte ta sådana uppdrag 
som de inte har finansiella resurser till att bära upp. Vidare berättar Börje att företaget 
investerat och byggt en industrihall som utgör en resurs för företaget. 

Motiv och faktorer till företagets finansieringsval 
Företaget har haft som finansieringsplan att själva finansiera sin tillväxt så långt det 
bara går och då inte ta sig an större projekt än vad företaget klarar att finansiera själv. 
Företaget har hela tiden haft en tanke med sin finansiering där företaget tänker 
långsiktigt, planerar inför sämre tider och att ha en kassa som tål en konjunkturnedgång. 
Börje berättar också att de inte vill låna pengar då det innebär affärsrisker eftersom 
byggbranschen innebär att företag måste ligga ute med mycket pengar i de aktiva 
projekten och Börje menar att det kan bli en mörk karusell om företaget då börjar låna 
av banken. Genom att inte ta några lån och återinvestera vinsten skapar företaget en bra 
utgångspunkt även för sämre tider menar Börje. 

Börje menar att lånat kapital medför en högre kapitalkostnad som gör att företaget kan 
bli tvungen att höja pris mot kund, något som i slutändan kan leda till att företaget 
missar uppdrag. Denna risk är överhängande och absolut något som företaget tar hänsyn 
till vid olika finansieringsval. Enligt Börje har företaget sedan starten enbart haft en och 
samma ägare och det är en viktig aspekt för företaget att behålla ägandet och inte sälja 
ut någon del till externa ägare. Detta grundar sig dels i känslan av att ha skapat 
någonting själv, men även i att ha kontroll över företaget själv och slippa 
avkastningskrav från externa ägare, vilket kan skapa ett mer risktagande inom företaget. 
Detta då externa ägare kan ha krav på företaget att pengarna ska expandera i snabb takt. 
Affärsrisken med externt kapital och den ökade kapitalkostnaden beskriver Börje som 
den största anledningen till att företaget velat växa med egna medel. 

”Så fort du rör någon annans pengar så innefattar det ju en större risk” 

Börje menar att hemligheten till en sund ekonomi samt möjligheten till självfinansiering 
ligger i utdelningsstrukturen. Genom att arbeta kostnadseffektivt, lägga pengar åt sidan, 
hålla nere antalet utdelningar samt återinvestera pengarna kan företaget enligt Börje 
stärka de egna finanserna och blir mer likvida. Börje menar att genom att hålla flera 
bollar i luften och hela tiden återinvestera vinsten i nya projekt så blir det lättare att lösa 
en självfinansiering.  

När det kommer till extern finansiering och vid lån från bank så spelar räntan en 
betydande roll menar Börje. Det finns dock tillfällen när företaget föredrar extern 
finansiering före egna medel och det är vid leasing av bilar. Anledningen till detta enligt 
Börje är på grund av skattetekniska skäl som gör det fördelaktigt att leasa då företaget 
kan dra av leasingen som en kostnad direkt. Av samma anledning föredrar också 
företaget att hyra maskiner istället för att köpa in dem, vilket också förbättrar företagets 
likviditet berättar Börje. 
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Företagets finansieringskälla 
Börje berättar att Företag B under sin tillväxtperiod inte använt sig av någon slags 
lånefinansiering alls innan 2014. Fram tills dess så har tillväxten helt finansierats genom 
egna medel och detta menar Börje beror på att företaget helt enkelt inte varit i behov av 
några lån. Lånet togs 2014 för att finansiera byggandet av en industrifastighet. 
Anledningen till att företaget nu har valt att låna för att bygga en industrihall var för att 
det handlade om en stor investering där företaget istället för att binda upp mycket eget 
kapital lånar av banken. Företaget valde vid denna investering att först använda sig av 
ett investeringsstöd på 25 procent av investeringssumman som ges av länsstyrelsen och 
anledningen faller sig naturlig då detta stöd är kostnadsfritt. Vidare så valde företaget att 
dela resterande investeringsbelopp lika mellan eget kapital och banklån, detta då 
företaget är så pass likvida att de inte behöver låna allt. Börje poängterar att de hade 
kunnat finansiera hela investeringen själva men på grund av sin storlek och ekonomiska 
resurser så fick de en väldigt förmånlig ränta.  

För att minska sitt behov av kapital har företaget valt att hyra vissa maskiner de behöver 
för att utföra sina jobb och de leasar även sina servicebilar. Maskiner som har behövts 
för det mer vardagliga uppdragen har köpts in. De större maskinerna har de valt att 
antingen hyra eller kontraktera en underentreprenör som utför arbetet. Anledningen till 
att företaget väljer att hyra in vissa maskiner och arbetskraft grundar sig i att dessa typer 
av maskiner kräver en del underhåll och Företag B prioriterar att de anställda skall 
fokusera på det som de är duktiga på, vilket är att bygga. Företag B jobbar aktivt med 
kostnadseffektivitet genom att bland annat förhandla med olika leverantörer och genom 
företagets storlek så har de enligt Börje ett bra förhandlingsläge. Företaget använder 
alltså sin storlek som en styrka för att kunna pressa priserna hos sina leverantörer och 
detta grundar sig i att företaget utnyttjar stordriftsfördelar och köper stora volymer.  

4.1.3 Företag C, Respondent Calle 
 
Företag C är verksam inom transportbranschen, där Calle är ensam ägare för företaget 
som utför egna transporter men även förmedlar transporter till externa företag. För att 
bedriva en transportverksamhet så krävs det investeringar för att växa och då bland 
annat i form av lastbilar, vilket tenderar att vara relativt dyrt och kapitalkrävande enligt 
Calle.  

Resurser 
Calle menar att de resurser som skapar konkurrensfördelar för Företag C först och 
främst är att de är väldigt flexibla och snabbt kan ställa om verksamheten när det sker 
någon förändring på deras marknad. Calle menar vidare att en ytterligare resurs inom 
företaget är deras lastbilar som kan användas till alla typer av uppdrag och det är ett 
medvetet val för att skapa en flexibel verksamhet.  

Motiv och faktorer till företagets finansieringsval 
Calle vill helst finansiera företaget med eget kapital, något som dock är svårt på grund 
av det stora investeringsbehovet för branschen menar han. För Calle är det viktigt att 
behålla ägandet i företaget och det grundar sig i att han vill ha kontroll på företaget för 
att ha full handlingsfrihet, vilket gör att han föredrar banklån istället för riskkapital vid 
extern finansiering. Angående finansiering via banklån är Calle starkt emot personlig 
borgen, den personliga risken det innebär är något han vill undvika och en viktig faktor 
för Calle vid finansiering via banklån. Calle menar att relationen med banken är av 
yttersta relevans vid finansieringsbeslut. Vidare menar Calle att det handlar om att 
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banktjänstemannen tror på företaget och entreprenören bakom helt enkelt men även att 
kapitalkostnaden och vilka villkor som erbjuds spelar roll. 

Calle menar att finansieringsvalen för tillväxten grundar sig i hur fort företaget vill växa 
och i vilken omfattning. Vid banklån krävs en kontantinsats på 20 procent av 
investeringssumman, vilket kan vara svårt att få fram, men i längden så blir kostnaden 
mindre än via leasing. En fördel med leasing är enligt Calle att företaget då behöver 
mindre finansiella resurser för att få möjlighet att leasa, men det blir i längden dyrare. 
Finansieringsvalet grundar sig i huruvida företaget har resurserna för att finansiera en 
kontantinsats för ett lån eller om företaget istället väljer ett leasing alternativ. 
Livslängden på investeringen spelar också en avgörande roll där valet enligt Calle 
grundar sig på livslängden för lastbilarna, där en kort livslängd gör att Calle väljer 
leasing och en längre livslängd gör det mer gynnsamt att köpa. Calle säger att han vill ta 
utdelning, men inte all eventuell vinst företaget genererar utan målsättningen är att 
återinvestera det mesta av eventuella vinster i företaget. 

Företagets finansieringskälla 
För att finansiera de senaste årens tillväxt har företaget valt att använda sig av externt 
kapital i form av banklån. Calle menar att det krävdes externt kapital för att finansiera 
tillväxten då företaget från början inte hade några finansiella resurser. Vidare berättar 
Calle att det inte var några problem att erhålla banklånet, däremot så har företaget även 
en checkkredit och för denna var han tvungen att gå i personlig borgen för. Det var dock 
en nödvändighet för att få tillgång till de kapital som behövdes för att investera och 
skapa tillväxt. 

Relationen med banken har genom åren inte varit helt smärtfri där Calle menar att så 
länge det går bra så är banken ett stöd, men så fort det börjar gå mindre bra har han 
erfarenheten av att de inte är så hjälpsamma. När banken blev mindre hjälpsam sökte sig 
Calle sig till en ny bank där de var mer villig att hjälpa till. Det visade sig att företaget 
sedan bytte tillbaka till samma bank och allt berodde på att Calle återigen var tvungen 
att gå i personlig borgen för att öka på sin checkräkningskredit, samtidigt som företaget 
då gick väldigt bra. Calle menar att risken med att behöva gå i personlig borgen när 
företaget går bra var något han inte var villig att göra.  

När det genom åren har varit en ”frostig relation”, som Calle uttrycker det, med banken 
så har företaget vid investeringsbehov använt sig av maskinleverantörens egna 
alternativ för finansiering vilket dock innebar höga räntekostnader. Idag så leasar 
företaget två av åtta bilar och resterade sex ägs av företaget. För att komma igång 
snabbt med företaget i uppstartsfasen, då finansiella resurser saknades, valde Calle 
leasing alternativet till sina lastbilar då det inte krävs någon större kontantinsats i 
början. Därefter har han strävat efter att finansiera dem med banklån. Calle berättar 
också att han genom åren tagit ut lön men inte för alla timmar han har jobbat, utan han 
har aktivt investerat och finansierat mycket genom sin egen tid och engagemang.  

4.1.4 Företag D, Respondent David 
 
Företag D driver en skidanläggning, gör en del markjobb och har samtidigt uthyrning av 
testbanor samt lokaler till biltestföretag. För att investera och skapa tillväxt inom deras 
branscher så krävs det stora investeringar då det fordras anläggningar och maskiner för 
att kunna leverera de tjänster företaget tillhandahåller. Vår respondent är ägaren för 
Företag D, David. 
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Resurser 
Resurserna som gör Företag D konkurrenskraftiga är först och främst deras geografiska 
läge men även deras fastigheter, lokaler och entreprenadmaskiner. Samtidigt som David 
påpekar att en annan viktig resurs är den relation som byggs upp mellan dem och deras 
kunder under många år vilket har gjort att kunderna återkommer. Innan företaget 
investerar i lokaler så har företaget alltid förhandlat med kunden som ska hyra 
fastigheten så att ett hyreskontrakt är klart redan innan fastigheten är byggd. David 
menar vidare att det har varit en helt avgörande resurs att dessa kontrakt har varit färdig 
förhandlade redan innan företaget påbörjat byggnationen. Detta för att kunna visa upp 
att det finns en säker inkomstkälla för investeringen gentemot finansiärer. 

Motiv och faktorer till företagets finansieringsval 
Ägandet är en viktig aspekt för David vid finansieringsbeslut och David menar att han 
vill bestämma själv hur han ska driva sitt företag. David värdesätter vidare 
självständigheten och friheten som kommer med ägandet som det är idag. Han menar 
till och med att han hellre inte hade haft någon tillväxt och avstått från att investera än 
att ta in externa ägare. David berättar också att företagets vinster återinvesteras i 
företaget för att stärka det egna kapitalet. Beslut angående finansieringsalternativ menar 
David först och främst grundar sig i vilka egna finansiella resurser som finns inom 
företaget och hur mycket som kan finansieras genom egna medel. Han menar även att 
han inte vill, som han uttrycker det, dränera företaget för mycket utan vill bibehålla en 
god likvid situation. 

David berättar också att kapitalkostnaden är väldigt viktigt vid finansieringsbeslut. 
Räntan är således essentiell vid finansieringsbeslut även om David poängterar att det 
också är viktigt med den personliga relationen med banken och vem han gör affärer 
med på banken samt att det finns förtroende för varandra. Han påpekar även att han är 
medveten om riskerna som är kopplade till vissa finansieringsalternativ och kravet på 
säkerhet som banken ställer spelar en stor roll, han vill inte sätta sig själv i ett läge där 
han åtagit sig någon personlig borgen. 

Företagets finansieringskälla 
David berättar att han har valt att finansiera företaget genom en kombination av olika 
finansieringskällor där företaget främst använt sig av banklån. Resterade del har 
finansierats genom eget kapital och investeringsstöd från länsstyrelsen. Avgörande i 
företagets investeringsbeslut är huruvida banken ställer upp och hur mycket företaget 
får låna. Han har vid finansieringsbeslut undersökt olika finansieringsalternativ bland 
annat riskkapitalbolag och andra institut, men där har räntorna varit högre än hos den 
bank han har just nu.  

Vid inköp av entreprenadmaskiner har företaget vid ett flertal tillfällen även använt sig 
av en så kallad maskinfinansiering och anledningen till detta är att han erbjudits lägre 
räntekostnader från maskinleverantörernas finansbolag än hos sin bank vid dessa 
tillfällen. En ytterligare viktig aspekt vid finansiering av företagets tillväxt har varit 
kombinationen av olika finansieringskällor då riskerna för investeringarna spridits på 
flera parter, vilket David menar medfört att han lyckats erhålla finansiering för sina 
investeringar. 
 
4.1.5 Företag E, Respondent Erik 
 
Företag E är verksamma inom entreprenad och installationsbranschen, vår respondent 
Erik är grundare och ägare av företaget. Erik berättar att företaget bedriver installationer 
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av elbelysning utomhus och att det är en kapitalkrävande bransch då det behövs dyra 
maskiner för att klara av entreprenadjobben. Förutom investeringar i maskiner är 
branschen även kapitalkrävande på det sättet att jobben ofta är stora och har dyra 
kostnader i form av material som företaget måste ligga ute med längre tid, vilket i sin 
tur ställer höga krav på god likviditet. 

