SODERTORN UNIVERSITY
STOCKHOLM

Finansiella beslut under utdragen ekonomisk osikerhet
En kvalitativ studie om Agarnéira sméaforetag i Sverige

Forfattare: Adai Barsaddo
Handledare: Asa Grek
Sodertdrns Hogskola | School of Social Sciences

Kandidatprogrammet | HT 2025



Forord

Tack till alla som hjélpt mig under processen for att kunna slutfora detta arbete.

Vinligen, Adai.



Sammanfattning

Inledning: Under de senaste aren har smaforetag i Sverige verkat i en ekonomisk kontext
priglad av inflation, stigande kostnader och 6kad geopolitisk osdkerhet. Dessa fordndringar har
paverkat foretagens ekonomiska handlingsutrymme och aktualiserat fragor om hur
smaforetagare fattar finansiella beslut 1 osdkra ekonomiska miljoer.

Syfte: Syftet med studien &r att analysera hur sméforetagare 1 Sverige fattar och omprovar
finansiella beslut kring investeringar, finansiering och likviditet under perioder av ekonomisk
osékerhet.

Teori: Studien utgér fran forskning om smaforetags finansiering samt Pecking-order-teorin.
Vidare anvéinds forskning om beslutsfattande i dgarndra sméforetag for att belysa hur
erfarenhet, riskbeddmning och osédkerhet paverkar finansiella prioriteringar.

Metod: Studien genomfordes med en kvalitativ forskningsdesign dér atta semistrukturerade
intervjuer genomfordes med smaforetagare inom konsumentndra tjénste- och
handelsverksamheter. Materialet analyserades genom tematisk analys med fokus pa hur
respondenterna beskriver sina finansiella prioriteringar och anpassningar 1 ett osédkert
ekonomiskt lage.

Resultat: Resultaten visar att smaforetagare 1 hog grad prioriterar likviditet, kostnadskontroll
och finansiell flexibilitet 1 perioder av ekonomisk osédkerhet. Investeringar och
expansionsplaner skjuts ofta upp till forman for atgarder som stirker kortsiktig stabilitet.
Slutsats: Studien visar att finansiella beslut fordndras successivt over tid i takt med att nya
osdkerhetsfaktorer uppstar. Pecking-order-teorin kan delvis forklara foretagens
finansieringsprioriteringar, men resultaten visar samtidigt att besluten i hog grad paverkas av

foretagarens erfarenhet, riskuppfattning och behov av kontroll.

Nyckelord: Smaforetagare; inflation; geopolitiska risker; finansiella beslut, likviditet;
Pecking-order-teorin.



Abstract

Introduction: In recent years, small businesses in Sweden have operated in an economic
environment characterized by rising inflation, increasing costs and growing geopolitical
uncertainty. These developments have affected firms’ financial conditions and raised questions
about how small business owners make financial decisions under uncertain economic
circumstances.

Aim: The purpose of this study is to analyze how small business owners in Sweden make and
reassess financial decisions regarding investments, financing and liquidity during periods of
economic uncertainty.

Theory: The study draws on research on small business financing and the Pecking Order
Theory. In addition, literature on decision-making in owner-managed firms is used to
understand how experience, risk perception and uncertainty influence financial priorities.
Method: The study applies a qualitative research design based on eight semi-structured
interviews with small business owners operating in restaurants, retail and service sectors. The
empirical material was analyzed through thematic analysis focusing on how respondents
describe financial priorities and strategic adaptations in uncertain economic conditions.
Findings: The findings show that small business owners primarily prioritize liquidity, cost
control and financial flexibility during periods of economic uncertainty. Investments and
expansion plans are often postponed in favor of measures that strengthen short-term financial
stability.

Conclusion: The study shows that financial decisions evolve gradually over time as new
uncertainties emerge. While the Pecking Order Theory partly explains the observed financing
preferences, the results indicate that financial decisions are strongly shaped by the

entrepreneur’s experience, risk perception and need for control.

Keywords: Small business owners, inflation; geopolitical risk, financing decisions, liquidity;
Pecking Order Theory
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1. Introduktion
1.1. Bakgrund

Smaforetag 1 Sverige har de senaste aren mott en ovanligt tét f6ljd av yttre chocker. Exempel
pa dessa dr pandemin och dennes efterdyningar, storningar i globala leveranskedjor, en period
av snabb ranteuppging och kraftigt 6kade energi och ravarupriser (Klein et al., 2025). Nar
marginaler redan &r tunna blir varje kostnadsokning kénnbar for mindre foretag, samtidigt som
mojligheterna att snabbt kompensera for 6kade kostnader ofta dr mer begransade @n for storre
foretag (Klein et al., 2025). Internationellt rapporterade sma och medelstora foretag (SMF)
under perioden 2021-2023 en tydlig oro kopplad till inflation, stigande kostnader och
ekonomisk osékerhet (European Commission, 2023). Amerikanska undersokningar visar ocksa
att manga smaforetag under denna period upplevt Okade kostnader och storningar i
leveranskedjor, vilket paverkade deras verksamhet och strategiska prioriteringar (U.S.

Chamber of Commerce, 2025).

Liknande utveckling kunde observeras i Sverige ndr pandemins flaskhalsar i leveranskedjor
sammanfoll med en snabb dterhdmtning i efterfrdgan. Detta bidrog till betydande 6kningar 1
producentpriser, fraktkostnader och energipriser under perioden. Kostnadstrycket forstirktes
dérefter ytterligare i samband med kriget 1 Ukraina, sérskilt genom stigande energi- och
livsmedelspriser (Klein et al., 2025; Silverhjarta, 2024). Ett centralt perspektiv i detta
sammanhang &r foretagens finansiella forutséttningar. Riksbankens rdntehdjningar under de
senaste  dren har  Okat foretagens  kapitalkostnader och  paverkat deras
investeringsforutsittningar (Klein et al., 2025; European Central Bank, 2026). Foretag tvingas
déarfor omvérdera hur verksamheten finansieras och prioritera mellan 16pande kostnader och
langsiktiga investeringar (Sawang, 2023; European Central Bank, 2026). Mot denna bakgrund
blir frdgor om investeringar, finansiering och likviditet centrala for att forstd smaforetagens
handlingsutrymme 1 perioder av ekonomisk osékerhet, inte minst eftersom SMF internationellt
uppvisar relativt lag 6verlevnadsgrad och darmed &r sédrskilt beroende av vélavvégda finansiella

beslut (Parnell et al., 2014; Nemkova, 2017; Christofi et al., 2021).

1.2. Problemformulering

Aven om sméaforetag kan séigas utgdra ryggraden i det svenska néringslivet, inte minst eftersom

de star for en betydande andel av sysselsittningen enligt Tillvixtverket (u.a.), & den samlade



kunskapen om hur dessa foretag upplever och hanterar utdragna perioder av ekonomisk och
politisk osédkerhet fortfarande begrdnsad (Beaver, 2002; Vargo & Seville, 2011; Parnell et al.,
2014; Brolin et al., 2016; Nemkova, 2017; Frandsen & Johansen, 2020; Christofi et al., 2021;
Sawang, 2023). Sérskilt giller detta sma, dgarnédra foretag inom konsumentnéra tjdnste- och
handelsverksamheter, sdsom restauranger, detaljhandel och personliga tjénster, dér
forandringar 1 kostnader, efterfrigan och finansieringsvillkor snabbt far genomslag i den

dagliga driften (Amerta & Surasmi, 2023).

Tidigare forskning (se Vargo & Seville, 2011; Sawang, 2023) har behandlat hur foretag
reagerar pa ekonomiska kriser och makroekonomisk instabilitet, men fokus har ofta legat pa
storre foretag eller pd mer avgriansade krissituationer. Inom smaforetagsforskningen har studier
ofta analyserat enskilda kriser eller specifika typer av storningar, sdsom finanskriser eller
branschspecifika chocker (Beaver, 2002; Vargo & Seville, 2011; Brolin et al., 2016; Frandsen
& Johansen, 2020; Sawang, 2023). Mindre uppméirksamhet har ddarmed dgnats at hur
smaforetag hanterar situationer dir flera typer av kriser sammanfaller och skapar ett [angvarigt

och komplext osékerhetslage.

Den ekonomiska utvecklingen under senare ér illustrerar hur denna typ av sammansatta och
utdragna osidkerhetsldgen blivit allt vanligare, dir ekonomiska, geopolitiska och
handelspolitiska risker i okande grad samverkar och péverkar foretagens fOrutsidttningar
(World Economic Forum, 2026). I dagens situation forstirks kostnadspressen dessutom av
geopolitiska spinningar, energimarknadsstorningar och globala leveransrisker, vilket innebir
att SMF inte enbart moter en generell prisuppgéng utan ett mer sammansatt osékerhetsldge

(European Central Bank, 2026).

I dgarndra sméforetag sammanfaller ofta dgar- och ledarfunktioner (Lobontiu & Lobontiu,
2014), vilket innebér att finansiella beslut 1 hog grad formas av individens tolkningar av risk,
osdkerhet och kontroll. Tidigare studier visar att beslutsfattandet i sméiforetag ofta &r mer
situationsbundet och mindre formaliserat dn 1 stérre organisationer (Sadler-Smith & Shefy,
2004; Cope et al., 2011; Franco & Pedro, 2013; Sawang, 2023). Detta innebér att finansiella
prioriteringar inte enbart dr tekniska eller ekonomiska, utan dven formas genom ledarens

erfarenheter och beddmningar i osékra situationer.



Mot denna bakgrund framtrider ett forskningsgap. Trots omfattande forskning om
krishantering och ekonomiska chocker saknas det fortfarande kunskap om hur dgarnira
sméforetag 1 praktiken fattar och successivt omprovar finansiella beslut kring investeringar,
finansiering och likviditet i utdragna och sammansatta osdkerhetsldgen (Nemkova, 2017,

Christofi et al., 2021).

1.3. Syfte

Syftet med studien dr att analysera hur smaforetagare 1 Sverige fattar och omprovar finansiella

beslut kring investeringar, finansiering och likviditet under perioder av ekonomisk osékerhet.

1.4. Forskningsfragor

e Hur fattar sméforetagare beslut om investeringar, finansiering och likviditet under
perioder av ekonomisk osédkerhet?

e Hur foréndras dessa finansiella beslut 6ver tid 1 utdragna osékerhetsldgen?

1.5. Avgriansning

Studien utgar frdn EU-kommissionens rekommendation 2003/361/EG for definitionen av
SMEF. I denna studie avses foretag med férre dn 50 anstillda, vilket omfattar bade mikroforetag
(farre @n 10 anstdllda) och sma foretag (farre 4n 50 anstdllda). Studien fokuserar sérskilt pa
dgarndra smaforetag inom konsumentndra tjdnste- och handelsverksamheter, sidsom
restaurangverksamhet, detaljhandel och personliga tjdnster, dér fordndringar 1 kostnader och

efterfragan snabbt paverkar den dagliga driften.



2. Litteraturoversikt

For att forstd smaforetagens situation i dag behdver inflationen och den geopolitiska
osdkerheten sittas in 1 ett historiskt kontinuitetsperspektiv snarare dn betraktas som ett isolerat
nutida fenomen. Detta kapitel presenterar dirfor de tidigare studier och teoretiska perspektiv
som dr relevanta for att forstd hur sméforetag fattar beslut om finansiering och investeringar.
Fokus ligger pa sméforetags finansiella forutséittningar, hur begransad tillgang till kapital
paverkar finansieringsval samt hur beslutsfattande i dgarnira foretag kan formas av erfarenhet

och osidkerhet.

2.1. Tidigare studier

Tidigare perioder av langvarig ekonomisk och politisk instabilitet visar att osdkerhet
aterkommer, om &n 1 skiftande former. Som Asplund et al. (2025, s. 10) uttrycker det: "I denna
osdkra tid dr det naturligt att vinda blicken bakdt och soka vigledning i historien. Genom att
studera tidigare epoker av samhdllsomvdlvningar kan vi kanske finna insikter om hur liknande
situationer hanterats och vad vi kan lira av dem”. Flera studier har dirfor analyserat hur
tidigare ekonomiska kriser paverkat foretagens ekonomiska handlingsutrymme och strategiska

beslut.

Barsky och Kilian (2000) belyser i sin studie att 1970-talets stagflation markerade ett
avgorande skifte 1 hur ekonomisk politik och foretagsstrategier forholl sig till osédkerhet. Denna
period priglades av en kombination av 1ag tillvixt, hg inflation och stigande energipriser som
sarskilt drabbade SMF. Enligt forskning ledde detta till en kapitalbrist som tvingade foretag att
prioritera internfinansiering och kortsiktig likviditet framfor 1dngsiktiga investeringar (Barsky
& Kilian, 2000). Detta ar ett beteendemonster som kan forstds utifrdn Pecking-order-teorin
(Myers & Majluf, 1984). Liknande slutsatser drar Johansson (2023), som visar att de mindre
foretagen under kriserna ofta saknade finansiell resiliens och organisatorisk flexibilitet, vilket

okade deras sdrbarhet vid plotsliga kostnadschocker.

