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Ordlista

e SME: Enligt Europeiska kommissionen (2015) omfattar SME (smé och medelstora
foretag) tre kategorier: mikroforetag, smaforetag och medelstora foretag.
Mikroforetag har farre én 10 anstdllda och en maximal omséttning pa 2 miljoner euro.
Smé foretag har mellan 10 och 49 anstillda samt en omséttning som inte overstiger 50
miljoner euro. Medelstora foretag har mellan 50 och 249 anstillda, med en omséttning
pa hogst 50 miljoner euro

e Detaljhandel: Handel dér varor séljs direkt till konsumenter, till skillnad frin
partihandel som riktar sig till aterforséljare. Detaljhandel inkluderar butiker,
stormarknader, varuhus och andra foretag som séljer produkter till slutkunder.
(Fortnox, 2025) .

e Kapitalstruktur : En kombination av skulder och eget kapital som foretag anvander for
att optimera sin finansieringsstruktur och hantera risk och avkastning (Modigliani &
Miller, 1958).

e ROE: Den vinst ett foretag genererar i forhédllande till aktiedgarnas egna kapital och
berdknas genom nettoresultat dividerad med eget kapital (Murige, Simiyu & Kimathi,
2023).

e ROA: Innebdr hur effektivt foretaget anviander sina totala tillgangar for att generera
vinst och berdknas genom att dividera nettoresultat med totala tillgingar (Abidin,
Abdullah & Khaw, 2021).

e Skuldséttningsgrad: Andelen tillgangar av ett foretag som &r finansierat med skulder
och berdknas genom att dividera totala skulder med totala tillgangar (Abidin,
Abdullah & Khaw, 2021).

e Kapitalomséattningshastighet: Ett matt pd effektiviteten i ett foretags anvandning av
sina tillgadngar for att generera forsédljning och berdknas genom att dividera forséljning
med totala tillgdngar (Abidin, Abdullah & Khaw, 2021).

o Konkurs: Nir ett foretag dr inkapabel att betala av sina skulder. Denna oférmaga ar
permanent, ddrmed tas foretagets fullstindiga tillgdngar hand om for att betala av

skulderna (Sveriges Domstolar, 2025).



Sammanfattning

Titel: Samband mellan kapitalstruktur och konkurs, en kvantitativ studie av SME

detaljhandel i Sverige och Norge

Datum: 2025-05-26

Forfattare: Parinaz Salehi Boukani, Babylonia Afram & Tala Isbaih
Handledare: Mikael Lonnborg

Bakgrund: Konkurser bland SME-foretag, sérskilt inom detaljhandelsbranschen, har 6kat till
foljd av faktorer som hog skuldséttning, 18g likviditet och paverkan av makroekonomiska
kriser sdsom corona-pandemin och inflation. Mot denna bakgrund analyserar studien om

vissa finansiella nyckeltal kan anvéndas for att forutsdga konkursrisk.

Syfte: Syftet med denna studie dr att analysera om det finns ett samband mellan finansiella
nyckeltal ROA, ROE, skuldsittningsgrad och kapitalomséttningshastighet och konkurs hos
SME-foretag inom detaljhandeln under 2015-2025.

Metod: Studien anvinder en kvantitativ forskningsansats med logistisk regressionsanalys
baserat pa data fran arsredovisningar for SME-foretag inom detaljhandeln som har gétt i

konkurs.

Teori: Trade-off-teorin och zmijewski modellen ar tva centrala teorier i studien, dir
trade-off-teorin forklarar fordelarna och nackdelarna med skuldséttning och betonar vikten av
balans mellan eget kapital och skulder. Zmijewski dr en modell som forutser risken for

konkurs baserat pa tre nyckeltal som ROA, skuldsdttningsgrad och likviditet.

Slutsats: Studien kom fram till att det finns samband mellan ROE, skuldséttningsgrad och
kapitalomsittningshastighet och konkurs. Daremot pévisades inget samband mellan ROA och

konkurs.

Nyckelord: SME, detaljhandel, kapitalstruktur, ROE, ROA, skuldsittningsgrad,
kapitalomsattningshastighet, konkurs.



Abstract

Title: Relationship between capital structure and bankruptcy, a quantitative study of SME

retail in Sweden and Norway.

Date: 2025-05-26

Author: Parinaz Salehi Boukani, Babylonia Afram & Tala Isbaih
Supervisor: Mikael Lonnborg

Background: Bankruptcies among SME companies, especially in the retail industry, have
increased due to factors such as high debt, low liquidity and the impact of macroeconomic
crises such as the Corona pandemic and inflation, therefore the study analyzes whether

certain financial key ratios can be used to predict bankruptcy risk.

Purpose: The purpose of this study is to analyze whether there is a relationship between
financial ratios ROA, ROE, debt ratio and capital turnover rate and bankruptcy in SME
companies in retail during 2015-2025.

Method: The study uses a quantitative research approach with logistic regression analysis

based on data from annual reports of SME retail companies that have gone bankrupt.

Theory: Trade off theory and the Zmijewski model are two central theories in the study,
where trade off theory explains the advantages and disadvantages of debt and emphasizes the
importance of balance between equity and debt. Zmijewski is a model for predicting the risk

of bankruptcy based on three key ratios such as ROA, debt ratio and liquidity.

Conclusion: The study concluded that there is a relationship between ROE, debt-to-equity
ratio, and capital turnover rate and bankruptcy. However, ROA does not show a significant

relationship with bankruptcy.

Keywords: SME, retail, capital structure, ROE, ROA, debt-to-equity ratio, capital turnover
rate, bankruptcy.
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1. Inledning

I detta avsnitt presenteras studiens centrala teman om hur kapitalstruktur och finansiella
nyckeltal paverkar konkurser hos smad och medelstora detaljhandelsforetag. Avsnittet
forklarar historiska samt nutida makroekonomiska hindelser som format SME:s finansiella

villkor.

1.1 Bakgrund

Smé och medelstora foretag (SME) utgdér en central del av ekonomin i bdde Sverige och
Norge. I Sverige star SME for 99,9 % av alla foretag (Tillvaxtverket, 2021; Ekonomifakta,
2025), och 1 Norge for mer dn 99 % av foretagsstrukturen (SSB, 2024). SME:s betydelse
stracker sig langt bortom deras andel av antalet foretag, d& de star for en betydande del av
ekonomin i bade linderna. Enligt Tillvaxtverket (2021) star SME {or 40 % av Sveriges totala
omsittning, och 1 Norge bidrar SME till cirka 50 % av BNP (NHO, 2023).

Efter finanskrisen 2008 aterhdmtade sig ekonomierna i bade Sverige och Norge under
2010-talet. Den expansiva penningpolitiken resulterade 1 ldga réntor och laga
finansieringskostnader, vilket gynnade investeringar och skapade mgjligheter for SME att
vixa (OECD, 2020). Detaljhandeln, sirskilt inom e-handel, sdg en ©kning under denna
period, delvis pé grund av dkad kopkraft hos konsumenterna (SCB, 2017; SSB, 2020).

Konkurs nividerna i bade Sverige och Norge forblev ldga under 2021 och boérjan av 2022,
framst pd grund av stodatgdrder och en aterhdmtning i konsumtionen (SCB, 2022; SSB,
2022). Under forsta halvdret 2022 ndddes rekordlaga konkurs antal i bada linderna, men
dérefter skedde en tydlig fordndring (SCB, 2022; SSB, 2022).

Under 2022-2024 upplevde bade Sverige och Norge en liknande utveckling med hog
inflation och snabbt stigande réntor, vilket drabbade smad och medelstora foretag hért
(Riksbanken, 2024; Norges Bank, 2024). De oOkade kostnaderna och konsumenternas
minskade kopkraft satt detaljhandelsforetag i bada ldnderna under press (Handelsradet, 2024).
For de mest skuldsatta foretagen innebidr detta svarigheter i att hantera rdntekostnader och
kassafloden, vilket ytterligare forvérrar deras situation (Riksbanken, 2024; Norges Bank,

2024). Som ett resultat av dessa utmaningar stod sma och medelstora foretag inom



detaljhandeln i1 Sverige och Norge infor liknande svérigheter under perioden 2010-2024.
Makroekonomiska kriser, sdsom pandemin och inflationskriser, paverkade fOretagens

finansiella stabilitet och forstarkte sdrbarheten i bada linderna (OECD, 2023).

Under ldgkonjunkturer i de bada ldnderna visade sig en hog skuldsittningsgrad vara en
betydande riskfaktor (Riksbanken, 2024; Norges Bank, 2024). Foretag som hamnade i
konkurs hade ofta en hogre skuldsittning och en simre forméga att ticka réntekostnader
jamfort med foretag som klarade sig (Riksbanken, 2024; Norges Bank, 2024). Foretagens
kapitalstruktur &r dérfor en central del av deras forméga att hantera ekonomiska svarigheter,

bade i1 Sverige och Norge (Modigliani & Miller, 1958).

1.2 Problematisering

Enligt Quintiliani (2017) och Yazdanfar och Ohman (2018) dr SME en viktig del av
ekonomin och leder till ekonomisk tillvixt, skapande av vilstand, tillgdng pd varor och
tjanster och dven etablering av arbetstillfdllen. Déremot dr det vélkdnt att SME foretag stér
infor finansiella utmaningar och har hog risk for konkurs oavsett land eller bransch. I Sverige
finns det for ndrvarande 1,2 miljoner foretag och sma och medelstora foretag utgér 99 % av

alla foretag 1 Sverige (Tillvaxtverket, 2021).

Innan corona pandemin var det vanligt att norrmén reste till Sverige for att handla, sarskilt
inom detaljhandeln, pa grund av ligre priser pa varor som tobak, alkohol, godis och mat. Ar
2019 spenderade norrmdn cirka 28 miljarder norska kronor i svenska butiker, vilket
motsvarade 4 procent av Sveriges totala detaljhandel (Handelsfakta, 2022). Under pandemin
minskade denna grinshandel avsevirt, antalet dagsresor 2021 var 41 procent ldgre och vérdet
pa handeln var 35 procent liagre jamfort med 2019 (SSB, 2022; Tidningen Néringslivet,
2023).

Sedan ar 2022 har den ekonomiska utvecklingen paverkats av hog inflation, hdga rintor och
minskad tillvixt. Antalet konkurser har okat stegvis sedan sommaren 2022 (Riksbanken
2023). Riksbanken (2023) noterade att foretag har stitt infor mycket hogre kostnader och
minskad efterfrigan som konsekvens av hoga réntor och inflation under de senaste aren och

detta i sin tur har lett till simre 16nsamhet for foretagen. Under 2022 och 2023 gick 12000



foretag i konkurs 1 Sverige, andelen var storst bland handel och byggbranschen som

tillsammans motsvarade 20% av samtliga konkurser (Riksbanken 2023).

Enligt Creditsafe (2025) under april 2025 minskade antalet aktiebolag som gick 1 konkurs 1
jamforelse med forra aret i Sverige, men vissa sektorer, sirskilt detaljhandeln och e-handeln
visade en tydlig 6kning i konkurser vilket kunde leda till fortsatt utmaning f6r den branschen.
Déaremot var det fa stora foretag som gick i konkurs under februari 2025. Konkurser inom
detaljhandel 6kade med 38% och e-handeln 6kade med 108% under februari 2025 jamfort

med samma manad forra aret (Creditsafe, 2025).

Under 2024 var antalet konkurser och tvings avvikelser i Norge inom detaljhandeln per
manad hogre dn motsvarande siffror for 2023 (Proff.no, 2025). Samtidigt minskade konkurser
inom restaurang och byggbranschen med 42 respektive 15 procent, medan detaljhandeln 1
Norge inte aterhdmtade sig 1 samma utstriackning. I januari ar 2024 registrerades 65 konkurser
inom detaljhandeln, vilket innebar en 6kning med 51 procent jaimfort med samma ménad

foregéende ar, d& antalet konkurser uppgick till 43 procent (Netthandel, 2024).

Riksbanken (2023) belyser att foretag som gick i konkurs under 2022 och 2023 var smé
foretag och ndstan 25% av foretagen hade ldmnat sin forsta arsredovisning 2018, vilket
indikerar att 25% av konkursforetagen var nystartade. En del av foretagen som hade gatt i
konkurs under den urvals perioden var foretag som hade upplevt forsdmring redan efter den
globala finanskrisen 2008 (Riksbanken, 2023). Manga foretag som gick i konkurs hade
tillgng till likviditet eftersom deras genomsnittliga kassalikviditet var éver 100% fram till
2020. Trots detta hade foretagen forutom lan fran kreditinstitutet, &ven andra skulder som

ledde till hog skuldséttning, menar Riksbanken (2023).

Ar 2021 rapporterade Riksbanken (2023) att skuldsittningsgraden uppnadde 145 % for
foretag som hade gétt i konkurs med en median pa 260%. Dessa siffror var relativt hoga
jamfort med foretag som inte gick 1 konkurs dér skuldsittningsgraden 14g pa 60%. Vidare
hidvdar Riksbanken (2023) att skuldsdttningsgraden ar kopplad till soliditet, det vill sdga
andelen av foretags tillgdngar som finansieras med eget kapital. Foretag som hade gétt i

konkurs hade mycket lagre soliditet jaimfort med foretag som klarade sig.



Ytterligare noterade Riksbanken (2023) att konkursdrabbade foretag &dven hade svért att
hantera sina ldnekostnader. Under ar 2021 var deras genomsnittliga rantetdckningsgrad —2,
medan foretag som klarade sig hade en rintetdckningsgrad pé 3,6. Flertalet av de foretag som

gick 1 konkurs hade redan innan inflationen och rintehdjningarna en tuff ekonomisk situation.

Enligt PWC (2015) konkurs och finansiell stress leder till att anstillda riskerar att forlora sina
l6neutbetalningar, eftersom foretagets tillgdngar forst och frimst anvéinds for att tillgodose
borgenidrernas fordringar.

Yazdanfar och Ohman (2020) papekar vidare att finansiell stress i ett foretag ofta ger upphov
till spridningseffekter i intressent nétverket. Detta drabbar leverantdrer, investerare, banker
och anstillda inom samma bransch eller region, eftersom de ar beroende av det drabbade
foretagets verksamhet. For SME-foretag 1 Sverige, som enligt forfattarna sysselsitter cirka 70
% av arbetskraften, innebdr en risk for konkurs omfattande forlust av arbetstillfillen

(Yazdanfar & Ohman 2020).

Under finanskrisen hade dessa bolag dessutom svért att finansiera verksamheten via
kapitalmarknaden och tvingades istéllet forlita sig pa dyrare krediter fran bankerna, vilket
enligt Yazdanfar och Ohman (2020) ytterligare forsvirade relationen till investerare. Att
kunna identifiera finansiella problem i ett tidigt skede, det vill sdga innan foretaget gér i
konkurs #r inte bara viktigt for sjilva foretaget sidger Yazdanfar och Ohman (2020) utan det ir
dven viktigt for banker, investerare och andra intressenter som dr beroende av foretagets

Overlevnad.

Trots en stabilisering kvarstar betydande utmaningar vad giller SME:s konkurrensformaga
och finansiella héllbarhet. Foretag som saknar tillricklig finansiell buffert for att hantera
externa chocker loper for en forhdjd konkursrisk, vilket illustrerar det klara sambandet mellan
kapitalstruktur och foretags 6verlevnad. Eftersom hog skuldsittningsgrad ofta associeras med
okad konkursrisk. Konkursens konsekvenser stricker sig emellertid bortom det enskilda
foretaget och drabbar dven dess intressenter. Med tanke pa dessa utmaningar syftar denna
studie till att identifiera om det finns ett samband mellan kapitalstruktur, finansiella nyckeltal

och detaljhandelsforetagens dverlevnad.

Enligt véar kinnedom finns det inga tidigare studier som specifikt analyserar konkursrisk inom

detaljhandeln under perioden 2015-2025. Denna tidsperiod dr sdrskilt relevant da den
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omfattar viktiga makroekonomiska héndelser sasom tiden fore, under och efter
covid-19-pandemin samt inledningen av Ryssland—Ukraina-kriget, vilka haft omfattande

konsekvenser for foretags dverlevnadsforméga och finansieringsmdjligheter.