Resurser 
Erik menar att de resurser företaget innehar och som genererar deras konkurrensfördel 
är att de har en helhetslösning för entreprenadjobben. Företaget behöver därför inte hyra 
in någon extern entreprenör till uppdragen utan företaget innehar de resurser som krävs 
såsom kompetent personal, utrustning och maskiner. 

”Vår största konkurrenskraft är att vi har helheten, och helheten det är att vi har liksom 
ax till limpa i företaget, vi behöver inte hyra in en enda resurs till företaget.” 

Vidare berättar Erik att andra resurser inom företaget är dess goda finansiella ställning 
och fleråriga ramavtal med stora kunder. Enligt Erik har en av företagets strategier varit 
att investera och köpa maskiner som sedermera kan generera pengar istället för att hyra 
maskiner eftersom att det är dyrare. Detta gör att företaget idag äger väldigt många 
maskiner och har en stor vagnpark, vilket utgör en betydande resurs för företaget. 

Motiv och faktorer till företagets finansieringsval 
Erik berättar att han alltid utgår från befintliga resurser inom företaget innan han fattar 
något beslut om framtiden för att se vad de ska investera i men även hur de ska 
finansiera investeringen. Erik menar att han inte vill växa i snabbare takt än vad 
företaget har råd med och väljer hellre en långsam men säker tillväxt istället för att 
försätta sig i en skuldsituation. Han väljer hellre att finansiera maskinerna med eget 
kapital istället för att låna till dem och det har varit ett aktivt val att redovisa ett lägre 
resultat men att samtidigt då äga sina maskiner. Erik vill alltid ha koll på den likvida 
situationen och gör utefter det sina investeringsbeslut och finansieringsval.  

För Erik är det viktigt att behålla ägandet i företaget för att kunna bestämma och ha 
kontroll. Erik menar också att han ser uppenbara risker med att finansiera för mycket 
med lånat kapital och de kostnader som kan uppstå genom ett förändrat ränteläge. Har 
företaget en för hög skuldsättning kommer det bli mer kostsamt och riskerna blir därför 
också högre menar Erik. Han säger också att den dagen det börjar gå sämre och 
företaget inte kan betala räntorna är konkursen nära. Det är då enligt Erik bättre att 
förlora pengar som företaget redan tjänat in än att förlora något som inte är företagets 
och ska betalas tillbaka. Enligt Erik finns det mer eller mindre fördelaktiga metoder att 
finansiera för att få göra mest möjliga skatteavdrag. Exempelvis när det gäller bilar, som 
är skattemässigt gynnsamt att leasa eftersom de då blir en kostnad som kan dras av 
direkt i deklarationen. Erik menar att relationen med banken spelar en stor roll vid 
finansieringsbeslut och att förtroende är viktigt. Han har alltid varit ärlig och berättat 
när det till exempel inte har gått lika bra för företaget vilket i hans mening är väldigt 
viktigt. Erik förespråkar att återinvestera vinster i företaget istället för utdelning och han 
förordar planering i investerandet och också hur investeringarna ska finansieras. 

Företagets finansieringskälla 
Erik berättar att han sparade ihop pengar för att ha möjlighet att köpa sin första maskin 
kontant och anledningen var att han ville vara skuldfri. Genom att den första maskinen 
var helt skuldfri kunde han snabbt investera i en ny maskin när han genererat pengar 
från sin befintliga maskin. Sedan så fortsatte han i den takten och investerade redan 
intjänade pengar för att utveckla och expandera företaget. Företaget har idag valt att 
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använda sig av både eget kapital och en liten del banklån för att finansiera sin tillväxt. 
Erik menar samtidigt att han inte varit i behov av något externt kapital då företaget växt 
utan problem med egna medel. Genom att företaget valt att även plocka in banken som 
en finansieringskälla så har företaget möjliggjort ytterligare investeringar jämfört med 
vad företaget hade haft finansiella resurser till att göra med enbart egna medel. 
Företaget har bland annat fullfinansierat två av fem grävmaskiner via bank som de köpt 
in senaste sju månaderna och Erik menar att fullfinansiering av en maskin är ovanligt 
men att företagets goda likvida ställning möjliggjorde detta. Under de tider som det gick 
lite sämre hade Erik löpande diskussioner med banken om hur situationen skulle lösas 
och banken såg enligt Erik en stor potential i företaget. Det är vidare det som har gjort 
att han behållit sin bank även efteråt när det gått betydligt bättre. 

Företagets servicebilar är finansierade genom leasing, vilket enligt Erik främst beror på 
bokförings- och skattemässiga skäl. Dessa servicebilar genererar heller inte någon direkt 
intäkt utan fungerar enbart som transportmedel och företaget har därför inte heller köpt 
in dem. Erik menar också att han har finansierat mycket av företagets tillväxt genom 
den tid han själv lagt ned på företaget utan direkt kompensation i form av lön för alla 
timmar. Enligt Erik så har företaget vid förhandlingar med leverantörer utnyttjat sin 
storlek och därmed fått bättre priser, något de arbetar aktivt med. Erik har valt att 
återinvestera företagets vinster genom åren istället för att dela ut dessa och detta för att 
få företaget att växa naturligt med egna medel. I nuläget finns det utrymme för 
utdelning och Erik säger att de delar ut ungefär hälften av vinsten, men att en stor del 
alltså fortfarande återinvesteras i företaget.  

4.1.6 Företag F, Respondent Fredrik 
 
Företag F är verksamma inom ett antal olika områden såsom till exempel 
verkstadsreparationer, lyfttraverser, hydraul reparationer, elinstallationer, vatten och 
avloppsarbeten samt hetvattensreparationer. Vår respondent Fredrik är en av två ägare 
för företaget sedan många år tillbaka. För att utföra alla dessa olika jobb kräver det att 
företaget investerar i maskiner och fordon vilket gör verksamheten kapitalkrävande. 

Resurser 
Företaget är verksam inom många olika branscher och detta menar Fredrik är en styrka 
när företaget åtar sig uppdrag då de har en helhetslösning och kan utföra alla olika 
moment som uppdragen kräver. Då företaget har många olika ben att stå på menar 
Fredrik att om en bransch går mindre bra så väger resterande områden upp detta. 
Fredrik menar att företagets främsta resurser som skapar konkurrensfördelar är deras 
kompetenta personal. Vidare menar han att en annan resurs företaget skapat genom åren 
är sitt varumärke och en trovärdighet för företaget. Företaget har även byggt upp en ny 
industrilokal som utgör en betydande resurs.  

Motiv och faktorer till företagets finansieringsval 
Fredrik menar att företaget har som målsättning att alltid äga sina investeringar och 
detta grundar sig i ett förebyggande syfte men även en medvetenhet kring riskerna med 
lån inför sämre tider. Fredrik är negativt inställd till skuldsättning på grund av riskerna 
med lån då dessa kostar pengar. Om det finns mycket lånat kapital gör det att företaget 
är mer sårbart vid sämre konjunktur påpekar Fredrik. Företaget försöker se långsiktigt 
och planera sin finansiering om sämre tider skulle inträffa genom att inneha så lite 
externt kapital som möjligt.  

”… kommer det sämre tider har vi inga kostnader som ligger och tickar på.” 
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Att så snabbt som möjligt kunna betala av olika investeringar för att bli skuldfri är något 
Fredrik tycker är väldigt viktigt vid investeringar. Fredrik menar också att externt 
kapital via nya externa ägare inte är något alternativ. Han förklarar att detta beror på att 
ägandet och kontrollen över företaget är viktigt för dem och det grundar sig i att de vill 
ha kontroll och möjligheten att fatta alla beslut själva. 

”Vi vill inte få handbojor på oss. Vi vill vara våra egna chefer” 

Vid extern finansiering betonar Fredrik att det är viktigt med avbetalning för att 
möjligheten att betala bort lånet när helst de önskar ska finnas då de vill få möjlighet att 
äga så fort som möjligt. Fredrik menar också att om de äger maskinerna så existerar inte 
lika höga kostnader i form av ränta och överskottet kan då istället användas för att 
investera i ytterligare maskiner. Fredrik poängterar vidare att det finns risker kopplade 
till olika typer av finansieringsalternativ och att han exempelvis har ett personligt 
borgensåtagande på trehundratusen, vilket han dock inte ser som något problem. Vidare 
menar Fredrik även att relationen med banken och vem du är som entreprenör spelar en 
viktig och avgörande roll när det kommer till möjligheten att få låna pengar. Han 
berättar också att vid finansiering handlar allt om förtroende, ärlighet och att agera 
etiskt riktigt. Fredrik menar vidare att de är allergiska mot utdelningar och att det är 
bättre att återinvestera pengarna i företaget. 

Företagets finansieringskälla 
För att finansiera sin tillväxt har företaget använt sig av både eget kapital och banklån. 
Företaget gjorde nyligen en större investering då de byggt en ny industrilokal där de 
använde en kombination av finansieringskällor. Företaget fick ett statligt stöd på 25 
procent av investeringsbeloppet vilket enligt Fredrik givetvis var en bra kapitalkälla då 
detta är kostnadsfritt. Vidare så använde sig företaget av banklån samt en variant av 
riskkapital, dock utan att ge upp någon ägarandel av företaget, vilket tillsammans 
utgjorde ca 45 procent av investeringsbeloppet. Anledningen till att företaget även 
plockade in riskkapital grundade sig i tidigare samarbeten och att riskkapitalbolaget helt 
enkelt ville vara med och satsa pengar i företagets affärer och investeringar. Resterande 
belopp finansierade företaget själv genom eget kapital. Främsta orsaken till att företaget 
nyttjat externt kapital är på grund av de investeringarna i industrilokal och maskiner 
företaget gjort för att skapa tillväxt. De finansiella resurser företaget hade var inte 
tillräckliga för att klara av alla dessa investeringar och då krävdes externt kapital.  

Företaget har även använt sig av en checkräkningskredit för att säkerställa att det alltid 
finns likvida medel. Checkräkningskrediten har fungerat som en buffert och speciellt nu 
under uppförandet av den nya industrilokalen har krediten använts ganska flitigt. 
Fredrik menar att när företaget var mindre och relativt okänt fanns vissa problem med 
att få låna hos banken. I nuläget så menar han dock att det inte existerar några 
svårigheter med finansieringen och det grundar sig i att företaget nu har gjort ett namn 
för sig själva, de har därför högre tro- och kreditvärdighet. 

När det kommer till servicebilar så har företaget valt att ha så många av dessa som 
möjligt på avbetalning så att företaget, när ekonomiska resurser finns, ska kunna betala 
av dem direkt. Detta då Fredrik menar att vid leasingavtal binder företaget upp sig över 
flera år och det är något som de vill undvika. I uppstarten så investerade och 
finansierade Fredrik även mycket tid i företaget och höll inne lön för att företaget skulle 
ha möjlighet att växa. Företaget har varit väldigt sparsam med utdelning under åren och 
har istället återinvesterat vinsten i företaget för att växa genom så mycket eget kapital 
som möjligt och för att kunna betala av lån i snabbare takt.  
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4.2 Icke kapitalintensiva företag10 

4.2.1 Företag G, Respondent Gustaf 
 
Vår respondent Gustaf är en av grundarna och ägarna till Företag G som är verksamma 
inom bemanningsbranschen. Företagets primära marknad är den privata sektorn, utspritt 
över hela Sverige, där de hyr ut bemanningspersonal inom alla möjliga olika 
verksamhetsområden. Företagets investeringsbehov för att växa är förhållandevis lågt 
och företaget behöver egentligen bara investera i mer personal för att växa. 

Resurser 
Gustaf menar att en av företagets främsta resurs är den kompetens och erfarenhet som 
ägarna i företaget innehar. Företaget tog för cirka två år sedan in en tredje delägare för 
att knyta åt sig dennes erfarenhet och kunskap kring bemanningsbranschen för att kunna 
vidareutveckla och expandera företaget. Gustaf och hans kompanjon som startade 
företaget har lång erfarenhet från tjänstedrivna företag men inte från 
bemanningsbranschen, varför de ansåg att den nya delägaren skulle vara en värdefull 
resurs för framtiden.  

Motiv och faktorer till företagets finansieringsval 
Gustaf berättar att företaget har haft som plan att försöka investera så lite eget kapital 
som möjligt och samtidigt låna så mycket det går till en så liten personlig risk som 
möjligt. Gustaf menar att denna plan grundar sig i den personliga risken och att de båda 
ägarna inte ville riskera så mycket för personlig del om det inte skulle gå bra för 
företaget. Gustaf menar därför att den personliga risken spelar en betydande roll när 
företaget står inför olika finansieringsval. Vidare påpekar han att en annan viktig faktor 
för finansieringsbesluten är just kapitalkostnaden och menar att företaget givetvis vill ha 
lägsta möjliga kostnader. Dock så poängterar han att den personliga risken spelar en 
mer avgörande roll än vad kapitalkostnaden gör vid valet av finansieringskälla.   

Gustaf menar att en ytterligare viktig faktor rörande företagets finansiering har varit att 
behålla ägandet i företaget och inte minska ägarandelen. Detta berättar Gustaf beror på 
att de vill känna att de har kontroll över företaget och alltid ha en känsla av 
självständighet. Företaget hade aldrig valt att minska sin ägarandel för att enbart tillföra 
ytterligare finansiellt kapital utan det måste då vara en kombination av humankapital 
och ytterligare kompetens betonar Gustaf.  

Företagets finansieringskällor 
Enligt Gustaf har företaget valt att finansiera sin tillväxt genom en kombination av olika 
finansieringskällor; eget kapital, avstående av lön, lån från Almi, nyemission samt via 
en checkräkningskredit. Enligt Gustaf var den personliga risken betydligt mer begränsad 
vid lån via Almi jämfört med ett traditionellt banklån. För lånet hos Almi behövde 
Gustaf och hans kompanjon gå i personlig borgen för cirka 10-20 procent av 
lånebeloppet, vilket ska jämföras med bankens krav på 100 procent av lånebeloppet. 
Han nämner vidare att kapitalkostnaden var betydligt högre hos Almi jämfört med de 
vanliga bankerna, men att det personliga borgensåtagandet spelade en avgörande roll. 
Gustaf menar att för att minska det personliga borgensåtagandet i så stor utsträckning 
som möjligt så bör företaget ha någon form av säkerhet för lånet. Gustaf menar dock att 
deras företag inte innehar några resurser som kan fungera som säkerhet för lån utan 
företaget består mest utav människor, datorer och kontorsmaterial. Företaget har även 

10 En sammanställning över de icke kapitalintensiva företagens empiri återfinns i bilaga 3. 
29 

 

                                                        



använt sig utav en checkräkningskredit för att ha en buffert när det kommer till 
likviditeten och för att inte komma efter med bland annat löneutbetalningar. 