Aven Jonung (2009) betonar att erfarenheterna fran 1990-talets réintechock i Sverige har
fortsatt relevans i dag. Nér realrdntorna steg kraftigt och kreditvillkoren stramades 4t tvingades
ménga foretag till drastiska anpassningar, vilket i flera fall innebar neddragningar, fusioner
eller konkurs (Jonung, 2009; Petridou et al., 2021). Forskningen visar att de foretag som klarade
sig bast var de med diversifierade intdktsstrémmar, stark intern styrning och forméga att snabbt

10



omfordela resurser (Bylund et al., 2024). Dessa historiska analyser pekar saledes pé att
ekonomisk-politiska chocker tenderar att blottligga foretagens finansiella sarbarhet och
handlingsutrymme, en lairdom som &r central dven for att forstd dagens smaforetag i en miljo

av hog inflation och geopolitisk osdkerhet.

Flera studier visar vidare att geopolitisk osdkerhet séllan hanteras genom explicit geopolitisk
analys pd foretagsniva i SMF, utan att paverkan i stéillet “transmitteras” indirekt via prisnivaer,
leveransstorningar samt energi- och kapitalkostnader (Linnér, 2025; Asplund et al., 2025;
Smyrnov et al., 2025; Asgary et al., 2020; Alatalo, 2024). 1 praktiken orienterar sig
foretagsledare ofta efter nérliggande indikatorer sdsom fakturor, leveransbesked,
kundbeteenden och kreditvillkor, vilket gor osdkerheten operativ och vardagsnédra. Denna
mekanik ar relevant for att forstd ledarskap och finansiell anpassning i SMF under utdragna
osdkerhetsldgen (Beaver, 2002; Vargo & Seville, 2011; Brolin et al., 2016; Frandsen &
Johansen, 2020; Sawang, 2023).

Vidare forskning om SMF:s strategiska handlingsutrymme i turbulenta affirsmiljoer visar
samtidigt att externa fordndringar ofta far sdrskilt stora konsekvenser for SMF (Sharma et al.,
2024). Begrinsad tillgdng till kapital, resurser och organisatoriska kapabiliteter gor att dessa
foretag 1 hogre grad an storre organisationer tvingas anpassa sig till fordndrade
marknadsforhallanden snarare 4n att sjdlva paverka dem (Parnell et al., 2014; Nemkova, 2017).
I miljoer priaglade av snabb fordandring och okande osdkerhet blir darfor flexibilitet och
anpassningsformaga centrala for foretagens Overlevnad, men samtidigt mer utmanande att
upprétthalla (Christofi et al., 2021). Detta forstarker betydelsen av hur smaforetagare praktiskt

tolkar och hanterar ekonomisk osdkerhet i sina lopande beslut.

Historisk forskning om perioder av langvarig och strukturell osdkerhet (t.ex. kalla kriget)
betonar ocksé slutligen att osdkerhet kan fungera som ett varaktigt ramvillkor snarare an ett
temporért undantagstillstand, vilket successivt formar ekonomiskt handlingsutrymme (Linnér,
2025; Marald, 2025; Asplund et al., 2025). Relevansen for SMF ligger i att paverkan dé tar
form av uthalliga forédndringar i finansiella forutsittningar (kostnader, tillging till insatsvaror,
leveranssékerhet och kreditvillkor), vilket kraver erfaret ledarskap och kontinuerlig anpassning
snarare dn enstaka krisdtgdrder (Sadler-Smith & Shefy, 2004; Cope et al., 2011; Franco &

Pedro, 2013). Detta motiverar studiens fokus pa hur finansiella prioriteringar tolkas, motiveras
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och omforhandlas 6ver tid 1 smaforetag under utdragen osidkerhet, snarare dn krishantering i

sndv mening.

2.2. Teori

2.2.1. Finansiering 1 sméiforetag
Tidigare forskning (se Beaver, 2002; Vargo & Seville, 2011; Brolin et al., 2016; Frandsen &
Johansen, 2020; Sawang, 2023) indikerar att SMF har svarare att skapa finansiering fran
externa kéllor jamfort med storre foretag. En tydlig faktor som bidrar till detta ar att det rader
en informationsasymmetri kopplat till foretag och externa finansidrer. Detta kan leda till
svérigheter for mindre foretag att bli beviljade 1&n eller att kunna ta in andra former av externt
kapital (Danielson & Scott, 2006). Storre foretag har dessutom ofta tillgéng till publika
kapitalmarknader, nagot som mindre fOretag inte har. Detta leder till att
finansieringsmdjligheterna tenderar att endast landa 1 bankldn, foretagets interna resurser eller
andra skuldbaserade finansieringsformer (Berger & Udell, 1998). Forskning (se Peel & Wilson,
1996) visar att smédforetag 1 stor utstrackning finansierar sina investeringar med hjélp av egna
resurser. Peel och Wilson (1996) papekar till exempel att dterinvesterade vinster dr den
vanligaste finansieringsformen bland sméforetag, medan leasing och banklan kommer dérefter.
Att ta in nytt eget kapital forekommer dédremot mer sédllan. En mojlig forklaring ar att externa
finansidrer ofta betraktar mindre foretag som mer riskfyllda, vilket kan gora det svarare for
dem att fa tillgdng till kapital (Peel & Wilson, 1996; Danielson & Scott, 2006). Att inte ha
mojlighet att ta in externt kapital har ocksa en mojlig paverkan pa foretagens mojlighet att
investera. Tidigare studier indikerar att kapitalbegransningar smaforetags svérigheter kring att
gora investeringar ocksa leder till svarigheter med att diversifiera sin verksamhet, eftersom de
dé inte har lika stor mdjlighet att sprida risker genom att ha flera olika projekt (Sandahl &
Sjogren, 2003; Block, 1997). Samtidigt kan mdjligheten att fa extern finansiering gora det
mojligt for foretag att genomfora storre investeringar, vilket i sin tur kan fridmja deras tillvaxt

(Winborg & Landstrom, 2001).

Denna studie har tidigare forskningsresultat som utgangspunkt for att undersdoka hur
smaforetagare sjdlva uppfattar sina mdjligheter till finansiering. Tyngdpunkten ligger pa vilka
finansieringskéllor som faktiskt anvdnds i praktiken samt pd hur en begrinsad tillgang till

kapital kan paverka investeringsbeslut, sdrskilt under tider av ekonomisk osédkerhet.
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2.2.2. Pecking-order-teorin
Pecking-order-teorin beskriver hur foretag tenderar att rangordna olika finansieringskéllor i en
hierarkisk ordning, dir intern finansiering foredras framfor extern skuldfinansiering och nytt
eget kapital (Myers & Majluf, 1984; Sulistianingsih & Santi, 2023). Teorin bygger pé
antagandet att informationsasymmetri mellan foretagsledning och externa finansidrer paverkar

kostnaden for olika finansieringsformer

Nir foretagets ledning bedomer att externa aktorer saknar fullstindig information om foretagets
risker och tillgdngar kan extern finansiering uppfattas som kostsam eller riskfylld. Foretag
tenderar dérfor att 1 forsta hand anvénda interna resurser sdsom kassafloden eller kvarhéllna
vinster (Sulistianingsih & Santi, 2023). Om dessa inte racker kan foretaget i nésta steg anvinda
skuldfinansiering, medan emission av nytt eget kapital ofta betraktas som ett sista alternativ
(Myers & Majluf, 1984; Frank et al., 2020; Sulistianingsih & Santi, 2023). I sméforetag kan
denna rangordning delvis observeras i praktiken. Forskning visar exempelvis att entreprendrer
ofta foredrar interna finansieringskillor for att behélla kontroll dver foretaget och undvika
informationsproblem gentemot externa finansidrer (Brinckmann et al., 2011; Moro et al.,
2015). Samtidigt utvecklades teorin ursprungligen med fokus pé storre foretag och
kapitalmarknader (Adair & Adaskou, 2015; Sulistianingsih & Santi, 2023), vilket innebér att
dess forklaringskraft kan vara mer begrinsad 1 smda, é&garndra fOretag dér
finansieringsalternativen dr farre och relationer till banker och andra finansiérer spelar en storre

roll.

I denna studie anvénds déarfor pecking-order-teorin inte som en fullstdndig forklaringsmodell,
utan som en analytisk referensram for att tolka hur smaforetag prioriterar mellan interna och
externa finansieringsalternativ i situationer priglade av ekonomisk osdkerhet. Det finns
samtidigt flera etablerade teorier inom kapitalstruktur och finansiering som hade kunnat
anvindas for att analysera foretagens finansiella beslut. I denna studie har dock ett avgrinsat
teoretiskt fokus valts, dér pecking-order-teorin utgér huvudramen. For att tydliggora detta val

diskuteras nedan en alternativ teori som ofta anvdnds i liknande sammanhang.

Trade-off-teorin hade ocksa kunnat vara relevant, eftersom den behandlar foretags val av
skuldséttning genom en avvigning mellan férdelar med skuld, exempelvis skatteskdldar, och

kostnader kopplade till finansiell risk och mojlig konkurs (Adair & Adaskou, 2015). Teorin

13



utgar dirmed frdn antagandet att foretag strivar efter en optimal kapitalstruktur dér dessa
faktorer balanseras (Cekrezi, 2013). I denna studie bedoms dock pecking-order-teorin vara mer
dndamalsenlig, eftersom fokus inte ligger pa att analysera optimal kapitalstruktur eller
skuldsdttningsnivd, utan pd& hur smaforetagare  praktiskt prioriterar mellan
finansieringsalternativ under osdkerhet. De studerade foretagen har dessutom begridnsade
finansieringsalternativ och besluten préglas 1 hog grad av likviditet, kontroll och forsiktighet,
vilket gor pecking-order-teorin mer relevant som analytisk referensram. Trade-off-teorin
anvinds dérfor inte som huvudteori, men dess fokus pd risk och skuldséttning beaktas indirekt

i analysen av foretagens aterhallsamhet infor extern finansiering.

2.2.3. Beslutsfattande i1 4garnira smaforetag
Beslutsfattandet 1 smaforetag skiljer sig ofta fran stérre organisationer. I manga sma foretag
sammanfaller dgar- och ledarrollen, vilket innebér att strategiska och finansiella beslut ofta
fattas av en enskild foretagsledare eller en liten grupp personer. Detta kan innebéra att
beslutsprocesser i mindre utstrackning bygger pa formella modeller och i stérre utstrickning
priglas av erfarenhet, intuition och situationsanpassning (Sadler-Smith & Shety, 2004; Cope
et al., 2011; Franco & Pedro, 2013; Omorede, 2021).

Forskning om ledarskap under osékerhet visar ocksa att foretagsledare i SMF ofta behover
tolka fordndrade omvarldsforhallanden och fatta beslut under begransad information. Bundy et
al. (2017) och Yukl (2012) framhaller att ledarskap i sddana situationer handlar om att
kontinuerligt prioritera mellan konkurrerande behov och anpassa verksamheten till fordndrade
forutséttningar. Ekonomisk osékerhet kan dessutom péverka foretagares investeringsbeteende.
Okad ekonomisk eller politisk osikerhet kan leda till att foretag skjuter upp investeringar och
i stillet prioriterar likviditet och stabilitet (Osterholm, 2025). Denna typ av
forsiktighetsbeteende kan forstas bade som ett ekonomiskt och psykologiskt svar pa osdkra

framtidsutsikter.

Vid sidan av detta, och som ett viktigt komplement till ledarskapsperspektivet, finns
forskningen om aldersrelaterat risktagande (Levesque & Minniti, 2006; Koudstaal et al., 2016).
Empirisk litteratur visar att risktolerans och beslutsmonster varierar med alder och erfarenhet.
Exempelvis har dldre foretagare, med erfarenhet fran tidigare ekonomiska kriser eller perioder

av inflation, visat sig vara mer forsiktiga och uttrycka storre fokus péd langsiktighet och
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stabilitet. Yngre foretagare a sin sida tenderar att vara mer risktagande och innovationsinriktade
vilket kan vara bade en styrka och en sirbarhet 1 miljoer av utdragen osdkerhet (Levesque &
Minniti, 2006; Koudstaal et al., 2016). Aven kognitiv utveckling, med full mognad av
beslutsforméga forst 1 senare 20-talet, har lyfts fram som en faktor 1 hur risktagande uttrycks.
Pé sa vis indikerar detta att dlder och erfarenhet utgdr viktiga faktorer for hur ledare prioriterar
och agerar nir foretaget star infor inflations- och geopolitikrelaterad osdkerhet. (Iordanoglou

& loannidis, 2014; Rose & Gordon, 2015).