Dessutom &r en begransning 1 tidigare forskning att manga studier har tillimpat modeller
utvecklade for andra marknader, som inte nddvéndigtvis dr anpassade for nordiska smé och
medelstora foretag (SME). Svenska och norska SME finansieras ofta pa andra grunder &n i
andra ldnder, med bankernas villkor som en central faktor for kapitalstruktur och
riskexponering. Detta medfor att resultaten frdn internationella studier inte utan vidare kan

generaliseras till den nordiska kontexten.

Darmed foreligger ett tydligt forskningsgap géllande hur konkursrisk inom nordisk
detaljhandel utvecklats under en exceptionellt turbulent period, samt hur relevanta modeller
kan anpassas till de strukturella sdrdragen hos SME i Sverige och Norge. Det &r detta gap

som denna studie avser att bidra till att fylla.

1.3 Syfte

Syftet med studien dr att analysera om det finns ett samband mellan kapitalstruktur och
konkurs hos svenska och norska detaljhandelsforetag under perioden 2015-2025. Genom att
analysera hur olika finansiella faktorer, sasom skuldséttningsgrad, ROE, ROA och
kapitalomsittningshastighet har samband med foretagens Overlevnad, avser studien att
faststélla om vissa kapitalstrukturer loper storre risk for konkurs eller om det finns sirskilda

monster som kan forklara varfor vissa foretag klarar sig battre dn andra.

1.4 Forskningsfriga

Finns det ett samband mellan finansiella nyckeltal och konkurs inom SME

detaljhandelsforetag under dren 2015-2025 1 Sverige och Norge?

Delfragor
- Finns det ett samband mellan kapitalomsdttningshastighet och konkurs bland SME 1
detaljhandelsbranschen 1 Norge och Sverige?
- Finns det ett samband mellan skuldsdttningsgrad och konkurs bland SME i

detaljhandelsbranschen i Norge och Sverige?
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- Finns det ett samband mellan ROE och konkurs bland SME 1 detaljhandelsbranschen i
Norge och Sverige?
- Finns det ett samband mellan ROA och konkurs bland SME i detaljhandelsbranschen

1 Norge och Sverige?

1.4 Avgransning

Studien kommer att analysera SME 1 Sverige och Norge inom aktiebolag i
detaljhandelsbranschen under perioden 2015-(april)2025 som har gatt 1 konkurs.
Anledningen till att studien avgrinsas till detta dr att SME utgor den storsta procentuella
andelen av foretag 1 bdde Norge och Sverige och enligt Kaya (2022) ar SME—foretag mer
kdnsliga for inflation och finansiella kriser inklusive pandemi. Studien kommer att fokusera
pa detaljhandelsbranschen eftersom detaljhandeln har varit en av de branscherna som har
varit sérskilt utsatt under 2024-2025 i bade Norge och Sverige. Tidsperioden 2015-2025
valdes eftersom denna period omfattar tiden innan corona-pandemin och efter
corona-pandemin samt Ryssland-Ukraina kriget. Studien exkluderar stora foretag och andra
branscher och detta pa grund av att antalet konkurser for stora foretag har varit betydligt lidgre
jamfort med SME foretag och eftersom fokuset ligger pa Norge och Sverige dér grainshandel

har varit en stor del, da har andra branscher exkluderats.
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2. Teoretisk ramverk och tidigare forskningar

I f6ljande avsnitt presenteras den teoretiska referensramen och den tidigare forskning som
ligger till grund for studien. Inledningsvis redogors klassiska teorier om kapitalstruktur och
dess effekter pa foretagsvirde. Vidare presenteras tidigare forskningar om finansiell stress

och konkursrisk samband med olika finansiella nyckeltal.

2.1 Modigliani och Millers

Forstdelsen av kapitalstruktur fordndrades av Modigliani och Miller, den forsta propositionen
hivdar att ett foretags totala varde inte paverkas av dess kapitalstruktur under forutséttningen
av en perfekt kapitalmarknad, didr det inte finns skatter, transaktionskostnader eller
informationsasymmetrier. P4 grund av det faktum att fOretagets marknadsvirde endast
bestdms av dess tillgangar och framtida kassafléden snarare dn dess finansieringsstruktur, &r

valet mellan eget kapital och skuldfinansiering helt irrelevant (Modigliani & Miller, 1958).

Sambandet mellan kapitalstruktur och avkastningskrav utvecklades av Modigliani och Miller
1 sin andra proposition, de hdvdar att aktiedgarnas risknivd Okar nér ett fOretags
skuldséattningsgrad okar, vilket resulterar i en 6kning av det egna kapitalets avkastningskrav.
Detta balanserar fordelarna med billigare skuldfinansiering, vilket gor att den genomsnittliga
kapitalkostnaden for foretaget forblir oférdndrad (Modigliani & Miller, 1958).

Efter nagra ar dndrade Modigliani och Miller sina tidigare antaganden och genomforde en
uppfoljande studie dir de tog hénsyn till skatter i sin analys. De pdavisade att
skuldfinansiering kan ge foretag skatteformaner, eftersom ridntekostnaderna ar avdragsgilla
och didrmed kan sdnka de beskattningsbara vinsterna. Denna insikt blev en viktig grund for
fortsatt forskning om hur kapitalstruktur paverkar foretagsvirdet (Modigliani & Miller,
1963).

Modigliani och Millers dr inte en teori 1 denna uppsats utan den dr en forklaring till trade-oft-
teorin. Modigliani och Millers forklarade tva kénda tester, utan skatt (1958) och med skatt
(1963). Trade-off-teorin bygger vidare pd Modigliani och Millers med skatt och forklarar

fordelar och nackdelar med skulder samt balanspunkten mellan skulder och eget kapital.
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2.2 Trade-off Theory

Trade-off-teorin belyser hur foretag viger fordelarna och nackdelar med skuldséttning for att
skapa en optimal finansieringsstrategi (Ai, Frank & Sanati, 2021). Modigliani och Miller
(1958) ligger bakom grunden for denna teori, dir de hivdade att ett foretags virde inte
paverkas av kapitalstruktur under en ideal kapitalmarknad wutan skatter och
transaktionskostnader. Detta antagande utvecklades sedan av senare forskning genom att
inkludera skattefordelar som kopplades till skuldsittning samt de risker som foljer av dkad

belaning, som konkurskostnader och finansiell instabilitet (Ai et al., 2021).

En viktig aspekt av Trade-off-teorin dr att foretag kan dra nytta av rdnteavdrag pa skulder,
vilket minskar den effektiva skattebdrdan och diarmed oOkar avkastningen pa eget kapital
(Modigliani & Miller, 1963). Samtidigt leder hog skuldséttning till finansiella risker, eftersom
rintekostnader och potentiella konkurskostnader kan hota foretagets 1dngsiktiga stabilitet.
Foretag stravar darfor efter en balans dér skatt fordelarna av skuldsittning Gvervéger dess

kostnader utan att riskera alltfor stor finansiell osékerhet (Ai et al., 2021).

Dock uppnar foretag inte alltid sin optimala skuldséttningsniva direkt utan anpassar sig
gradvis over tid. Enligt Ai et al. (2021) har foretag med en hog skuldsattningsgrad en tendens
att minska sina skulder snabbare dn de foretag med en lag skuldniva, vilket indikerar en aktiv
justeringsprocess for att nd en optimal kapitalstruktur. Denna process ér sirskilt utmanande
for sma och medelstora foretag (SME), som ofta har begrinsad tillgdng till extern
finansiering och darmed kan ha svérare att uppnd en optimal skuldsittningsniva jamfort med

storre foretag (Ai et al., 2021).

Trade off teorin dr relevant for denna studie dels pa grund av att denna teori har anvénts 1
tidigare studier som analyserar finansiell stress och sannolikhet for konkurs bland foretag och
dels pd grund av att trade-off teorin tar upp hur foretag balanserar fordelarna med
skuldfinansiering mot nackdelarna som till exempel kan var 6kad risk for finansiell stress och

konkurs.

2.3 Zmijewski modellen

Zmijewskis modell presenterades ursprungligen av Mark E. Zmijewski (1984) som ett
alternativ till de traditionella metoderna for att forutse finansiell stress 1 foretag. Istdllet for att

anvinda sig av diskriminantanalys som var vanligt pa den tiden, valde Zmijewski (1984) en
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probit regression-modell som berdknar sannolikheten att ett foretag kommer att hamna i
ekonomiska svérigheter. Modellen bygger pad tre centrala finansiella nyckeltal, vilka &r
avkastning pa tillgangar (ROA), skuldsittningsgrad och likviditet. Denna sammanséttning av
variabler har visat sig vara effektiva for att identifiera foretag som befinner sig i riskzonen,
eftersom de ger en bredare bild av bland annat foretagets 16nsamhet, kapitalstruktur och

kortfristiga betalningsférméga (Zmijewski, 1984).

Modellen tillimpas genom att jamfora ett troskelvirde pa 0,5 med den berdknade
sannolikheten for en finansiell kris. Ett foretag som har en sannolikhet 6ver 0.5 tyder pa att
foretaget 16per risk for finansiell kris, diremot vid en sannolikhet under troskelvirdet anses

foretaget vara finansiellt stabil (Zmijewski, 1984).

En stor fordel med modellen &r dess flexibilitet jimfort med andra modeller, eftersom det inte
krévs att oberoende variabler dr normalfordelade, vilket 1 sin tur gor Zmijewski modellen mer
anvandbar 1 praktiska tillimpningar. Dessutom foreslog Zmijewski WESML metoden
(Weighted Exogenous Sample Maximum Likelihood) for att korrigera eventuella
snedvridningar i urval, dér till exempel konkurser dr overrepresenterade. Denna metod ar en
bra 16sning for att oka tillforlitligheten 1 resultatet nir datamaterialet inte ar representativt for

hela populationen i sin helhet (Zmijewski, 1984).

Modellen anvénds fortfarande i modern forskning. I en ny studie av Puspitasari och Syifana
(2024) tillimpades Zmijewskis modellen pa fyra indonesiska foretag som genomfort
omfattande uppsédgningar. Studien visade att Zmijewski modellen kunde i vissa fall identifiera
tecken pa finansiell stress tidigare 4n vélkdnda modeller som Altman Z-score och

Springate-modellen sérskilt inom detaljhandel (Puspitasari & Syifana, 2024).

Zmijewski dr relevant som teori for denna uppsats eftersom den fokuserar pé tre nyckeltal:
ROA, skuldsdttningsgrad och likviditet som ar vanliga i forskningar som fokuserar pa
forutsdgning av konkurs. Zmijewski &r sirskilt anpassad for att forutsdga finansiell stress och
konkursrisk vilket gor att modellen dr 1dmplig val som teori for denna studie. I denna studie
ar skuldséttningsgrad och ROA tva oberoende variabler och detta gor att Zmijewski kan vara

en bra teori 1 denna studie.
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2.4 Tidigare Forskning

2.4.1 Generella modeller och teoretisk bas for konkursrisk

I studien “Analysis models of the bankruptcy risk” utférd av forskarna Bordeianu, Radu,
Paraschivescu & Paviloaia (2011) ger forfattarna en dversikt dver olika metoder och jamfor
dess formaga i1 att forutsdga konkursrisk. Studien konstaterade inledningsvis att kdrnan i
begreppet konkursrisk eller konkurs bendgenhet handlar om foretagets formaga att mota sina
finansiella ataganden 1 tid, oavsett om det handlar om kortfristiga skulder till leverantorer och
anstillda eller langfristiga forpliktelser gentemot banker och andra léngivare. En
utgéngspunkt var statistisk analys, ddr man granskar foretagets balansridkning vid ett specifikt
tillfille for att se om omsittningstillgdngarna ticker de kortfristiga skulderna (Bordeianu et

al., 2011).

Bordeianu, Radu, Paraschivescu & Pavaloaia (2011) ansdg dock att en Overblicksbild av
likviditeten inte alltid sdger sd& mycket om den langsiktiga hallbarheten. For en djupare
forstaelse av foretagets langsiktiga ekonomi foreslog forfattarna funktionell analys, som
inkluderar resultatrdkning och kassaflodesanalys. En nyckelfraga blir huruvida foretaget har
ett tillrackligt rorelsekapital 1 forhallande till dess faktiska rorelsekapitalbehov (net treasury).
Om nettokassan dr negativ Okar risken for att fOretaget tvingas stdlla in betalningar

(Bordeianu et al., 2011).

Bordeianu, Radu, Paraschivescu & Pavaloaia (2011) beskrev en rad sé kallade scoring- eller
Z-score-modeller (exempelvis Altman, Conan-Holder och Taffler), dir man med hjilp av
nyckeltal berdknade ett “riskpodng” for foretaget. Till exempel utnyttjade Altmans Z-score
fem ratio-nyckeltal (bland annat ekonomisk lonsamhet och tillgadngars omsattningshastighet),
medan Conan-Holder-modellen fokuserade pa fem indikatorer relaterade till rorelsedverskott,
kapitalstruktur och finansiella kostnader. Taffler-modellen utgick 1 storre utstrickning fran
hur foretaget hanterade sina kortfristiga fOrpliktelser, bland annat genom att jamfora
bruttovinst med kortfristiga skulder. Forfattarna ndmnde dven langsiktiga prognosmodeller,
exempelvis en metod som maitte sannolikheten for konkurs Gver en trearsperiod och jamforde
"normala" med insolventa foretag for att identifiera tidiga varningssignaler. Sammantaget
visade studien att konkursrisk 1 stor utstrickning berodde pd hur vél ett foretag kunde méta

sina finansiella dtaganden, bade pa kort sikt och dver lidngre tid (Bordeianu et al., 2011).
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Tabell 1: Tabellen demonstrerar hur scoring modellerna Altman’s Z-score, Conan-Holder och Taffler

tolkas
Modell Nyckeltal Indikation Grinsvirden
Altman’s * X1: Ekonomisk Ett helhets matt pa | Z < 1,8: Hog
Z-score l6nsambhet (t.ex. foretagets likviditet, | konkursrisk

EBIT/Totala tillgéngar)

* X2: Tillgangars
omséttningshastighet
(Forsdljning/Totala
tillgangar)

* X3: Finansiell autonomi
(Eget kapital/Totala
skulder)

skuldsattning och

rorelseresultat

1,8 <Z < 3: Grazon

Z>3: Lag

konkursrisk

Conan-Holder

* CH1: Rorelsedverskott

* CH2: Finansiella

kostnader

* CH3: Permanent kapital
(Eget kapital +
langfristiga skulder)

* CH4: Forandring i

rorelsekapital

Bedomer foretagets
forméga att generera
overskott och
hantera

skuldséttning

<10 = Mycket lig

risk

30-65 = Medelrisk

> 90 = Hog risk

Taffler

* T1: Bruttovinst /
Kortfristiga skulder

e T2:

Omsittningstillgdngar /

Fokuserar pa
foretagets

kortsiktiga likviditet

Score < 0,2: Hog

risk

0,2-0,3: Mattlig risk
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Kortfristiga skulder Score > 0,3: Lég risk

* T3: Skuldsattningsgrad
(Totala skulder/Totala
tillgangar)

I den kvantitativa studien “Comparative Analysis of Altman, Springate, and Zmijewski
Models in Predicting the Bankruptcy of Retail Companies in Indonesia and Singapore* av
Muzanni och Yuliana (2021) undersoktes Indonesiska och 15 singaporianska
detaljhandelsforetag for att avgéra hur bra de tre vanligt forekommande modeller for
konkursprognoser forutspadde finansiell hilsa och konkurs bendgenhet. Studien byggde pa
foretagens arsrapporter, frdn ar 2015-2019, dir nyckeltal som likviditet, 16nsamhet och

skuldsittning dokumenterades.