Gustaf berättar vidare att företaget valde att plocka in en tredje delägare via en 
nyemission för att stärka företagets soliditet. Gustaf menar dock att det var behovet av 
ytterligare kompetens inom bemanningsbranschen som gjorde att företaget valde att 
plocka in ytterligare en delägare och inte enbart nytt finansiellt kapital. Företaget har 
även använt sig av bankens fakturabelåningsstrukturtjänst där fakturorna säljs till 
banken som i sin tur driver in pengarna. Anledningen till att företaget har valt att 
använda denna tjänst beror på att det dels minskar hanteringen av fakturor internt på 
företaget samt snabbare få betalt och förbättra företagets likviditet. 

En ytterligare finansieringskälla till företagets tillväxt har varit att de båda grundarna 
helt enkelt har valt att hålla inne lön och låtit pengarna stanna kvar inom företaget i 
uppstartsfasen. Anledningen till detta berodde på att företaget i uppstartsfasen inte 
visade ett överskott, ägarna valde då att hålla nere kostnaderna genom att hålla inne lön 
och på så sätt få bättre likviditet i företaget. Företaget försöker alltid tänka på 
kostnaderna för att på så sätt finansiera tillväxten på ett mer kostnadseffektivt sätt och 
företaget har valt att hyra mindre och billigare lokaler, köpa begagnade kontorsmöbler 
samt anställa personal från exempelvis nystartsjobbprojekt. 

4.2.2 Företag H, Respondent Henrik 
 
Företag H specialiserar sig på fönsterbyten och Henrik, som idag sitter som 
ekonomichef, menar att företaget egentligen inte har haft särskilt stora 
investeringsbehov under sin tillväxt. Företaget har istället för att investera i maskiner 
och personal använt sig av underleverantörer och hyrt in hjälp när det har behövts. 
Företaget arbetar oftast som projektledare och samordnare för entreprenadjobben de har. 

Resurser 
Henrik menar att företaget genom åren skaffat sig en väldigt god finansiell ställning och 
har idag en god ekonomi med bland annat en kassalikviditet på över 200 procent. 
Företagets främsta styrka och resurs är ett starkt eget kapital som innebär att företaget 
kan ta på sig större uppdrag än vad deras konkurrenter kan göra. Henrik menar att den 
goda finansiella ställning som företaget har är någonting de marknadsför aktivt för att 
lättare kunna få stora entreprenadjobb. De flesta uppdrag kräver att kapital binds upp 
och gör att mindre aktörer måste låna pengar för att åta sig jobben vilket inte är lika 
ekonomiskt hållbart enligt Henrik. Förutom företagets finansiella resurser är den 
främsta resursen de kunniga och drivna medarbetarna samt den erfarenhet de innehar. 
En ytterligare resurs företaget innehar är ett flerårigt ramavtal med en stor kund som 
medfört en kraftig omsättningsökning de senaste åren.  

Motiv och faktorer till företagets finansieringsval 
Enligt Henrik har Företag H aldrig behövt bekymra sig över hur de ska finansiera sin 
tillväxt och extern finansiering har aldrig varit aktuellt. Han menar vidare att företaget 
egentligen aldrig har haft någon plan med sin finansiering men att företaget har en 
extern styrelse som sätter finansiella mål för företaget. Henrik menar att dessa mål är 
något som företaget förhåller sig efter, men att det samtidigt inte påverkat deras 
finansieringsval i någon vidare utsträckning eftersom ekonomin alltid har varit stabil. 
Henrik poängterar dock att viktiga parametrar för företaget är deras likviditet, 
kapitalkostnad och att de samtidigt anser att det är bättre att återinvestera företagets 
vinster i företaget istället för utdelning. Vidare säger Henrik att företagets finansiella 
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resurser medför att de kunnat växa med hjälp av egna medel, något de föredrar. Henrik 
menar även att ägandet och kontrollen är en viktig aspekt för ägaren i företaget. 

Företagets finansieringskällor 
Henrik berättar att företaget främst har finansierat sin tillväxt genom egna medel och 
anledningen till detta har dels att göra med att resursbehovet för att växa har varit 
väldigt lågt. Henrik poängterar samtidigt att grundaren och ägaren av företaget även 
äger ett måleri vid sidan av som har agerat som finansieringskälla. Anledningen till att 
de valt att finansiera med hjälp av lånat kapital från systerföretaget har att göra med att 
det blir betydligt billigare kapital jämfört med exempelvis banklån menar Henrik. 
Företaget har även varit återhållsamt med utdelning vilket inneburit att vinsten kunnat 
återinvesteras i företaget och på så sätt stärkt det egna kapitalet. 

Tidigare använde sig företaget också av en checkräkningskredit för att säkerställa sin 
likviditetsställning och då speciellt när företaget fick allt större uppdrag och var tvungna 
att binda upp mer kapital än tidigare. Henrik poängterar att krediten varit relativt 
outnyttjad men att den fungerat som en säkerhet om de skulle behöva kapital snabbt. 
Företaget har även valt att inte köpa deras företagsbilar utan istället leasa dessa och det 
beror egentligen enbart på möjligheten att göra skatteavdrag. Henrik menar att om det 
funnits samma avdragsmöjligheter vid köp av bilarna så hade företaget valt att äga dessa 
istället för att leasa dem. Företaget arbetar aktivt med att förhandla om priser genom att 
inhämta offerter från olika leverantörer och sedan förhandla med dem för att få fram det 
mest gynnsamma priset. Företaget arbetar även med att förhandla fram gynnsamma 
avtal med kunder vilket innebär att en betalningsplan utarbetas där företaget slipper 
ligga ute med hela kostnaden under projektets gång och får därmed en bättre likviditet. 

4.2.3 Företag I, Respondent Ida 
 
Företag I är en PR och varumärkesbyrå som utför konsulttjänster åt framförallt större 
organisationer och offentlig verksamhet i egenskap av olika kommuner. Vd Ida äger 
idag Företag I tillsammans med två andra personer samt en minoritetsägare i form av ett 
tyskt företag. Ida menar att företaget inte har något behov av att investera i några 
maskiner eller annan utrustning av väsentlig kostnad. Enligt Ida att det enda 
investeringsbehov som företaget haft under åren är lokalkostnader och lön till företagets 
anställda. 

Resurser 
Företaget arbetar som konsulter och Ida menar att deras största resurs är kompetensen 
som finns inom företaget och de kundrelationer företaget skapat. Ida menar att en 
ytterligare resurs i företaget är det varumärke som Företag I lyckats bygga upp. 
Anledningen till att det tyska företaget är med som delägare är just på grund av deras 
varumärke. Ida berättar att det var viktigt för företaget att i början av deras livscykel få 
in de tyska delägarna eftersom det medförde att Företag I såg större och mer rutinerat ut 
än vad de verkligen var, vilket medförde att företaget lyckades knyta till sig stora och 
viktiga kunder. 

Motiv och faktorer till företagets finansieringsval 
Företaget har enligt Ida haft fokus på tillväxt men inte velat bli större än vad de kan med 
hjälp av eget kapital. Ida berättar vidare att en av företagets målsättningar har varit att 
växa med eget kapital och redan från början har de velat klara sig utan externt kapital 
eftersom de velat behålla ägandet samt kontrollen över företaget. Ägandet och 
kontrollen är anledningen till att företaget föredrar finansiering från bank före 
riskkapital vid extern finansiering menar Ida. Ida menar att mycket av den energin som 

31 
 



håller företaget flytande brukar försvinna när externa investerare med olika 
avkastningskrav kommer in i bilden. Enligt Ida är det bättre att växa med eget kapital 
och bli så stora som företaget kan bli med eget kapital, istället för att använda externt 
kapital för att växa. Vidare menar hon att företaget verkar inom en konsultbransch med 
låga investeringsbehov och hon tror inte på att låna kapital för att växa. Ida pratar också 
om att den största risken med finansiering är affärsrisken med externa finansiärer, att 
dessa då ställer avkastningskrav och på så vis kan påverka hur företaget gör affärer. Ida 
menar att just affärsrisken med externt kapital är den mest bidragande orsaken till att 
Ida enbart vill finansiera med egna medel. 

Företagets finansieringskällor 
Enligt Ida har företagets tillväxt de senaste åren finansierats utan någon extern 
finansiering alls, varken banklån eller nyemission. Ida menar att det inte har funnits 
något alternativ till att finansiera med eget kapital då företaget inte innehar några 
fysiska resurser och Ida menar att företagets värde finns i deras egen kompetens och 
erfarenhet. Då ägarna inte haft kapital att investera i verksamheten så har företaget 
byggts upp med hjälp av att ägarna istället investerat mycket tid i företaget. Företaget 
har hela tiden klarat sig utan något externt kapital, frånsett en checkräkningskredit för 
att klara de fluktuationer i beläggningen som finns under året. Det tyska företaget som 
är delägare i Företag I innehar endast en minoritetsandel och har enligt Ida inte bidragit 
med något kapital till företaget. 

I uppstarten av företaget var Ida och hennes ägarkollegor tvungna att personligen borga 
för att ha möjlighet att bli beviljade den checkräkningskredit företaget har, något som 
företaget idag står för via en företagsinteckning. Ida berättar vidare att Företag I 
fokuserat på tillväxt de senaste åren och att försöka nå den storlek de har i dagsläget, 
något hon menar gjort att lönsamheten blivit lidande. I uppbyggnadsfasen jobbade 
ägarna med låga löner eftersom Ida menar att löneutbetalning till de anställda gick före 
ägarna. Enligt Ida är en anledning till att företaget klarat sig utan något externt kapital är 
att företagsledningen inte tagit ut någon utdelning och menar att: 

”... de intäkter vi har gjort har vi återinvesterat i bolaget och vi har inte tagit ut 
någonting och kommer inte göra det förrän vi liksom har en ganska solid kassa.” 

Ida berättar att en åtgärd som företaget använder sig av för att säkerställa likviditeten är 
att de i förskott fakturerar halva kostnaden när de sätter igång ett projekt. Företaget 
förhandlar också med sina underleverantörer så att de inte fakturerar Företag I förrän de 
har fakturerat kunden. Samma sak gäller även vid betalning och underleverantörerna får 
inte betalt förrän Företag I fått betalt från kund. Ida menar att likviditeten är något de är 
väldigt noggranna med och att de inte gör en traditionell budget utan de arbetar med 
likviditetsbudget.  

4.2.4 Företag J, Respondent Johan 
 
Vår respondent Johan är Vd på bemanningsföretaget Företag J som jobbar med 
rekrytering av personal till olika företag. Företag J har inga större investeringsbehov för 
att skapa tillväxt utan det är egentligen bara lön till de anställda, datorer, olika 
abonnemang och lokalhyra som krävs.  

Resurser 
Johan menar att företagets främsta resurser framförallt är den erfarenhet som ägarna 
samlat på sig under åren och den trogna kundstock som företaget innehar. Vidare så 
menar Johan att ett tjänsteföretag inte är mycket värt om det inte vore för den resurs 
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som kompetent personal utgör. Detta i kombination med att företaget är flexibla vid 
förändringar och har en öppenhet mot sina kunder är deras främsta konkurrensfördel på 
marknaden enligt Johan. 

Motiv och faktorer till företagets finansieringsval 
Johan menar att företaget alltid haft som målsättning att växa med egna medel och har 
därför varit ovilliga till banklån och anledningen till detta beror på att företaget inte 
anser att de då har fullständig kontroll. Johan menar till och med att företaget i ett 
tidigare stadie, när det var tungt, hellre hade valt att lägga ner företaget än att söka 
banklån eller ta in externa ägare. Företaget har inte heller på senare tid velat ta in 
externa ägare utan viljan har alltid funnits att styra och bestämma själv över företaget, 
Johan säger att:  

”Vi vill kunna bestämma själva och vara fria och inte vara beroende av någon som 
säger att ni ska göra så här, utan vi vill kunna ta dem besluten själva.” 

Samtidigt som företaget haft en god tillväxt de senaste åren vill de vara försiktiga och 
växa med kvalité samt i den takt som det egna kapitalet tillåter menar Johan. Enligt 
Johan vill företaget i framtiden fortsätta växa kraftigt men detta ska i första hand ske 
med hjälp av eget kapital. Johan har också sett en affärsrisk med att ta in en extern 
finansiär då Johan menar att företaget då inte får göra som de vill, vilket kan påverka 
hur de gör affärer. Johan menar däremot att om det skulle dyka upp en väldigt intressant 
affär som inneburit en kraftig tillväxt och helt nya höjder för företaget där kapital hade 
behövts för att genomföra affären, så skulle företaget i första hand vända sig till banken 
för finansieringshjälp. 

Företagets finansieringskällor 
Johan berättar att Företag J har finansierat sin tillväxt genom ett eget startkapital som 
ägarna stoppade in i företaget men även de vinster de genererat under åren. Enligt Johan 
har de alltså växt helt genom eget kapital utan externt kapital, förutom en 
checkräkningskredit. I uppstartsfasen överlevde företaget genom att ägarna höll inne lön 
och investerade väldigt mycket tid i företaget. Johan menar även att ägarna tar utdelning 
när det går och att allt handlar om likviditeten i företaget vilket är något som de försöker 
hålla koll på. Den ibland ansträngda likviditeten var anledningen till att företaget 
skaffade sig en checkräkningskredit hos banken. En orsak till att likviditeten kan bli 
ansträngd är för att många av företagets stora kunder tillämpar långa kredittider, 
uppemot 90 dagar, vilka är svåra att förhandla bort för ett litet företag som Företag J. 
Enligt Johan går det inte att förhandla så mycket om kredittiderna vare sig med kunder 
eller leverantörer. 