Detta innebir slutligen att finansiella beslut i dgarndra smaforetag inte enbart formas av
ekonomiska faktorer, darfor anvinds dven dessa Ovriga perspektiv i denna studie for att
analysera hur smaforetagare beskriver sina beslutsprocesser samt hur erfarenhet,

riskbeddmning och osédkerhet paverkar deras prioriteringar.

2.2.4. Teoretisk sammanfattning
Den teoretiska referensramen kombinerar tre kompletterande perspektiv for att analysera
smaforetagares finansiella beslut under ekonomisk osdkerhet. For det forsta bidrar forskning
om smaforetags finansiering till att belysa hur begrinsad tillgédng till kapital kan paverka
foretagens investeringsmojligheter och finansieringsval. For det andra anvands pecking-order-
teorin som en analytisk referensram for att forstda hur foretag prioriterar mellan olika
finansieringskallor, sérskilt relationen mellan intern finansiering och extern finansiering. For
det tredje bidrar forskning om beslutsfattande i dgarndra smaforetag till att forklara hur
finansiella beslut 1 praktiken formas genom erfarenhet, riskbedomningar och tolkningar av
ekonomisk osidkerhet. Tillsammans anvinds dessa perspektiv i studiens analys for att tolka hur
smaforetagare beskriver sina beslut kring investeringar, finansiering och likviditet samt hur

dessa beslut fordndras i perioder av ekonomisk osdkerhet.
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3. Metod

For att uppfylla studiens syfte anvinds en kvalitativ metod baserad pd semistrukturerade

intervjuer.

3.1. Metodval

Studien anvénder en kvalitativ ansats eftersom materialet utgdérs av semistrukturerade
intervjuer med ett begridnsat antal respondenter. En kvalitativ intervjustudie ar lamplig nér
syftet &r att forsta hur individer uppfattar och tolkar ett fenomen 1 sin egen kontext (Bryman &
Bell, 2017). Den kvalitativa metoden tar sin utgdngspunkt i socialt situerade fenomen déar
foretagsledares erfarenheter av utdragen osékerhet mojliggdr en djupgéende analys snarare dn
bred variabeltickning (Kristensson, 2014). Metodvalet foljer dirmed grundprincipen att
forskningsdesignen ska vara det som bést besvarar studiens forskningsfragor (Olsson &
Sorensen, 2011). Semistrukturerade intervjuer valdes som datainsamlingsmetod eftersom de
mojliggor en flexibel men samtidigt systematisk insamling av data, ddr respondenterna kan
utveckla sina resonemang samtidigt som intervjun hélls inom studiens centrala teman (Bryman
& Bell, 2017). Metoden gor det mojligt att fanga hur sméaforetagare sjélva beskriver och
motiverar sina finansiella prioriteringar i en situation priaglad av ekonomisk osédkerhet. Studien
baseras darfor pa primirdata i form av intervjuer, medan tidigare forskning och skriftligt

material anvénds for att kontextualisera resultaten och stddja den analytiska tolkningen.

3.2. Material och urval

Datainsamlingen bestod av semistrukturerade, djupgiende intervjuer med smaforetagare i
dgarroller. Totalt genomfordes tio intervjuer. Efter datainsamlingen exkluderades dock tva
intervjuer fran analysen eftersom respondenterna hade en nira relation till forfattaren. For att
minska risken for bias och stérka studiens trovérdighet valdes dessa intervjuer darfor bort fran

det slutliga materialet.

Den empiriska analysen baseras ddrmed pa étta intervjuer, vilka presenteras i Tabell 1. Urvalet
kan beskrivas som ett malstyrt bekvamlighetsurval som kompletterats med sndbollsurval, dar
respondenterna valdes ut utifran studiens kriterier om dgarndra smaféretag med erfarenhet av

ekonomisk osékerhet (Bryman, 2018; Parker et al., 2019). Antalet respondenter faststélldes inte
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utifran statistisk representativitet, utan utifran studiens kvalitativa syfte, urvalets relevans och

variation samt den empiriska méittnad som uppstod under datainsamlingen.

Datainsamlingen avslutades ndr ytterligare intervjuer inte bedémdes tillféra vésentligt nya
perspektiv i relation till studiens syfte och forskningsfragor, vilket indikerade att en tillrdcklig
empirisk bredd hade uppnatts. Efter de genomforda intervjuerna dterkom flera centrala teman,
sdsom likviditetsprioriteringar, fOrsiktighet kring investeringar, kostnadskontroll och
betydelsen av externa relationer. De étta intervjuer som ingar 1 det slutliga materialet bedomdes
darfor ge tillrdckligt underlag for att analysera studiens forskningsfragor pd djupet. Att tva
intervjuer exkluderades minskade materialets omfattning, men stirkte samtidigt studiens

trovardighet eftersom risken for nirhetsbias reducerades.

Varje intervju varade mellan cirka 45 och 60 minuter och genomf6rdes individuellt. Samtliga
intervjuer spelades in och transkriberades ordagrant i syfte att kvalitetssdkra respondenternas
utsagor, att de atergavs sa korrekt som mgjligt och for att minska risken for subjektiva

tolkningar i analysprocessen (Bryman, 2018).

Intervjuerna genomfordes med en semistrukturerad intervjuguide som utformats utifran
studiens syfte och teoretiska referensram. Guiden innehdll frdgor om exempelvis hur féretagen
hanterar likviditet, investeringar, finansiering och kostnader under perioder av ekonomisk
osdkerhet. Samtidigt gav intervjustrukturen utrymme for foljdfrdgor och férdjupningar. Under
(och dven efter) intervjuerna stilldes darfor kompletterande fragor nér respondenterna berdrde
centrala aspekter av studiens forskningsfrigor, vilket bidrog till mer utforliga och nyanserade
beskrivningar av deras finansiella prioriteringar och beslutsprocesser. Genom denna flexibilitet
1 intervjuerna kunde respondenternas resonemang utvecklas mer utforligt, vilket bidrog till ett

rikare empiriskt material (Bryman, 2018).

Samtliga foretag hade farre &n 50 anstillda och klassificeras ddrmed som sméforetag enligt
EU:s definition. De intervjuade personerna hade ett direkt inflytande Over verksamhetens
ekonomiska prioriteringar genom sin roll som &dgare eller foretagsledare. En forutsittning for
deltagande var att foretagen under de senaste 24-48 ménaderna hade upplevt ekonomiska
fordndringar kopplade till inflation, exempelvis 6kade kostnader for insatsvaror, energi eller

material, alternativt fordndringar i efterfragan.
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Respondenterna identifierades initialt genom forfattarens och kurskamraters kontaktnét, med
syftet att lokalisera smaforetagare inom relevanta verksamheter som uppfyllde studiens
urvalskriterier. Denna inledande kartliggning resulterade i fyra deltagande respondenter.
Diérefter utvidgades urvalet genom snébollsurval, dir redan intervjuade respondenter
rekommenderade ytterligare foretagare (Parker et al., 2019), med liknande erfarenheter av att

driva sméforetag i ett ekonomiskt osékert lige.

Denna rekryteringsprocess mojliggjorde tillgéng till respondenter med relevant erfarenhet av
att hantera ekonomiska fordndringar i smaforetag. Samtidigt styrdes urvalet av tydliga kriterier
kopplade till studiens syfte (Bryman & Bell, 2017; Parker et al., 2019), dér fokus lag pa
smaforetag inom konsumentndra tjdnste- och handelsverksamheter. Respondenterna
representerar olika typer av verksamheter inom denna kategori, vilket bidrar till variation i
materialet (Bryman & Bell, 2017; Parker et al., 2019), och mdjliggdr jamforelser mellan hur

ekonomiska fordndringar hanteras i olika sméforetagskontexter.

Tabell 1. Studiens respondenter

Respondent Verksamhet/Roll Genomforande Kort beskrivning av
erfarenhet
R1 Restaurang/Agare Datum: 2025-09-24 Léng erfarenhet av
Tid: 53 minuter restaurangverksamhet och
drift.
R2 Frisorsalong/Agare Datum: 2025-09-17 Flerérig erfarenhet av
Tid: 45 minuter personliga tjanster med lokal
kundbas.
R3 Kiosk/Agare Datum: 2025-09-12 Yngre dgare, med erfarenhet
Tid: 56 minuter av dagligvarunira handel och

snabba kassafloden.

R4 Guld- och Datum: 2025-09-17 Flerarig erfarenhet av
smyckesbutik/Agare | Tid: 47 minuter specialiserad detaljhandel och
inkdp.
RS Storre restaurang- Datum: 2025-09-15 Lang erfarenhet av
och Tid:60 minuter restaurangdrift med fokus pé
konferensanldggning/ kostnadskontroll.
Agare
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R6 Tobaks- Datum: 2025-09-18 Yngre dgare, med erfarenhet

/snusbutik/Agare Tid: 47 minuter av detaljhandel.
R7 Restaurang/Agare Datum: 2025-09-16 Yngre dgare, med erfarenhet
Tid: 56 minuter av restaurangverksamhet med

personal- och

leverantorsansvar.
RS Restaurang/Agare Datum: 2025-09-20 Lang erfarenhet av
Tid: 48 minuter restaurangdrift och hantering

av ekonomiska svingningar.

3.3. Analys och bearbetning av data

Analysen genomfordes med tematisk innehallsanalys, vilket dr en vanligt forekommande
metod for att identifiera och analysera monster i kvalitativa intervjudata (Braun & Clarke,
2011; Braun & Clarke, 2023; Bryman, 2018). Metoden syftar till att systematiskt organisera
och tolka materialet genom att identifiera &terkommande teman 1 respondenternas

beskrivningar.

Efter att intervjuerna genomforts transkriberades de ordagrant. Dérefter ldstes materialet
igenom flera ginger fOr att skapa en helhetsforstaelse av respondenternas erfarenheter och
resonemang. | nédsta steg genomfordes en initial kodning dér centrala utsagor och
meningsbdrande delar av materialet markerades och tilldelades preliminira koder. Kodningen
fokuserade sarskilt pa hur respondenterna beskrev sina prioriteringar kring likviditet,
investeringar, finansiering, kostnader och risk i ett ekonomiskt osékert ldge. Koderna jaimfordes
dérefter systematiskt och grupperades i bredare teman som speglade aterkommande monster i
materialet (Braun & Clarke, 2011; Bryman, 2018). Genom denna process identifierades
centrala teman som lag till grund for struktureringen av empirikapitlet, exempelvis upplevd
ekonomisk osédkerhet, likviditet och finansieringsprioriteringar, investeringar och operativa
anpassningar samt relationer till externa aktorer. Under denna del av analysen jamfordes dven
likheter och skillnader mellan respondenternas utsagor for att synliggéra variation i hur

finansiella beslut motiveras och hanteras i praktiken (Braun & Clarke, 2011; Bryman, 2018).

Analysprocessen genomfordes dérefter i ett andra steg dér de empiriska temana relaterades till
studiens teoretiska ramverk. Detta mojliggjorde en mer fordjupad tolkning av hur

respondenternas beskrivningar kan forstds i relation till tidigare forskning om sméforetags
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finansiering och beslutsfattande. 1 detta skede anvéndes studiens centrala teorier, sdsom
forskning om smaforetags finansieringsvillkor och Pecking-order-teorin, som analytiska

verktyg for att tolka de empiriska monstren.

Studien har dédrmed en abduktiv ansats, dér analysen genomfors 1 ett vixelspel mellan empiri
och teori. Det empiriska materialet analyserades forst genom tematisk analys for att identifiera
centrala monster i respondenternas erfarenheter, varefter dessa monster relaterades till studiens
teoretiska ramverk (Bryman, 2018). Denna iterativa process mdjliggjorde en successiv
fordjupning av tolkningen av materialet och bidrog till en mer nyanserad fOrstaelse av hur
smaforetagare beskriver och omprovar sina finansiella prioriteringar i ett inflationsdrivet och
geopolitiskt osdkert ekonomiskt ldge (Saunders et al., 2012; Bekhet & Zauszniewski, 2012;
Braun & Clarke, 2011; Bryman, 2018).