De tre etablerade modellerna som forskarna anviande var Altman-modellen (en modifierad
variant av Altman Z-Score), Springate Modellen samt Zmijewski-modellen. Resultaten
visade tydliga skillnader i hur de tre modellerna klassificerade foretagen, bade i Indonesien
och Singapore. Detta bekriftade tidigare forskning om att olika analysmodeller kan ge
varierande utfall eftersom de ldgger tonvikten pd olika nyckeltal (exempelvis
skuldséttningsgrad, kassafloden eller effektiviteten 1 tillgdngs anvédndningen).
Altman-modellen (modifierad version fran 1995) inkluderar nyckeltal som arbetande kapital i
forhallande till totala tillgdngar, balanserade vinstmedel, rorelseresultat och bokfort eget
kapital kontra skulder. Muzanni och Yulianas studie kom att pdvisa att Altman-modellen var
mest triffsidker i Singapore, dir den korrekt identifierade 86 % av foretagen som friska eller
konkurs utsatta. Denna tréffsikerhet tydde pd att Altman-modellen fungerade vil nir
finansmarknaderna var mer mogna, eller nér tillgingligheten till finansiella data var god

(Muzanni och Yuliana 2021).

Springate-modellen dr en variant av Multiple Discriminant Analysis med fyra nyckeltal,
bland annat resultat fore rdnta och skatt (EBIT) i forhdllande till totala tillgdngar samt
forsdljning 1 forhallande till totala tillgdngar. Enligt Muzanni och Yuliana (2021) gav

Springate-modellen avsevért annorlunda resultat &n Altman och Zmijewski. Forfattarna
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noterade att skillnader i1 fokus (t.ex. hogre vikt pa 16nsamhetsmatt) kunde géra modellen mer

eller mindre kénslig for variationer i detaljhandelns marginaler (Muzanni och Yuliana 2021).

Zmijewski-modellen betonar frimst avkastning pd tillgdngar (ROA), skuldséttningsgrad
(total debt/total assets) och likviditet (current assets/current liabilities). I studien hade
Zmijewski-modellen hog traffsdkerhet (87 %) for indonesiska bolag, men var inte lika
overldgsen 1 Singapore. Forklaringen kunde vara att skuldsdttningsgraden och kassaflodes
relaterade faktorer hade annorlunda tyngd i den indonesiska kontexten (Muzanni och Yuliana

2021).

Forskarna konstaterade att det fanns statistiskt signifikanta skillnader mellan hur de tre
modellerna forutspdr konkursrisk samt att Zmijewski-modellen var mest pélitlig for
indonesiska  detaljhandelsforetag, medan Altman-modellen var mest palitlig for
singaporianska. Skillnaderna, menar Muzanni och Yuliana, kunde harledas till hur modellerna
viktar kapital strukturella faktorer, t.ex. skuldséttning och avkastning, vilket var sarskilt

relevant for studier av SME-detaljhandeln (Muzanni och Yuliana 2021).

Tabell 2: Tabellen visar hur de tre modellerna anvinder olika finansiella nyckeltal for att forutsdga
konkursrisk samt vilka traff sdkerhetsnivder som observerades i studien och hur deras utformning kan
paverka resultatet beroende pa marknadens och branschens specifika forutséttningar

Modell Nyckeltal Triffsikerhet & | Bedomning
Resultat

Altmanmodellen - Arbetande kapital / | 86 % triffsdkerhet i | Fungerar vdl nér

(modifierad, 1995) | Totala tillgdngar Singapore. Den mest | finansmarknaderna

palitliga modellen | & mogna och nir

- Balanserade for  singaporianska | finansiell data ar
vinstmedel foretag. lattillginglig.

- Rorelseresultat

- Bokfort eget

kapital / Skulder
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Springatemodellen | - EBIT / Totala Visade tydliga | Modellens hogre
tillgdngar skillnader 1 resultat | vikt pa

jamfort med de | lonsamhetsmétt kan

- Forséljning / Totala | andra modellerna. gora den kénsligare

tillgdngar for fordndringar 1
detaljhandelns

- Tva ytterligare vinstmarginaler.

nyckeltal med fokus

pa lonsamhet

Zmijewskimodellen | - ROA 87 % traffsdkerhet1 | Fokus pa
(Nettoresultat / Indonesien. Den kapitalstrukturella
Totala tillgéngar) mest palitliga faktorer som
modellen for skuldsittning och

- Skuldsattningsgrad | indonesiska foretag. | kassaflode, vilket

(Totala skulder / verkar passa den

Totala tillgdngar) indonesiska
kontexten.

- Likviditet

(Omsittningstillgan

gar / Kortfristiga

skulder)

2.4.2 Kapitalstrukturens och de finansiella nyckeltalens betydelse for
konkursrisk

Lin, Ansell & Andreeva (2012) forklarade i sin studie hur konkurs i smé& och medelstora
foretag (SME) kunde forutsdgas genom att analysera konkursfaktorer som kapitalstruktur och
olika finansiella nyckeltal. Dessa faktorer kunde paverka sannolikheten att ett foretag hamnar

1 ekonomiska svarigheter och eventuellt gér 1 konkurs.

20



Forfattarna betonar valet av definition pa ekonomisk stress, det krdvs att man anvinder olika
definitioner av ekonomisk stress och inte enbart anvinder konkurser som definition. Detta for
att fa bredare modeller som inkluderar fler foretag som é&r finansiellt stressade men dnnu inte
gatt 1 konkurs (Lin, Ansell & Andreeva, 2012). Nackdelen med bredare definitioner ddremot
ar att prediktionsformégan minskar ju mindre specifik definitionen ar (Lin et al., 2012).
Anvéinder man & andra sidan konkurser som definition av finansiell stress kommer man at
mer specifika modeller med storre prediktionskraft, men farre observationer (Lin et al.,

2012).

Lin, Ansell & Andreeva (2012) analyserade fyra olika definitioner av ekonomisk stress. Forst
Insolvens definition, didr enbart faktiska konkurser och avnoterade foretag rdknas som
ekonomiskt stressade. Direfter Stock-baserad (aktiebaserad) insolvens, dir foretag med
skulder som Gverstiger tillgdngarna inkluderas som ekonomiskt stressade. Sedan forklarade
Lin et al. (2012) Stock- och flow-baserad insolvens, som omfattar foretag med negativt eget
kapital och 14g rantetickningsgrad. Slutligen definierades Flow-baserad (kassaflodesbaserad)
insolvens, foretag med lag rantetdckningsgrad (<1), vilket innebar att de har svart att ticka

sina rantekostnader med sina intakter.

Kapitalstruktur med fokus pa skuldséttningsgrad var en av de centrala faktorerna for
konkursrisk och kreditvardering. Hog skuldséttning (gearing ratio) var en stark indikator dar
foretag med hoga lan 1 forhéllande till eget kapital har stérre risk att hamna i ekonomiska
svérigheter. Man tittade dven pa totala skulder i forhdllande till totala tillgdngar som matt,
negativa virden tydde pa att foretaget var tekniskt insolvent och dé blev det svart for foretag
att fa nya lan vilket i sin tur kunde leda till konkurs. Ett annat viktigt skuldsattningsgrad var
Interest coverage ratio (rdntetdckningsgraden) som visade hur vil foretag kan tdcka sina

rdntekostnader med sina rorelseresultat (Lin, Ansell & Andreeva, 2012).

Forskarna fann att finansiella nyckeltal som &r kopplade till 16nsamhet, tillvixt och
personalens effektivitet var de mest relevanta faktorerna for att forutsiga ekonomiska
problem. I sin studie pidpekade Lin et al. (2012) vikten av lonsamhet hos sméforetag, vilket
illustrerades med foljande uttalande: ‘Small businesses cannot survive without generating
profit from their normal everyday operating activities. For a small business to be successful, a
persistent growth in profitability, annual sales and operating revenue is required’. Det vill

sdga att utan tillvixt och l6nsamhet kan SME f{6retag inte Gverleva, anledningen kunde ligga i
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att det var dnnu svérare for smafbretag att uppnd en genombrotts tillvixt, didrav blev
tillvixtmatt viktiga indikatorer for framgangen for dessa foretag (Lin, Ansell & Andreeva,

2012).

Sannolikheten att mdta finansiella svarigheter var stérre vid lag vinstmarginal (Low profit
margin), svag avkastning pa kapital (ROCE) och ineffektiv anvindning av tillgdngar (ROA).
Med lag vinstmarginal menade man att foretag har inga eller alldeles for 1dga dverskott for att
kunna tdcka oforutsedda kostnader. Lagt ROCE tydde pa att fOretaget inte genererade
tillracklig avkastning pa det kapital som anvéndes i verksamheten. En snabb forsdmring av
ROA kunde tyda pé att foretaget forlorade lonsamhet och 1&g ROA forknippades med foretag
som inte anvédnt sina tillgangar effektivt for att generera vinst (Lin, Ansell & Andreeva,

2012).

Forskarna ndmnde 1 resultatet pa sin studie hur SME foretag kunde misslyckades pa grund av
brist péd ledningsformédga och att det samtidigt dr svart att méta ledningens kompetens.
Forskarna har foreslagit ett alternativt sétt att méita personalens effektivitet genom att

analysera omséttning och nettoresultat per anstélld (Lin, Ansell & Andreeva, 2012).

En studie ledd av Giordani, Jacobson, Schedvin & Villani (2014) analyserade konkursrisk pa
en komplex niva genom att anvinda spline funktioner inom en logistisk modell for att fanga
icke-linjdra relationer mellan finansiella nyckeltal och foretagskonkurser. Traditionella
modeller antar ofta linjdra samband mellan dessa relationer och har svért att korrekt finga
dem. Forskarna péstod att modeller som anvénder splines kan forutsdga konkursrisk med
70-90% forbittrad noggrannhet @n standardmodeller. Studien baserades pd en paneldata
mingd som omfattade dver 4 miljoner foretags ars observationer fran svenska aktiebolag
mellan dren 1991 och 2009, med i genomsnitt 200 000 foretag per tidpunkt (Giordani et al.,
2014).

Giordani, Jacobson, Schedvin & Villani (2014) kom fram till att det inte spelade nigon roll
vilken skuldséttningsgrad ett foretag hade for att det skulle 6ka eller minska konkurs risken.
Forfattarna menade att konkurs risken kunde drastiskt oka for bada fallen, vare sig om
skuldséttningsgraden var mycket hog (6ver 60%) eller mycket lagt (0-30%). Det betydde att
overbelaning och begriansad tillgdng till kredit var bada riskfaktorer for konkurs. Enligt

22



Giordani et al. (2014) mattlig skuldséttning kunde ligga mellan 30-60% innan konkurs risken
okade. Forskarna beskrev att den 14ga skuldsattningsgraden berodde exempelvis pa begransad
kreditgivning samt okade finansiella kostnader eller att foretagen var mer sarbara pa grund av

att de inte utnyttjade finansiering for tillvaxt eller att motstd ekonomiska nedgangar.

Forfattarna konstaterade dven att foretag med mycket hog lonsamhet kunde oftrvéntat nog
mota hogre konkursrisk, till viss del pa grund av hog volatilitet i kassaflodet och potentiell
brist pa investeringar om foretaget skulle aterinvestera hela sin vinst pa investeringar i tillvaxt
och riskera std med svag likviditet i marknadsforhdllanden som var i stindig fordndring.
Forskarna specificerade att 6kning av vinst med maximalt 15% kunde leda till minskning av
konkursrisk, ddremot vid ytterligare procentig 6kning av vinsten okar konkurs risken istéllet

(Giordani, Jacobson, Schedvin & Villani, 2014).

Studien “Bankruptcy prediction: the case of Belgian SMEs” av Cultrera och Brédart (2016)
gjorde en logistisk regressionsmodell som inkluderade olika finansiella tal for att utveckla en
ars forutsidgelse modell som bidrog till att forutsdga konkurser bland sma och medelstora
foretag i Belgien. De studerade belgiska smé och medelstora foretag mellan 2002 och 2012.
Forfattarna anvédnde sig av foretagsstorlek och alder som kontrollvariabler och fokuserade pa
styrkan hos nyckeltalen sdsom finansiella strukturer, lonsamhet, soliditet och likviditet. Enligt
Cultrera och Brédart (2016) hade antalet konkurser sténdigt utvecklas i Belgien, men det var
framst sma och medelstora foretag som drabbades. Sma och medelstora foretag i Belgien
utgjorde mer dn 70% av BNP och sysselsétter 40% av arbetskraften. SME hade lite brister 1
sina finansiella strukturer och de var framst beroende av kortfristiga skulder eftersom de hade
det svérare att 4 langfristiga skulder (Cultrera & Bredart, 2016). Forfattarna har anvént sig av
nagra hypoteser H1: Ett hogre likviditetskvot minskar sannolikheten for konkurs inom ett ar.
H2: Ett hogre 1onsamhetskvot (ROA) minskar sannolikheten for konkurs inom ett ar. H3 Ett
hogre skuldsittningskvot minskar sannolikheten for konkurs inom ett &r. H4: Ett hogre kvot
av skattekostnader pa tillagd varde minskar sannolikheten for konkurs inom ett r. HS: Ett
hogre soliditetskvot minskar sannolikheten for konkurs inom ett ar (Cultrera & Brédart,

2016).

I resultatet kom forfattarna fram till att sannolikheten f6r konkurs var hogre for foretag som
hade lagre likviditetskvot och ldgre 16nsamhetskvot (ROA), hogre skuldsittningsgrad, lagre
skattetryck. Det fanns dock ingen signifikant bland Kassaflode i forhéllande till totala skulder
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(Cash Flow/Total Debt) med konkursrisk. Studien hade foretagsalder, foretagsstorlek och
branschtillhorighet som kontrollvariabler. Studien kom fram till att mindre och yngre foretag
inom SME 16pte storre risk att hamna i1 konkurs och foretag inom bygg- och

cateringbranschen hade storre risk att g& i konkurs (Cultrera & Brédart, 2016).

Enligt forfattarna Andrade-Valbuena, Moscoso Duran och Salcedo-Perez (2017) i artikeln
“Liquidity, Profitability, Tax rate and bankruptcy risk in Colombian SMEs ” hade sma och
medelstora foretag (SME:e) avgorande betydelse for den ekonomiska utvecklingen i
regionen. Deras studie fokuserade pé att analysera drygt 2000 SME:er 1 Bogotd och dess
samband mellan vissa finansiella faktorer och risken for konkurs, méitt med Altman Z-score.
Undersdkningen genomfordes under aren 2011-2016 och omfattade foretag fran 19 olika

branscher, varav majoriteten var verksamma inom handel och tjénster.

Andrade-Valbuena, Moscoso Duran & Salcedo-Perez (2017) hade som syfte 1 sin studie att
statistiskt bekrdfta eller avfiarda tre hypoteser om hur likviditet, l6nsamhet och
beskattningsniva paverkade foretags konkursrisk. Studiens metod var kvantitativ med
anvindning av en longitudinell ansats som anvinde Altman Z-score for att sérskilja foretag
med hog och 1dg konkursbendgenhet. For att kunna beddoma styrkan i sambanden anvénde
dessutom regressionsanalyser och korrelationskoefficienter for att sdkerstdlla sina resultat.
Forskarnas resultat tydde pa att lag likviditet statistiskt sett stimde Overens med Okad
konkursrisk 1 majoriteten av branscherna, men som tydligast i tillverkningsindustri,

utbildning, gruvdrift och handel (Andrade-Valbuena et al., 2017)

Andrade-Valbuena et al. (2017) hivdade att detta berodde pa bristfilliga
finansieringsstrategier, Overdriven skuldsdttning eller otillricklig betalningsformaga.
Lonsamheten avvek dock frén forskarnas hypotes. Andrade-Valbuena et al. (2017) forvéintade
sig ett starkt negativt samband mellan lag l6nsamhet och dkad konkursrisk, ddremot blev
resultaten 1 huvudsak obetydliga d& ingen direkt korrelation till konkursrisk kunde bekréftas.
Vidare bedomde studien att det inte fanns ndgon stark statistisk koppling mellan skattesats
och konkursbendgenhet, vilket skilde sig fran den vanliga uppfattningen, dir hoga skatter och

rintor ofta pekats ut som orsaker till svarigheter for SME:er.