4.2.5 Företag K, Respondent Klas 
 
Företag K är verksamma inom elbranschen där Klas som grundare och ägare av 
företaget menar att investeringsbehovet för att växa inte är särskilt stort. Han beskriver 
att företaget enbart behöver anställa personal och förse dem med bil samt verktyg för att 
få tillväxt. På det viset växer företaget allteftersom det kommer nya, större uppdrag och 
det är inte särskilt kapitalintensivt menar Klas.  

Resurser 
Företagets främsta resurser menar Klas är den kompetens som de innehar i kombination 
med att han beskriver sig som orädd. Klas menar att företaget vågar räkna på lite större 
jobb vilket har genererat en högre vinst vilket inneburit mer pengar att växa och 
investera med.  
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Motiv och faktorer till företagets finansieringsval 
Klas menar att vid olika finansieringsbeslut har ägandet och kontrollen varit en viktig 
del. Han har inte varit intresserad av externt kapital som innebär att han måste avsäga 
sig ägarandelar och kontroll. Det Klas ogillar med externt kapital är han inte vill att 
någon annan ska kunna påverka hur han driver företaget då självständigheten är något 
han värdesätter. Klas är emot skuldsättning och menar att om företaget är i skuld är de 
heller inte helt fria. Klas anser att det är bättre att företaget växer med eget kapital för 
att slippa skuld till någon. Andra viktiga faktorer för Klas vid finansieringsval är 
kapitalkostnaden och att slippa personlig risk i form av till exempel personlig borgen 
vid banklån. 

Företagets finansieringskällor 
I uppstarten började Klas med att finansiera företaget genom egna privata medel, detta 
då han inte fick något starta eget bidrag från arbetsförmedlingen. Då Klas hade privat 
kapital höll han inne lön den första månaden och investerade istället dessa pengar i 
företaget. Klas menar vidare att företaget har finansierat sin tillväxt helt genom eget 
kapital och det grundar sig i att företaget inte varit i behov att söka något externt kapital. 
Företaget har vuxit allteftersom efterfrågan på deras tjänster ökat och de har helt enkelt 
mött efterfrågan och investerat i nya bilar, personal och verktyg allteftersom intäkterna 
rullat in och efterfrågan ökat.  

Klas menar att för att säkerställa att kompetensen stannade kvar inom företaget valde 
han att göra vissa nyckelpersoner inom företaget till delägare och på så sätt skapa 
incitament och motivation för dem att stanna kvar. Han berättar vidare att företaget har 
haft en checkkredit hos banken som en säkerhet och buffert om det skulle behövas och 
då framförallt vid de större uppdragen då det oftast måste bindas upp en större del 
kapital. Företaget har alltså vid större uppdrag haft en mindre bra likviditet och vid 
mindre uppdrag en betydligt bättre likviditet och har därför använt checkkrediten för att 
hålla sig likvida vid större uppdrag.  

Företaget har idag cirka 25 bilar där 22 av dem ägs helt av företaget medan tre är på 
leasing. Klas säger att de leasar bilarna och när leasingperioden är slut så köper de loss 
dem. När företaget ska investera i en ny bil så tenderar företaget att leasa till en början 
medan om det är en begagnad bil så köper dem bilen direkt. Fördelen med att inte köpa 
en ny bil direkt är ju att företaget då kan dela upp kostnaden och inte behöva lägga ut 
hela beloppet direkt utan kan avbetala över några år, något som stabiliserar företagets 
likviditet. 

4.2.6 Företag L, Respondent Lars 
 
Vår respondent Lars är en av delägarna i Företag L som är verksamma inom IT-
branschen. Lars beskriver deras tjänst som väldigt skräddarsydd till de olika kunderna 
och de inriktar sig främst mot större organisationer. Lars säger att företaget endast 
behövt investera i personal samt datorer för att kunna växa. Detta har enligt Lars 
inneburit att deras tillväxt inte har varit kapitalkrävande.  

Resurser 
Den främsta resursen för företaget är personalen och deras kompetens menar Lars. Han 
menar också att företaget skapar är en tjänst ur tomma intet och därför är personalens 
kompetens är oerhört viktig. Han säger också att vid företagets tillväxt har kompetent 
personal varit viktigare än pengar för att kunna växa. 
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Motiv och faktorer till företagets finansieringsval 
Lars menar på att de inte undersöker externa finansieringsalternativ eftersom den största 
kostnaden för företaget är de anställdas lön och det hade känts konstigt att låna pengar 
för att kunna betala ut lön. Enligt Lars har företaget haft som målsättning att växa med 
eget kapital och menar att de fått finansiera tillväxten själva genom hårt arbete och 
investera mer tid istället för att låna kapital.  

Även om företaget haft en hög tillväxt och anställt mycket personal menar Lars på att de 
ändå förhåller sig till sina ekonomiska resurser. Företaget vill växa i lämplig och lugn 
takt som företaget klarar av istället för att använda sig av externt kapital för att växa 
snabbare. Lars menar att:  

”Det är som att fuska i spel, man hamnar på fel nivå som man inte riktigt kan hantera. 
Det är bättre att göra resan, lära sig av resan och jobba på.” 

Han menar vidare att det direkt ökar riskerna för företaget vid finansiering med lånade 
pengar. Detta eftersom de enbart skulle användas till löner och om företaget då förlorar 
uppdrag och plötsligt går sämre så står företaget i skuld till banken. Då blir det en jakt 
på att få in pengarna och då är det bättre att arbeta med egna medel resonerar Lars. 

Lars säger att om de ska plocka in externa ägare så måste de ha mer att bidra med än 
enbart kapital exempelvis kunskap, erfarenhet och engagemang. De nya ägarna ska vara 
beredda att bära bördan för företaget precis på samma sätt som han och de andra 
nuvarande ägarna menar Lars. En annan bakomliggande faktor till företagets tillväxt är 
att det inte vill utföra någon utdelning. Lars menar att de hellre vill återinvestera vinsten 
i företaget för att skapa tillväxt och en bättre likviditet, samt ha råd med sämre tider. 

Företagets finansieringskällor 
Lars berättar att företaget inte har växt genom något externt kapital utan det har varit en 
tillväxt med eget kapital. Lars menar vidare att tillväxten är finansierad genom att 
skicka fakturor och att de vinster företaget genererat genom åren har finansierat deras 
tillväxt. Det enda externa kapitalet företaget använt är en checkräkningskredit som de 
skaffat för att klara likviditetsfluktuationer som ibland kan uppstå. Enligt Lars har 
företaget i snitt anställt en ny person varje månad de sista tre åren och detta menar han 
är en investering i företaget och all vinst har gått till att anställa personal. 

Lars berättar att företaget tagit in externa ägare, men dessa har inte bidragit med kapital 
till företaget. Vid ett tillfälle plockade de in ett externt företag som delägare men då 
handlade det inte om en nyemission utan befintliga aktieägarna sålde en del av sina 
aktier. Anledningen till detta var för att de befintliga ägarna skulle få en viss belöning 
för sitt slit genom åren och att den nya delägaren skapade mer trygghet då det blev fler 
som delar på bördan säger Lars. Vid ett annat tillfälle gavs fyra medarbetare i företaget 
en ägarandel från de befintliga aktieägarna och anledningen till detta enligt Lars var för 
att knyta dessa personers kompetens till företaget och för att göra dem mer engagerade i 
företaget. I uppstarten av företaget var likviditeten ett stort problem och Lars berättar att 
finansieringen av företaget innebar att ägarna helt enkelt höll inne lön. De investerade 
sin tid i företaget och att det kunde gå månader utan att ägarna plockade ut lön, det var 
viktigare för företaget att de anställda fick ut sin lön säger Lars. Avslutningsvis 
resonerar Lars att om det inte finns folk som är beredda att investera tid i ett företag är 
det väldigt svårt att lyckas.  
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5. ANALYS OCH SLUTSATSER 
 
I detta kapitel kommer det empiriska materialet från kapitel fyra, med utgångspunkt från studiens syfte, 
att analyseras och jämföras med den teoretiska referensramen i kapitel tre. Denna analys kommer sedan 
att ligga till grund för våra slutsatser och propositioner. Likt empirin kommer de två olika klustren att 
presenteras separat. 
 

5.1 Kapitalintensiva företag 

5.1.1 Resurser 
 
Utifrån det empiriska materialet11 går det att utläsa att alla de kapitalintensiva företagen 
innehar olika fysiska resurser, i form av bland annat fastigheter och maskiner, där fyra 
av företagen (A, B, D, F) har en fastighet och fyra (A, C, D, E) innehar maskiner. 
Maskiner och fastigheter är exempel på kapitalkrävande investeringar vilket indikerar 
att företagens behov av resurser för att leverera sin tjänst påverkar behovet av kapital 
och då också deras finansieringsstrategi. Chandler och Hanks (1994) resonemang om 
sambandet mellan ett företags resurser, dess strategival och finansieringsstrategin verkar 
således kunna bekräftas i denna studie.  

Företag nämner att bankrelation varit viktig, vilket kan identifieras som en resurs för 
företag vid deras finansiering. Barney (1991), Penrose (1959), Grant (1991) och 
Wernerfelt (1984) menar alla att relationer kan vara en betydande resurs. En 
bankrelation är ett socialt utbyte mellan företaget och banken som då är svår för andra 
konkurrenter att imitera då den är specifik för dessa individer. Den är även svår att byta 
ut då det tar lång tid att bygga upp en stark relation, den är inte lättillgänglig för 
företagets konkurrenter samtidigt som den skapar ett värde för företaget då den 
möjliggör finansiering. Relationen med banken sker via företagens ledning och Prahalad 
och Hamel (1990) menar att företagets ledning spelar en viktig roll och utgör en 
betydande resurs för företagets strategi. Detta medför att företagets ledning verkar vara 
viktig för att kunna skapa relationer som skapar värde för företaget. Bankrelationen för 
dessa företag verkar uppfylla Barneys (1991) krav på en unik resurs då den uppfyller 
kraven för att vara värdefull, sällsynt, svår att imitera och icke ersättningsbar, vilket 
indikerar att bankrelationen är en värdefull resurs för företag som kan möjliggöra deras 
finansieringsstrategi.  

Samtliga av de kapitalintensiva företagen innehar fysiska resurser och verkar genom 
dessa ha underlättat möjligheten att finansiera via banklån, något som Binks och Ennew 
(1996) annars menar är ett problem för tillväxtföretag då det ofta krävs någon form av 
säkerhet för att få låna från bank. Företagen som innehar fysiska resurser har på det 
viset kunnat använda dessa som säkerhet för att erhålla lån från banken vilket i enlighet 
med Binks och Ennew (1996) ger större möjlighet till banklån. De fysiska resurserna 
uppfyller inte Barney (1991) krav på en unik resurs, men Peteraf (1993) menar dock att 
en resurs fortfarande kan vara värdefull för företaget utan att skapa varaktiga 
konkurrensfördelar, vilket de förefaller ha gjort för dessa företag. Bankrelationen verkar 
ha minskat informationsasymmetrin mellan kreditgivarna och företagen vilket i sin tur 
kan medföra att kapitalkostnaden minskar för företagen genom att kreditgivarna fått en 
större insyn i företagen. Allan menar exempelvis att bankrelationen varit helt avgörande 
och som följd låtit nyckelpersoner från banken medverka vid företagets styrelsemöten. 
Detta är i enlighet med Hedges et al. (2007) som menar att en av de viktigaste 
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aspekterna vid banklån för att möjliggöra de bästa villkoren och för att lösa problemet 
med informationsasymmetri är relationen med just den bank företaget ämnar låna ifrån. 
Vidare indikerar detta att företagen i en kombination av resurser i form av en 
bankrelation och fysiska resurser möjliggjort banklån som finansieringskälla och då 
samtidigt deras finansieringsstrategi. Detta är i enlighet med Grant (1991) som menar 
att en kombination av resurser kan skapa ett mervärde för företaget och möjliggöra 
konkurrensfördelar gentemot sina konkurrenter. 

Vidare beskriver tre företag (A, D, E) kundrelationer som en resurs för dem, där två av 
företagen (A, E) har ramavtal med stora kunder vilket enligt dem är en viktig resurs som 
skapar konkurrensfördelar gentemot konkurrenter. Ramavtalen verkar vara värdefulla, 
sällsynta, svåra att imitera och är icke ersättningsbart vilket gör att de uppfyller Barneys 
(1991) krav för en unik resurs samtidigt som de genererar ett värde till företaget. Denna 
resurs medför mindre osäkerhet kring företagens intäkter vilket tyder på att den kan 
påverka företagets finansieringsstrategi i enlighet med Chandler och Hanks (1994) 
resonemang där finansieringsstrategin grundar sig i företagets resurser. Detta då 
ramavtalen tydligt synliggör företagets framtida intäkter till externa finansiärer vilket 
minskar osäkerhet och informationsasymmetri, vilket underlättar extern finansiering. 
Detta samtidigt som de genererar intäkter och därmed minskar behovet av extern 
finansiering.  
 
Två av företagen (B, E) skiljer sig från mängden och menar att deras finansiella kapital 
är en betydande resurs. Förutom att denna resurs underlättar vid investeringar menar 
företagen på att det även är ett konkurrensmedel gentemot konkurrenter för att kunna 
åta sig stora entreprenadjobb. Det medför även att de kan konkurrera med ett lägre pris 
jämfört med sina konkurrenter, vilket skapar värde för företaget. Företagens uppdrag är 
ofta likviditetskrävande och en god likviditet är essentiellt för att generera både jobb 
och intäkter och Börje menar att; 

”I byggbranschen måste du ha pengar på kontot om du ska kunna utföra jobb” 

Detta tyder på att de finansiella resurserna inte enbart underlättar vid investeringar utan 
att det även ger en konkurrensfördel mot andra konkurrenter. Tendensen att företagen 
implementerat de finansiella resurserna i sin strategi i syfte att uppnå 
konkurrensfördelar är i enlighet med Barney (1991) som menar att företag kan använda 
sina resurser vid utformningen samt implementeringen av sin strategi. Watson och 
Wilson (2002) menar vidare att företag i första hand vill finansiera med det egna 
kapitlet och det verkar således som att starka finansiella resurser inte enbart skapar 
incitament till en finansieringsstrategi via det egna kapitalet utan även för att skapa en 
konkurrensfördel gentemot sina konkurrenter. Vilket är i linje med Grant (1991) som 
menar att ett företags resurser lägger grunden till företagets konkurrensstrategi. Att 
företagen utnyttjar sin finansiella ställning som konkurrensmedel mot andra företag är i 
likhet med Wernerfelts (1984) resonemang att de egna resurserna, direkt eller indirekt, 
gör det svårare för andra att hinna ikapp. Detta indikerar att företag med finansiella 
resurser är ytterst medvetna om detta och använder de finansiella resurserna proaktivt i 
syfte att sticka ut från konkurrenter samtidigt som de finansiella resurserna även 
underlättar vid investerings och finansieringsbeslut. 

