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Sammanfattning  

Syftet med denna studie är att undersöka hur World Pandemic Uncertainty Index, med 

förkortning WPUI, utgjorde förändringar i relationen mellan skuldsättningsgrad och 

omsättningstillväxt hos svenska små och medelstora detaljhandelsföretag. Med en kvantitativ 

regressionsanalys analyserades sekundärdata från 166 detaljhandelsföretag. Studiens analys 

och diskussion utgår från den insamlade empirin tillsammans med de identifierade teorierna 

Pecking Order Theory och Trade off Theory, samt hypoteserna i avsnitt 2.6.  

 

Studiens identifierade forskningsfrågor är: 

- Hur såg skuldsättningsgraden ut under perioden 2014-2024 i förhållande till WPUI, 

med fokus på Covid-19 perioden, i svenska små och medelstora detaljhandelsföretag? 

 

- Vilket typ av samband finns mellan skuldsättningsgrad och omsättningstillväxt under 

perioden 2014-2024, präglad av hög ekonomisk osäkerhet i termer av Covid-19, hos 

små och medelstora svenska detaljhandelsföretag? 

 

I försök att besvara studiens forskningsfrågor, utifrån analys av insamlat datamaterial samt 

teorier och hypoteser, upplevs skuldsättningsgraden hos svenska detaljhandelsföretag som 

relativt stabil över tid. Resultatet indikerar att de svenska detaljhandelsföretagen strävar efter 

en långsiktig stabil skuldsättningsgrad och undviker genomförandet av snabba justeringar 

beroende på externa förhållanden likt Covid-19. Relationen mellan skuldsättningsgrad och 

omsättningstillväxt hade en begränsad förändring i den studerade perioden. 

 

 

Nyckelord: World Pandemic Uncertainty Index, Covid-19, Pecking Order Theory, Trade Off 

Theory, skuldsättningsgrad, omsättningstillväxt, kapitalstruktur.  
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Abstract  

The purpose of this study is to examine how the World Pandemic Uncertainty Index, also 

known as WPUI, contributed to changes in the relationship between capital structure and 

sales growth among Swedish small and medium-sized retail enterprises. Using a quantitative 

regression analysis, data from 166 retail enterprises were analyzed. The study's analysis and 

discussion are based on the collected empirical data together with the identified theories 

Pecking Order Theory och Trade off Theory, and hypotheses presented in section 2.6. 

 

The study's identified research questions are: 

- What was the debt-to-equity ratio during the period 2014-2024 in relation to WPUI, 

with a focus on the Covid-19 period, in Swedish small and medium-sized retail 

enterprises? 

 

- What type of relationship is there between debt-to-equity ratio and sales growth 

during the period 2014-2024, characterized by high economic uncertainty in terms of 

Covid-19, in Swedish small and medium-sized retail enterprises? 

 

In an attempt to answer the study's research questions, based on the analysis of collected data 

as well as the study's theories and hypotheses, the debt ratio of Swedish retail companies is 

perceived as relatively stable over time. The results indicate that Swedish retail enterprises 

strive for a long-term stable debt ratio and avoid making rapid adjustments in response to 

external conditions such as Covid-19. The relationship between debt ratio and sales growth 

showed limited changes across the studied period. 

 

Keywords: World Pandemic Uncertainty Index, Covid-19, Pecking Order Theory, Trade Off 

Theory, sales growth, debt ratio, capital structure.  
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1. Inledning 

I studiens inledande avsnitt presenteras bakgrunden till studien och behandlar tidigare 

forskning om makroekonomiska störningar, detaljhandeln, skuldsättningsgrad och 

omsättningstillväxt. Avsnittet avslutas med att presentera studiens syfte och forskningsfrågor.  

 

1.2 Bakgrund 

Under de senaste åren har makroekonomiska störningar, såsom Covid-19 pandemin, 

aktualiserat frågan om hur ekonomisk osäkerhet hanteras av företag samt hur 

finansieringsbeteendet skiljer sig från perioder av ekonomisk stabilitet. Tidigare forskning 

och etablerade kapitalstrukturteorier, som Trade off Theory (TOT) och Pecking Order Theory 

(POT), indikerar att företag vid ökad osäkerhet minskar sin skuldsättning för att reducera 

finansiell risk (Myers 1984, s. 577-581). Samtidigt visar empiriska studier, från Covid-19 

pandemin, att företag i flera fall ökade sin skuldsättning för att säkerställa sin överlevnad och 

som konsekvens av den osäkra tillvaron (Thabethe & Toerien 2025, s. 12; Widodo, Achsani 

& Bandono 2024, s. 384). Dessa motsägelser mellan teori och tidigare empirisk forskning 

skapar en forskningsparadox. Å ena sidan bör skuldsättning minska under osäkra tider, å 

andra sidan visar tidigare empiri att den i stället ökar i form av krisupplåning (Myers 1984, s. 