3.4. Trovardighetsdiskussion

I kvalitativ forskning diskuteras trovirdighet ofta i termer av tillforlitlighet, dverforbarhet,
palitlighet och konfirmering (Denscombe, 2016). Dessa begrepp anvénds har for att tydliggdra
hur studiens kvalitet har sékerstillts. Tillforlitlighet handlar om i vilken utstrackning studiens
tolkningar dr forankrade i det empiriska materialet. I denna studie har tillforlitligheten stirkts
genom att samtliga intervjuer spelades in och transkriberades ordagrant, vilket minskar risken
for feltolkningar av respondenternas utsagor. Analysen genomfordes genom tematisk
innehallsanalys dédr materialet kodades och organiserades 1 teman, och dessa teman jamfordes
kontinuerligt med intervjumaterialet for att sidkerstdlla att tolkningarna dverensstimde med
respondenternas beskrivningar i linje med principer for tematisk analys enligt Braun och Clarke
(2011, 2023). I resultatdelen presenteras dven citat fran intervjuerna for att visa hur
tolkningarna grundas i empirin. Viktigt att notera ar ocksa, att &ven om tematisk analys enligt
Braun och Clarke (2011, 2023) ger en systematisk struktur for analysen, innebdr metoden
samtidigt att tolkningen av data 1 hog grad ar beroende av forskarens egna bedomningar, vilket

staller krav pa transparens och reflexivitet i analysprocessen.

Overforbarhet avser i vilken utstriickning resultaten kan vara relevanta i andra liknande
sammanhang. Eftersom studien bygger pa ett begrdnsat antal intervjuer syftar den inte till
statistisk generalisering. I stéllet efterstrdvas analytisk Overforbarhet genom att studiens

kontext, urval och genomforande beskrivs tydligt, vilket gor det mojligt for ldsaren att bedoma
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i vilka andra smaforetagskontexter resultaten kan vara relevanta (Bryman, 2018). Pélitlighet
handlar om transparens 1 forskningsprocessen. For att stirka palitligheten har urvalsprocessen,
intervjugenomforandet och analysstegen redovisats tydligt i metodkapitlet. Intervjuerna f6ljde
en semistrukturerad intervjuguide och genomfordes individuellt, vilket bidrog till att skapa
jamforbara men samtidigt 6ppna samtal med respondenterna. I linje med resonemang om audit
trail 1 kvalitativ forskning kan en tydlig dokumentation av forskningsprocessens steg,
metodologiska val och analytiska Overvdganden stirka studiens transparens och gora det

mojligt att f6lja hur slutsatserna vuxit fram ur materialet (Carcary, 2020).

Konfirmering avser i vilken utstrackning resultaten formas i empirin snarare &n i forskarens
egna antaganden. I denna studie har detta hanterats genom att analysen konsekvent kopplats
till konkreta utsagor fran intervjuerna, samt genom att tolkningar kontinuerligt jamforts med
det transkriberade materialet (Denscombe, 2016; Bryman, 2018). Studiens trovérdighet har
dérmed stirkts genom en tydlig redovisning av urval, datainsamling och analysprocess, samt
genom att resultaten I6pande fOrankras i1 respondenternas egna beskrivningar av sina

erfarenheter.

3.5. Metodkritik

Med hénsyn till studiens syfte bedomdes en kvalitativ metod som lamplig, eftersom den
mdjliggdr en fordjupad forstaelse av hur sméaforetagare beskriver, tolkar och motiverar sina
finansiella beslut i situationer préglade av ekonomisk osékerhet (Bryman, 2018; Kristensson,
2014). Studiens syfte dr inte att méata frekvens, testa statistiska samband eller generalisera
resultat till en storre population, utan att forstd hur smaforetagare tolkar, motiverar och
omprovar sina finansiella beslut 1 en specifik kontext. En kvalitativ metod ar darfor sarskilt
lamplig, eftersom den mdojliggér en fordjupad analys av beslutsprocesser, erfarenheter och
resonemang som inte kan fingas genom kvantitativa métt (Bryman, 2018; Braun & Clarke,
2011). Intervjuer valdes som primir datainsamlingsmetod eftersom de ger mojlighet att fanga
respondenternas egna perspektiv pa exempelvis likviditet, investeringar och finansiering i den
dagliga verksamheten. En begriansning med denna metod dr dock att studien baseras pa ett
relativt litet antal intervjuer, vilket innebér att resultaten inte kan generaliseras statistiskt. Syftet
med studien dr emellertid inte statistisk generalisering, utan att bidra med en fordjupad
forstaelse av hur sméforetagare fattar och omprovar finansiella beslut kring investeringar,

finansiering och likviditet under perioder av ekonomisk osédkerhet. Resultaten bor darfor
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snarare fOrstds som analytiska tolkningar av respondenternas erfarenheter i den studerade
kontexten (Bryman, 2018).

En ytterligare metodologisk begransning ror urvalet av respondenter. De forsta deltagarna
identifierades genom kontakter 1 forfattarens och kurskamraters nétverk, vilket kan innebéra en
risk for urvalsbias (Bryman, 2018). For att minska denna risk kompletterades urvalet genom
snobollsurval, dir redan intervjuade respondenter rekommenderade ytterligare foretagare med
relevant erfarenhet av att driva smaforetag i ett ekonomiskt osédkert ldge. Samtidigt innebér
denna urvalsstrategi att studien bygger pé ett icke-slumpmadssigt urval, vilket kan paverka
variationen i materialet och dirmed vilka perspektiv som synliggdrs. Det innebér att vissa typer
av erfarenheter kan vara underrepresenterade i studien. Urvalet bor darfor forstds som

analytiskt snarare an representativt (Bryman, 2018).

Eftersom studien genomgatt tvd examinationer, s4 har den i1 samband med den sista
revideringen dven omprovat urvalet utifran forskningsetiska och metodologiska éverviganden.
Tvéa genomforda intervjuer exkluderades fran det slutliga materialet eftersom respondenterna
hade en alltfor néra relation till forfattaren. Bedomningen var att dessa relationer kunde paverka
bade intervjusituationen, respondenternas dppenhet och forfattarens tolkning av materialet,
vilket hade kunnat 6ka risken for bias (Bryman, 2018). Att exkludera dessa intervjuer innebar
att materialet blev nigot mindre omfattande, men beddmdes samtidigt stirka studiens
trovirdighet. Detta kan forstds som ett uttryck for reflexivitet, dar forskaren inte enbart
granskar deltagarnas utsagor utan dven sin egen position i relation till materialet och de makt-
eller ndrhetsforhdllanden som kan péverka kunskapsproduktionen (Bryman, 2018). En styrka i
studien ar darfor att denna begrénsning har identifierats och hanterats oppet 1 stillet for att

forbises.

Da studien dr uppbyggd med hjdlp av intervjuer finns dven en risk att respondenternas utsagor
paverkas av subjektiva tolkningar, minnesbilder eller hur de viljer att framstélla sin verksamhet
(Bryman, 2018). En ytterligare begrinsning dr den sd kallade intervjuareffekten, dér
respondenternas svar kan péverkas av intervjusituationen eller av hur frigorna formuleras
(Denscombe, 2016). Detta kan innebéra att respondenter i viss utstrdckning anpassar sina svar
efter vad de uppfattar som socialt onskvért eller relevant i sammanhanget. Vidare baseras
studien pé sjdlvrapporterade uppgifter, vilket innebér att resultaten bygger pd respondenternas

egna tolkningar och beskrivningar av sina beslut. Dessa behover inte nddvéndigtvis fullt ut
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spegla faktiska handlingar, utan bor forstds som meningsskapande berittelser om hur besluten

upplevs och motiveras (Bryman, 2018).

For att hantera detta har intervjuerna spelats in och transkriberats ordagrant, och analysen har
genomforts genom en systematisk tematisk analys dér tolkningar kontinuerligt jimforts med
det ursprungliga intervjumaterialet. Detta minskar inte all tolkningsproblematik, men stérker
transparensen i analysprocessen och gor det léttare att f6lja hur studiens teman och slutsatser
vuxit fram ur materialet. P4 sa vis innebdr dessa metodologiska begransningar att resultaten

bor tolkas med viss forsiktighet.

3.6. Etiska principer

Studien har genomfGrts med utgangspunkt 1 Vetenskapsradets (2017) forskningsetiska
principer om informationskrav, samtyckeskrav, konfidentialitetskrav och nyttjandekrav samt
Brymans (2018) riktlinjer for transparens 1 forskningsprocessen. I praktiken innebar detta att
deltagarna kontaktades och informerades i1 forvig om studiens syfte, upplidgg och vad deras
medverkan innebar, inklusive att intervjun skulle spelas in och transkriberas. Deltagarna fick
dven tydlig information om att medverkan var frivillig och att de nér som helst kunde avbryta
deltagandet eller vidlja att avbdja/avstd frdn att besvara enskilda frigor utan negativa
konsekvenser. Samtycke inhdmtades innan intervjuerna genomfordes, och hanteringen av
materialet har priglats av forsiktighet for att minimera risken for att enskilda personer eller
verksamheter ska kunna identifieras. Darfor har all person- och verksamhetsinformation
anonymiserats i transkriptioner, tabeller och resultatredovisning genom kodning (exempelvis

R1-R8) och genom att detaljer som kan mojliggdra indirekt identifiering har begriansats.

Vid citatanvindning har formuleringar valts med omsorg sa att de stodjer analysen utan att
exponera kénsliga uppgifter om individ eller foretag (Vetenskapsradets, 2017; Bryman, 2018).
Datamaterialet har lagrats pa ett sdkert sitt genom USB-minne med begrinsad dtkomst, och
endast material som varit relevant for studiens syfte har samlats in och anvénts (Sodertérn
Hogskola, 2025). Inspelningar och transkriptioner har hanterats konfidentiellt och har inte
delats utanfor studiens ramar. Materialet anvénds uteslutande for forskningséndamal i denna
studie, i1 enlighet med nyttjandekravet. P4 sa vis har arbetet bedrivits med sérskild hansyn till

Sodertorn Hogskola (2025) rekommendationer om datahantering och den etiska sarbarhet som
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kan uppsta i sméforetagskontexter, dér kombinationen av bransch, ort och roll annars kan gora

respondenter identifierbara dven utan namn.
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4. Empiri

Detta kapitel redovisar studiens empiriska resultat och bygger pa intervjuer med &dgarnira
smaforetag. Respondenterna  representerar verksamheter med olika ekonomiska
forutsittningar, vilket tydliggér hur kriser paverkar foretag olika beroende pa marginaler,
bransch och finansiell struktur. Foretagen omfattar restaurangverksamheter (R1, RS, R7 och
R8), en frisorsalong (R2), en kioskverksamhet (R3), en guld- och smyckesbutik (R4) samt en
tobaks- och snusbutik (R6). Respondenterna skiljer sig dven &t vad géller erfarenhet, dér vissa
har lang erfarenhet av foretagsdrift medan andra representerar en yngre generation foretagare.
Empirin presenteras tematiskt utifrdn fyra omraden: upplevd ekonomisk osékerhet, likviditet
och finansieringsprioriteringar, investeringar och operativa anpassningar samt relationer till
externa aktorer. I varje avsnitt lyfts konkreta exempel pd hur foretagen hanterat kostnader,

finansiering och investeringar i ett ekonomiskt osédkert lage.

4.1. Upplevd ekonomisk osédkerhet
4.1.1. Pandemi

Pandemin framtridder i intervjumaterialet som den forsta stora ekonomiska chocken, da
samtliga respondenter ndmner pandemin forst vid tal om utdragen osédkerhet. Framfor allt
dgarna till restaurangverksamheter beskriver hur efterfragan snabbt forsvann nér restriktioner
inférdes och bokningar drogs tillbaka just under pandemin. RS, som driver en storre restaurang-
och konferensanlaggning, beskriver hur intdktsbortfallet snabbt gjorde det svért att ticka fasta
kostnader: "Vi klarade helt enkelt inte av att ticka kostnaderna lingre. Rekonstruktionen, dvs.
att vi var tvungna att sldppa vissa anstdllda, blev var chans att 6verleva, annars hade vi fdtt
stanga direkt” (R5). Foretaget ansokte darfor om foretagsrekonstruktion, vilket innebar att en
extern rekonstruktor gick in och hjilpte till att forhandla om skulder och skjuta upp vissa

betalningar.

For mindre verksamheter, som R1 (kvartersrestaurang) och R3 (kiosk/nédrbutik), beskrivs
pandemin snarare som en extrem variant av en osékerhet som redan dr en del av vardagen i
smaforetagande. De betonar att de inte hade ndgon pandemiplan, men att erfarenhet av
svingande efterfrigan och oforutsedda kostnader gjorde att de var vana vid att behova stélla

om snabbt. For R1 innebar detta exempelvis att inkdp planerades titare och att vissa planerade
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satsningar skots upp for att sékra den 16pande driften. For R3 handlade anpassningen om att

snabbare justera sortiment och lager efter fordndrade kundmonster.