5.1.2 Motiv och faktorer till företagens finansieringsval 
 
Ett samband som går att utläsa ur empirin är att samtliga kapitalintensiva företag uppger 
att ägandet och kontrollen varit viktigt för dem. Företagen menar samstämmigt att vid 
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frågor rörande extern finansiering och då främst riskkapital är det viktigaste att behålla 
kontrollen och ägandet över företaget. Genomgående verkar det som att företagens 
känsla av frihet och självständighet är betydande då de värdesätter att vara sina egna 
chefer och kunna ta beslut snabbt och själva. Fredrik uttrycker det på följande vis; 

”Vi vill inte få handbojor på oss. Vi vill vara våra egna chefer” 

Motviljan mot externa investerare är i linje med Storey (1994) samt Cosh och Hughes 
(1996) som menar att riskkapital är en sista utväg för att generera kapital på grund av 
minskad kontroll och inflytande. Detta är även i linje med Fama och French (2002) som 
menar att nya aktieägare får kontroll över företaget och kan påverka dess målsättningar. 
Tre av företagen (A, B, C) menar även att det finns en affärsrisk med extern finansiering 
och då i synnerhet med finansiering via riskkapital. De upplever att det finns en risk att 
den externa ägaren ska komma in och påverka hur företaget gör affärer samt ställa 
avkastningskrav. Detta är i enlighet Delmar (1996) samt Cressy och Olofsson (1997) 
som menar att det negativa med riskkapital är att företagaren måste ge upp en del av sin 
makt och inflytandet i företaget. Börje menar exempelvis att så fort någon annans 
pengar används så ökar riskerna. Han menar att externt kapital ökar kostnaderna för 
företaget viket gör att priserna mot kund kan behöva höjas vilket gör att företaget 
riskerar att missa affärer. Erik fyller på och menar att höga kapitalkostnader vid en 
sämre konjunktur kan vara förödande och leda till konkurs. Erik menar vidare att han 
även anser det bättre att riskera och i värsta fall förlora sina egna pengar istället för 
någon annans.  

Alla de kapitalintensiva företagen är medvetna om de kapitalkostnader som extern 
finansiering innebär och nämner att kapitalkostnaden varit en viktig aspekt när det 
kommer till val av finansieringskälla. Det empiriska materialet indikerar att företagen i 
första hand vill finansiera med eget kapital, i andra hand med banklån och som en sista 
utväg finansiera med riskkapital. Detta är i linje med pecking order-teorins rangordning 
och Myers och Majluffs (1984) resonemang. Watson och Wilson (2002) menar att i 
företag där ägare och företagsledning tenderar att vara samma person förstärks 
incitamenten att gynna befintliga aktieägare. Detta verkar vara i linje med hur de 
kapitalintensiva företagen, som alla är små ägarledda företag, resonerar. I enlighet med 
Cosh och Hughes (1996) samt López-Garcia och Sogorb-Mira (2008) så vill företagen 
finansiera genom eget kapital, men där Cosh och Hughes (1996) samt López-Garcia och 
Sogorb-Mira (2008) menar att kapitalkostnaden ligger till grund för detta. Majoriteten 
av företagen verkar anse att kapitalkostnaden är en viktig faktor vid finansiering men att 
ägandet och kontrollen är en mer betydelsefull faktor. David går till och med så långt 
och menar att han hellre avstått från investeringar och tillväxt än att ta in externa ägare. 
Motviljan mot externt kapital verkar alltså vara i linje med pecking order-teorin, men på 
grund av andra anledningar, detta indikerar att ägandet och kontrollen väger tyngre än 
kapitalkostnaden där riskkapital, i bästa fall, ses som en sista utväg.  

Fem av de sex företagen (A, B, D, E, F) berättar att de istället för utdelning hellre sett 
att vinster återinvesterats i företaget för att på så sätt skapa tillväxt. Fredrik menar 
exempelvis att de är allergiska mot utdelningar och menar att det är bättre att 
återinvestera pengarna i företaget. Börje fyller på och menar att nyckeln till en sund 
ekonomi för ett företag är att återinvestera vinsterna för att skapa en möjlighet att 
finansiera genom eget kapital. Detta är i enlighet med Carter och Jones-Evans (2000) 
som menar att ett sätt att generera kapital till investeringar är genom att kvarhålla 
vinster i företaget. Att företagen valt att inte dela ut företagets vinster indikerar att 
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företagen mer värdesätter att stärka det egna kapitalet för att ha möjlighet att finansiera 
med så lite externt kapital som möjligt. 

5.1.3 Företagens finansieringskälla 
 
Fyra av de sex (A, C, D, F) kapitalintensiva företagen har främst finansierat tillväxten 
genom banklån. Att fyra av de kapitalintensiva företagen finansierat med banklån trots 
att de vill finansiera med eget kapital tyder på att företagets resurser, samt deras 
resursbehov, påverkat deras finansieringsval. Detta är i enlighet med resonemanget som 
Barney (1991) och Grant (1991) för där de menar att resurserna påverkar och ligger till 
grund företagens strategi och därmed också finansieringsstrategi. Detta då företagens 
brist på interna finansiella resurser samt deras resursbehov medför att de krävs extern 
finansiering för att generera tillväxt. Bankrelationen som identifierats som en unik 
resurs hos företagen A, C, D och F verkar ha spelat en betydande roll för möjligheten att 
erhålla finansiering. I enlighet med Chandler och Hanks (1994) tyder detta på att 
företagets resurser påverkat hur företaget finansierat sin tillväxt. Binks och Ennew 
(1996) menar på att det kan vara problematiskt för företag utan säkerhet att få banklån 
och detta är något som de kapitalintensiva företagen inte har haft problem med tack vare 
sina fysiska resurser. Detta indikerar att företagens fysiska resurser underlättat 
finansieringen via bank. Relationen är också något som Hedges et al. (2007) menar 
resulterar i att företag kan erhålla låga kapitalkostnader. Kapitalkostnaden var en 
ytterligare viktig faktor för de alla företag och det verkar därför naturligt att företagen 
också indikerar att bankrelationen är viktig för att erhålla så låga kapitalkostnader som 
möjligt. Företagen har istället för riskkapital alltså valt att använda sig av banklån vilket 
verkar bero på att ägandet och kontrollen varit en betydande faktor. Goergen och 
Renneboog  (2001) menar att riskkapital ofta är billigare än till exempel banklån vilket 
ytterligare indikerar att kontroll och ägandet är viktigare för företagen än 
kapitalkostnaden. Företagen menar vidare att det inte har varit några svårigheter med 
finansieringen vilket indikerar på att kombinationen av fysiska resurser och en stark 
bankrelation möjliggöra finansiering via banklån. 

Företag B och Företag E har dock främst finansierat tillväxten via eget kapital och 
endast använt en liten del lånat kapital. De är samma två företag som haft internt 
finansiellt kapital som en av deras främsta resurs. Dessa företag ville också i enlighet 
med pecking order-teorin (López-Garcia & Sogorb-Mira, 2008) i första hand finansiera 
med eget kapital. Det indikerar att företagens investeringsbehov och finansiella resurser 
gör att de kan finansiera med eget kapital som de föredrar. Detta indikerar även att ett 
företags finansiella resurser möjliggör för företagen att implementera den 
finansieringsstrategi och finansieringskälla de föredrar. Detta är också i linje med 
Chandler och Hanks (1994) som menar att det finns ett samband mellan ett företags 
resurser och deras konkurrensstrategi där finansieringen är en viktig del. Företag E har 
tillämpat leasing av sina bilar vilket enligt Erik berodde på bokförings- och 
skattemässiga skäl. Företag B har i sin tur hyrt in vissa maskiner istället för att köpa 
dem. Carter och Van Auken (2005) menar att ett sätt för företag att förbättra kassaflödet 
är att hyra maskiner istället för att köpa dem. Det verkar således som att hyra maskiner 
förbättrar kassaflödet och medföra att tillväxten kan finansieras genom eget kapital. 

De olika typerna av finansieringsstrategier som studien identifierat presenteras vidare i 
5.3 Typologier av finansieringsstrategier och en sammanställning återfinns i tabell 1. 
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5.2 Icke kapitalintensiva företag 

5.2.1 Resurser 
 
I det empiriska materialet 12  finns en klar tendens att alla företagen inom det icke 
kapitalintensiva klustret anser att den mest värdefulla resursen är den kompetenta 
personalen. Då alla de icke kapitalintensiva företagen levererar tjänster som inte är 
beroende av fysiska resurser så är personalens kompetens viktig för att de ska vara 
konkurrenskraftiga. Lars menar exempelvis att då företaget skapar en tjänst från tomma 
intet så är det en förutsättning att företaget har kompetent personal för att genomföra 
uppdragen. Då det verkar som att personalens kompetens är den viktigaste resursen för 
företagen indikerar det att deras resursbehov inte är så kapitalkrävande, vilket därmed 
förefaller påverka företagens finansieringsstrategi. Penrose (1959) menar att resursen 
kompetent personal är något som företag kan ta hänsyn till och utveckla sin 
konkurrensstrategi efter, vilket också genererar hur de då finansierar sin tillväxt.   

Avsaknaden av fysiska resurser hos de icke kapitalintensiva företagen kan jämföras med 
de kapitalintensiva företagen som alla förfogar över fysiska resurser. Avsaknaden av 
fysiska resurser hos de icke kapitalintensiva företagen tycks bero på den verksamhet 
som företagen bedriver samt ett lägre resurs- och investeringsbehov för att växa jämfört 
med de kapitalintensiva företagen. Detta indikerar att företagen i det icke 
kapitalintensiva klustret är i större behov av personal för att leverera sin tjänst än 
kapitalkrävande resurser. Att de flesta företagen egentligen bara innehar en enda resurs 
som skapar deras konkurrensfördel, personalens kompetens, är i enlighet med Grant 
(1991) som menar att företag mycket väl kan ha en enda resurs som gör dem 
konkurrenskraftiga och skapar värde för dem. Mahoney och Pandian (1992) menar att 
företagens främsta värde skapas genom den kompetens företaget innehar och något som 
verkar vara i enlighet med de icke kapitalintensiva företagen inom tjänstesektorn. 
Wernerfelt (1984) menar att en resurs även kan vara en svaghet. Det går således att 
resonera för att om företag enbart har kompetent personal som resurs innebär det en 
svaghet. Detta verkar nämligen vara en svaghet ur ett finansieringsperspektiv då det 
minskar möjligheterna att tillgå extern finansiering genom exempelvis banklån då dessa 
ofta kräver fysiska resurser som säkerhet för lån (Binks & Ennew, 1996). 
Resursbehovet och avsaknaden av fysiska resurser verkar därmed minska företagens 
externa finansieringsmöjligheter vilket verkar innebära att finansieringen då sker via 
eget kapital. Detta är i enlighet med Carter och Van Auken (2005) som också menar att 
avsaknaden av fysiska resurser gör att företag får svårare att inbringa externt kapital och 
att de därför tenderar att i större utsträckning använda sig av bland annat olika 
bootstrappingmetoder för att inbringa resurser och kapital.  

Företag H skiljer sig dock ifrån övriga företag inom klustret och innehar inte enbart sin 
kompetenta personal som betydande resurs utan även starka finansiella resurser. Dessa 
finansiella resurser har likt Företag B och E fungerat som en konkurrensfördel och 
underlättat vid investeringar och företagets finansiering. De starka finansiella resurserna 
verkar således medfört att företagen kunnat finansiera genom eget kapital vilket Watson 
och Wilsons (2002) menar att företag föredrar samtidigt som det i likhet med Wernerfelt 
(1984) utgör en konkurrensfördel gentemot företagets konkurrenter. Detta indikerar 
alltså att även Företag H likt Företag B och E får dubbla incitament att finansiera sin 
tillväxt med eget kapital.  

12 Se sammanställning i bilaga 3 
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Företag H har i likhet med Företag A och E ett ramavtal med en stor kund vilken utefter 
Barneys (1991) kriterium verkar utgöra en unik resurs. I likhet med företag A och E 
medför denna resurs mindre osäkerhet kring företagets intäkter vilket stärker det egna 
kapitalet, något som tyder på att denna resurs kan påverka företagets 
finansieringsstrategi (Chandler & Hanks, 1994). Detta då ramavtalen genererar intäkter 
som möjliggöra finansiering genom eget kapital samtidigt som möjligheten finns att 
ramavtalen kan fungera som en säkerhet gentemot externa finansiärer som exempelvis 
bank för att erhålla kapital. Enligt Chandler och Hanks (1994) resonemang kan de 
finansiella resurserna och ramavtalet ligga till grund för att Företag H kan finansiera 
utefter pecking order-teorins rangordning (López-Garcia & Sogorb-Mira, 2008) och 
välja finansiering via eget kapital. 