577-581; Thabethe & Toerien 2025, s. 12). 

 

Covid-19 pandemin bidrog till kraftiga störningar i den globala ekonomin, där både 

efterfrågan, tillgång till kapital och investeringar försämrades (Ahir, Bloom & Furceri, 2022). 

Makroekonomiska störningar bidrar till ökad oro och osäkerhet på marknaden, vilket i sin tur 

visat sig förändra företags finansiella beslut och tillgången till extern finansiering (Yazdanfar, 

Öhman & Homayoun 2018, s. 925-926). Denna ekonomiska osäkerhet kan mätas med hjälp 

av indexet World Pandemic Uncertainty Index, med förkortning WPUI (Ahir, Bloom & 

Furceri 2022). Ett exempel på makroekonomisk störning är finanskrisen 2008 som innebar 

förändrade kreditvillkor och minskad investeringsvilja, vilket tvingade företag att omvärdera 

sina kapitalstrukturer (Campello, Graham & Harvey 2010, s. 470-471). Likt detta innebar 

Covid-19 pandemin en ökad osäkerhet på marknaden, där risken för finansiella svårigheter 

ökade samtidigt som möjligheten till extern finansiering i många fall försämrades (Huang & 

Ye, 2021, s. 4773-4774). Företagen under pandemin var tvungna att omvärdera sina 

kapitalstrukturer till följd av de förändrade finansieringsförutsättningarna (Thabethe & 
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Toerien 2025, s.11) Kapitalstruktur innebär fördelningen mellan skuld, eget kapital och 

hybrida värdepapper som används för att finansiera verksamheten (Myers 1984, s. 575). En 

ytterligare faktor, i syfte att förstå företags beslut kring kapitalstruktur, är omsättningstillväxt: 

verksamhetens tillväxt mätt genom procentuell ökning eller minskning av 

försäljningsomsättning (Widodo, Achsani & Bandono 2024, s. 381, 383). Under Covid-19 

pandemin, ökade omsättningstillväxten parallellt med företagens skuldsättningsgrad: ett 

nyckeltal som används för att analysera företags kapitalstruktur (ibid.). Finanskrisen 2008 

präglades av kreditåtstramning och var i huvudsak en finansiell systemkris, medan Covid-19 

pandemin i större utsträckning innebar en realekonomisk chock med omfattande 

intäktsbortfall (Campello, Graham & Harvey 2010, s. s. 470-471; Thabethe & Toerien 2025, 

s. 12).  

 

1.2.1 Makroekonomiska störningar 

Geopolitisk risk (GPR) är en makroekonomisk faktor som förklarar varför det finns 

variationer i företags kapitalstruktur (Chowdhury et al. 2025, s. 21). GPR definieras som ett 

mått för att mäta hot och risk för negativa politiska händelser, exempelvis den ryska 

invasionen av Ukraina år 2022, där graden GPR har en betydande roll för företags 

kapitalstruktur (Chowdhury et al. 2025, s. 2, 21). Chowdhury et al. (2025, s. 21) argumenterar 

för att en högre grad av GPR minskar företagens risktagande och behovet för finansiering via 

skuld. I linje med detta förklarar Ahir, Bloom och Furceri (2022, s. 19) att Covid-19 

pandemin diskuteras och analyseras som en global osäkerhetschock som bidrar till skillnader 

i företags skuldsättning. Skribenterna utvecklar ett mått, WPUI, i syfte att kvantifiera den 

ekonomiska osäkerheten som uppstår i samband med pandemier och epidemier i världen 

(Ahir, Bloom & Furceri 2022, s. 19-20). Ett högre värde indikerar på en högre osäkerhet 

(ibid.), se tabell 3.  

 

Thabethe och Toeriens (2025, s. 1, 11) studie visade att Covid-19 pandemin bidrog till att 

noterade företag på Johannesburg Stock Exchange (JSE) accepterade en skuldsättningsgrad 

över sin normala gräns, som en konsekvens av den osäkra tillvaron. Skribenterna förklarar att 

pandemin även bidrog till att företagens skuldsättningsgrad ökade med 26,4% till följd av 

störningar i den dagliga verksamheten (Thabethe & Toerien 2025, s. 12). Företag som 

presterar sämre tenderar att låna mer, vilket innebär att företag ökar sin skuldsättning och 
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indikerar ett behov av krisupplåning (ibid.). Skribenterna framhåller att JSE-listade 

företagens ökade belåning till följd av Covid-19 och sjunkande försäljning var driven av 

desperation (Thabethe & Toerien 2025, s. 11). Deviyanti et al. (2023, s. 10) förklarar att 

företag under de inledande åren av Covid-19 pandemin ökade sin skuldsättning, medan 

skuldsättnings strategin åren därefter var mer försiktig (Deviyanti et al. 2023, s. 12).  