Huvudsakligen konstaterade Andrade-Valbuena, Moscoso Duran & Salcedo-Perez (2017)
efter sina resultat att det framst var lag likviditet som visade starkaste sambandet med 6kad

risk for konkurs. Enligt forskarna var dd finansiell motstandskraft avgérande for att
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colombianska SME-foretag skulle nd langsiktig framgéng. Det rickte inte med att enbart
fokusera pa forséljning och 16nsamhet, utan foretagen borde dven ha god kontroll ver sina
kassafloden for att hantera sin likviditet och upprétthalla en beredskapsplan for att kunna

hantera potentiella storningar (Andrade-Valbuena et al., 2017) .

Studien “Bankruptcy Predictions: SMEs in the Hospitality Industry” skriven av Abidin,
Abdullah & Khaw (2021) studerade risken for konkurs bland smé& och medelstora foretag
inom hotell och restaurangbranschen i Malaysia under tre &rs period innan konkurs. Syftet var
att faststilla de avgorande faktorerna bakom konkursrisken och utveckla statistik och
analytisk modell baserad pa olika typer av data som finansiella, icke finansiella och
styrningrelaterade faktorer som kunde forutsdga risken for konkurs. Abidin et al. (2021)
pastod att SME var vildigt viktig for Malaysias ekonomi eftersom de utgjorde 98,5% av alla
foretag, sysselsitter 65,3 % av arbetskraften och har ett relativt bra bidrag till BNP. De
menade att trots detta konkurs takten var hdg och néstan 50% av foretag inom hotell och
restaurangbranschen inte dverlevde forsta fem &ren.

Abidin, Abdullah & Khaw (2021) anvidnde sig av en stegvis logistisk regressionsmodell
identifieras signifikanta prediktorer for konkurs vid olika tidpunkter fore konkurs (ett, tvd och
tre ar fore konkurs). I deras resultat kom de fram till att hogre skuldséttningsgrad (hogre
skuldkvot) och lagre totala tillgdngarnas omsattningshastighet 6kade risken for konkurs ett ar
innan konkurs. Hogre likviditet och konsméngfald i styrelsen minskade risken for konkurs
tva ar innan konkurs. De ndmnde dven att nir SME foretag som helt och héllet var d4gda av
moderbolag 16pte storre risk for konkurs tva ar innan konkurs. En hég skuld till eget kapital
kvot och mindre styrelse 6kade risken for konkurs tre ar innan konkurs. Dock var avkastning
pa tillgangar (ROA) och foretagsdlder var signifikanta faktorer for konkurs under alla tre
perioder med det menas att foretag med hogre ROA hade lidgre konkursrisk och dldre foretag

hade ldgre risk att g& i konkurs dn yngre foretag (Abidin et al., 2021).

Studien “Financial distress determinants among SMEs: empirical evidence from Sweden”
skriven av Yazdanfar och Ohman (2020) analyserade faktorer som paverkade finansiell stress
bland sma och medelstora foretag under och efter den globala krisen. De anvéinde sig av
svenska sma och medelstora foretag och valde fem branscher under perioden 2008-2015.
Enligt forfattarna var deras artikel den forsta som studerade faktorer som kunde ligga bakom
finansiell stress bland smé& och medelstora foretag med hjilp av longitudinell data och

tvarsnittsdata. De valda branscherna i1 denna studie var detaljhandel, metallindustrin,
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restaurangbranschen, byggbranschen och livsmedelsproduktion och data himtades fran
retriever-databas. Forfattarna anvdnde sig av olika variabler sdsom makroekonomiska
variabler, prestation, finansiell hdvsting, tidigare ekonomiska stress, foretagsstorlek och
branschtillhorighet. Huvudmetoden var binédr logistisk regression for att kunna analysera
sambandet mellan de oberoende variablerna som finanskris, lonsamhet, skuldséttning och den
beroende variabeln som var finans stress. Denna metod var ldmplig eftersom den beroende
variabeln var binédr dir finansiellt stress foretag= o och icke finansiellt stress foretag=1

(Yazdanfar & Ohman, 2020) .

Yazdanfar & Ohman (2020) anviinde en longitudinell tvirsnittdatabas som omfattar 3 865
svenska SME fran fem olika branscher under perioden 2008-2015. Detta gav en robust
databas med 6ver 30 000 observationer. De anvinde sig dven av deskriptiv statistik och
korrelationsanalys innan den logistiska regressionen for att undersdka sambandet mellan
variablerna. Forfattarna anvinde sig dven av diagnostiska tester for att sékerstélla modellens
robusthet, Wald-statistik, Omnibus och 2 log likelihood-test var de testerna. De hir testerna
visade att modellen var statistisk signifikant och att variablerna bidrog till att kunna forklara
finansiell stress.

Yazdanfar & Ohman (2020) anvinde sig av flera olika teorier for att studera faktorerna som
paverkar finansiell stress bland SME foretag. Forfattarna definierade finansiell stress utifran
EBITDA-réntekostnader och refererade sin studie till tidigare forskning som Altman, (1968)
och Whitaker (1999). Forskarna tog dven upp skillnaden mellan forutsdgelse av finansiell
stress (ex ante) och konkursmodeller (ex post).

Teorier om makroekonomiska effekter och finanskriser var centralt for studiens undersdkning
av hur SME:s finansiella stabilitet paverkades av den globala finanskrisen 2008-2009.
Forfattarna med hjélp av tidigare forskning som Tinoco & Wilson (2013); Bhattacharjee &
Han, (2014) kom fram till att makroekonomiska chocker kan ha betydande paverkan pa
overlevnads férmégan hos foretag (Yazdanfar & Ohman, 2020).

Eventuell tidigare forskning som (Dyrberg, 2005; Madrid-Guijarro et al., 2011) anvéndes i
studien for att svara pa hypotesen om att storre foretag och vissa branscher kan pd grund av
skalfordelar och béttre kapitaltillgdng, vara mindre kénsliga for finansiell stress. Den tidigare
forskningen visade dock varierande resultat kring den hypotesen (Dyrberg, 2005),
(Madrid-Guijarro et al., 2011) & (Yazdanfar & Ohman, 2020).
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Studien tog anvdndning av DuPont-modellen, ett prestationsmatt som métte 16nsamhet och
dess effekt pd ekonomisk stress. Kapitalstruktur samt tidigare ekonomiska problem déremot
analyserades med hjilp av finansiell hivsting och historisk data (Yazdanfar & Ohman, 2020).
Yazdanfar & Ohman (2020) anvinde dummyvariabel for den globala finanskrisen
(2008-2009) for att studera hur makroekonomiska forhallanden paverkade foretagens
finansiella stress. Studien kom fram till att foretag med 14g prestation hade hog sannolikhet
att hamna i1 ekonomisk stress, foretag med hogre finansiell hivsting hade ldgre sannolikhet
att hamna 1 ekonomisk stress. Detta berodde péd att foretag med battre tillgang till extern
finansiering hade ldttare att hantera hogre skuldsittning, foretag som hade hamnat i1
ekonomisk stress forut hade storre sannolikhet att fortsitta vara det (Yazdanfar & Ohman,

2020).

Mpora, Katabazzi-Bwengye, Atukunda & Dan (2025) analyserade effekten av ekonomisk
stress pa sma och medelstora foretag (SME) 1 regionerna Sheema, Buhweju, Rubirizi och
Bushenyi i landet Uganda. Forfattarna hade specifikt fokuserat pd orsakerna till ekonomisk
stress sasom otillracklig kapital, overdriven skuldsittning, daliga ledningsmetoder, réttstvister
och konkurrens. De hade dven analyserat hur dessa faktorer paverkade foretagens finansiella
prestation. Studien anvinde sig av bdde primér- och sekundir datainsamling, primérdata i
form av enkiter, en 5-gradig Likert-skala, medan sekundirdata hdmtades frén foretagens
arsredovisningar. I denna studie analyserades data med hjédlp av SPSS, deskriptiv statistik,
korrelationsanalys, Multipel regression och ANOVA. Sammanlagt deltog 180 smaskaliga
bonder (SMF) och majoriteten av deltagarna (85,71 %) kom fran Bushenyi-region. Nar det
géller konsfordelning var 77,7 % mén och 22,2 % kvinnor. Den vanligaste dldersgruppen var
46-55 ar, och den vanligaste utbildningsnivdn var sekundérskola (43,3 %) (Mpora et al.,
2025).

Enligt Mpora, Katabazzi-Bwengye, Atukunda & Dan (2025) Finansiell stress hade en tydligt
negativ inverkan pa fOretags prestation som visade ett starkt samband mellan dessa variabler
(R = 0.536). De framsta drivkrafterna bakom finansiell stress identifierades som otillrickligt
kapital, bristfillig eftertrddarplanering och styrning, hdg skuldséttning, hoga lanerdntor samt
ineffektiva regerings policies. Vissa faktorer som man kanske spontant forknippade med
finansiella problem, sdsom konkurrens och ledningskompetens, visade sig ha en betydligt
svagare koppling till finansiell stress i denna studie. En central utmaning for studien av

Mpora et al. (2025) som framkom var att méinga fOretag saknade strukturerade
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bokforingssystem, vilket i sin tur begrdnsade deras mojligheter att fa tillgdng till

kreditmarknaden och ddrmed 6kade risken for finansiella problem.

Murige, Simiyu & Kimathi (2023) studerade hur 16nsamhet paverkar forutsigelse av konkurs
for kooperativa foreningar i Meru County, Kenya. Studien anvdnde ROE som maitvérde for
lonsamhet och Altman Z-score for att forutsidga konkursrisk. Urvalet bestod av en
totalundersokning av 13 aktiva kooperativ foreningar i Meru County, som hade reviderade
arsredovisningar mellan 2017 och 2021. Forskarna anvinde tva typer av forskningsdesign,
deskriptiv design for att beskriva hur det faktiskt sdg ut i1 kooperativa foreningar nér det
gillde ekonomi och risk for konkurs korrelationsdesign, for att undersoka om det fanns ett
samband mellan I6nsamhet och risk for konkurs. Resultatet visade att for varje Okning i
l6nsamhet med 1 enhet, 6kade Z-score med 12.415 enheter. Det &r en stor effekt, vilket visar
att 1onsamhet har en tydlig paverkan pé att minska konkursrisken, med det menas att ju mer

l6nsamt ett kooperativ dr, desto mindre risk har den att ga i konkurs (Mpora et al., 2025).

2.4.3 Hallbarhetsaspekter, ESG och framtid

I artikeln “ESG Performance and Corporate Bankruptcy Risk” skriven av Lin, Gu & Bao
(2025) analyserade forskarna om hur foretags ESG-prestation (Environmental, Social &
Governance) paverkade konkursrisk. I studien hdmtade skribenterna data frdn kinesiska
borsnoterade foretag (A-aktier) mellan dren 2011 och 2020, och utgick teoretiskt fran

signalteorin och legitimitetsteorin.

Lin, Gu & Bao (2025) var en stark foresprikare for att ESG-arbete kan béttra den langsiktiga
hallbarheten genom att forebygga och minska informationsasymmetrin, forbéttra relationer
med investerare och intressenter samt Oka dess legitimitet 1 samhéllen. Forskarnas
ursprungliga hypotes var 6verens med dess resultat, att battre ESG-prestation i regel har lagre
konkursrisk. Forfattarna tolkade dess resultat som att en framgingsrik ESG-prestation
innebar béttre tillgdng till finansiering och stabilare kassaflode, dels for att investerare
belonade ansvarsfulla foretag samt dels for att interna forbéttringar inom milj6, samhélle och
styrning minskade ovintade kostnader och konflikter. Vidare belyste forskarna hur olika
faktorer som gron kreditpolicy, utvecklad gron finans och gron teknisk innovation

modifierade sambandet mellan ESG-prestation och konkurs benégenhet (Lin et al., 2025).

Lin, Gu & Bao (2025) fokuserade frimst pé kinesiska storbolag samt dess kapitalstruktur och

hur den paverkade kostnader for finansiering och dess motstandskraft vid intékts
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fluktuationer. Som foljd konstaterar forskarna Lin et al. (2025) att foretag med en “héllbar”

profil tenderar att fa béttre villkor pd kapitalmarknaden, vilket innebér en forstirkt likviditet

och en reducerad konkursrisk.

Tabell 3: Sammanstéllning av tidigare forskningar

Forfattarna

Ar

Syfte

Vad studien kom fram till

Bordeianu et

Syftet var att utvirdera och
jamfora olika analysmetoder for

Resultatet demonstrerade att
foretag med en effektiv

al. att forutsdga konkursrisk, med omsittningshastighet, positiv
2011 fokus pa att identifiera hur nettokassa, laga rorelsekostnader
foretags finansiella ataganden och god likviditet tillsammans
hanteras bade pé kort och lang minskade risken for att foretagets
sikt. konkurs.
Lin et. al Syftet var att analysera hur Resultatet visade att hog
2012 finansiella nyckeltal, sdésom hog skuldséttning och lag
skuldséttning och 14g rantetdckningsgrad var starka
riantetdckningsgrad, kunde indikatorer pa dkad konkursrisk,
anvindas for att forutsidga konkurs | medan lag vinstmarginal, svag
1 SME. ROCE och ineffektiv anvindning
av tillgangar (14g ROA) kopplades
till en hogre risk for ekonomiska
problem.
Giordani et Studien syftade till att undersoka | Resultatet visade att konkursrisken
al. 2014 konkursrisk genom logistiska paverkas icke-linjart av
modeller for att finga icke-linjéra | skuldséttning
samband mellan finansiella sgrad. Konkursrisken dkade vid
nyckeltal, inklusive bade lag (0-30%) och hog (>60%)
skuldsittningsgrad och skuldsittningsgrad och hog
foretagskonkurser. lonsamhet kunde leda till risker
p.g.a. kassaflodesvolatilitet och
svag likviditet.
Syftet med artikeln var att
Cultrera & utveckla en modell for att I resultatet kom forfattarna fram
Brédart forutsiiga konkurser bland till att sannolikheten for konkurs
2016 var hogre for foretag som hade

belgiska smé och medelstora
foretag (SME) genom att anvinda
en logistisk modell som
inkluderade ett urval av
finansiella nyckeltal.

lagre likviditetkvot och ldgre
lonsamhetkvot (ROA), hogre
skuldséttningsgrad, lagre
skattetryck.

29



Andrade-Val

Om likviditet, I1dnsambhet,
skattesats och skuldséttningsgrad

Forskarna fann att lag likviditet
och hog skuldsittningsgraden

buena et al. hade samband med konkursrisken | hade starkaste sambandet med
hos colombianska SME:er genom | 6kad konkursrisk, medan
2017 att analysera data fran 6ver 2000 | sambanden for 16nsamhet och
foretag med Altman Z-score och | skattesats visade sig vara
regressionsanalyser. obetydliga.
Abidin et al. Syftet med artikeln var att forutse | (Ett ar fore konkurs): Hogre
2021 risken for konkurs bland SME skuldséttningsgrad och lagre
hos hotell och omsittningshastighet pa tillgangar
restaurangbranschen i Malaysia okade risken for konkurs.
Over en period av tre ar och dven
analysera vilka faktorer som &r (Tva ar fore konkurs): Hogre
viktiga for att forutséga konkurs. | likviditet och kdnsméngfald i
styrelsen minskade risken for
konkurs, medan foretag som var
dgda helt och hallet av
moderbolag hade storre risk att
hamna i konkurs.
(Tre &r fore konkurs): Hog
skuldséttningsgrad och mindre
styrelse 6kade konkursrisken.
Yazdanfar & Syftet med artikeln var att Nir det géllde foretagets
Ohman 2020 undersoka vilka finansiella prestation sa kom de fram till att
faktorer som har samband med hogre 16nsamhet minskar risken
finansiell stress hos sma och for finansiell stress.
medelstora foretag (SME) i
Sverige under och efter den lagre skuldsittning 6kade risken
globala finanskrisen. for finansiell stress.
Och foretag som hade varit i en
stabil ekonomisk position tidigare,
hade mindre risk att hamna i
finansiell stress.
Syftet var att jamfora olika Resultaten visade att modellerna
Muzanni & modeller som forutsdger konkurs | gav olika svar : Altman-modellens
Yuliana med hjélp av nyckeltal som nyckeltal var bittre alternativ i
2021

likviditet, Ionsamhet och
skuldsittningsgrad i Singapore och
hos detaljhandelsforetag i
Indonesien.