5.2.2 Motiv och faktorer till företagens finansieringsstrategi 
 
De bakomliggande resonemangen hos företagen gällande deras olika 
finansieringsstrategier visade på ett återkommande mönster. Alla företag menade att 
kontrollen och då ägandet över företaget var den viktigaste aspekten vid deras 
finansieringsbeslut. Då främst för att behålla självständigheten och möjligheten att ta 
alla beslut själva. Detta var något som även de kapitalintensiva företagen framhöll som 
ett viktigt bakomliggande resonemang där de menade att kontrollen var en viktig och 
avgörande faktor vid finansieringsbeslut. Detta är i enlighet med Storey (1994), Delmar 
(1996) samt Cressy och Olofsson (1997) som menar att en negativ aspekt med 
riskkapital är att företagaren måste ge upp en del av sin makt och inflytandet i företaget. 
Detta indikerar att kontrollen och ägandet spelar en betydande roll oavsett om företagen 
tenderar att vara mer eller mindre kapitalintensiva och detta för att undgå de negativa 
aspekterna som riskkapital kan medföra i form av exempelvis mindre inflytande. Vidare 
menar Företag I och J att en ytterligare aspekt med ägandet och kontrollen är den 
affärsrisk som kommer med ett externt ägande. Ida menar bland annat att en extern 
ägare kan ställa högre avkastningskrav och på så vis påverka hur företaget gör affärer, 
vilket Johan håller med om och säger att:  

”Vi vill kunna bestämma själva och vara fria och inte vara beroende av någon som 
säger att ni ska göra så här, utan vi vill kunna ta dem besluten själva.” 

 
Företag H, I, J, K och L menar att de i första hand föredrar att finansiera sin tillväxt med 
eget kapital, i andra hand väljer de banklån och som en sista utväg ser företagen 
riskkapital som en finansieringskälla. Denna rangordning är helt i enlighet med Cosh 
och Hughes (1996) som menar att företag i första hand kommer att föredra att finansiera 
sin tillväxt med eget genererat kapital. Vilket även är i likhet med hur de 
kapitalintensiva företagen föredrar att finansiera. Företagens val av finansieringskälla är 
i linje med pecking order-teorin (Myers & Majluf, 1984; Watson & Wilson, 2002; Cosh 
& Hughes, 1996) dock verkar företagens anledning till valen skilja sig från bland annat 
López-Garcia och Sogorb-Mira (2008) resonemang, där de menar att det är 
kapitalkostnaden som är den största anledningen till att företag i sista hand väljer 
riskkapital som finansieringskälla. Detta då endast Företag G och H uppger 
kapitalkostnaden är en betydande faktor. Företag I, J, K och L har dock inte finansierat 
med något externt kapital, vilket kan vara en orsak till att kapitalkostnaden inte är en 
lika viktig faktor för dessa. Även de kapitalintensiva företagen anser att ägandet och 
kontrollen är en mer betydelsefull faktor än kapitalkostnaden, något som motsäger 
pecking order-teorin och López-Garcia och Sogorb-Mira (2008) resonemang att 
informationsasymmetrin och då kapitalkostnaden är den främsta grunden till valet av 
eget kapital. Studiens resultat indikerar att oavsett om företagen är mer eller mindre 
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kapitalintensiva så är således ägandet och kontrollen en viktigare bakomliggande faktor 
än vad kapitalkostnaden är för val av finansieringskälla. 

Fyra av företagen (I, J, K, L) menar att de medvetet inte vill växa snabbare än vad det 
egna kapitalet tillåter och detta indikerar på att kontrollen och ägandet är en så pass 
viktig faktor att företagen hellre väljer en lägre tillväxt än att växa med hjälp av banklån 
eller riskkapital. Enligt Goergen och Renneboog (2001) spelar riskkapital en viktig roll 
för småföretagens tillväxt, riskkapital är något dessa företag inte använt samtidigt som 
de fortfarande lyckats väl med sin tillväxt, vilket indikerar på att riskkapital inte 
behöver spela en viktig roll för småföretagens tillväxt. 

Företag G skiljer sig dock åt och uppgav att de vill finansiera sin tillväxt med hjälp av 
banklån. Detta menar Gustaf till största del beror på riskerna med att starta företag och 
att förlora egna insatser. Gustaf och de andra ägarna i företaget har uppnått en hög ålder 
och han menar att de nu är väldigt ovilliga till att företa sig någon finansiell risk 
personligen. Företag G går således emot pecking order-teorin och Watson och Wilson 
(2002) som menar att företag i första hand föredrar finansiering genom eget kapital. Att 
Gustaf vill undvika finansiella risker personligen kan dock enligt Cosh och Hughes 
(1996) innebära problem även vid banklån då det ofta innebär personliga säkerheter från 
låntagaren vilket även gör det riskabelt med banklån. Gustafs resonemang angående 
finansiering skiljer sig från de övriga företagen vilket indikerar att den personliga risken 
påverkar vilken finansieringskälla de väljer. 

5.2.3 Företagens finansieringskällor 
 
I det empiriska materialet går det att se en tydlig tendens för fyra företag (I, J, K, L) av 
de icke kapitalintensiva företagens val av finansieringskällor. Dessa fyra företag har valt 
att finansiera med eget kapital och gemensamt för dessa företag är att de verkar ha 
väldigt likartade resurser samt motiv och faktorer till deras finansieringsval. Alla de fyra 
företagens främsta resurs är personalens kompetens samtidigt som de saknar betydande 
fysiska resurser. Detta till skillnad från de kapitalintensiva företagen, som alla innehade 
fysiska resurser, samtidigt som de icke kapitalintensiva inte har ett stort resursbehov för 
att växa och därmed inte heller något större kapitalbehov. De fyra företagen uppger att 
de vill finansiera med eget kapital samt att de inte vill växa snabbare än vad det egna 
kapitalet tillåter. Företagens aktiva val att finansiera sin tillväxt genom det egna 
kapitalet är således i linje med López-Garcia och Sogorb-Mira (2008) tankegångar att 
företag föredrar finansiering genom eget kapital. Finansieringen via eget kapital verkar 
grunda sig främst i att företagen värnar om ägandet och kontrollen. Dessa fyra företags 
finansieringsval indikerar att deras resurser i enlighet med Barney (1991) har legat till 
grund för deras finansieringsstrategi, men även att avsaknaden av fysiska resurser 
minskat valmöjligheten av finansieringskällor samtidigt som resursbehovet för 
tillväxten varit lågt.   

För att klara av att finansiera med eget kapital verkar dessa fyra företag i stor 
utsträckning använt sig av olika bootstrappingmetoder och då bland annat hållit inne 
lön. Utifrån det empiriska materialet verkar det som att bristen på fysiska resurser och 
då en minskad möjlighet till exempelvis banklån medfört att de icke kapitalintensiva 
företagen verkar ha tillämpa bootstrapping i större utsträckning än de kapitalintensiva 
företagen. Detta är i enlighet med Carter och Van Auken (2005) resonemang om att 
tjänsteföretag utan fysiska resurser oftare har svårare att inbringa externt kapital. Detta 
medför enligt Carter och Van Auken (2005) att dessa företag därför använder 
bootstrapping som ett sätt för att förbättra kassaflödet. De kapitalintensiva företagen 
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verkar i enlighet med Carter och Van Auken (2005) haft enklare att inbringa externt 
kapital till följd av sina fysiska resurser, vilket skiljer sig från de icke kapitalintensiva 
företagen. Det tyder alltså även här på att de icke kapitalintensiva företagens resurser 
och bristen på fysiska resurser påverkar hur företagen gör för att finansiera sin tillväxt 
och då medfört att de använt sig av bootstrapping i allt större utsträckning jämfört med 
de kapitalintensiva. Detta är i enlighet Castrogiovanni (1991) som menar att resurserna i 
företagets omgivning påverkar dess överlevnad samt i vilken utsträckning företaget 
tillämpar sig av bootstrappingmetoder, där knapphet i tillgängliga resurser, så som 
fysiska och finansiella, kan medföra att företag tillämpar bootstrapping i hög 
utträckning. Sammantaget indikerar studiens resultat att ägandet och kontrollen i första 
hand ligger till grund för företagens finansieringsstrategi och beroende på företagets 
resurser tillämpar de olika bootstrappingmetoder för att kunna finansiera via eget 
kapital.  
 
Företag H var det enda av de icke kapitalintensiva företagen som har resurser i form av 
ett starkt finansiellt kapital och ett ramavtal med en stor kund. Detta verkar ha legat till 
grund för att de kunnat finansiera sin tillväxt utan några större problem via eget kapital. 
Företag B och E hade även de starka finansiella resurser som legat till grund för deras 
finansieringsstrategi. Vilket är i linje med Grant (1991) som menar att resurser kan ligga 
till grund för företags finansieringsstrategi. I likhet med Företag B och E från de 
kapitalintensiva företagen har Företag H inte heller delat ut sina vinstmedel i syfte att 
förstärka de finansiella resurserna och möjliggöra finansiering genom eget kapital, som 
alla tre företagen föredrar. Detta är i likhet med Carter och Jones-Evans (2000) som 
menar att en möjlighet för företag som vill generera ekonomiska resurser och 
möjliggöra investeringar är att avstå från utdelning. En ytterligare likhet med Företag B 
och E är att även Företag H tillämpat de finansiella resurserna som ett konkurrensmedel 
gentemot konkurrenter. Detta i enlighet med Wernerfelt (1984) som menar att 
resurserna kan används som ett konkurrensmedel. Anledningen till varför Företag H 
velat finansiera genom det egna kapitalet verkar till största del bero på företagets vilja 
av att behålla kontrollen och ägandet i företaget. Detta är i enlighet med Storey (1994) 
som menar att småföretag inte är benägna och villiga att minska på kontrollen och 
ägandet i företaget. Att Företag H haft ett starkt finansiellt kapital verkar således 
möjliggjort att de faktiskt kunnat finansiera genom det egna kapitalet. Detta indikerar att 
företag erhåller dubbla incitament att finansiera med eget kapital då det medför 
konkurrensfördelar och underlättar investeringar. Det medför också att ägandet och 
kontrollen bibehålls och detta verkar underlättas av att företag avstår från utdelning.  

Företag G är det enda företaget som uppgett att de helst vill finansiera med lånat kapital 
och de är samtidigt också ensamma om vissa av sina finansieringskällor. Företaget hade 
problem med att få banklån då det krävdes personlig borgen från ägarna, något de var 
ovilliga till. Detta medförde att finansieringen skett via Almi, som kunde erbjuda lån 
med en lägre personlig risk, men med högre kapitalkostnad. Cosh och Hughes (1996) 
menar att ett problem för småföretagare vid banklån är att det ställs krav på personliga 
garantier vilket gör företagsägarna ovilliga till skulder. Detta är i enlighet med Företag 
G situation där Gustaf nämner att den främsta orsaken och motivet till deras finansiering 
är just kravet på en personlig borgen. Företaget är också det enda som genererat kapital 
till företaget via nyemission och på så vis släppt lite på ägarandelen och kontrollen i 
företaget. Anledningen till att företaget valt att ta in en extern ägare var då denne kunde 
tillföra behövlig erfarenhet och kunskap till företaget och alltså inte enbart nytt 
finansiellt kapital, något som också Cressy och Olofsson (1997) menar är en viktig del 
vid användandet av riskkapital. Det verkar således som att den personliga risken är 
viktigare än ägandet och kontrollen för Gustaf, detta då han behövt ge upp ägarandelar 
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men ändå valt att tillämpa riskkapital som finansieringskälla. Vilket kan bero på att 
riskkapitalet inte innebär någon utökad risk för Gustav personligen samtidigt som det 
också inbringar kompetens och kapital. Detta indikerar att den främsta orsaken till att 
Företag G finansieringsstrategi skiljer sig åt från de andra företagen är den personliga 
finansiella risken. Vilket i sin tur verkar bero på att ägarna till företaget på grund av sin 
höga ålder är mindre riskbenägna än resterande företag i studien.  

5.3 Typologier av finansieringsstrategier 
 
I det empiriska materialet gick det att utläsa att de tolv företagen finansierat sin tillväxt 
på fyra olika sätt och en kategorisering av fyra olika finansieringsstrategier kunde 
urskiljas. Det gick att se återkommande mönster i företagens agerande och faktorer som 
indikerade på liknande strategier samt logiska val. Dessa mönster och agerande hos 
företagen gick väl att känna igen från den teoretiska referensramen och en förståelse 
kring företagens olika vägval blev allt mer tydlig. De fyra olika 
finansieringsstrategierna som vuxit fram från det empiriska materialet benämns; 
Lånefinansiering, Bootstrappingfinansiering, Kassafinansiering och Hybridfinansiering, 
dessa kommer presenteras mer utförligt nedan. 
 
5.3.1 Lånefinansiering 
 
Lånefinansiering är den första finansieringsstrategin som identifierats och här återfinns 
Företag A, C, D och F, alla från det kapitalintensiva klustret (se tabell 1). Dessa företag 
har alla uttryckt att de velat finansiera genom eget kapital, men det verkar dock som att 
deras resursbehov har gjort att de tvingats använda sig av externt kapital för att uppnå 
sin tillväxt. Vilket är i likhet med Grant (1991) som menar att företags resurser ligger 
till grund för hur företag finansierar sin tillväxt. Då företagen värnar om ägandet och 
kontrollen har de valt att finansiera tillväxten med banklån och inte ta in någon extern 
ägare. Fama och French (2002) menar att företag föredrar finansiering via banklån före 
exempelvis riskkapital just för att behålla ägandet och kontrollen över företaget. Binks 
och Ennew (1996) menar att ett stort problem för småföretag och framförallt 
tillväxtföretag är att det ofta krävs någon form av säkerhet för att få låna från bank. Det 
verkar dock som att de fysiska resurser som företagen haft till sitt förfogande har 
möjliggjort att lånefinansieringen inte varit något problem och där resurserna har 
fungerat som säkerhet till banken. Samtidigt menar företagen att deras relation till 
banken har spelat en avgörande roll i valet av finansieringskälla. Det verkar som att 
relationen som resurs har varit avgörande för företagens finansieringsstrategi och 
möjliggjort banklån som finansieringskälla. Grant (1991) menar också att 
kombinationer av resurser kan skapa värde för företag, något som förefaller föreligga 
för dessa företags fysiska resurser och bankrelation, där just kombinationen verkar lagt 
grunden för deras finansieringsstrategi och möjliggjort banklån. Ytterligare viktiga 
aspekter vid banklån är kapitalkostnaden och där verkar bankrelationen varit viktig för 
att få så fördelaktiga villkor som möjligt. Detta är i enlighet med Hedges et al. (2007) 
som menar att bankrelationen är en de avgörande faktorerna för att företag ska beviljas 
lånelöfte, minska problemet med informationsasymmetri och få så låg kapitalkostnad 
som möjligt. Bankrelationen verkar också vara det som Barney (1991) menar är en unik 
resurs då denna uppfyller kraven för att vara värdefull, sällsynt, svår att imitera och icke 
ersättningsbar. I likhet med de företag som valt en kassafinansieringsstrategi har även 
dessa företag poängterat att de avstått från utdelning för att möjliggöra finansiella 
resurser till finansiering (Carter & Jones-Evans, 2000). Sammantaget indikerar studiens 
resultat att företagens resurssammansättning via en kombination av bankrelation och 
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fysiska resurser legat till grund och möjliggjort deras finansieringsstrategi via främst 
banklån.  
 