 

Samtidigt som WPUI och GPR indikerar att ökad osäkerhet minskar skuldsättningsgraden 

som konsekvens av minskat risktagande (Chowdhury et al. 2025; Ahir, Bloom & Furceri 

2022), visar empiriska studier från Covid-19 pandemin att vissa företag i stället ökade sin 

skuldsättning för att hantera sina kassaflöden (Deviyanti et al. 2023; Thabethe & Toerien 

2025). Dessa finansieringsbeslut kan tolkas som en krisdriven upplåning snarare än att 

företagen följer riktlinjer från traditionella kapitalstrukturteorier som POT och TOT, se 

avsnitt 2.2 och 2.3. Detta antyder en motsägelse mellan teoretiska bidrag och empiriska 

observationer.  

 

Vidare menar Huang och Ye (2021, s. 4786) att överbelånade företag ställs inför högre risk 

av finansiella problem än vad underbelånade företag gör. Ahir, Bloom och Furceri (2022, s. 

5) förklarar även att de företag som förlitar sig på skuldfinansiering drabbas hårdare av 

osäkerhetschocker än andra företag. Globala osäkerhetschocker kan bidra till miljöer av 

oförutsägbarhet och instabilitet, vilket i sin tur bidrar till osäkerhet och risk hos företag 

(Chowdhury et al. 2025, s. 15).  

 

Likt Chowdhury et al. (2025, s. 21) och Ahir, Bloom och Furceris (2022, s. 19) argument för 

att globala osäkerhetschocker förändrar val av finansieringskällor, menar Widodo, Achsani 

och Bandono (2024, s. 379-381) att kapitalstrukturen kan skiljas åt baserat på verksamhetens 

tillväxt. Ett tillvägagångssätt för att analysera företags tillväxt är via dess förändring i 

omsättning (Widodo, Achsani & Bandono 2024, s. 381, 383). Författarna visar att tillväxten 

och skuldsättningsgraden har ett positivt samband, där skuldsättningsgraden ökar när 

tillväxten ökar (Widodo, Achsani & Bandono 2024, s. 384-386). Den tillväxt som uppstod 

hos verksamheter under pandemin har därmed finansierats av lån (Widodo, Achsani & 

Bandono 2024, s. 384; Deviyanti et al. 2023, s. 15, 19). Det innebär att relationen mellan 

omsättningstillväxt och skuldsättningsgrad även kan skifta beroende på kontext och 

förhållanden. 
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1.2.2 Detaljhandeln under Covid-19 pandemin 

Detaljhandeln var en av de branscher som var mest känslig för ekonomiska störningar under 

pandemin och ställdes inför betydande kortsiktiga utmaningar (Mirza et al. 2023, s. 189; 

Donthu & Gustafsson 2020, s. 284). Dessa utmaningar var kopplade till kassaflöde, 

konsumentfrågor, hälsa och säkerhet (Donthu & Gustafsson 2020, s. 284). Pandemin 

orsakade omfattande restriktioner som ledde till kraftiga intäktsbortfall för många 

detaljhandelsföretag och tvingade flera företag att stänga ner (ibid.). Skribenterna förklarar 

vidare att flera varumärken och kedjor som Sears, JCPenney, Neiman Marcus och J.crew 

hamnade under betydande finansiell press eller tvingades att ansöka om konkurs (Donthu & 

Gustafsson 2024, s. 285-286). Mirza et al. (2023, s. 187) menar likt Donthu och Gustafsson 

(2024) att pandemin ökade risken för företags obestånd och hotade företags finansiella 

stabilitet, till följd av likviditetsproblem samt svårigheter att betala långsiktiga skulder. 

Pandemin bidrog även till minskade försäljningsintäkter och ett minskat marknadsvärde som 

dels gav ett lägre operativt fritt kassaflöde, dels en större skuld (Mirza et al. 2023, s. 187-

189).  