4.1.2. Energipriser och ravaror

Nar pandemin borjade avta beskriver flera respondenter hur osidkerheten forandrade karaktér.
Dar pandemin framst slog mot efterfragan, slog perioden efter Rysslands invasion av Ukraina
1 hog grad mot kostnadssidan. For flera verksamheter uppstod dirmed en ny typ av ekonomisk
press, dar dterhdmtning 1 intdkter motverkades av stigande energipriser, dyrare ravaror och

okade transportkostnader.

R1 forklarar att energikostnaderna “stack ivdig pa ett sditt vi aldrig sett forut” (R1). Detta ledde
till att verksamheten blev mer dterhdllsam med inkdp och avvaktade med storre investeringar.
R8 beskriver samma forsiktiga omprovning pa foljande sitt: “Forst kom pandemin, och precis
ndr vi tdankte att vi skulle borja satsa lite igen sd small elpriserna och inképen i vig. Dd kinde
vi att vi mdste backa, géra smd, smarta saker i stdillet for stora chansningar for att sdkra
kundflode” (R8). For R5 blev energipriserna sirskilt problematiska eftersom verksamheten
redan kom fran en ekonomiskt pressad period. Respondenten beskriver att kostnadsékningarna
kom vid en tidpunkt da foretaget fortfarande forsokte stabilisera verksamheten efter
rekonstruktion och tappade intdkter. “Efter pandemikrash och rekonstruktion kom elpriserna
som ett andra slag i magen. Vi visste inte hur vi skulle fa ihop det vissa manader” (RS). Har
syns hur flera kriser byggdes péd varandra och begriansade mojligheten att dterga till tidigare

investerings- eller expansionsplaner.

Aven R4 beskriver att dkade inkdpspriser paverkade verksamheten, om én pa ett annat sétt in
irestaurangbranschen. For en specialiserad detaljhandel dar kapital binds i lager blir férdndrade
inkopsvillkor direkt relevanta for kassaflodet. 1 praktiken innebar det att inkop behdvde
prioriteras hardare och att verksamheten blev mer forsiktig med att binda kapital i1 lager. R3
och R6 visar samtidigt att &ven mindre handelsverksamheter pdverkades av osdkerheten kring
varutillgang, leveranskedjor och prisfordndringar. For dessa respondenter handlade
osdkerheten inte bara om att varor blev dyrare, utan om att marginalerna blev svarare att forutse
frén vecka till vecka. Detta avsnitt visar dirmed att ekonomisk osdkerhet inte enbart handlar
om minskad efterfrdgan. For flera respondenter bestod osdkerheten i stillet i att kostnadssidan

blev of6rutsdgbar, vilket paverkade bdde prissittning, inkdp och vilja att investera.
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4.1.3. Efterfrdgan

Intervjuerna visar ocksé att osdkerheten i hog grad knots till hur efterfrigan fordndrades, inte
bara till dess nivé utan till dess stabilitet. Flera respondenter beskriver att det inte nddvéndigtvis
var ett totalt bortfall som var svarast att hantera, utan att kundflodet blev svarare att tolka och
planera utifran. R1, RS, R7 och R8 beskriver hur restaurangefterfragan snabbt kunde skifta
mellan avbokningar, svaga perioder och tillfdlliga aterhdamtningar. Detta gjorde bemanning,
inkdp och Oppettider svara att planera. For vissa innebar detta att inkdp gjordes mer kortsiktigt
och att bemanning anpassades tétare efter bokningsldget. R7 beskriver detta tydligt: "Det var
en konstig tid. Med flera ad-hoc-planeringar. Vi sdlde mer dn vanligt pa vissa grejer, men
samtidigt hade man ju ingen aning om hur linge det skulle halla eller vad som skulle hdnda

ndsta manad” (R7)

For R3 och R6 var ldget mer komplext. Vissa produkter sdlde bittre &n tidigare, men
respondenterna betonar att 6kad forsdljning inte innebar minskad osdkerhet. Till viss del ledde
detta till en forsiktighet kring lageruppbyggnad och aterbestéllningar, eftersom respondenten
(R3) inte visste om efterfragedkningen var tillfallig. Tillfdlliga forséljningsuppgangar ledde
ocksa till fler fragor om lager och aterbestéllning, detta till f6ljd av en “oro kring hur ldinge
beteendet skulle hdlla i sig” (R6). R2 beskriver efterfrigan som mer trogrorlig men &dnda
kdnslig. Salongen hade aterkommande kunder, men samtidigt fanns en osédkerhet kring hur
lange kunder skulle skjuta upp besok eller bli mer dterhdllsamma. R2 uttrycker detta i relation
till den egna planeringen: Vi har alltid varit lite forsiktiga och hellre sparat dn gasat. Ndir
pandemin kom hade vi bdde en buffert och stod att luta oss mot, sa vi behovde inte
panikbromsa. Det gjorde att vi kunde tdnka lite lingre dn bara ndsta vecka. Nagonstans fick

Vi dndd utgd ifrdn att mdnniskor behover frdscha till haret” (R2).

R4 beskriver hur minskningen av spontankdp gjorde verksamheten mer beroende av planerade
affdrer, vilket 1 sin tur fordndrade synen pd kundrelationer och intidktsflode. R4 beskriver detta
som ett sétt att skapa mer stabila kundrelationer: “Det gjorde affirerna mer genomtdinkta och
mindre stressade” (R4). P& sa vis visar avsnittet att efterfrdgan inte framstar som ett neutralt
marknadsvillkor, utan som ndgot respondenterna aktivt behdvde tolka. Denna tolkning
paverkade i sin tur deras finansiella prioriteringar, sédrskilt kring likviditet, kostnader och

investeringar.
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4.2. Likviditet, kostnader och finansieringsprioriteringar

4.2.1. Buffertar och lag skuldséttning

Intervjuerna visar att foretagens ekonomiska utgéngslige fore pandemin hade stor betydelse
for hur de kunde hantera den efterfoljande osdkerheten. Flera respondenter beskriver att
tidigare finansiella prioriteringar, saisom sparande, lag skuldséttning och forsiktig expansion,

paverkade vilket handlingsutrymme de hade nér intédkterna blev mer osékra.

R2, som driver frisorsalong med en lokal kundbas, beskriver en medvetet forsiktig strategi som
byggts upp under flera ar. I stéllet for att prioritera snabb expansion har verksamheten fokuserat
pa stabil ekonomi och uppbyggnad av buffertar. Nar pandemin brét ut innebar detta att
verksamheten inte omedelbart behdvde gora drastiska fordndringar i drift eller bemanning, utan
kunde fo6lja utvecklingen och successivt anpassa verksamheten. Respondenten beskriver detta
som ett medvetet forhallningssétt till ekonomisk osdkerhet: Vi hade sparat i bra tider och
hade en buffert, sa vi behovde inte fa panik direkt. Det gjorde att vi kunde tinka lite lingre dn
bara ndsta vecka” (R2). 1 detta fall framstir bufferten som en central del av foretagets
likviditetsstrategi. Genom bufferten kunde verksamheten fortsdtta betala 16pande fasta
kostnader under en period av ldgre intdkter utan att direkt minska personal eller gora storre

neddragningar.

Liknande resonemang &terkommer dven hos vissa restaurangrespondenter. R8 beskriver hur
tidigare erfarenhet av ekonomiska svangningar gjort att verksamheten forsokt undvika hog
skuldsdttning och 1 stillet arbeta med relativt forsiktiga investeringar. Trots att pandemin
innebar ett kraftigt avbrott 1 kundflodet upplevde respondenten att tidigare forsiktighet gav ett
visst handlingsutrymme att avvakta situationen innan mer langtgdende beslut fattades. Som
respondenten uttrycker det: “'Vi forséker alltid ha lite marginaler just for att vi vet att det kan
svanga snabbt i den hdr branschen” (RS8). Samtidigt visar intervjuerna att denna typ av
finansiell buffert inte var lika tillgénglig for alla verksamheter. For foretag med hogre fasta
kostnader eller mindre ekonomiska marginaler blev pandemin snabbare ett likviditetsproblem.
Darmed framtrader buffertar och lag skuldsdttning i empirin som viktiga faktorer som

paverkade hur snabbt foretag tvingades vidta mer langtgéende atgérder.
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4.2.2. Kapitaltillskott och kontakt med banker

For flera foretag blev relationen till externa finansidrer en central del av krishanteringen. Nér
intdkterna minskade eller kostnaderna okade behdvde vissa verksamheter hitta sétt att stirka
likviditeten genom kapitaltillskott eller genom att omférhandla sina finansieringsvillkor. RS
beskriver hur verksamheten efter pandemins intidktsbortfall tvingades ta in nytt kapital frén
dgarna for att kunna fortsatta driften. Kapitaltillskottet anvindes for att ticka l6pande utgifter
sasom leverantorsbetalningar, fasta kostnader och andra utgifter som behdvde hanteras trots

fortsatt osdkra intdkter, berdttar R5.

I samband med detta blev dven relationen till banken avgdrande. R5 beskriver att
bankkontakten krivde en hog grad av transparens kring verksamhetens ekonomiska situation:
“Hellre lyfia luren och sdga som det dr dn att latsas som ingenting” (RS5). Respondenten
beskriver att tidig kommunikation med banken var viktig for att behalla fortroendet och
mojligheten till fortsatt finansiering. Det innebar att banken fick tidig information om
foretagets ldge och kunde ta stillning till fortsatt stod eller omforhandling innan situationen
forvirrades enligt R5. Aven andra respondenter beskriver hur likviditetsfrigor blev centrala i
den 16pande verksamheten. R7 och RS8 berittar att de i perioder behdvde se over investeringar
och tillgangar for att minska riskexponeringen. Bdde R7 och R8:s fall innebar detta att de valde
att sdlja viss utrustning for att frigdra kapital (storre koksutrustning som grillar och fritoser,

samt bar och serveringsutrustning) och minska fasta kostnader.

Det mest liangtgdende  finansieringsbeslutet 1  intervjumaterialet 4r  dock
foretagsrekonstruktionen hos R5. Genom rekonstruktionen kunde verksamheten omforhandla
delar av sina skulder och anpassa kostnadsstrukturen efter det nya ekonomiska laget. Processen
innebar dven personalneddragningar och fordndringar i verksamhetens organisation, vilket
illustrerar hur finansiella beslut 1 krissituationer ofta fir direkta konsekvenser for
verksamhetens operativa struktur. Hir visar avsnittet att likviditetshantering blev en central del
av foretagens strategiska prioriteringar under perioden. Dir vissa foretag kunde luta sig mot
tidigare uppbyggda buffertar, behovde andra i1 stdllet stirka sin finansiering genom

kapitaltillskott, omforhandlingar eller mer langtgéende atgérder som rekonstruktion.
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4.3. Investeringar och anpassningar

4.3.1. Pausade satsningar och sméaprojekt

For flera av foretagen innebar de senaste arens héndelser att planerade investeringar behovde
omvérderas. Respondenterna beskriver hur pandemin och de efterfoljande kostnadsdokningarna
gjorde att stérre satsningar pausades och att verksamheterna i stillet fokuserade pa mer
begridnsade och riskkontrollerade fordndringar. Besluten handlade i stor utstrdckning om att
prioritera likviditet och stabil drift framfor expansion. Detta framtrader tydligt hos
restaurangrespondenterna R1 och R8, som bada beskriver hur tidigare expansionsidéer fick
laggas pé is ndr pandemin slog till. I stéllet for att genomfora storre investeringar valde de att
arbeta med mindre projekt och successiva anpassningar av verksamheten. Det kunde handla
om att se dver menyn, justera Oppettider eller anvdnda befintliga lokaler mer effektivt.
Respondenterna beskriver dessa fordndringar som en gradvis omprioritering snarare én ett
enskilt strategiskt beslut. Nér energipriser och rdvarukostnader senare Okade ytterligare
forstirktes denna fOrsiktighet. Liknande resonemang &terkommer &ven hos R1, dér
investeringar skots upp till formén for att sdkra verksamhetens l6pande drift. Hér visar
intervjuerna att flera foretag under perioden prioriterade flexibilitet framfor expansion. I stillet
for storre satsningar valde respondenterna att genomfora mindre fordndringar som kunde

justeras over tid, vilket minskade risken 1 ett osékert ekonomiskt l4ge.