5.3.2 Bootstrappingfinansiering 
 
Bootstrappingfinansiering är den andra finansieringsstrategin och består av Företag I, J, 
K samt L, alla från det icke kapitalintensiva klustret (se tabell 1). Dessa företag har 
gemensamt att de har ett lågt resursbehov för att uppnå tillväxt samtidigt som de har få 
fysiska resurser till sitt förfogande. Det låga resursbehovet för dessa företag verkar vara 
på grund av den tjänst de levererar till kunderna är beroende av personalens kompetens, 
och inte maskiner eller andra fysiska resurser. Personalens kompetens är också något 
som Wernerfelt (1984) menar kan utgöra en resurs och ses som en styrka för företaget 
men även en svaghet. Detta verkar vara faktumet för dessa företag ur 
finansieringssynpunkt då de nästan enbart har personalens kompetens som en resurs, 
avsaknaden av betydande fysiska resurser gör att företagen saknar säkerheter att 
använda vid extern finansiering. Detta är också ett problem som Binks och Ennew 
(1996) menar finns för företag då de försöker införskaffa kapital från bank. Dessa 
företag har en uttalad önskan om att växa med eget kapital där faktorer som kontroll och 
ägandet bidragit till att de velat finansiera i enlighet med pecking order-teorin (López-
Garcia & Sogorb-Mira, 2008) och i den takt det egna kapitalet klarar av. Kontroll och 
ägandet menar alla företag varit en viktig faktor som inneburit att de föredragit eget 
kapital. Storey (1994) menar att kontroll och ägandet är viktig för ägare i småföretag då 
det är något de värnar om på grund av frihetskänsla och att de inte vill dela företagets 
vinster med andra. Detta verkar stämma in på bootstrappingföretagen som främst verkar 
värdesätta känslan av frihet och att kunna styra företagets affärsriktning själva. För att 
åstadkomma finansiering genom eget kapital har de alla tillämpat bootstrappingmetoder 
för att generera kapital genom att alla ägare i perioder bland annat hållit inne lön. Andra 
bootstrappingmetoder som företagen tillämpat i olika utsträckning är leasing och 
förhandlingar med kunder samt leverantörer. Detta är även i linje med Winborg och 
Landström (2001) som identifierat dessa metoder som ett tillvägagångssätt företag kan 
använda för att förbättra kassaflöde och likviditet istället för extern finansiering. 
Leasing är extern finansiering men har den fördelen enligt Eisfeldt och Rampini (2009) 
att det möjliggör ett större låneutrymme för en viss tillgång jämfört med traditionella 
banklån för samma tillgång. Även om företagen velat finansiera med eget kapital har 
alla skaffat sig en checkräkningskredit, där syftet verkar vara att klara av de 
likviditetsfluktuationer företag kan möta, och inte som en långsiktig finansieringskälla. 
Detta sammantaget gör att studiens resultat indikerar att företagens resurser och 
avsaknaden av betydande fysiska resurser i likhet med Castrogiovannis (1991) 
resonemang påverkat företagens finansieringsstrategi och medfört att de finansierat 
genom eget kapital med hjälp av olika bootstrappingmetoder. Detta samtidigt som 
ägandet och kontrollen påverkat valet att finansiera med eget kapital för att då undvika 
en finansiering med externt kapital. 

5.3.3 Kassafinansiering 
 
Den tredje finansieringsstrategin har valt att kallas Kassafinansiering. De företag som 
tillämpat denna strategi är Företag B och Företag E från de kapitalintensiva företagen 
samt Företag H från de icke kapitalintensiva företagen (se tabell 1). Det verkar som att 
dessa företag mycket tack vare sin främsta resurs som utgjordes av ett starkt finansiellt 
kapital och då i enlighet med deras motiv kunnat finansiera sin tillväxt till största del 
genom eget kapital. Detta är i enlighet med Grant (1991) som menar att en enda resurs 
kan ligga till grund för hur ett företag skapar värde och väljer att finansiera sin tillväxt. 
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De finansiella resurserna har också utgjort en konkurrensfördel för företagen gentemot 
konkurrenter. Det verkar således som att företagen har dubbla incitament till att 
finansiera med eget kapital då finansiella resurser verkar ge både konkurrensfördelar 
och underlätta finansieringen. En tydlig tendens är att dessa tre företag avstått från 
utdelningar för att generera ekonomiskt utrymme för investeringar och tillväxt. 
Företagets vinster har inte delats ut utan istället återinvesterats i företaget i syfte att 
skapa ytterligare finansiella resurser för att möjliggöra en finansiering genom det egna 
kapitalet och öka kassaflödet. Detta faller i linje med Myers och Majlufs (1984) 
resonemang att ett företag genom att avstå från utdelningar kan skapa ekonomiskt 
utrymme och möjliggöra investeringar samt även då finansiera sin tillväxt genom eget 
kapital. De har även använt sig av aktiva förhandlingar när de vuxit och blivit större där 
de bland annat förhandlat om priser med leverantörer. Detta i linje med Winborg och 
Landström (2001) som menar att företag istället för att använda sig av externt kapital 
använder aktiva förhandlingar med leverantörer och kunder som ett medel att för att 
minska behovet av extern finansiering och öka kassaflödet. Vidare menar dessa företag 
att kontrollen och ägandet i företaget har spelat en betydande roll då företagen vilket 
gjort att de inte använt sig av externt kapital. Detta beror till största del på att företagen 
inte velat förlora kontrollen i företaget men även den kapitalkostnad som är kopplat till 
finansiering med externt kapital. Vilket är i linje med Cosh och Hughes (1996) 
resonemang om att företag föredrar finansiering via eget kapital i första hand och inte 
vill förlora ägande och kontroll. Detta sammantaget gör att studiens resultat indikerar att 
företagens resurser i kombination med deras vilja att finansiera med eget kapital och 
utebliven utdelning kunnat använda finansieringsstrategin Kassafinansiering för att 
finansiera sin tillväxt. 

5.3.4 Hybridfinansiering 
 
Företag G skiljer sig från de tre finansieringsstrategier ovan då deras strategi har valt att 
kallas hybridfinansiering (se tabell 1). Företaget har föredragit lånat kapital och den 
starkaste drivkraften bakom detta val är den personliga risken. Ägarna har velat satsa så 
lite som det går av sin egen förmögenhet samtidigt som de velat låna så mycket som 
möjligt till en så liten risk det bara går. Detta samtidigt som företaget innehar få fysiska 
resurser och där deras främsta resurs är deras kompetenta personal vilket medfört att 
företaget finansierat olikt de andra företagen i studien. Att företaget velat finansiera med 
lånat kapital går emot pecking order-teorin och López-Garcia och Sogorb-Mira (2008) 
tes om att företag i första hand vill finansiera genom eget kapital. Anledningen till detta 
verkar bero på ägarnas ålder som gör dem mer riskmedvetna och ovilliga till att förlora 
privat förmögenhet. Samtidigt har kontrollen och kapitalkostnaden varit viktiga 
faktorer, men den personliga risken verkar ha varit en mer betydande faktor då företaget 
ändå valt att ta in en extern ägare. Trots detta har företaget fått finansiering genom att en 
ny delägare tillkommit, där den främsta anledningen förutom de kapitaltillskott som 
tillfördes, var den kompetens som den nya delägaren innehar. Något som också Cressy 
och Olofsson (1997) menar att riskkapital kan bidra med till företag. Företag G har 
utöver riskkapital använt en kombination av olika finansieringskällor; Lån via Almi, 
eget kapital, checkräkningskredit, factoring och hållit inne lön.  Detta sammantaget gör 
att studiens resultat indikerar att avsaknaden av betydande fysiska resurser har lett till 
att företaget inte fått möjlighet till banklån utan att gå i personlig borgen. Företaget har 
på så sätt försökt inbringa kapital som inneburit en så liten personlig risk som möjligt 
för ägarna där en kombination av finansieringskällor använts samt tillämpat olika 
bootstrappingmetoder för att minska behovet av externt kapital. 
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Nedan visualiseras en sammanställning över de olika typologiernas 
finansieringsstrategier i tabell 1 där resurser, motiv och finansieringskällor presenteras i 
alfabetisk ordning. 
 

Tabell 1 Sammanställning finansieringsstrategier 

 

5.4 Finansieringsstrategier som gasellföretag kan använda sig av 
 
Studiens resultat har identifierat fyra olika typologier av finansieringsstrategier som 
gasellföretag kan använda sig av vilket går att utläsa i tabell 1 ovan. Studien indikerar 
att företags olika resurssammansättning genererar fyra olika finansieringsstrategier som 
företag kan tillämpa. Resultatet indikerar vidare att företag med stort resursbehov, som 
försvårar deras finansiering genom eget kapital, men som innehar fysiska resurser och 
en stark bankrelation kan finansiera sin tillväxt med lånefinansieringsstrategin och 
använda banklån som finansieringskälla. Lånefinansieringsstrategin möjliggör att 
företag inte behöver vända sig mot riskkapital för finansiering där de tappar en del av 
ägandet och kontrollen över företaget. För att möjliggöra denna finansiering indikerar 
studien att det krävs fysiska resurser och att företagen söker skapa en stark relation till 
sin bank. Där en kombination av bankrelationen och fysiska resurser förefaller generera 
tillgång till finansiering samt fördelaktiga villkor som underlättar tillväxt. En ytterligare 
viktig faktor för att möjliggöra strategin verkar vara att företagen strävar efter att 
kvarhålla vinstmedel i företaget för att minska behovet av finansiellt kapital och på så 
sätt skapa tillväxt. 
 
Företag som besitter stor kompetens hos personalen som främsta resurs men saknar 
betydande fysiska resurser samtidigt som de har ett lågt resursbehov kan tillämpa en 
bootstrappingfinansieringsstrategi. Företagens brist på fysiska resurser försvårar 
finansiering via banklån. Strategin verkar enligt studiens resultat möjliggöra för företag 
att behålla ägandet och kontrollen genom att tillämpa bootstrappingmetoder såsom att 

13 Kapitalintensiva företag 
14 Icke kapitalintensiva företag 

Finansieringsstrategi K13 IK14 Resurser Motiv och faktorer Finansieringskälla 

Lånefinansiering 
A, 
C, 

D, F 
 

- Bankrelation 
- Fysiska Resurser 

- Ej utdelning 
- Kapitalkostnad 
- Kontroll 
 

- Banklån 
- Liten del Eget Kapital 
 

Bootstrapping finansiering  I, J, 
K, L 

- Kompetent Personal 
 

- Kontroll 
- Undvika växtvärk 

- Checkräkningskredit 
- Eget kapital 
- Hållit inne lön 
- Leasing 
 

Kassafinansiering 
 B, E H 

- Finansiella resurser 
 

- Ej utdelning 
- Kapitalkostnad 
- Kontroll 
 

- Eget Kapital 
- Stordriftsfördelar 
- Hyra/Leasing 
 

Hybridfinansiering  G 

- Kompetent personal 
 

- Kapitalkostnad 
- Kontroll 
- Personlig Risk 
 

- Almi 
- Checkräkningskredit 
- Eget kapital 
- Factoring 
- Hållit inne lön 
- Riskkapital 
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hålla inne ägarens lön, investera tid och aktiva förhandlingar med kunder samt 
leverantörer. Användandet av kortfristiga skulder i form av en checkräkningskredit 
föredras för att säkerställa likviditeten och möjliggöra en fortsatt tillväxt vid svårigheter 
med banklån. Dessa metoder förbättrar det interna kapitalet och likviditeten, vilket 
minskar behovet av externt kapital. Viktiga faktorer verkar också vara att kvarhålla 
vinstmedel i företaget för att stärka soliditeten och minska behovet av externt kapital 
samt att inte växa snabbare än det egna kapitalet tillåter. 
 
Företag som innehar starka finansiella resurser och strävar efter att finansiera med eget 
kapital kan tillämpa kassafinansieringsstrategin. Studiens resultat indikerar att företag 
kan kvarhålla vinstmedel, använda leasing och hyra av maskiner samt tillämpa aktiva 
förhandlingar med kunder och leverantörer för att generera ett positivt kassaflöde som 
stärker de finansiella resurserna. De finansiella resurserna verkar då innebära att företag 
kan finansiera tillväxten med eget kapital vilket gör att de undviker dyra 
kapitalkostnader samtidigt som de behåller ägandet och kontrollen över företaget. 
 
Företag som besitter stor kompetens hos personalen som främsta resurs men saknar 
fysiska resurser samtidigt som de har ett lågt resursbehov och vill undvika personliga 
risker för ägaren kan tillämpa en hybridfinansieringsstrategi. Företagets brist på 
resurser försvårar finansiering av tillväxten utan personliga åtaganden och risker. 
Studiens resultat indikerar att företag för att undvika personliga risker kan välja de 
finansieringsalternativ som innebär lägst personlig risk för företagaren vilket dock kan 
innebära högre kapitalkostnad samt en viss minskning av ägandet och kontrollen över 
företaget. För att ytterligare minska personliga risker och möjliggöra tillväxt indikerar 
studien att företag kan använda sig av bootstrappingmetoder för att minska behovet av 
externt kapital. Avslutningsvis indikerar studien att hybridfinansieringen genom att 
kombinera flertalet olika finansieringskällor med låga personliga riskerar och tillämpa 
bootstrapping kan uppnå tillväxt. 
 