Singapore, medan
Zmijewski-modellens som hade
fokus pa ROA, skuldséattningsgrad
och likviditet var mest palitlig i
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Indonesien, och
Springate-modellen som fokuserar
pa lonsamhet orsakade
prognosavvikelser.

Syftet med studien var att studera

Foretag som hade hogre

Murige et al

Syftet var att analysera
sambandet mellan 16nsamhet

och forutsidgelsen av konkurs.

Lin et al. om det fanns samband mellan ESG-prestation var mindre
foretags ESG-prestationer och bendgna att hamna i konkurs,
2025 risk for konkurs for kinesiska samma resultat géllde dven for
borsnoterade foretag under 2011- | andra branscher och andra
2020. tidsintervall.
Syftet med studien var att Studien kom fram till att det fanns
Mpora et al 2025 analysera effekten av hog ett samband mellan ekonomisk
skuldséttningsgrad, brist pa stress och dalig
kapital, dalig ledning, foretags foretagsprestation. Otillrackligt
prestation och dven externa kapital, hog skuldsittning och
faktorer pa smé och medelstora délig styrning hade dven samband
foretag i fyra regioner i Uganda med finansiell stress. Dock
(Sheema, Buhweju, Rubirizi och externa faktorer hade svagt
Bushenyi). samband med ekonomisk stress.
2023 Lonsamhet hade ett starkt

samband med risken for konkurs.
Det innebar att ju mer 16nsamt en
mjolkproducentforeningen var,
desto lagre var risken for att det
skulle hamna i ekonomisk kris
eller ga i konkurs.

2.5 Kritik mot tidigare studier och syntes

Forskningsgapet eller kunskapsluckan vi vill bidra med och fylla i &r att fokusera pa en
tidsperiod préaglad av krig, pandemi och politiska osékerheter. Tidigare studier har analyserat
liknande, men inte under en specifik tid didr en rad osdkerheter pagir. Darfor valdes ar
2015-2025 som tidsintervall i denna studie. Tva nordiska grannlénder, Sverige och Norge, ir
fokus ldnderna i studien och detta pd grund av att Norge har haft en betydande roll for
Sveriges detaljhandel genom ldgre priser och grinshandel. Enligt var kdinnedom har ingen
tidigare studie analyserat Sverige och Norges detaljhandel och inte heller i samband med
pandemin och krig i omvirlden. Valet av védra nyckeltal baseras pé att ingen av de tidigare
studierna har sambandet mellan ROA, ROE,

analyserat skuldsdttningsgrad och
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kapitalomsittningshastighet tillsammans med konkurs. Det finns studier som har nidmnt en
kombination av andra finansiella nyckeltal men inte just dessa fyra nyckeltal tillsammans.
Altman som dr mest kidnd for sin modell (Z-score) visade att konkurs kunde forutsdgas med
hjdlp av finansiella nyckeltal vilket dr avgdrande for foretag som vill atgidrda ekonomiska
problem i god tid. Detta gor att det vi analyserar i denna studie dr vildigt aktuellt och
gynnsamt for olika intressenter. Tidigare modeller och studier har frimst utvecklats for andra
lander. Dessa modeller passar inte nodvindigtvis for svenska och norska SME fOretag

eftersom att de finansieras pa ett annat sétt och paverkas betydligt av bankernas villkor.

2.6 Hypoteser

Enligt de tidigare studier som ndmndes 1 avsnitt (2.4) har 4 hypoteser utformats. Foretag som
har 14g kapitalomsattningshastighet har hogre sannolikhet att g i konkurs (Bordeianu, Radu,
Paraschivescu & Pavaloaia, 2011; Abidin, Abdullah & Khaw, 2021). Enligt Lin, Ansell &
Andreeva (2012), Giordani, Jacobson, Schedvin & Villani (2014), Cultrera & Brédart (2016),
Andrade-Valbuena, Moscoso Duran & Salcedo-Perez (2017), Abidin et al (2021) och Mpora,
Katabazzi-Bwengye, Atukunda & Dan (2025) foretag som har hog skuldsdttningsgrad har
hdgre sannolikhet att gé i konkurs. Enligt Yazdanfar & Ohman (2020) och Murige, Simiyu &
Kimathi (2023) minskar hog ROE sannolikheten for konkurs. Enligt Lin et al. (2012) och
Cultrera & Brédart (2016) okar 1dg ROA sannolikheten for konkurs.

Hal: Det finns ett statistiskt signifikant samband mellan kapitalomséttningshastighet och
konkurs bland SME 1 detaljhandelsbranschen 1 Norge och Sverige.
Ha0: Det finns inte ett statistiskt signifikant samband mellan kapitalomséttningshastighet och

konkurs bland SME i detaljhandelsbranschen i Norge och Sverige.

Hbl: Det finns ett statistiskt signifikant samband mellan skuldsittningsgrad och konkurs
bland SME 1 detaljhandelsbranschen i Norge och Sverige.
HbO: Det finns inte ett statistiskt signifikant samband mellan skuldséttningsgrad och konkurs

bland SME i detaljhandelsbranschen i Norge och Sverige.

Hcl: Det finns ett statistiskt signifikant samband mellan ROE och konkurs bland SME i

detaljhandelsbranschen i Norge och Sverige.
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HcO0: Det finns inte ett statistiskt signifikant samband mellan ROE och konkurs bland SME 1

detaljhandelsbranschen i Norge och Sverige.

Hdl: Det finns ett statistiskt signifikant samband mellan ROA och konkurs bland SME 1
detaljhandelsbranschen i Norge och Sverige.
HdO: Det finns inte ett statistiskt signifikant samband mellan ROA och konkurs bland SME i

detaljhandelsbranschen i Norge och Sverige.
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3. Metod och Design

I detta avsnitt presenteras studiens valda metod samt operationalisering av variabler,
datainsamling, design, population och urval. Vidare diskuteras studiens kvalitet och eventuell

metodologisk kritik.

3.1 Forskningsansats

I denna studie tillimpades en kvantitativ forskningsansats med en deduktiv metod. Det
innebdr att hypoteserna hirleds fran befintlig teori och testas empiriskt. Enligt Bryman & Bell
(2017, s. 43-45) var kvantitativa metoder sdrskilt lampliga vid analysering av numeriska data
och identifiering av statistiska samband, vilket var centralt for denna undersdkning av
finansiella variablers inverkan pa konkursrisk, eftersom syftet med studien var att analysera
om det fanns ett samband mellan kapitalstruktur och konkurs hos detaljhandelsféretag under
perioden 2015-2025. Med denna ansats som grund foljer en motivering till varfor just en
kvantitativ metod valdes for vér studie. Fordelen med en kvantitativ metod ar att forskaren
kan distansera sig fran forskningsobjektet och saledes minimera subjektiva tolkningar vilket i
sin tur sdkerstiller en mer neutral analys. For var studie var en kvantitativ metod att foredra
framfor en kvalitativ, eftersom den kunde omfatta flera omréden i en undersokning med en
stor population. Detta var nddvéndigt for var undersokning som téckte en stor miangd data for

ett flertal foretag inom detaljhandeln i bade Sverige och Norge (Eliasson, 2022, s. 28-30).

For att testa de teoretiskt hdrledda hypoteserna behdvdes en statistisk modell som hanterar
bindra utfall ddrav valet av logistisk regression. Logistisk regression har anvints som
analysmetod eftersom den tillater undersdkning av en bindr beroende variabel, dir konkurs:
ja/mej. 1 tidigare forskning har denna metod visat sig vara hallbar gillande finansiella kriser
och konkurser (Yazdanfar & Ohman, 2020). Med hjilp av viletablerade finansiella nyckeltal
samt kontrollvariabler strivade studien efter att framfora en tillforlitlig modell for att

forutsdga konkurs.

For att resultaten ska ligga 1 linje med befintlig kunskap och skapa en logisk och tydlig
struktur 1 undersdkningen himtades metodologiska riktlinjer frin Bryman & Bell (s. 43-45).

For datainsamlingen anvéindes en tvirsnittsdesign, vilket innebdr att samtliga data
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undersoktes vid ett och samma tillfalle (Bryman & Bell, s.76). I denna studie anvéndes data

fran tidsperioden 2015-2025.

3.2 Population

Population innebér de totala individer, grupper eller objekt som studien kommer att analysera
(Eliasson 2022, s. 40-44). Studien omfattade smé& och medelstora foretag (SME) inom den
svenska och norska detaljhandelsbranschen som hade gatt i konkurs under perioden 2015 till

och med april-2025.

Urvalet av 2015-2025 grundades pa att konkurserna 6kat markant de senaste aren. I april
2025 noterades en konkurs 6kning inom bdde detaljhandel och e-handel, vilket visade att
dessa branscher fortsatt hade det tufft. I Norge syntes trenden, dir detaljhandeln under 2024
drabbades av fler konkurser och tvéngs avvikelser dn under 2023 (Proff.no, 2025; Creditsafe
2025). Sma och medelstora foretag motsvarar 99% av norska foretag och sméforetag utgjorde
den storsta delen av alla foretag i Norge (NHO, 2023). Sma och medelstora foretag (SME)
utgdr samtliga foretag 1 6ver 150 norska kommuner, dir majoriteten av dessa aterfinns i
mindre centrala omraden. De ldn dér den storsta andelen av lontagarna dr sysselsatta inom

SME ir Troms, Finnmark och Nordland (NHO, 2023).

Motsvarande siffror for Sverige visade att nistan 1,2 miljoner foretag fanns, varav 97 % hade
0-10 anstdllda. Sma och medelstora foretag (0-249 anstéllda) stod for 99 % av alla foretag
(Tillvaxtverket, 2023). 40 % av néringslivets totala omséttning och foradlingsvérdet utgors av
sma foretag som sysselsatte 46% av arbetskraften. 20% av néringslivets total omséttning och

forddlingsvéirdet utgérs av medelstora foretag som  sysselsdtter 20% av arbetskraften

(Tillvaxtverket, 2023).

Populationen for denna studie forblev dirfor detaljhandelsforetag (SME) som gatt 1 konkurs
under 2015-2025. For varje land omfattade populationen 255 foretag, varav urvalet bestod av

154 foretag.

3.3 Datainsamling och Urval

Enligt Eliasson (2022, s. 50-53) &r sekunddrdata, data som redan existerar och som

ateranvinds 1 studier. Flera pélitliga kéllor som affdrsdatabaserna Retriever, Proff.no samt
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foretagens arsredovisningar har anvénts for datainsamling for denna studie. Anvandningen av
dessa etablerade kéllor bidrar till en hogre datas tillforlitlighet eftersom det finns mdjlighet att
verifiera uppgifterna och ddrigenom minska risken for ensidiga felkdllor (Bryman & Bell
2017, s .170-176).

I denna forskning har strikta urvalskriterier f6ljts. Endast foretag med fullstdndig finansiell
information som varit tillgdnglig i minst 2 dr innan konkursen har inkluderats. Systematiska
jamforelser har dven gjorts mellan de olika datakéllorna for ytterligare kvalitetssikring.
Kéllorna har utvérderats noggrant vid eventuella avvikelser for att faststilla den mest
tillforlitliga informationen. Detta tillvigagangssitt har krdvt mycket tid och noggrannhet,
men har varit avgdrande for ett trovérdigt, vetenskapligt och héllbart studieresultat (Bryman
& Bell, 2017, s. 383). Data samlades in med hjidlp av databasen Retriever Business for
Sverige och Proff.no for Norge, anledningen till valet av tva olika databaser for studien var pa

grund av att data for Norge inte kunde hittas pa Retriever Business.

For att bestimma urvalsstorlek beaktades fyra nyckelfaktorer. Faktorerna som togs till hansyn
var storleken pa urvalet, en sdkerhetsniva pa 95% for att sékerstilla resultatens tillforlitlighet,
en felmarginal pd 5% fOr att beakta andelen osdkerhet samt en uppskattad population
variation pa 50% (Denscombe, 2018, s. 70-80). Med hjélp av Okay Calculator (u.a.) drogs ett
slumpmassigt urval om 154 foretag for varje lands population om 255 smé och medelstora

detaljhandelsforetag.

Eftersom Norges data rdknades manuellt fanns det tid att berdkna 255 SME detaljhandel som
gick 1 konkurs under perioden. Retriever Business rapporterade ddremot 689 svenska SME
detaljhandelsforetag. Dérfor gjordes det ett slumpmaéssigt urval av 689 foretag via Excel
funktionen “Slumpmassigt spann” for Sverige. De forsta 255 foretagen valdes och sedan
upprepades proceduren ytterligare en géng, varvid de forsta 154 SME detaljhandelsforetagen
plockades ut. Dérefter gjordes ett slumpmaéssigt urval i Excel om 255 norska foretag och de
154 forsta foretagen valdes. Pa sé sitt sdkerstilldes att urvalen for Sverige och Norge blev
lika stora. Detta obundna slumpmaéssiga urval innebar att varje enhet i1 populationen hade
samma chans att viljas, vilket mgjliggjorde generalisering av resultaten till hela populationen

(Bryman & Bell 2017, s. 193—194). Analysen genomfordes direfter i Jamovi.
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3.3.1 Databaser

Datainsamlingen for denna studie utgdrs av drsredovisningar for SME foretag inom
detaljhandelsbranschen i bdde Norge och Sverige som har gétt i konkurs. Skélen till att enbart
konkurs forklarade foretag valts for denna studie r att tidigare forskning fokuserat pa samma
urval. Datainsamlingen for Sverige har gjorts med hjdlp av databasen Retriever Business och
denna databas har fullstdndiga information om svenska foretag samt svenska foretag som har
gatt 1 konkurs. Med hjilp av Retriever Business kunde de fyra nyckeltalen (ROA, ROE,
skuldsittningsgrad och kapitalomséattningshastighet) for SME detaljhandelsforetag i Sverige
som redan har gatt i konkurs erhéllas automatiskt, utan att behdva radkna dem manuellt. Detta
underlittade arbetet avsevirt.

Retriever Business hdmtar data frdn Bolagsverket, Skatteverket samt SCB och har darfor
tillganglighet till foretags information om nyckeltal, antal anstillda, omsittning och
koncerninformation samt information om foretag som har gétt i konkurs. I och med detta
finns det mojlighet att beddma marknad och bolag, jamfora bolag och analysera

konkursforetag och mojlighet att exportera nyckeltal till excel (Linnéuniversitetet, u.a.).

Detta okar studiens reliabilitet och validitet. For att fa rétt population till studien anvéndes
vissa specifika filter. Forst och frimst valdes aktiebolag som foretagstyp, sedan valdes
konkurs inledd som statuskod och direfter begrinsades tidsperioden fran 2015 till 2025.
Diérefter valdes “inaktiv”’ som bolagsstatus, sedan valdes detaljhandel som industri kod och
slutligen SME som foretagsstorlek. De fyra nyckeltalen som &r centrala for denna studie
(ROE, ROA, skuldsittningsgrad och kapitalomséttningshastighet) dverfordes till excel som

sedan laddades upp som excelfil och sist anvindes i Jamovi for att fa fram resultat.

For Norge kunde inte Retriever Business anvidndas eftersom den har information enbart om
svenska bolag. Proff.no anvéndes for att kunna hitta information om detaljhandelsfoéretag som
har gatt i konkurs frdn 2015 till 2025. Under sokfiltret “mer” kunde forfattarna vélja konkurs
och tvangsavveckling, sedan kunde branschen véljas, d& valdes detaljhandel déarefter kunde
tidsintervall véljas och forfattarna valde 2015-2025. Det fanns detaljerad information om
varje fOretag inom detaljbranschen som har gatt i konkurs pa Proff.no (2025), men for
sakerhetskull ~ kontrollerades  foretagens information  ytterligare en gang pa
Brenneysundregistrene (u.a.) och Proff Forvalt (u.a.). Proff.no gav endast tre nyckeltal ROA,
ROE och skuldsittningsgrad. Dirav rdknades kapitalomsdttningshastigheten for hand med
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hjilp av arsredovisningarna som fanns tillgingliga pd proff.no. Alla de fyra nyckeltalen

tillsammans med foretagsnamn och registernummer dverfordes till excel for hand.