4.3.2. Sortimentsfordndringar och 6ppettider

Utover fordndrade investeringsbeslut beskriver respondenterna dven hur verksamheternas
dagliga drift anpassades efter forandrade marknadsforhallanden. Dessa anpassningar handlade
ofta om sortiment, dppettider och bemanning och framstér i intervjumaterialet som viktiga
verktyg fOr att hantera oséker efterfragan. R8 beskriver hur verksamheten forsokte undvika
hastiga beslut och i stéllet arbeta med successiva justeringar. Under perioder med minskat
kundflode stdngdes restaurangen exempelvis for spontana besok vid vissa tider, samtidigt som
uppdrag prioriterades utifrdn arbetsbelastning och ekonomisk risk. Detta innebar att
verksamheten forsokte styra mot uppdrag som gav battre forutsdgbarhet i intdkter och lagre
ekonomisk risk. R8 lyfter &ven hur restaurangens ldge nira storre arbetsplatser tidigare skapat

ett stabilt lunchflode, men att detta snabbt fordndrades ndar ménga borjade arbeta hemifran.

Aven andra respondenter med sina respektive verksamheter beskriver liknande anpassningar.

R3, som driver kioskverksamhet, beréttar hur sortimentet justerades mer aktivt under pandemin
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for att béttre matcha fordndrad efterfrdgan i ndromradet. Respondenten beskriver hur
verksamheten borjade arbeta med titare avstimningar kring forséljning, inkép och lager, vilket
gjorde det mojligt att snabbare anpassa utbudet. Detta gjorde att inkdp kunde minskas eller
omfordelas snabbare nér efterfrigan fordndrades. “Det vi ldrde oss var att inget dr givet. Ena
mdnaden funkar ett uppldgg, ndsta manad mdste man tinka om. Vi borjade jobba mer med
korta beslut och vdga dndra sortimentet snabbare” (R3). 1 detta fall framstar snabbare
beslutsprocesser och mer flexibel lagerhdllning som en strategi for att minska ekonomisk risk.
Genom att kontinuerligt anpassa sortiment och Oppettider forsokte foretagen skapa béttre

balans mellan kostnader och efterfragan.

4.4. Relationer som handlingsutrymme

4.4.1. Bank och leverantorer

Intervjuerna visar att relationer till externa aktorer sdsom banker, kreditgivare och leverantorer
spelade en central roll 1 foretagens hantering av ekonomisk osdkerhet. Dessa relationer
fungerade 1 minga fall som ett utokat finansiellt handlingsutrymme, dér tillgdng till krediter,
uppskjutna betalningar eller flexibilitet i leveranser kunde bidra till att verksamheterna kunde
fortsatta sin drift. RS beskriver hur relationen till banken blev sarskilt viktig 1 samband med
foretagets rekonstruktionsprocess. For att behdlla bankens fortroende krdvdes en 6ppen dialog
kring foretagets ekonomiska situation och de atgdrder som planerades for att stabilisera
verksamheten. Detta togs dven upp av R4 dér respondenten betonar att tidig och transparent
kommunikation var avgorande: “Det var viktigt att forséka bygga ett case, ha alla papper i
ordning, och pdbérja en dialog med banken for att be om hjilp.” (R4). Aven relationer till
leverantdrer beskrivs som betydelsefulla i denna period. Flera respondenter beréttar att vissa
leverantdrer accepterade senare betalningar eller mer flexibla leveransvillkor, vilket bidrog till
att minska det omedelbara trycket pa foretagets likviditet. “Detta gav oss kortsiktigt storre
betalningsutrymme och gjorde det mdjligt att prioritera andra akuta utgifter” (R4). RS
beskriver hur dialogen med banker, langivare och leverantorer blev en central del av arbetet
med att stabilisera verksamheten: Vi satt i méten med banken, med langivare och med
leverantorer. Det gjorde stor skillnad for att vi skulle orka vidare” (R8). Dessa exempel visar
hur externa relationer inte bara fungerade som stdd, utan dven som en aktiv del av foretagens

finansiella strategi under perioden).
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4.4.2. Kunder

For vissa verksamheter blev relationen till kunder en central del av strategin for att stabilisera
intdkterna. Detta framtrader sdrskilt tydligt hos R4, som driver guld- och smyckesbutik. Nar
spontana kundbesok minskade under pandemin blev verksamheten mer beroende av planerade
kundkontakter och aterkommande uppdrag. Det fOrsta steget var att uppritta en dialog med
banken, men sedan beskriver respondenten ocksa hur foretaget borjade arbeta mer aktivt med
befintliga kunder genom exempelvis reparationer, omarbetningar, virderingar och
specialbestéllningar. Samtidigt utvecklades verksamhetens digitala ndrvaro och delar av
sortimentet gjordes tillgéngligt online. Vi mdrkte ganska snabbt att sma, korta jobb gjorde
oss vildigt sarbara. Ndr ndgot foll bort blev det ett hal direkt” (R4). Genom att arbeta mer
aktivt med kundrelationer och planerade affdarer forsokte verksamheten skapa mer stabila
intdktsfloden och minska beroendet av spontankdp. Det innebar, enligt R4, att verksamheten 1
hogre grad lutade sig mot tjinster och uppdrag som kunde planeras i forvdg och darmed ge

jdmnare kassaflode

Aven restaurangrespondenterna beskriver hur relationer till dterkommande kunder blev viktiga
i en period dir efterfrigan var mer svarforutségbar. I vissa fall innebar detta att foretag arbetade
mer aktivt med bokningar, evenemang eller dterkommande uppdrag for att skapa stabilare

kassafloden.

4.4.3. Statligt stod

Slutligen beskriver flera respondenter hur statliga stod under pandemin bidrog till att stabilisera
foretagens ekonomi. For vissa verksamheter fungerade stoden som ett komplement till
befintliga buffertar och gjorde det mdjligt att undvika mer drastiska neddragningar. R2
beskriver hur stodbidragen forstirkte foretagets ekonomiska marginaler under en period dér
intdkterna tillfalligt minskade. Genom kombinationen av tidigare sparade medel och statliga
stod kunde verksamheten fortsdtta sin drift utan att genomfora storre fOridndringar i
organisation eller bemanning. P& sd vis framtréder statliga stod i intervjumaterialet som en
faktor som 1 vissa fall mildrade de mest akuta effekterna av pandemin, men som samtidigt inte

ersatte behovet av egna ekonomiska prioriteringar och anpassningar.
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5. Analys

Detta kapitel analyserar studiens empiriska resultat i relation till den teoretiska referensramen.
Analysen fokuserar pa tre sammanhidngande omraden: smaforetagens kapitalbegransningar och
finansieringsvillkor, Pecking-order-teorins forklaringsvérde i det empiriska materialet samt hur
finansiella beslut formas i dgarndra smaforetag under ekonomisk osékerhet. Ambitionen &r inte
att prova teorierna som slutna modeller, utan att anvéinda dem som analytiska verktyg for att
tolka hur respondenterna beskriver sina prioriteringar, sitt handlingsutrymme och sina beslut

Over tid.

5.1. Kapitalbegransningar och finansiering i smaforetag

Empirin visar att foretagens handlingsutrymme i hog grad péverkades av deras finansiella
utgdngslige, sdrskilt i form av buffertar, skuldséttning och tillgang till extern finansiering.
Detta ligger i linje med forskning som visar att smaforetag generellt har mer begransad tillgdng
till extern finansiering dn storre foretag, bland annat pa grund av informationsasymmetri och
avsaknad av tillgang till publika kapitalmarknader (Berger & Udell, 1998; Danielson & Scott,
2006). I studiens material blir detta tydligt genom att foretagen i stor utstrackning tvingades
hantera osdkerhet med hjdlp av egna resurser, bankrelationer eller direkta anpassningar i

verksamheten, snarare dn genom bred tillgéng till nya externa finansieringsldsningar.

R2 illustrerar detta tydligt. Genom tidigare sparande, lag skuldsittning och en forsiktig
ekonomisk strategi kunde verksamheten méta pandemin utan att omedelbart behdva genomfora
drastiska neddragningar. Hér framstir intern finansiell styrka som ett sétt att skapa tid och
handlingsutrymme. Detta ligger ndra tidigare forskning som visar att smaforetag ofta
finansierar verksamhet och investeringar med interna medel och kvarhéllna resurser, snarare
an genom nytt externt kapital (Peel & Wilson, 1996). I R2:s fall innebar detta att bufferten inte
bara hade en redovisningsteknisk betydelse, utan fungerade som en praktisk forutsittning for

att kunna fatta mer avvaktande beslut.

I kontrast visar R5 hur begrinsat finansiellt utrymme snabbare kan Overgd i ett akut
likviditetsproblem. Nar intékterna foll kraftigt rackte inte verksamhetens egna resurser, vilket
ledde till rekonstruktion, omforhandling av skulder och dgartillskott. Detta stodjer forskningen
om att kapitalbegransningar paverkar smaforetags mojligheter att bira risk och genomfora
nodvindiga anpassningar, sdrskilt ndr verksamheten har hogre fasta kostnader och mindre
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mdjlighet att sprida risk dver flera projekt eller intaktskéallor (Sandahl & Sjogren, 2003; Block,
1997). 1 materialet blir det tydligt att bristen pa finansiell marginal inte bara begridnsade
investeringar, utan ocksd minskade mojligheten att hantera osikerhet &ver tid. Aven
skillnaderna mellan verksamhetstyper kan forstds 1 ljuset av sméaforetags finansieringsvillkor.
For restaurangerna handlade sirbarheten ofta om kombinationen av energikénslighet, hoga
fasta kostnader och snabbt fallande efterfragan. For R4, R3 och R6 aktualiserades
kapitalbegransningar i stdllet genom lagerbindning, inkdpskostnader och osidkerhet kring
varufloden. Trots dessa skillnader visar empirin ett gemensamt monster: smaforetagens
finansieringsvillkor satte tydliga granser for vilka beslut som var mgjliga och hur linge
verksamheterna kunde béra osdkerhet utan externa ingripanden. Detta ligger nidra Berger och
Udells (1998) resonemang om att smaforetags finansieringsstruktur dr avgdrande for deras
strategiska och operativa handlingsutrymme. Analysen visar saledes hir att
kapitalbegransningar i denna studie inte enbart bor forstds som ett hinder {or tillvixt, utan som
en grundldggande faktor som formar hur smaforetag kan hantera kriser, prioritera likviditet och
bedoma risk. Empirin bekraftar dirmed att smaforetags finansieringsvillkor utgér en central
ram for deras beslut under ekonomisk osékerhet (Berger & Udell, 1998; Danielson & Scott,
2006).

5.2. Pecking-order som begransad tolkningsram

Pecking-order-teorin utgér frdn att foretag tenderar att rangordna finansieringskéllor sa att
interna medel foredras framfor skuldfinansiering och nytt eget kapital (Myers & Majluf, 1984).
Empirin ger visst stdd for denna logik, men visar samtidigt att teorin behdver anvindas
forsiktigt 1 analysen av sma, dgarndra foretag, ddr finansieringsalternativen ofta redan frén

borjan dr begridnsade och dir relationer till banker och andra aktdrer spelar stor roll.

For det forsta visar materialet tydligt att intern finansiering prioriteras nér det dr mdjligt. R2:s
betoning p4 buffert, sparande och 1ag skuldsittning &r ett tydligt exempel pa detta. Aven R8:s
forsiktiga hallning till investeringar och skuldsittning pekar i samma riktning. Detta ligger nira
pecking-order-teorins grundantagande att foretag 1 forsta hand anvinder interna resurser for att
undvika kostnader och osédkerheter kopplade till extern finansiering (Myers & Majluf, 1984;
Frank et al., 2020). I studiens empiri framstar intern finansiering dessutom som sérskilt
attraktiv i osdkra tider eftersom den ger dgaren storre kontroll dver beslutstakten och minskar

beroendet av externa aktorer. For det andra syns att 1an och bankfinansiering fungerar som ett
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andrahandsval, men att detta steg i praktiken &r mer komplext dn teorin antyder. R5:s situation
visar att extern finansiering blev central forst ndr de interna resurserna inte ldngre riackte till.
Samtidigt blev bankens fortsatta stod beroende av transparens, kontakt och fortroende. Detta
innebdr att skuld inte bara framstar som en andra finansieringskilla i en abstrakt hierarki, utan
som négot vars tillginglighet ocksd paverkas av relationella faktorer. Aven om detta inte
motsdger pecking-order-teorin, visar det att den i sméforetagskontext behover kompletteras
med forskning om smaforetags sérskilda finansieringsvillkor och informationsproblem (Berger
& Udell, 1998; Danielson & Scott, 2006). For det tredje framtridder nytt eget kapital som sista
alternativ, eller atminstone som en l0sning som anvinds forst ndr andra végar blivit
otillrackliga. I empirin blir detta tydligt i R5:s dgartillskott, som inte anvénds for expansion
utan for att sdkra verksamhetens fortlevnad 1 ett pressat lage. Detta ligger néra pecking-order-
teorins antagande att nytt eget kapital ofta dr minst attraktivt jamfort med interna medel och
skuld (Myers & Majluf, 1984). Samtidigt bor detta tolkas med forsiktighet 1 sméforetag,
eftersom det hér inte handlar om emissioner i klassisk mening, utan om &garnas egna

kapitalinsatser for att stabilisera verksamheten.