5.5 Modell över gasellföretags finansieringsstrategi 
 
Studiens modell över den teoretiska referensramen som presenteras i figur 5 har 
modifierats och nedan i figur 6 presenteras den reviderade modellen för hur 
gasellföretags finansieringsstrategier kan se ut. Modifieringen har skett till följd av de 
empiriska resultaten inklusive de typologier som presenterades i tabell 1. I modellen 
ligger fortfarande resurser som grund för gasellföretags finansieringsval. De viktigaste 
resurserna som synliggörs i modellen har dock förändrats och specificeras tydligare i 
denna modell. Det förefaller som att de viktigaste resurserna för gasellföretags 
finansiering är bankrelation, finansiella resurser som även kan utgöra möjlig 
priskonkurrens, fysiska resurser som kan fungera som säkerhet gentemot finansiärer 
samt vilket resursbehov företagen har. Där den största skillnaden mot modellen i den 
teoretiska referensramen, som generellt beskrev resurser och dess påverkan på företags 
strategi, är att de resurser som legat till grund för de olika typologierna av 
finansieringsstrategier, som har identifierats i tabell 1. För pecking order-teorin är det 
ingen större skillnaden gentemot figur 5 mer än att kontroll och ägande identifierats 
vara de viktigaste motiven och faktorerna vid företags finansieringsval. Eget kapital har 
inte modifierats utan det visade sig att balanserad vinst, ägarfinansiering och 
bootstrapping var de vanligast förekommande medlen vid finansiering med eget kapital. 
Att hålla inne lön var den bootstrappingmetod som tillämpats flitigast i syfte att minska 
behovet av externt kapital. Vid finansiering via externt kapital verkar syndikering inte 
vara en viktig faktor för gasellföretags finansieringsstrategi då nästan ingen av företagen 
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tillämpat detta. Att använda sig av en checkräkningskredit förefaller vara viktigare för 
företagen, främst för att klara de likviditetsfluktuationer som företag kan möta. Detta 
sammantaget leder vidare till att fyra typologier av finansieringsstrategier identifierats 
och lagts till i modellen, se figur 6 nedan. 
 
 

 
Figur 6 Modell för finansieringsstrategi 

 
 
5.6 Studiens bidrag 
 
Samtliga företag i studien är gasellföretag som har haft en lyckad tillväxt och därmed 
också löst finansieringen av tillväxten. Utifrån analysen av dessa gasellföretag går det 
att se fyra typologier av finansieringsstrategier som bygger på olika 
resurssammansättningar och alla förefaller kunna leda till hög tillväxt. Studien visar att 
de resurser ett företag har till sitt förfogande och kombinationen av resurser genererar 
förutsättningarna för ett företags finansieringsstrategi och påverkar ett företags val av 
finansieringskälla. Ett exempel på denna resurssammansättning är de företag som haft 
fysiska resurser i kombination med goda bankrelationer till sitt förfogande och 
möjliggjort en lånefinansiering via banklån, där de fysiska resurserna fungerat som 
säkerhet gentemot banken. Finansieringen av ett företags tillväxt är således inte främst 
beroende av exempelvis kapitalkostnad eller subjektiva preferenser, utan det är de 
interna resurserna ett företag innehar samt deras resursbehov som påverkar och 
möjliggör ett företags finansieringsstrategi. Studiens resultat är samtidigt i linje med 
Chandler och Hanks (1994), Barney (1991) och Grant (1991) som menar att företags 
resurser påverkar ett företags framtagna strategi. Studiens resultat påvisar således att 
den resursbaserade teorin även kan tillämpas för hur företag kan utforma sin 
finansieringsstrategi. Studiens resultat indikerar att gasellföretagens 
resurssammansättning och resursbehov påverkar deras val av finansieringsstrategi vilket 
leder fram till proposition 1. 
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Proposition 1: Gasellföretags resurssammansättning och resursbehov påverkar val av 
finansieringsstrategierna; (1) Lånefinansiering, (2) Bootstrappingfinansiering, (3) 
Kassafinansiering och (4) Hybridfinansiering. 

Studiens resultat ger vidare stöd för López-Garcia och Sogorb-Mira (2008) samt 
Watson & Wilson (2002) resonemang för att pecking order-teorin även stämmer in på 
småföretag och att dessa föredrar finansiering genom eget kapital i första hand, banklån 
i andra och riskkapital som en sista utväg. Resultatet indikerar dock att orsaken till att 
riskkapital var företagens sista utväg skiljde sig från pecking order-teorin, som menar 
att kapitalkostnaden är den avgörande faktorn. Studiens resultat indikerar istället att 
ägandet och kontrollen över företaget är av större betydelse än kapitalkostnaden i 
finansieringsstrategin, vilket leder fram till proposition 2. 

Proposition 2: Små ägarledda gasellföretags val av finansieringskälla påverkas i större 
utsträckning av behov och bibehållandet utav kontrollen över företaget än av 
kapitalkostnaden.  

Studiens resultat påvisade också att de mindre kapitalintensiva företagen förefaller att 
inte vilja växa snabbare än vad som är möjligt med det egna kapitalet. För att uppnå 
detta och kunna finansiera tillväxten med eget kapital förefaller de icke kapitalintensiva 
företagen i större utsträckning ägna sig åt olika boostrappingmetoder jämfört med de 
mer kapitalintensiva företagen. Den högre tillämpningen av bootstrappingmetoder hos 
de icke kapitalintensiva företagen leder fram till proposition 3. 

Proposition 3: Icke kapitalintensiva företag tillämpar finansiell bootstrapping i högre 
utsträckning än de mer kapitalintensiva företagen för att minska behovet av externt 
kapital och möjliggöra finansiering genom eget kapital. 

Denna studie bidrar med kunskap för företag om hur de kan använda sina interna 
resurser för att skapa sin finansieringsstrategi. Studien bidrar också med kunskap över 
vilka resurser som möjliggör olika finansieringskällor för företag samt vilka resurser 
som är viktiga för att kunna generera finansiering från den finansieringskälla företaget 
strävar efter. Därmed bidrar denna studie till att förklara betydelsen av resurser och dess 
sammansättning för företags finansieringsstrategi och hur resurserna påverkar hur 
företag finansierar sin tillväxt. 

5.7 Förslag till fortsatt forskning 
 
Då studien påvisade ett samband mellan ett företags resurser och deras 
finansieringsstrategi så finns det möjlighet för andra forskare att studera vilka resurser i 
ett företag som ger bäst möjlighet till att generera externt kapital. Den här studien 
påvisade att företag med betydande fysiska resurser i högre utsträckning än företag utan 
använde sig av externt kapital. Men vilka fysiska resurser ger bäst förutsättningar för att 
inbringa externt kapital, och varför det är så, är en fråga som kan studeras. Vidare finns 
det också möjligheter att studera hur företag utan fysiska resurser på bästa sätt kan 
generera externt kapital. Både genom riskkapital men även hur företag utan fysiska 
resurser kan införskaffa externt kapital utan att ge upp kontroll och ägarandel i 
företaget. Denna studie påvisade också att kontrollen och ägandet var en viktigare faktor 
än kapitalkostnaden vid val av finansieringskälla. Det finns således 
forskningsmöjligheter i att studera pecking order-teorin mer ingående för småföretag 
och varför inte kapitalkostnaden är den viktigaste faktorn vid val av finansieringskälla. 
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Bilaga 1: Intervjuguide 
 
Företagets namn: 
Adress: 
Telefonnummer: 
Respondent: 
 
 

1. Kan ni börja med att berätta lite kortfattat om företaget?  
 

2. Kan du berätta lite kortfattat om vem du är och vilken roll du har i företaget?  
 

3. Ni har ju under ett antal år haft en ökad tillväxt och nu fått utmärkelsen 
gasellföretag.  Kan du berätta hur ni har finansierat er tillväxt? Hur kommer det 
sig? Vilka olika finansieringskällor och varför? 
 

4. Har ni stött på några svårigheter med er finansiering? Om så, hur kommer det 
sig att det varit en svårighet? Hur hanterade ni svårigheterna och varför på det 
sättet? 

 
5. Har ni vid investeringar använt er av flera olika finansieringskällor? 

Varför/Varför inte? 
 

6. Har ni haft någon plan eller idé angående er finansiering? Har den i så fall 
förändrats över tid? Och hur kommer det sig?  

 
7. Hur ser ägarförhållandet ut i företaget? Har det ändrat sig över tid? Har det 

påverkat era val av finansiering? Varför i så fall? 
 

8. Vad är målsättningen med verksamheten? 
 

9. Om nya ägare har tillkommit, vilken betydelse har dessa haft för företagets 
utveckling? Varför? Kompetens, rådgivning, finansiellt. 
 

10. Vid er finansiering, är det viktigt att behålla ägandet? Varför/Varför inte? 
 

11. Arbetar ni aktivt i företaget med kostnadsreducering i form av t.ex. köpa 
begagnade maskiner/inventarier, förhandla om kredittid med leverantörer, hålla 
inne chefers löner, låna maskiner, låta kunder betala på förhand eller andra 
liknande aktiva val, och i så fall hur och på vilket sätt? 
 

12. Upplever du att det finns både finansiella och affärsrelaterade risker, både 
personligt och för företaget, med vissa typer av finansieringsalternativ? Varför i 
så fall och hur påverkar det finansieringen? 

 
13. Vilken/Vilka hade ni sagt är ert företags främsta resurser eller tillgångar som gör 

er konkurrenskraftiga. Varför? 
T.ex. teknologi, fastigheter, kunskap & erfarenhet, nätverk, patent, 
varumärket, finansiella resurser, distributions kanaler m.m. 
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14. Har dessa resurser påverkat era val av finansiering? Varför/Varför inte? På 
vilket sätt? 

 
15. Finns det några andra faktorer som påverkat era val av finansiering? 

T.ex. Utdelning, soliditet, m.m. 
 

16. Vad anser du vara viktiga aspekter vid finansiering? 
 

17. Finns det någon ytterligare aspekt angående er finansiering som inte redan har 
behandlats eller något annat ni vill tillägga? 

 
18. Vill du vara anonym vid rapporteringen av undersökningen? 

 
19. Vill du att företaget ska vara anonym vid rapporteringen? 

 
20. Är det okej om vi kontaktar dig i efterhand vid behov för komplettering? 

 
 
Tack för din tid och medverkan! 
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Bilaga 2: Sammanställning av de kapitalintensiva företagens 
empiri 
Sammanställning av de kapitalintensiva företagens empiri 

  Resurser Motiv & Faktorer Finansieringskälla 

A 

- Erfarenhet 
- Fastighet 
- Lastbilar 
- Ramavtal med stor kund 

- Affärsrisk 
- Ej utdelning 
- Kapitalkostnad 
- Kontroll 

- Banklån 
- Liten del eget kapital  

B 

- Fastighet 
- Finansiella resurser 
- Kompetent personal  
 

- Affärsrisk 
- Ej utdelning 
- Kapitalkostnad 
- Kontroll 
 

- Aktiva förhandlingar 
- Eget kapital 
- Hyr maskiner 
- Liten del banklån 
- Statligt stöd 

C 

- Flexibla 
- Lastbilar 
 

- Affärsrisk 
- Kapitalkostnad 
- Kontroll 
- Livslängd på maskiner 

- Banklån 
- Leasing 
- Liten del eget kapital 
 

D 

- Fastighet 
- Geografiskt läge 
- Hyreskontrakt 
- Kundrelationer 
- Maskiner 

- Ej utdelning 
- Kapitalkostnad 
- Kontroll 

- Banklån 
- Eget kapital  
- Maskinfinansiering 
- Statligt stöd 
 

E 

- Finansiella resurser 
- Helhetslösning 
- Kompetent personal 
- Maskiner 
- Ramavtal med stora kunder 

- Ej utdelning 
- Kapitalkostnad 
- Kontroll 
- Undvika växtvärk 

- Aktiva förhandlingar 
- Eget kapital 
- Leasing 
- Liten del banklån 
 

F 

- Fastighet  
- Helhetslösning 
- Kompetent personal 
- Varumärke 
 

- Ej utdelning 
- Kapitalkostnad 
- Kontroll 
- Ogillar skuld 

- Banklån 
- Checkräkningskredit 
- Eget kapital 
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Bilaga 3: Sammanställning av de icke kapitalintensiva 
företagens empiri 
Sammanställning av de icke kapitalintensiva företagens empiri 
  Resurser Motiv & Faktorer Finansieringskälla 

G 

- Erfarenhet 
- Kompetent personal 
 

- Kapitalkostnad 
- Kontroll 
- Personlig risk 
 

- Almi 
- Checkräkningskredit 
- Eget kapital 
- Factoring 
- Hållit inne lön 
- Riskkapital 
 
 

H 

- Finansiella resurser 
- Kompetent personal  
- Ramavtal med stor kund 
 

- Ej utdelning 
- God kassalikviditet 
- Kapitalkostnad 
- Kontroll 

- Aktiva förhandlingar  
- Eget kapital 
- Hyr in underleverantörer & maskiner 
- Leasing 
- Lån från systerföretag 
 

I 

- Kompetent personal  
- Kundrelationer 
- Varumärke 
 

- Affärsrisk 
- Ej utdelning 
- Kontroll 
- Likviditetsfluktuationer 
- Undvika växtvärk 

- Aktiva förhandlingar 
- Checkräkningskredit 
- Eget kapital 
- Hållit inne lön 

J 

- Erfarenhet 
- Kompetent personal 
- Kundrelationer 
 

- Affärsrisk 
- Kontroll 
- Likviditetsfluktuationer 
- Undvika växtvärk 

- Checkräkningskredit 
- Eget kapital 
- Hållit inne lön 
 

K 

- Kompetent personal  
 

- Kontroll 
- Likviditetsfluktuationer 
 

- Checkräkningskredit 
- Eget kapital 
- Hållit inne lön 
- Leasing 

L 

- Kompetent personal 
 

- Ej utdelning 
- Kontroll 
- Likviditetsfluktuationer 
- Undvika växtvärk 

- Checkräkningskredit 
- Eget kapital 
- Hållit inne lön 
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