3.3.2 Bortfall

Bortfall innebér personer eller enheter som inte tas med i urvalet trots att det var ténkt att de
skulle vara med 1 studien fran borjan (Bryman & Bell 2017, s.248-253). Tjugotre foretag
exkluderades vid berdkning av data for norska foretag pa grund av brist pd data, dessa
tjugotre foretag ar studiens bortfall. Men slutligen kunde vi hitta data for 255 norska SME

foretag inom detaljhandelsbranschen som hade gatt i konkurs.

3.4 Operationalisering av variabler

For att méta och analysera sambanden i studien omvandlas de teoretiska begreppen till

konkreta variabler.

3.4.1 Den beroende variabeln (Y)

En beroende variabel dr den variabel som &dr beroende av de oberoende variablerna, det vill
sdga dndringar av oberoende variabler kan ha samband med den beroende variabeln (Bryman
& Bell 2017, s.66). 1 tidigare studier har finansiell stress, risk for konkurs och konkurs varit
den beroende variabeln (Yazdanfar & Ohman, 2020), (Bordeianu, Radu, Paraschivescu och
Pavaloaia, 2011), (Lin, Ansell & Andreeva, 2012), (Abidin, Abdullah & Khaw, 2021),
(Murige, Simiyu & Kimathi, 2023), (Andrade-Valbuena, Moscoso Duran & Salcedo-Perez,
2017), (Cultrera & Brédart, 2016) och (Giordani, Jacobson, Schedvin & Villani, 2014). 1
denna studie dr konkurs den beroende variabeln och konkurs representeras som en binir
variabel dér 1 indikerar konkurs 1 ett foretag och O visar pa att ingen konkurs forekommit.
Konkurs innebdr att ett foretag inte kan betala av sina skulder och denna oférméga ar icke
tillfallig, dédrmed tas foretagets fullstindiga tillgangar 1 ansprak for att ticka skulderna
(Sveriges Domstolar, 2025).

3.4.2 Den oberoende variabel (X)

En oberoende variabel dr den som paverkar en annan variabel, det vill siga en beroende
variabel(Bryman & Bell 2017, 5.69-74). I denna studie har fyra variabler valts som oberoende
variabler och anledningen till att dessa variabler har valts ar for att de har forekommit i

tidigare studier som oberoende variabler. Baserat pa tidigare studier har fyra variabler valts
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som oberoende variabler for att kunna analysera den beroende variabeln som ar konkurs. I
Yazdanfar & Ohman (2020) och Murige, Simiyu & Kimathi (2023) var ROE den oberoende
variabeln darfor har ROE valts som oberoende i denna studie med. I tidigare studier har ROE
berdknats genom att dividera nettoresultat med eget kapital och ekvationen ér :

ROE =(nettoresultat/eget kapital) x 100

I Lin, Ansell & Andreeva (2012), Cultrera & Brédart (2016) och Muzanni & Yuliana (2021)
var avkastning pa totalt kapital (ROA) den oberoende variabeln. Enligt Muzanni & Yuliana
(2021) gav Zmijewski-modellen hogst traffsdkerhet for att forutse konkurs inom detaljhandel,
sérskilt for detaljhandel 1 Indonesien, tack vare dess fokus pd ROA och skuldséttningsgrad.
Béde denna studie och tidigare jamforande studier ledde till att vi valde ROA som nyckeltal
och som en oberoende variabel for att studera dess samband med konkurs. ROA berdknas
genom att dividera nettoresultat med med totala tillgdngar och ekvationen ér:

ROA= (nettoresultat/totala tillgangar)x 100

I Lin, Ansell & Andreeva (2012), Giordani, Jacobson, Schedvin & Villani (2014), Cultrera &
Brédart (2016), Andrade-Valbuena, Moscoso Duran & Salcedo-Perez (2017), Abidin et al
(2021) och Mpora, Katabazzi-Bwengye, Atukunda & Dan (2025) studier var
skuldséttningsgraden en oberoende variabel. Som tidigare ndmnt av Muzanni & Yuliana
(2021) presterade Zmijewski-modellen bdst av deras undersokta modeller, tack vare dess
fokus pa de tre nyckeltalen (ROA, skuldséttningsgrad och likviditet). Modellen visade hog
traffsdkerhet vid konkurs prognoser inom detaljhandel i Indonesien. Detta, i kombination
med tidigare studier, lag till grund for vart val av skuldsattningsgrad som oberoende variabel i
den hir studien. Skuldséttningsgraden riknas ut genom att totala skulder divideras med totala
tillgdngar och ekvationen ar:

Skuldsdttningsgrad= (totala skulder/totala tillgangar)x 100

I Bordeianu, Radu, Paraschivescu & Paviloaia (2011) och Abidin, Abdullah & Khaw (2021)
studier har kapitalomséttningshastigheten fungerat som en oberoende variabel. Darfor
anvindes kapitalomséttningshastigheten d&ven som oberoende variabel i denna studie.
Kapitalomséttningshastigheten rdknas ut genom att dividera nettoomséttningen med
genomsnittliga totala tillgangar, vilket speglar effektiviteten i tillgdngs nyttjandet och
ekvationen éar:

Kapitalomsdttningshastighet= omsdttning(nettoforsdljning)/total kapital
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3.5 Logistisk regressionsanalys

Logistisk regression &r en statistisk analysmetod som anvédnds for att undersdoka sambandet
mellan en eller flera oberoende variabler samt en beroende variabel som ar binér, vilket
innebér att en beroende variabel bara har tva vérden (ja/nej), (falsk/sant) eller (1/0) (Hosmer,
Lemeshow & Sturdivant 2013, s. 3-20 ). Enligt Hilbe (2009, s. 23-25) Ekvationen for
logistisk regressionsanalys ar:

Yi=a0 + B1(X1)i + B2(X2)i+p3(X3)i + p4(X4)i

Dir regressionskoefficienter 5/ till f4 visar hur log-oddsen for att Yi=1 (t.ex. att ett foretag
gar 1 konkurs) fordndras ndr den motsvarande oberoende variabeln Xi 0kar med en enhet,
givet att alla andra variabler halls konstanta.

I denna studie &r Yi lika med konkurs, X1=ROE, X2=ROA, X3= kapitalomsattningshastighet
och X4= skuldsittningsgrad. Enligt Yazdanfar & Ohman (2020) och Cultrera & Brédart
(2016) dar beroende variabel ar dikotom sa dr logistisk regression den mest passande

metoden for en studie.

3.5.1 Jamovi

Jamovi dr ett datorprogram for statistisk analys och detta program anvindes for att utfora den
logistiska regressionsanalysen. Jamovi kombinerar anvindarvinligheten hos SPSS men ar
enklare att hantera och liknar Excel. Darfor dr Jamovi ett bra datorprogram for bade
nyborjare och forskare. Jamovi har avancerade analyser som variansanalys och
regressionsanalys bdde 1 form av bindr logistisk regression samt multipel logistisk
regressionsanalys och resultatet kan presenteras i tydliga tabeller och diagram (Ahmed &
Muhammad, 2021). Jamovi var datorprogrammet som anvéndes i denna studie pa grund av
att programmets installation var avsevért enklare jimfort med SPSS. Jamovi méjliggjorde en

enkel dverforing av vara Excel-filer fOr att ta fram resultaten.

3.5.2 Omnibus Likelihood ratio test och P-virde

For att bedoma om en logistisk regressionsmodell har statistisk giltighet anvinds ofta
omnibus-testet som gér ut pd att jamfora tvd olika modeller (Hosmer & Lemeshow, 2000, s.
35-36). Den forsta modellen sa kallade nollmodellen (null model) ar torenklad och bestéar av

en konstant (intercept), utan ndgra prediktorer eller oberoende variabler. Den andra modellen
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med prediktorer inkluderar alla de oberoende variablerna. Genom att berdkna skillnaden
mellan dessa modellers -2 log likelihood-vérden kan en chi-kvadrat statistik tas fram (Hosmer
& Lemeshow, 2000, s. 35-36). En betydande skillnad mellan modellerna tyder péd att
modellen med prediktorer forklarar variationen 1 utfallet béttre &n nollmodellen (Hosmer &

Lemeshow, 2000, s. 36).

Testets resultat presenteras vanligen som ett chi-kvadratvérde tillsammans med ett p-virde.
Om p-viérdet ér ldgre an 0,05 anses modellen som helhet vara statistiskt signifikant. Detta
innebdr att atminstone en av de oberoende variablerna har ett relevant samband med den
beroende variabeln (Hosmer & Lemeshow, 2000, s. 36). Field (2018) papekar att ett 1agt
p-vérde inte sdger nagot om styrkan eller den praktiska betydelsen av sambandet, utan endast
om dess statistiska sdkerstdllande. P-virdet spelar en central roll vid hypotesprovning, men
ger didremot ingen information om effektstorleken, det vill siga hur mycket en variabel
paverkar resultatet. Dirav bor p-vérden tolkas tillsammans med andra kompletterande méatten
som till exempel konfidensintervall, for en mer komplett bild av resultaten (Field, 2018, s.

231-233).

Enligt Field (2018) bor Omnibus-testet vara det forsta som granskas vid en logistisk
regressionsanalys. Anledningen dr att med hjilp av testet kan man avgdra om modellen i sin
helhet har en prediktiv forméga jamfort med en modell utan prediktorer. Om testet inte visar
statistisk signifikans tyder det pa att modellen inte forklarar variationen 1 utfallet béttre dn
slumpen. Det innebér att det saknas stod for att de oberoende variablerna tillsammans &r

kopplade till den beroende variabeln (Field, 2018, s. 784).

3.7 Studiens kvalite

3.7.1 Reliabilitet

Angaende reliabilitet pastair Bryman & Bell (2017, s. 174-179) att reliabilitet avser hur
konsekvent, enhetligt och tillforlitligt ett matt fingar ett visst begrepp. Med hjélp av tre
faktorer, det vill sdga stabilitet, intern reliabilitet och interbedomarreliabilitet, kan en stillning
tas om ett matt dr reliabelt. Interbedomarreliabilitet handlar om hur éverens flera bedomare
eller observatdrer dr nir de bedomer samma sak (Bryman & Bell 2017, s. 174-179). I denna
studie har kvantitativ data anvints dir arsredovisningar, databaser som Retriever business och

proff.no har varit medel for att fi fram data och nyckeltal for att utféra studien. Data som
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kommer ifrdn dessa databaser dr &rsredovisningar darfor har denna studie hdg intern
bedomarreliabilitet.

Enligt Bryman & Bell (2017, s. 172-174) handlar intern reliabilitet om hur bra olika delar av
testet méter samma sak. I denna studie dr konkurs en beroende variabel och ROE, ROA,
skuldsittningsgrad och kapitalomséttningshastighet dr oberoende variabler och val av dessa
beroende och oberoende faktorer har gjorts baserat pa tidigare forskningar, vilket stirker den
interna reliabiliteten. Stabilitet handlar om test retest, vilket innebér att man upprepar samma
métning vid tva olika tids tillfdllen och forvantar sig samma resultat. Om maétningarna ger
likvéardiga resultat vid tva olika tids tillfdllen sa tyder det pa god reliabilitet (Bryman & Bell
2017, s. 172-174). 1 denna studie som tidigare ndmnts, har data tagits fram frdn
arsredovisningar, Retriever business och proff.no for att fa relevanta nyckeltal som ska
analysera konkurs. Retriever business, proff.no och foretagens arsredovisningar ér palitliga

killor for hamtning av data vilket vidare stérker studiens stabilitet.

3.7.2 Validitet

Validitet innebér att de indikatorerna som utarbetas i syfte for att méta ett begrepp, kommer
verkligen att méta begreppet. Det finns olika former av validitet, en av dem kallas for
ytvaliditet vilket innebér att mattet ska kunna spegla begreppets innehall. En annan form é&r
begreppsvaliditet som innebér hur ett test eller médtning méter begreppet som ar avsett att
mita. Ytterligare en form av validitet &r intern validitet som avser i vilken grad en studie kan
sakerstdlla att en observerad effekt av X pa Y verkligen beror pa X och inte pa ndgra andra
faktorer. Slutligen extern validitet som avser i vilken grad studiens resultat kan generaliseras
till andra sammanhang, populationer eller tider (Bryman & Bell 2017, s. 68-71). I denna
studie dr val av oberoende variabler baserade pa expertgranskade artiklar som redan har
undersokt variablerna. Dérigenom stérks studiens yt-validitet samt dess begreppsvaliditet.

En kontrollvariabel dr en variabel som hélls konstant nir huvud variabelns effekt undersoks,
for att undvika att andra faktorer snedvrider resultatet. Detta bidrar till att studiens interna

validitet blir hogre.

Studien har fokuserat pA SME-foretag som har gétt i konkurs inom detaljhandel i Sverige och
Norge under 2015-2025 och urval har gjorts slumpmaéssigt 1 Excel. Generalisering till andra
tidsperioder eller branscher ér svér eftersom studien omfattar konkurser bade fore och efter

covid-19 pandemin (2015-2025). Med tanke pa att pandemin var avsevérd stor stdrning
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under modern tid dr studiens externa validitet begransad men dnda maéttligt hog inom den

valda perioden.

3.8 Metodkritik

Vad giller metod kritiken dr vi medvetna om studiens mdjliga begrdansningar. I denna studie
tillimpades endast en kvantitativ metod, vilket innebdr att andra faktorer sdsom
foretagsstyrning, stark konkurrens, réttsliga problem och skandaler som bist undersdks med
kvalitativa metoder exkluderades. Att kombinera kvantitativa och kvalitativa metoder skulle
ge en djupare och nyanserad bild av studien samt bittre forstaelse for hur externa faktorer

hianger samman med konkurs.

Ytterligare en potentiell svaghet ér att datainsamlingen for Sverige och Norge inte kom fran
samma kélla. De svenska uppgifterna himtades via Retriever Business medan de norska
himtades frdn Proff.no. Proff.no fungerade inte som en fullstindig databas pa samma sitt
som Retriever Business. For norska foretag var vi diarfor tvungna att manuellt berdkna vissa
nyckeltal, till exempel kapitalomséttningshastighet, medan Retriever Business levererade
samtliga nyckeltal for de svenska foretagen och exporterade dem direkt till Excel. Eventuella
felberdkningar vid datainsamling for Norge utgjorde en tydlig felkédlla som tyvirr kan ha

snedvridit studiens resultat.
3.9 Etiska overvigande

I enlighet med géllande etiska riktlinjer for kvantitativa undersékningar har studien enbart
anvént befintliga foretags arsredovisningar. Materialet &r himtat fran publika kéllor som inte
innehaller personrelaterade uppgifter. Darmed kan inga enskilda individer identifieras.
Genom denna metod undviks hantering av konfidentiell foretagsinformation samtidigt som

studien uppfyller de etiska riktlinjer som styr kvantitativa analyser av offentlig data.
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4. Resultat av den empiriska studien

I detta avsnitt presenteras studiens resultat i en logisk foljd. Inledningsvis gors en oversiktlig
modell beddmning for Sverige och Norge, ddrefter redovisas varje variabels bidrag genom
omnibus-likelihood-ratio-test. Slutligen en detaljerad tolkning av de logistiska regressions

koefficienterna i ekvationen.

4.1 Deskriptiva statistik

Resultat kommer att presenteras i form av tabeller och l6pande text dir vi gér igenom varje

tabell och dess innebord 1 detalj.