Empirin visar dock ocksé varfor pecking-order-teorin bor anvandas kritiskt (Hultén et al., 2007;
Sulistianingsih & Santi, 2023). Flera av respondenternas beslut handlar inte i férsta hand om
att vdlja mellan olika finansieringskéllor, utan om att minska behovet av finansiering éver
huvud taget. Nér fOretag pausar investeringar, sdljer utrustning, dndrar Oppettider, justerar
sortiment eller minskar lagerbindning arbetar de 1 praktiken med att reducera kapitalbehovet
snarare @n att vélja en ny finansieringsform. Den typen av beslut fdngas bara delvis av pecking-
order-teorin (Sulistianingsih & Santi, 2023). Analysen visar dérfor att pecking-order-teorin ér
anvindbar for att forstd respondenternas tydliga preferens for interna resurser, deras
aterhallsamhet infor skuld och deras motvilja mot att ta in nytt kapital 1 onédan (Myers &
Majluf, 1984; Frank et al., 2020; Brinckmann et al., 2011; Moro et al., 2015). Samtidigt visar
empirin att finansieringsbeslut i dessa foretag ocksa formas av kapitalbegriansningar, relationer
och behovet av operativ anpassning. Teorin fungerar dérfor bédst som en begrinsad

tolkningsram, inte som huvudforklaring.

5.3. Beslutsfattande i 4garnira smaforetag

Det empiriska materialet visar att finansiella beslut i de studerade foretagen i hog grad formas

av dgarnas egna tolkningar, erfarenheter och riskbedomningar. Detta ligger 1 linje med
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forskning som visar att beslutsfattande i dgarnéra sméforetag ofta skiljer sig frdn storre
organisationer genom att dgar- och ledarrollen sammanfaller, vilket gor att strategiska och
finansiella beslut 1 hogre grad priglas av erfarenhet, intuition och situationsanpassning &n av
formaliserade beslutsmodeller (Sadler-Smith & Shefy, 2004; Cope et al., 2011; Franco &
Pedro, 2013).

En forsta tydlig dimension i materialet ror erfarenhet och &lder. Respondenter med ldngre
erfarenhet, sasom R2 och RS, beskriver 1 storre utstrackning forsiktighet, buffertbyggande och
gradvisa anpassningar. Detta kan tolkas i ljuset av forskning som visar att erfarenhet av tidigare
ekonomiska svingningar ofta bidrar till storre fokus pa stabilitet och langsiktighet, medan
yngre foretagare i hogre grad kan vara orienterade mot snabbare omstillning eller hogre
risktolerans (Levesque & Minniti, 2006; Koudstaal et al., 2016). I empirin innebér detta inte
att yngre respondenter agerar oansvarigt eller att dldre alltid &r passiva, men det syns en skillnad
i hur risk forstds och vilka typer av beslut som prioriteras. R3:s snabbare
sortimentsanpassningar och korta beslutshorisont skiljer sig exempelvis frdn R2:s mer
avvaktande och buffertbaserade strategi. En andra dimension ar forsiktighet som beslutslogik.
I materialet framstér forsiktighet inte som passivitet, utan som ett aktivt sétt att hantera
osdkerhet. Detta syns sérskilt i hur flera respondenter prioriterar likviditet, skjuter upp
investeringar och viljer mindre, reversibla atgirder framfor storre satsningar. Ett sadant
monster ligger nira forskning som visar att ekonomisk osékerhet kan ddmpa investeringsviljan
och leda till att foretag prioriterar stabilitet och likviditet framfor expansion (Osterholm, 2025).
Det syns tydligt i R1:s och R8:s aterhallsamhet infor storre satsningar, liksom i R2:sstrategi att

avvakta snarare 4n att genomfora snabba fordndringar.

En tredje dimension dr situationsanpassning. Flera respondenter beskriver inte att de foljde
fasta planer, utan att beslut vixte fram successivt i takt med fordndrade forutséttningar. Detta
ligger 1 linje med Bundy et al. (2017) och Yukl (2012), som betonar att ledarskap under
osdkerhet handlar om att kontinuerligt tolka omvérldsforandringar, prioritera mellan
konkurrerande behov och anpassa verksamheten. I empirin syns detta 1 hur foretagen justerade
Oppettider, sortiment, inkdp, bemanning och investeringstakt stegvis. R3:s tita avstimningar
och R&:s successiva justeringar ar tydliga exempel pd denna typ av situationsanpassat
beslutsfattande. En fjidrde dimension géller riskbedomning. Respondenterna gjorde inte enbart
ekonomiska beddomningar av nuldget, utan vérderade ocksa vilka beslut som skulle vara
mojliga att backa ur om laget forsdmrades ytterligare. Darfor framstar sma projekt, pausade
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investeringar, lagerjusteringar och mer planerade kundrelationer som rationella
riskhanteringsstrategier. Detta dr forenligt med forskning som visar att beslutsfattande 1
sméforetag ofta priglas av bedomningar av kontroll, osdkerhet och mojligheten att bevara
flexibilitet (Sadler-Smith & Shefy, 2004; Cope et al., 2011; Omorede, 2021). I denna studie
blir det tydligt att risk inte bara handlar om sannolikheten for forlust, utan ockséd om hur bundna
foretagen blir av ett visst beslut. Analysen pavisar harmed att beslutsfattandet i de studerade
sméforetagen bast forstis som ett samspel mellan erfarenhet, forsiktighet, situationsanpassning
och riskbedomning. Finansiella beslut framstar ddrmed inte som enbart ekonomiskt tekniska
val, utan som néra kopplade till dgarnas sitt att tolka osdkerhet och bedoma vad verksamheten
kan béra. Detta stodjer teorin om att beslutsfattande i dgarnira smaforetag formas i granslandet
mellan ekonomiska villkor och foretagarens praktiska erfarenhet (Sadler-Smith & Shefy, 2004;
Cope et al., 2011; Franco & Pedro, 2013).
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6. Avslutande diskussion

Studiens syfte har varit att analysera hur sméforetagare 1 Sverige fattar och omprovar
finansiella beslut kring investeringar, finansiering och likviditet under perioder av ekonomisk
osdkerhet. Resultaten visar pa sa vis att dessa beslut 1 hog grad formas av foretagens
kapitalbegransningar, dgarnas riskbedomningar och deras forméga att successivt anpassa
verksamheten till fordndrade kostnader och efterfragemdnster. Darmed bidrar studien till
tidigare forskning om smaforetags sarbarhet under osékra forhéllanden, men ocksd med en mer

precis forstaelse av hur finansiella prioriteringar omforhandlas 6ver tid i dgarnira foretag.

Ett forsta centralt resultat dr att studien tydligt bekréftar tidigare forskning om att sméaforetag
ar sarskilt kénsliga for externa chocker eftersom deras finansiella handlingsutrymme ofta ér
begrinsat. Detta Gverensstimmer med Beaver (2002), Vargo och Seville (2011), Brolin et al.
(2016) och Sawang (2023), som visar att smaforetag ofta har smd marginaler, hog
dgarbundenhet och begriansade mojligheter att absorbera plotsliga kostnadsokningar eller
efterfragebortfall. I foreliggande studie blev detta sérskilt tydligt i1 skillnaden mellan foretag
med buffertar och lag skuldsittning, sdsom R2, och foretag med hdgre fasta kostnader och
svagare marginaler, sdsom RS5. Resultatet stodjer darmed tidigare forskning om sméforetags
finansiella sarbarhet, men visar ocksa mer konkret hur denna sarbarhet tar sig uttryck i beslut

om rekonstruktion, dgartillskott, pausade investeringar och anpassningar av drift.

Samtidigt nyanserar studien tidigare forskning genom att visa att osékerhet inte enbart leder till
handlingsforlamning eller generella neddragningar. I linje med Bylund et al. (2024) visar
resultaten att flera foretag arbetade aktivt med att omfOrdela resurser, justera sortiment,
fordndra kundrelationer och anpassa den 16pande verksamheten for att stabilisera kassafloden.
Det empiriska materialet visar dock att dessa anpassningar sdllan tog formen av storre
strategiska omstéllningar. I stéllet skedde de stegvis, selektivt och med tydligt fokus pé att
bevara likviditet och reducera risk. Studiens bidrag ligger hér i att synliggéra hur sadana
anpassningar faktiskt genomf6rs i praktiken i sma dgarledda fOretag, snarare dn att enbart

konstatera att omfordelning av resurser ar viktig.

I relation till den forsta forskningsfragan: hur smaforetagare fattar beslut om investeringar,
finansiering och likviditet under ekonomisk osdkerhet, visar resultaten att besluten inte frémst

priaglades av expansionslogik, utan av forsiktighet, kontroll och kortare tidshorisonter. Detta
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ligger nira tidigare historiska analyser av perioder med stagflation, energikriser och
rantechocker, déar foretag tenderade att prioritera intern finansiering, kostnadskontroll och
likviditet framfor tillvaxt och langsiktiga investeringar (Barsky & Kilian, 2000; Jonung, 2009;
Johansson, 2023). P4 samma sitt visar denna studie att investeringar ofta skots upp, skalades
ned eller ersattes av mindre och mer ombytbara atgérder. Diarmed stirker resultaten bilden av

att ekonomisk osdkerhet tenderar att forskjuta fokus fran utveckling till uthallighet.

Samtidigt visar studien att denna forsiktighet inte bor forstas som passivitet. Snarare framtriader
den som en aktiv beslutslogik dir sméforetagare forsoker bevara handlingsutrymme 1 ett lige
dér framtida kostnader, efterfragan och kreditvillkor &r svara att bedoma. Det nya i studiens
resultat dr darfor inte enbart att smaforetag blir mer forsiktiga under osdkerhet, utan att
forsiktigheten fungerar som ett praktiskt sdtt att skapa kontroll och flexibilitet ver tid. I detta
avseende ligger resultaten nira Osterholms (2025) resonemang om att osikerhet ddmpar
investeringsviljan, men studien bidrar med en mer vardagsnira forstéelse av hur detta sker. I
materialet uttrycks detta inte bara genom att investeringar skjuts upp, utan ocksa genom att
foretag sdljer utrustning, arbetar med mindre projekt, minskar lagerbindning eller anpassar
Oppettider. Det innebér att osékerhetens effekt pa investeringar i denna studie framtradder som
en gradvis omformning av beslutens skala, tempo och reversibilitet. Forsiktighet kan ddarmed
forstas som en aktiv, erfarenhetsbaserad och successivt omférhandlad beslutsstrategi, snarare

an som enbart defensiv riskminimering.

I relation till finansieringsfrdgan stddjer resultaten ocksa den tidigare forskning som visar att
smaforetag 1 hog grad dr hdnvisade till interna resurser och nérliggande finansieringsformer,
snarare an till bred extern kapitalforsorjning (Barsky & Kilian, 2000; Jonung, 2009; Beaver,
2002). Detta bekriftas av att buffertar, sparande och lag skuldséttning framstod som sérskilt
viktiga 1 studiens empiri. Samtidigt visar resultaten att bankrelationer och agartillskott blev
avgorande forst ndr de interna resurserna inte langre rickte. Hér ligger studien néra tidigare
forskning om att smaforetags finansiella uthéllighet ofta vilar p&d en kombination av intern
disciplin och tillgdng till relationellt forankrad extern finansiering, snarare &n pa

standardiserade finansieringsmarknader.

Studiens resultat utvecklar ocksa tidigare forskning om geopolitisk osédkerhet. Flera studier
visar att geopolitisk osdkerhet sdllan hanteras genom explicit geopolitisk analys i SMF, utan i
stéllet verkar indirekt genom energi- och ravarupriser, leveransstorningar, kundbeteenden och

40



fordndrade kreditvillkor (Linnér, 2025; Asplund et al., 2025; Smyrnov et al., 2025; Asgary et
al., 2020; Alatalo, 2024). Detta monster bekriftas tydligt i foreliggande studie. Respondenterna
beskrev inte 1 forsta hand geopolitiken som ett abstrakt strategiskt problem, utan som nagot
som blev konkret genom elrdkningar, inkOpspriser, leveransproblem och osédkerhet kring
efterfrigan. Dédrmed stodjer resultaten tidigare forskning om hur geopolitisk osdkerhet
“transmitteras” till foretagsniva, men studien bidrar ocksé med att visa hur denna transmission

paverkar finansiella beslut i vardagen, sérskilt kring investeringar, likviditet och ink&p.