Tabell 4 visar test av hela modellen det vill siga modellens dvergripande signifikans fran en
binomial logistisk regression 1 Jamovi dédr konkurs har varit beroende variabel och ROA,
ROE, skuldsittningsgrad och kapitalomséttningshastighet som oberoende variabel. Modellen
har * som motsvarar chi tvad test, df som motsvarar frihetsgrader och p som motsvarar
modellens statistisk signifikant. I bdda tabellerna ar P-vardet vildigt 1agt och detta innebér att
modellen har signifikant statistik, ddr minst en av variablerna har signifikant statistik
samband med konkurs. Dock har Norge liagre varde for > &n Sverige vilket betyder att
modellen for SME foretag inom detaljhandelsbranschen for Sverige ér starkare @n for Norge.

Trots det passar modellen bra for bade Norge och Sverige.

Tabell 4: Modellanpassning for Sverige & Norge

Modellanpassning for Sverige & Norge

Land Modell e df p
Sverige Logistisk regression 48.5 4 <.001%*
Norge Logistisk regression 21.6 4 <.001%*

Kalla: Retriever Business samt Proff.no, egen bearbetning i dataprogrammet Jamovi.

Note(s): *p<0.05, p-viarde som dr mindre dn 0.05 motsvarar att modellen har signifikant

statistik, dir minst en av variablerna har statistiskt signifikant samband med konkurs.
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4.2 Omnibus-likelihood ratio

Tabell 5 presenterar omnibus-likelihood ratio-testet for Sverige och Norge. Resultaten for
Sverige visar Chi-square vérde (y?), Frihetsgraderna (DF) samt p-virdet for de 4 olika
variablerna. Ju hogre véirde pa chi square desto hogre effekt har variabeln pad modellen.
Frihetsgraderna anger hur manga parametrar som testas modellen, i denna tabell har varje
variabel df=1, vilket innebédr att modellen har jamf6rts med och utan variabeln for att testa
dess effekt. P-védrdet i Sverige visar pa att skuldsittningsgrad, kapitalomséttningshastighet
och ROE iér signifikanta variabler, varav en stark signifikans och hogt chi-square virde pa
ROE. P-virdet pa ROA déaremot dr hogre dan 0.05, vilket visar pa icke signifikans. I likhet
med resultaten i Norge visar samma variabler ldga p-virden som tyder pa statistiskt
signifikans samband med konkurs forutom variabeln ROA, dér dess p-virde Overstiger

troskelvérdet.

Tabell 5: Visar omnibus-likelihood ratio test for Sverige & Norge

Omnibus Likelihood-Ratio-tester for Sverige och Norge

Prediktor »* Sverige | df p Sverige %* Norge df Norge p Norge
Sverige

Skuldséttningsgrad | 6.92 1 0.008* 7.71 1 0.005%*

Kapitalomséttnings | 5.42 1 0.020% 6.00 1 0.014%*

hastighet

ROE 19.51 1 <.001%* 6.82 1 0.009%*

ROA 0.83 1 0.361 2.64 1 0.104

Kalla: Retriever Business samt Proff.no, egen bearbetning i dataprogrammet Jamovi.

Note(s): *p<0.05, p-véirde som dr mindre &n 0.05 motsvarar att Nyckeltalet har ett statistiskt

signifikant samband med konkurs.

4.3 Klassifikationstabell

Tabell 6 visar antalet faktiska utfall for de tva kategorierna av studiens beroende variabel
som dr konkurs. De faktiska utfallen jimfors med de utfallen som modellen predicerar och
detta ger en bild av modellens traffsikerhet. Tabellen redovisar tva kategorier av den
beroende variabel som antingen kan vara 0 och 1, dir O indikerar icke-konkurs och 1
indikerar konkurs. For kategorin 0 modellen forutséger utfallet korrekt i 77.7% av fallen for

Norge och 84.1% for Sverige. For kategorin 1 modellen forutsager utfallet korrekt i 73.3% av
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fallen for Norge och 75% korrekt for Sverige. Enligt tabellen, visar resultatet en tréffsékerhet
pa totalt 75.5 % for Norge och 79.55% for Sverige i forutsdgelse av konkurs hos SME foretag

inom detaljhandelsbranschen i forhéllande till oberoende variabler.

Tabell 6: Visar klassifikationstabell for Sverige & Norge

Klassifikationstabell for Sverige & Norge

Observerat\ | 0= Icke 1 =Konkurs | % korrekt 0 =Icke 1 = Konkurs | % korrekt

Forvintat konkurs (SE) | (SE) (SE) konkurs (NO) (NO)
(NO)

0 = Icke 69 13 84.1 73 21 77.7

konkurs

1 =Konkurs | 18 54 75.0 16 44 73.3

Kailla: Retriever Business samt Proff.no , egen bearbetning i dataprogrammet Jamovi

4.4 Logistisk regression

I denna del kommer fokus ligga pa Estimat, p-virde och odds ratio och detta pa grund av att

de dr mest avgorande for den logistiska regressionen.

Estimat &dr log-odds for varje variabel i modellen, ett positivt estimat innebér att 6kningen 1
variabeln leder till 6kad sannolikhet for konkurs. Ett negativt virde pé estimat innebér att en
okning 1 variabeln leder till minskad sannolikhet for konkurs.

Standardfel (std-fel) visar hur mycket estimatet forvintas variera om urvalet hade upprepas
flertal ganger vid senare forsok med det menas att std-fel visar osdkerheten i estimatet. Ett
lagt varde pa std-fel innebédr att osdkerheten &r lag for estimat vid senare upprepade

matningar.

Prediktorn Z, anvdnds for hypotesprovning, dir Z-vérdet visar hur minga standardfel estimat
(B) ligger fran noll. Z-virde berdknas genom Z = B/ (Std. fel). Ett lagt p-vérde (<0,05)
indikerar att det finns statistik samband mellan den oberoende variabeln och den beroende
variabeln. Ett hogt p-vdrde indikerar att resultaten med stor sannolikhet kan ha uppstatt av en
slump, vilket gor att man inte med tillricklig sdkerhet kan faststilla en faktisk effekt. Odds-
ratio visar hur oddsen for att konkurs fordndras vid en enhets 6kning i variabeln. Ett virde pa
1 motsvarar ingen effekt (ofordndrade odds), ett viarde pa (>1) motsvarar att oddsen Okar

(hogre risk) och ett viarde pa (<1) att oddsen minskar (lagre risk).
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Baserat pd tabell 7 skuldsattningsgraden for Sverige har ett estimat pa 0.04006, ett p-vérde pa
0.024 och ett odds-ratio pd 1.041 vilket indikerar att hogre belaning okar konkursrisken.
Kapitalomséttningshastigheten for Sverige har ett estimat pa -0.14588, p-virde pa 0.043 samt
ett odds-ratio pd 0.864 som pekar pad att snabbare omsittning av tillgdngar minskar
konkursrisken. ROE for Sverige visar ett estimat pa -0.00525, p-virde pa < 0,001 och
odds-ratio pa 0.995 vilket antyder att hogre avkastning pa eget kapital minskar risken for
konkurs. ROA visas vara ej signifikant baserat pa estimat virdet -0.00091, p-virdet 0.339 och
odds-ratio vérdet pa 0.999.

Baserat pa tabell 7 och resultat for Norge, kapitalomsittningshastigheten har estimat
-0.09622, p-virde 0.036 och odds-ratio 0.908 vilket betyder att ju snabbare kapitalets
omsdttningshastighet dr desto mindre &r risken for konkurs. Skuldséttningsgrad for Norge
har estimat -0.02388, p-vérde 0.039 och odds-ratio 0.976 vilket betyder att 6kad skuldséttning
minskar risken for konkurs. ROE for Norge har estimat 0.00116, p-vdarde 0.030 och
odds-ratio 1.001 6kning i ROE o6kar risken for konkurs dock marginellt. ROA har estimat
-0.00329, p-virde 0.214 och odds-ratio 0.997 vilket betyder att ROA ér inte signifikant och

har inte samband med konkurs pa nagot sitt.

Tabell 7: Resultat av alla variabler 1 ekvationen for logistisk regression for Sverige & Norge

Resultat av alla variabler i binéir logistisk regression for Sverige & Norge

Prediktor Estimat Std-fel 7z p Odds-rati | Estimat Std-fel 7z p Odds-ratio
Sverige Sverige Serite Sverige | ¢ . Norge Norge Norge Norge Norge
Sverige

Skéirningspunkt 0.07391 0.26043 0.284 0.777 1.077 -0.07544 0.23522 | -0.321 0.748 0.927
Skuldséittningsgrad 0.04006 0.01773 2.260 0.024% | 1.041 -0.02388 0.01159 | -2.061 0.039% 0.976
Kapitalomséittningsh -0.14588 | 0.07194 | -2.028 0.043% | 0.864 -0.09622 0.04594 | -2.095 0.036 0.908
astighet

ROE -0.00525 | 0.00144 | -3.641 <001% | 0995 0.00116 5.34e-4 | 2.164 0.030% 1.001
ROA -9.11e—4 | 9.52¢-4 -0.957 0.339 0.999 -0.00329 0.00265 | -1.242 0.214 0.997

Killa: Retriever Business samt Proff.no, egen bearbetning i dataprogrammet Jamovi.

Note(s): *p<0.05, p-virde som ar mindre dn 0.05 motsvarar att nyckeltalet har ett statistiskt

signifikant samband med konkurs.
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5. Analys och diskussion

I detta avsnitt presenteras en analys och diskussion om studiens resultat i forhallande till
tidigare forskningar och det teoretiska ramverket. I avsnitt 5.1 presenteras det empiriska
resultatet for bada ldnderna. I avsnitt 5.2 analyseras data for Sverige och i1 avsnitt 5.3

analyseras data for Norge, med stod av tidigare forskning och det teoretiska ramverket.

5.1 Analys av det empiriska resultatet

Utifrdn tabell 8 (Resultat for Sverige) har skuldséttningsgraden ett signifikant positivt
samband vilket innebér att hogre belaning okar konkursrisken. Kapitalomsittningshastighet
har negativt signifikant samband vilket innebér att snabbare omséttning av tillgdngar minskar
konkursrisken. ROE har ett negativt signifikant samband vilket innebér att hogre avkastning
pa eget kapital minskar risken for konkurs. ROA visas vara ej signifikant baserat pa p-vérdet

0.339.

Tabell 8: Presentation av p-virden och estimat for enskilda variabler i logistisk regressions
ekvation for Sverige

P-virde Estimat Signifikans

Skuldsattningsgrad | 0.024 0.04006 Signifikans positiv
samband

Kapitalomséttnings | 0.043 -0.14588 Signifikans negativ

hastighet samband

ROE <0.001 -0.00525 Signifikans negativ
samband

ROA 0.339 9.11e—4 Ej signifikans
samband

Killa: Retriever Business, egen bearbetning i dataprogrammet Jamovi

Utifrén tabell 9 (Resultat for Norge) har skuldséttningsgrad ett negativt signifikant samband
vilket betyder att 6kad skuldséttning minskar risken for konkurs. Kapitalomsittningshastighet

har ett negativt signifikant samband, detta innebar att 6kad skuldséttning minskar risken for
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konkurs. ROE har ett positivt signifikant samband vilket betyder att 6kningen 1 ROE okar

risken for konkurs dock ytterst lite, samt att ROA har inget samband med konkurs.

Tabell 9: Presentation av p-virden och estimat for enskilda variabler 1 logistisk regressions
ekvation for Norge

P-virde Estimat Signifikans

Skuldsattningsgrad | 0.039 -0.02388 Signifikans negativ
samband

Kapitalomsattnings | 0.036 -0.09622 Signifikans negativ

hastighet samband

ROE 0.030 0.00116 Signifikans positiv
samband

ROA 0.214 -0.00329 Ej signifikans
samband

Kalla: Proff.no, egen bearbetning i dataprogrammet Jamovi.

5.2 Empiriska resultat i forhallande till teoretiskt ramverk och
tidigare forskning: Sverige

Bygger man vidare pa de tidigare empiriska studierna framtridder ett betydande samband
mellan flera av de undersokta nyckeltalen och konkurs utfallen hos svenska SME inom
detaljhandeln.

En av de finansiella faktorer som var framtradande och i enlighet med Cultera & Bredart
(2016) samt Andrade-Valbuena et al. (2017) resultat var att en hogre skuldsittningsgrad
innebar en Okad risk for konkurs. Trots att Muzanni och Yuliana (2021) anvénder sig av en
alternativ metod, som de anser vara lampad for detaljhandeln, konstaterar de dven att
skuldséttningsgraden dr en visentligt nyckelfaktor for att forutsdga konkurs. Detta ar i linje
med vér logistiska regressionsanalys, for de svenska detaljhandelsforetagen, som ocksé
pavisar att varje procentenhet hogre skuldséttningsgrad motsvarar 4.1 procent dkning av
sannolikheten for konkurs.

Detta kan hirledas till foretagets val av kapitalstruktur, ndrmare bestdmt storlek, andel kapital
som &r skuld finansierat, med exempelvis 1an (Lin, Ansell & Andreeva, 2012). I och med
storre andel skuldfinansiering innebér att den finansiella havstdngen okar, vilket i sin tur 6kar

sannolikheten for konkurs.
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Studiens resultat gar i linje med tidigare studier av Abidin, Abdullah & Khaw (2021),
Giordani et al. (2014) och Cultrera & Brédart (2016) som sédger att hog skuldsittningsgrad
leder till 6kad risk for konkurs. Denna likhet kan bero pé att foretag som har hog
skuldsittningsgrad har &dven mer rintekostnader och de rédntekostnaderna blir en tung
belastning for foretag, sarskilt sma foretag som redan har 1dgt kassaflode och vinst. Giordani
et al (2014) kom fram till att bdde hog och lag skuldsittningsgrad kan leda till risk for
konkurs och finansiell stress, forfattarna forklarar att nér skulder overstiger tillgdngar blir
foretagen sarbara for kassaflode storningar och forsdmring av resultat. Daremot motsidger
studiens resultat Yazdanfar & Ohmans (2020) studie. Yazdanfar & Ohmans (2020) menar att
foretag som har hogre tillgang till extern finansiering har i sin tur hog skuldsittning och detta
gor att dessa foretag har mindre tendens att hamna i finansiell stress. Enligt trade-off-teorin
kan 6kad skuldséttning ge fordelar 1 form av rénteavdrag och skattefordelar. Ai et al. (2021)
forklarar att for hog skuldsittning kan 6ka belastnings skyldigheter och detta kan leda i sin
tur till likviditetsproblem och tillslut konkurs om foretaget inte klarar av att betala sina

skulder och detta gar i linje med studiens resultat.

Hogre kapitalomsattningshastighet innebar en mindre risk for foretagskonkurs enligt studiens
resultat och det gér i linje med Bordeianu et al. (2011) och Abidin et al. (2021) studie. Abidin
et al. (2021) forklarar att foretag som inte anvénder sina tillgangar effektivt riskerar att ha
samre kassafloden och resultat som gor att foretag kommer att ha svérare att mota dess
finansiella atagande. Trade off-teori betonar vikten av balans mellan eget kapital och skulder.
En hog kapitalomséttningshastighet innebir att foretag effektivt omvandlar sina tillgdngar till
likvida medel. Detta ger ett béttre kassaflode vilket gor det ldttare for foretag att hantera sina
skulder och ddrmed Okar deras kapacitet att ta mer dock mattlig skuldséttning utan att hamna
1 finansiell stress.