Detta édr ocksd néra kopplat till den andra forskningsfrdgan: hur finansiella beslut fordndras
over tid i utdragna osdkerhetslagen. Har visar studien tydligt att besluten inte fordndras genom
ett enstaka strategiskt skifte, utan genom successiva omprovningar. Detta ligger vil i linje med
forskning som beskriver osdkerhet som ett varaktigt ramvillkor snarare &n ett tillfalligt
undantagstillstind (Linnér, 2025; Marald, 2025; Asplund et al., 2025). I studiens material
framtrader detta genom att foretag fOrst hanterade pandemins efterfrigebortfall, déirefter
stigande energipriser och ravarukostnader, och sedan ett mer generellt ldge av forsiktighet dar
tidigare expansionsplaner inte aterupptogs. Resultaten visar ddrmed att utdragen osédkerhet inte
bara péaverkar enskilda beslut, utan successivt forandrar sjdlva beslutslogiken i riktning mot

storre forsiktighet, kortare planeringshorisonter och hogre vérdering av flexibilitet.

I detta avseende skiljer sig studien frén delar av tidigare krisforskning som ofta behandlar kriser
som relativt avgransade hdandelser med tydlig borjan och slut. Resultaten hir pekar snarare pa
att flera osdkerhetskéllor byggs ovanpd varandra och dérigenom fordndrar vad som uppfattas
som ett normalt ekonomiskt ldge. Detta ligger ndra Asgary et al. (2020) och Alatalo (2024),
som betonar att osdkerhet i1 praktiken ofta blir ett ldngvarigt normaltillstdnd. Studiens bidrag
bestdr hir 1 att visa hur detta normalldge formas 1 sméforetagens vardagliga finansiella
prioriteringar: det handlar mindre om extraordinir krishantering och mer om aterkommande

omprovning av vad som dr mojligt, rimligt och ekonomiskt férsvarbart.

Vidare starker resultaten tidigare forskning om ledarskap och beslutsfattande i sméforetag.
Sadler-Smith och Shefy (2004), Cope et al. (2011) och Franco och Pedro (2013) framhaller att
beslut i smé édgarledda foretag ofta formas genom erfarenhet, situationsanpassning och néra
koppling mellan dgare och verksamhet. Detta bekriftas i studien genom att respondenterna
sillan beskriver formaliserade beslutsmodeller, utan i stillet dterkommande hénvisar till
tidigare erfarenheter, praktiska bedomningar och successiva justeringar. Resultaten visar ocksa
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att mer erfarna foretagare i storre utstrdckning beskriver buffertbyggande, forsiktighet och lag
skuldsittning som medvetna strategier, medan andra respondenter 1 hogre grad betonade
snabbare operativa anpassningar. Didrmed stodjer studien tidigare forskning om att erfarenhet
och riskbedomning spelar stor roll 1 dgarnédra beslutsfattande, men visar ocksd hur dessa
faktorer konkret pdverkar finansiella prioriteringar under utdragen osékerhet. Den hir
diskussionen visar att studien bade bekréftar och utvecklar tidigare forskning. Den bekréftar
att smaforetag ar sérskilt sirbara for externa ekonomiska och politiska chocker, att intern
finansiering och likviditet prioriteras hogt samt att geopolitisk osdkerhet oftast péaverkar
foretagen indirekt genom vardagsnira ekonomiska signaler (Barsky & Kilian, 2000; Jonung,
2009; Asplund et al., 2025; Linnér, 2025; Beaver, 2002). Samtidigt utvecklar studien
forskningen genom att visa hur dessa monster omsitts i praktiska beslut over tid i dgarnira
smaforetag. Det centrala bidraget dr dirmed inte enbart att smaforetag agerar forsiktigt under
osdkerhet, utan att denna fOrsiktighet framtrdder som en aktiv, erfarenhetsbaserad och
successivt omforhandlad strategi for att bevara handlingsutrymme 1 ett lngvarigt

osdkerhetsliage.
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7. Slutsats och vidare forskning

Syftet med studien var att analysera hur sméforetagare i Sverige fattar och omprovar finansiella
beslut kring investeringar, finansiering och likviditet under perioder av ekonomisk osdkerhet.
Resultaten visar att finansiella beslut i de studerade foretagen i forsta hand préglas av
forsiktighet, likviditetsfokus och riskminimering. I stillet for att prioritera expansion eller
tillvixt tenderar smaforetagare 1 osdkra ekonomiska ldgen att fokusera pa kostnadskontroll,
stabila kassafloden och atgérder som bevarar verksamhetens handlingsutrymme. Studien visar
ocksé att besluten séllan tas som enstaka krisdtgarder, utan utvecklas successivt dver tid i takt
med att nya kostnadsokningar, fordndrade efterfrigemdnster eller leveransproblem uppstér.
Finansiellt beslutsfattande framtrader dirmed som en kontinuerlig process av omprioriteringar
snarare dn som en serie isolerade beslut. I relation till finansiering visar resultaten att intern
finansiering tydligt prioriteras, medan extern skuldsittning anvédnds mer restriktivt och nytt
eget kapital frimst anvinds i situationer dir verksamheten annars riskerar att bli finansiellt
ohéllbar. Pecking-order-teorin kan ddrmed delvis bidra till att forklara respondenternas
finansieringsprioriteringar, men resultaten visar ocksa att dessa beslut 1 hog grad paverkas av

foretagarens erfarenhet, riskbedomning och behov av kontroll.

Sammanfattningsvis visar studien att smaforetagares finansiella beslut under utdragen
ekonomisk osdkerhet i hog grad handlar om att bevara flexibilitet och handlingsutrymme. I
stdllet for omfattande strategiska fordndringar sker anpassningen ofta stegvis genom mindre
justeringar 1 investeringar, kostnadsstruktur, sortiment och kundrelationer. Studiens
huvudsakliga bidrag &r att visa att denna forsiktighet inte bor forstds som passivitet, utan som
en aktiv beslutslogik. Genom att prioritera likviditet, reversibla atgérder och kontroll dver
framtida handlingsutrymme anvinder sméforetagarna forsiktighet som ett praktiskt sétt att

hantera langvarig och sammansatt osdkerhet.

7.1. Forslag pa vidare forskning

Ett forslag till vidare forskning dr att genomfdra en jimforande studie mellan dgarnéra
smaforetag i olika europeiska ldnder for att undersdka hur nationella kontexter paverkar
foretagsledares sdtt att hantera inflationsdriven osdkerhet. Denna studie har fokuserat pa
svenska foretag, och for att prova overforbarheten av resultaten vore det darfor vardefullt att
jamfora med lander som skiljer sig i friga om ekonomisk struktur, finansieringskultur och

statligt stodsystem. En sddan studie bor utformas genom att kombinera kvantitativa och
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kvalitativa studier, dér samma intervjuguide och analytiska ramverk anvinds i flera ldnder for
att kunna isolera kontextuella skillnader. Ett alternativ dr att inkludera de fem storsta
ekonomierna i Europa (Tyskland, Storbritannien, Frankrike, Italien och Spanien), dér variation
1 kapitalmarknad, arbetsmarknadsinstitutioner och statlig intervention kan paverka foretagens
strategiska handlingsutrymme. Ett annat spar &r att jimfora storre ekonomier med mindre och
mer Oppna ekonomier, sdsom Sverige, Finland och Nederldnderna, for att analysera hur

exponering mot globala pris- och leveranschocker paverkar finansiella prioriteringar.
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Bilagor
Bilaga 1. Information och samtyckesbrev

Hejsan.

Information om studien

Du tillfrdgas hdrmed om att delta i en studie som genomfors inom ramen for en uppsats i
foretagsekonomi. Studiens syfte dr att analysera hur sméforetagare i Sverige fattar och
genomfor finansiella beslut i1 ett inflationsdrivet osékerhetsldge priglat av geopolitiska risker,
samt hur dessa beslut formas genom foretagarens ledarskap, tolkningar och prioriteringar dver
tid. Studien undersoker dven hur resiliens och organisatorisk anpassningsforméga utvecklas i
sméforetag under utdragna och sammanfldtade péfrestningar. Studien baseras pa kvalitativa
intervjuer med smaforetagare och fokuserar pa erfarenheter av kostnadsbeslut, investeringar,

finansiering, riskhantering, krishantering, ledarskap.

Ditt deltagande

Ditt deltagande innebir att du medverkar i en intervju som beréknas ta cirka [30—60] minuter.
Intervjun genomfors [digitalt/fysiskt/telefon] och bestar av frdgor kring ditt foretagande och
dina erfarenheter av finansiella beslut i osékra tider. Med ditt samtycke kommer intervjun att

spelas in fOr att sékerstdlla korrekt atergivning.

Frivillighet och maojlighet att avbryta
Deltagandet dr helt frivilligt. Du kan nédr som helst avbryta ditt deltagande utan att ange skél
och utan nagra negativa konsekvenser. Du har dven rétt att avsta fran att besvara enskilda

fragor.

Hantering av data och konfidentialitet

All insamlad information kommer att behandlas konfidentiellt och endast anvéindas for
forskningsdndamal inom ramen fOr uppsatsen. Materialet kommer att anonymiseras i den
fardiga texten, vilket innebér att varken ditt namn, foretagets namn eller andra identifierande
uppgifter kommer att framgé. Inspelningar och transkriptioner lagras sékert och raderas efter

avslutad examination 1 enlighet med géllande riktlinjer.
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Samtycke

Genom att delta i studien samtycker du till att:
e delta i en intervju enligt ovan beskrivning,
e intervjun spelas in (om tillimpligt),

e det insamlade materialet anviinds anonymt 1 forskningssyfte inom ramen f6r uppsatsen.

Om du har fragor om studien eller ditt deltagande ar du vilkommen att kontakta mig, Adai.
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Bilaga 2. Intervjufragor

Bakgrund och kontext

Kan du kort beskriva ditt foretag — verksambhet, storlek och din roll i1 féretaget?

Hur lénge har du varit verksam som foretagare, och inom vilken bransch borjade du
din karridr?

Hur gammal &r du, och har du tidigare erfarenhet av att leda foretag genom
ekonomiska kriser (t.ex. finanskrisen 2008, pandemin, eller tidigare
inflationsperioder)?

Kostnadsokningar och hantering

Hur har 6kade kostnader (t.ex. el, ravaror, rantor) paverkat foretagets dagliga drift och
dina beslut som ledare?

Vilka kostnader upplever du som mest paverkande for verksamheten under de senaste
aren?

Vilka konkreta atgédrder har ni vidtagit for att hantera 6kade kostnader, och hur
prioriterades dessa beslut?

Hur har kostnadsdkningarna pdverkat era kundrelationer, leverantdrssamarbeten och
personalstrategier?

Skulle du sdga att ni fraimst agerat reaktivt (hantera konsekvenser) eller proaktivt
(forutse fordandringar) 1 ert arbete?

Finansiering och investeringar

Hur har ni finansierat verksamheten under denna period — framst genom egna medel,
lan eller externa investerare?

Hur har du resonerat kring att ta lan kontra att anvinda egna medel?

Har ni avstatt fran investeringar pa grund av kostnadslédge eller osdkerhet 1
omvérlden?

Hur har bankernas krav och rénteldget paverkat era beslut kring finansiering och
expansion?

Har er finansieringsstrategi fordndrats over tid? (Foljdfraga: Om ja — pa vilket sétt och
varfor?)

Adderande fragor (Ledarskap, anpassning, erfarenhet)

Hur skulle du beskriva din ledarstil under denna period av osdkerhet?

Vilka strategier har du anvént for att skapa stabilitet och motivation 1 organisationen?
Hur har du balanserat kortsiktig 6verlevnad med langsiktig utveckling?

Kan du ge exempel pé hur tidigare erfarenheter har paverkat ditt sétt att fatta beslut 1
denna situation?

Hur har du hanterat osékerhet — bade din egen och dina medarbetares — under
perioden?

Hur upplever du att din erfarenhet (eller &lder) paverkar ditt risktagande 1
foretagandet?

Ser du nagra skillnader mellan hur yngre och dldre foretagare i ditt ndtverk hanterat
liknande utmaningar?

Vilka lardomar tar du med dig fran denna period, och hur tror du att de paverkar ditt
framtida ledarskap?
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Om du skulle ge ett rad till en yngre foretagare som moter liknande ekonomiska
forhdllanden — vilket skulle det vara?
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