Lin, Ansell & Andreeva (2012) betonar i sin studie vikten av lonsamhet for SME foretags
overlevnad. Forskarnas slutsats bekriftas av vart resultat som visar att hogre ROE minskar
sannolikheten for konkurs. Utifran Tradeoff-teorin kan ett hogt ROE tyda pa att foretaget har
en bra balans mellan skulder och eget kapital, detta kommer ifran att avkastningen pa eget
kapital okar nér foretag minskar den effektiva skattebérdan genom att utnyttja rinteavdrag pa
skulder. En stark 16nsamhet tyder dven pd att foretag har storre marginaler for att hantera
finansiella kostnader och det i sin tur minskar risken for konkurs (Modigliani & Miller, 1963;

Aietal., 2021)
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Enligt Zmijewski (1984) modellen kan ROA tillsammans med skuldséttningsgrad och
likviditet fungera som indikatorer for konkursrisk i ett foretag. Resultatet 1 vér studie visar
daremot att ROA inte har ndgot samband med konkurs. Detta kan dock forklaras av tidigare
forskning som pdvisar att 16nsamheten dr svér att mita pa grund av andra faktorer som
ledningens formaga att hantera lonsamhet, langsiktig styrning, transparens och
ansvarstagande som spelar en viktig roll i att minska konkursrisken (Lin et al. 2012; Lin, Gu
& Bau 2025). Dessa faktorer kan variera avsevirt mellan foretag, vilket krdver en djupgéende

undersdkning av hur respektive foretag hanterar sin I1onsamhet och intern styrning.

5.3 Empiriska resultat i forhallande till teoretiskt ramverk och
tidigare forskning: Norge

Till skillnad frdn manga tidigare studier, pavisar véra resultat for norska detaljhandels-SME
att en hogre skuldséttning minskar sannolikheten for konkurs. Detta Gverensstimmer med
Yazdanfar & Ohmans (2020) logistiska regressionsanalys, didr en marginellt hogre
skuldséttningsgrad har en liten men signifikant positiv effekt pa sannolikheten att inte vara i
finansiell distress, vilket ofta ses som ett forsta stadium till konkurs. Vara resultat innebar att
foretag som lyckas uppritthalla nagot hogre skuldsattningsniva formodligen ocksa far béttre

tillgdng till extern finansiering och dirmed en buffert som férdrdjer eller forhindrar konkurs.

A andra sidan finner Giordani et al. (2014) en U-formad relation mellan skuldsittningsgraden
och konkursrisken, att bade mycket ldga och mycket hoga nivéer av skuldséttning &r
forknippade med Okad risk for konkurs. Giordani et al. (2014) hédvdar att det finns ett
“optimalt” intervall, dar skuldséttningsgraden varken &r {or 1ag (forsvérar tillgéng till kapital)
eller for hog (6kad finansiell sdrbarhet). Vilket &dr i linje med véra resultat for norska
detaljhandels-SME, dir foretagen har en mattligt hog skuldséttning snarare inte &dn en alltfor
hog. Vara resultat kan ocksd motiveras genom trade-off-teorin. Baserat pd teorin kan det
motiveras att fordelarna med rénteavdrag (skatteskold) overvédger nackdelarna med hogre
rdntekostnader och potentiell konkursrisk sa ldnge skuldséttningsgraden &r i balans med eget
kapital. Dérfor kan det konstateras att de norska detaljhandels-SME utifran dess

regressionskoefficient och dess odds-kvoter ligger i1 det optimala laget.

Kapitalomséttningshastigheten for studiens resultat gar i linje med Abidin et al. (2021) och

Bordeianu et al. (2011) att hog kapitalomséttningshastighet minskar risken for konkurs. En
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hog kapitalomsittningshastighet visar att foretagen anvénder sina tillgangar effektivt for att
generera intdkter och detta kan i sin tur leda till att foretagen har béttre chanser och
forutséttningar for att kunna betala sina réntekostnader som dr en central aspekt i trade
off-teori. Norges resultat angdende kapitalomsittningshastighet stdmmer Gverens med
Sveriges resultat och detta kan belysa att detta nyckeltal ar ett viktigt nyckeltal som foretag
bor beakta.

ROEs resultat for Norge har visat att en marginell 6kning i avkastning pa eget kapital dkar
risken for konkurs. Detta gar emot flera tidigare studier, sdsom Lin et al. (2012) och Murige,
Simiyu & Kimathi (2023), som pavisade att hogre 16nsamhet minskar konkursrisken bland
SME-foretag. Giordani et al. (2014) belyser ett motsatt perspektiv av hdg lonsamhet olikt de
andra studierna. En mgjlig forklaring till vart avvikande resultat kan vara att ett marginellt
hogre ROE kan signalera kortsiktig vinst snarare dn ldngsiktig 16nsamhet. Extremt hog
lonsamhet kan innebdra 6kad konkursrisk, vilket beror pa att foretag som aterinvesterar hela
sin vinst 1 tillvixt kan som konsekvens fa svag likviditet och dérav bli sdrbara for snabba
forandringar i marknadsforhallanden (Giordani et al., 2014). Aven om Giordani et al. (2014)
syftade pa extrem lonsamhet kan det finnas en liknande underliggande orsak till vért resultat
diar urvalets foretag kan ha prioriterat sin avkastning Over stabilitet. En annan mojlig
forklaring kan aterfinnas 1 Lin, Gu & Bau (2025) som presenterar kopplingen mellan god
ESG-presentation till ligre konkursrisk och betonar att enbart lonsamhet i sig inte

nddvindigtvis har direkt samband till konkurs.

Resultatet p4 ROA 1 Norge dverensstimmer med resultatet i Sverige, vilket stirker resultatets
relevans med tanke pé att tvd olika ldnder med skilda foretag, marknader och ekonomiska
forhallanden analyserats. Detta tyder pa att avkastning pa tillgangar inte varit en avgdrande
faktor for okad konkursrisk. Resultatet gir i enlighet med Zmijewski-modellen som bygger
pa 2 ytterligare variabler utover ROA for att kunna detektera konkursrisk och studierna av
Lin et al. (2012) & Lin et al. (2025) som belyser svarigheten att méta I6nsamhet isolerat fran

andra faktorer.
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5.4 Hypotesprovning

Tabell 10: Visar alla hypoteser for SME 1 detaljhandelsbranschen i1 Sverige och om
nollhypotesen forkastas eller ej

signifikant samband
mellan ROA och
konkurs bland SME i
detaljhandelsbransche
ni Sverige.

statistiskt signifikant
samband mellan ROA
och konkurs bland
SME i
detaljhandelsbransche
n i Sverige.

Hypotes H1 HO Forkasta HO eller
EJ
Ha Det finns ett statistiskt | Det finns inte ett HaO forkastas
signifikant samband statistiskt signifikant
mellan samband mellan
kapitalomséttningshast | kapitalomséttningshast
ighet och konkurs ighet och konkurs
bland SME i bland SME i
detaljhandelsbransche | detaljhandelsbransche
n i Sverige. ni Sverige.
Hb Det finns ett statistiskt | Det finns inte ett HbO forkastas
signifikant samband statistiskt signifikant
mellan samband mellan
skuldséttningsgrad och | skuldsittningsgrad och
konkurs bland SME i | konkurs bland SME i
detaljhandelsbransche | detaljhandelsbransche
n i Sverige. n i Sverige.
Hc Det finns ett statistiskt | Det finns inte ett HcO forkastas
signifikant samband statistiskt signifikant
mellan ROE och samband mellan ROE
konkurs bland SME i [ och konkurs bland
detaljhandelsbransche | SME i
n i Sverige. detaljhandelsbransche
n i Sverige.
Hd Det finns ett statistiskt | Det finns inte ett HdO ej forkastas
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Tabell 11: Visar alla hypoteser for SME i detaljhandelsbranschen i Norge och om
nollhypotesen forkastas eller ej

signifikant samband
mellan ROA och
konkurs bland SME i
detaljhandelsbransche
n i Norge.

Hypotes H1 HO Forkasta HO eller
EJ

Ha Det finns ett statistiskt | Det finns inte ett HaO forkastas
signifikant samband statistiskt signifikant
mellan samband mellan
kapitalomséttningshast | kapitalomséttningshast
ighet och konkurs ighet och konkurs
bland SME i bland SME i
detaljhandelsbransche | detaljhandelsbransche
n i Norge. n i Norge.

Hb Det finns ett statistiskt | Det finns inte ett HbO forkastas
signifikant samband statistiskt signifikant
mellan samband mellan
skuldsittningsgrad och | skuldséttningsgrad och
konkurs bland SME i | konkurs bland SME i
detaljhandelsbransche | detaljhandelsbransche
n i Norge. n i Norge.

Hc Det finns ett statistiskt | Det finns inte ett HcO forkastas, dock
signifikant samband statistiskt signifikant | har ROE vildigt lagt
mellan ROE och samband mellan ROE | samband med
konkurs bland SME i | och konkurs bland konkurs.
detaljhandelsbransche | SME i
n i Norge. detaljhandelsbransche

n i Norge.
Hd Det finns ett statistiskt | Det finns inte ett HdO forkastas ej

statistiskt signifikant
samband mellan ROA
och konkurs bland
SME i
detaljhandelsbransche
n i Norge.
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6. Slutsatser och framtida forskning

I detta avsnitt presenteras studiens resultat och diskussion i forhéllande till syfte och
forskningsfragor. Slutligen presenteras praktiska implikationer och begrénsningar i studien

och dven eventuella framtida forskningar.

Syftet med studien var att analysera sambandet mellan konkurs och fyra finansiella nyckeltal
bland SME f6retag inom detaljhandeln bade i Sverige och Norge under perioden 2015-2025.
Metoden som valdes 1 denna studie var logistisk regression och data analyserades med hjélp

av Jamovi for att kunna besvara vara forskningsfrdgor som var:

- Finns det ett samband mellan kapitalomsdttningshastighet och konkurs bland SME i

detaljhandelsbranschen i Norge och Sverige?

- Finns det ett samband mellan skuldsdttningsgrad och konkurs bland SME i

detaljhandelsbranschen i Norge och Sverige?

- Finns det ett samband mellan ROE och konkurs bland SME i detaljhandelsbranschen

i Norge och Sverige?

- Finns det ett samband mellan ROA och konkurs bland SME i detaljhandelsbranschen

i Norge och Sverige?

Vi fann ett gemensamt resultat for bada linderna dir ett hogt kapitalomséttningshastighet
minskar risken for konkurs, vilket styrks av Abidin et al. (2021) och Bordeianu et al. (2011).
Detta gar dven i1 linje med var hypotes om att det foreligger ett samband mellan
kapitalomsattningshastighet och konkurs. En hog kapitalomséttningshastighet indikerar att
foretaget effektivt anvédnder sina tillgangar for att skapa intékter och detta stirker foretagets
formaga att betala rantekostnader vilket dr en avgorande del 1 trade off-teorin som handlar om
balans mellan kapital och skulder.

ROA har inget samband med konkurs éterigen i1 bagge linder enligt vart resultat, vilket kan
forklaras av Lin et al. (2012), Lin, Gu & Bau (2025) samt Zmijewski modellen dér variabeln
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ROA bor behandlas tillsammans med andra faktorer. Likt modellens uppséttning av variabler
varav 16nsamhet som maste tillsammans med likviditet och skuldséttningsgrad undersokas for
att ge en mer tillforlitlig bild av foretagens finansiella risk (Zmijewski, 1984).

Resultatet for ROA gar dock emot var hypotes om att det finns ett statistiskt samband mellan

ROA och konkurs.

Resultatet for skuldséttningsgrad i Sverige Overensstimde inte med Norges. Enligt vart
empiriska resultat okar hog skuldsittningsgrad risken for konkurs f6r svenska SME foretag
inom detaljhandel, vilket dr motsatsen till resultatet som vi fick f6r norska SME foretag inom
detaljhandeln, dir hog skuldsittningsgrad minskar risken for konkurs. Men bada resultaten
gar 1 linje med véar hypotes som sdger att det finns samband mellan skuldséttningsgrad och
konkurs. Vi kan konstatera att skuldsittningsgrad for svenska SME detaljhandelsforetag har
ett positivt signifikant samband och dven ar forenligt med tidigare studier som Abidin et al.
(2021), Giordani et al. (2014) och Cultrera & Brédart (2016) och var hypotes. En forklaring
till det kan vara att nédr foretag finansierar en stor del av verksamheten med skulder blir
verksamheten kanslig mot rantedkningar och eventuella kriser. Om foretaget inte har formaga
att betala skulder da kan likviditetsproblem uppsta och ddrmed obalans i eget kapital och
skulder och slutligen konkurs (Abidin et al., 2021; Ai et al., 2021).

Skuldséttningsgrad for norska SME detaljhandelsforetag har daremot ett negativt signifikant
samband med konkurs och detta ir i enighet med Yazdanfar & Ohmans (2020) studie dir de
betonar att hog skuldséttningsgrad kan ge battre mojligheter till extern finansiering. Darfor
kan hog skuldséttning vara ett tecken pa finansiell stabilitet snarare &n finansiell stress. De
olika resultaten som vi fick géllande skuldséttningsgrad for Norge och Sverige gor
trade-off-teorin sdrskilt relevant 1 detta fall ddr balans mellan skulder och eget kapital bor

beaktas.

Utifrdn det empiriska resultatet var 4&ven ROE bland de nyckeltal som visade skilda resultat
for norska och svenska SME detaljhandelsforetag. Trots det Gverensstaimmer resultaten med
vér hypotes att det finns statistiskt signifikant samband mellan ROE och konkurs. ROE for
svenska SME detaljhandelsforetag hade ett negativt signifikant samband, vilket gar i linje
med tidigare forskning av Lin et al. (2012) och Murige et al. (2023) som anser att hogre

l6onsamhet minskar konkurs risken bland SME-foretag.
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For norska SME detaljhandelsforetag hade variabeln ett positivt signifikant samband med
konkurs och kan delvis forklaras av Giordani et al. (2014) och Lin et al. (2025). Giordani et
al. (2014) visar att extremt hog lonsamhet kan sdrskilt om vinster aggressivt aterinvesteras
leda till likviditetsproblem och 6kad konkursrisk. Lonsamhet behdver inte med sikerhet alltid
leda till konkursrisk pépekar Lin, Gu & Bau (2025). Dessa studier stodjer vart resultat men
gér samtidigt emot Lin et al. (2012) och Murige et al. (2023).

Viéra resultat gillande skuldsattningsgrad och kapitalomséttningshastighet gér i1 linje med
majoriteten av vara tidigare forskningar. Darfor kan vi faststdlla att skuldsdttningsgrad och
kapitalomsattningshastighet ar tvd nyckeltal som bor beaktas som vésentliga nyckeltal
géllande risk for konkurs. Daremot bor lonsamhet beaktas tillsammans med andra faktorer for
att kunna fa en mer trovirdig bedomning av finansiell stress och konkurs for SME

detaljhandelsforetag.

6.1 Praktiska implikationer

De resultat som denna studie har kommit fram till kan vara av virde for flera olika
intressenter. Framfor allt kan resultaten vara anvindbara for foretagen sjdlva och deras
bolagsstyrning, dd de genom att noggrant overvaka nyckeltal, sarskilt skuldsattningsgrad och
lonsamhet kan vidta atgédrder i ett tidigt skede for att forebygga finansiell stress och i1

forldngningen undvika konkurs.

Aven banker och andra kreditgivare kan dra nytta av studiens resultat genom att forbittra sin
bedomning av kreditrisken hos sma och medelstora foretag (SME), sdrskilt inom
detaljhandeln. Investerare utgdr ytterligare en viktig intressentgrupp, dé studiens resultat kan
hjélpa dem att identifiera foretag i finansiell obalans och ddrmed fatta mer informerade

investeringsbeslut.

6.2 Begransningar och framtida forskning

Denna studie har sina begridnsningar, en av de begridnsningarna &r att studien fokuserar bara
pa detaljhandelsbranschen i tva olika lander. Detta kan paverkar att resultatet for denna studie
inte kan generaliseras till andra branscher eller andra lénder. Ytterligare en begransning &r att
studiens resultat dr baserad pa enbart en kvantitativ metod dir data endast har hamtats fran

foretagens arsredovisningar.
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En kvalitativ metod i form av intervjuer i kombination med en kvantitativ metod skulle med
stor sannolikhet komplettera samt ticka ett storre omréde och 1 sin tur ge en bredare bild om
konkurs.

Framtida forskning skulle eventuellt kunna inkludera fler branscher och linder, exempelvis
byggbranschen for att kunna se om det finns ett monster bland olika branscher eller om det
skiljer sig. En annan spdnnande riktning kan vara att inkludera en undersdkning om

bolagsstyrning har nagot samband med konkurs.
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