 

Vidare förklarar Donthu och Gustafsson (2020, s. 287) att små och medelstora företag (SME) 

med ett instabilt eller lågt kassaflöde anses vara särskilt sårbara under de omständigheter som 

pandemin orsakade. För dessa företag var strategi och finansiering avgörande för att överleva 

krisen (ibid.). Företag inom detaljhandeln tvingades även till att optimera och prioritera sina 

utgifter och se över vad som faktiskt skapade omedelbart värde (Donthu & Gustafsson 2020, 

s. 284). Dessa omständigheter medförde att finansieringsbeslut blev avgörande för företagens 

överlevnad (Donthu & Gustafsson 2020, s. 287). Det belyser därmed vikten av förståelse för 

hur företag anpassar sin skuldsättningsgrad under perioder av ekonomisk osäkerhet. 

 

Sammanfattningsvis kan makroekonomiska förhållanden såsom pandemier förändra 

företagens faktiska finansieringsbeteende (Ahir, Bloom & Furceri 2022, s. 19; Thabethe & 

Toerien 2025, s. 12). Därtill kan även kapitalstrukturen variera för företag med tillväxt, vilket 

ytterligare understryker att finansieringsbeslut är kontextberoende (Widodo, Achsani & 

Bandono 2024, s. 379-381). Å ena sidan visar empiriska studier på att skuldsättningen ökar 

under kriser (Thabethe & Toerien 2025, s. 12). Å andra sidan pekar andra empiriska studier 
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att företag tillämpar ett mer försiktigt beteende, i linje med kapitalstruktursteorierna (Myers 

1984, s. 577-581). Sammantaget antyder detta att företags kapitalstruktur formas av både 

interna faktorer såsom omsättningstillväxt och externa faktorer som makroekonomisk 

stabilitet och osäkerhet (Widodo, Achsani & Bandono 2024, s. 379-381; Thabethe & Toerien 

2025, s. 11). Mot denna bakgrund blir det relevant att närmare undersöka relationen mellan 

omsättningstillväxt och företagens skuldsättningsgrad i detaljhandeln under pandemin.  

 

1.3 Problemdiskussion 

Ökad osäkerhet ger inte endast upphov till finansiella påfrestningar för företag, utan skapar 

även förändringar för företagens finansieringsbeslut (Mirza et al. 2023, s. 187-189; Myers 

1984, s. 577-581). Å ena sidan indikerar tidigare forskning att ökad osäkerhet bör minska 

företags risktagande och därmed viljan att öka sin skuldsättning (Ahir, Bloom och Furceri 

2022, s. 5; Chowdhury et al. 2025, s. 21). Å andra sidan visar empiriska studier att företag 

under Covid-19 pandemin ökade sin skuldsättning kraftigt för att säkerställa överlevnad 

(Thabethe & Toerien 2025, s. 11-12). Donthu och Gustafsson (2020, s. 287) menar att denna 

överlevnad är särskilt betydelsefull hos SME eftersom de ansågs vara sårbara under Covid-19 

pandemin. Samtidigt menar Widodo, Achsani och Bandono (2024, s. 379-381) att 

kapitalstrukturer inte enbart förändras vid makroekonomiska störningar, utan även av 

företags omsättningstillväxt. Covid-19 pandemin medförde kraftiga variationer i 

försäljningsintäkter, vilket direkt ändrade kassaflöden och därmed företagens interna 

finansieringskapacitet (Mirza et al. 2023, s. 187-189). Det uppstår därmed en ovisshet kring 

hur företags kapitalstruktur faktiskt utvecklas under perioder av omfattande makroekonomisk 

osäkerhet i förhållande till WPUI, inom sektorer som detaljhandeln (Donthu & Gustafsson 

2020, s. 287; Mirza et al. 2023, s. 187-189). Denna motsägelse kan bidra till praktiska 

problem för finansiella beslutsfattare när de ska förhålla sig till de teoretiska riktlinjerna. 

 

Tidigare studier har främst fokuserat på enskilda perioder eller på andra sektorer, exempelvis 

hälso- och sjukvårdssektorn eller finanskrisen 2008, vilket innebär att en samlad analys under 

en längre period saknas. Det motiverar i sin tur en närmare analys av relationen mellan 

skuldsättningsgrad och omsättningstillväxt i svenska detaljhandelsföretag under den 

identifierade perioden, med fokus på grad av WPUI under Covid-19 pandemin. Studien 

bidrar därmed till en djupare analys av hur interna och externa faktorer samverkar under 

ekonomisk osäkerhet, när svenska SME inom detaljhandeln finansierar sin verksamhet.  
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Genom en avgränsning på 200 små och medelstora svenska detaljhandelsföretag, analyserar 

studien hur skuldsättningsgraden såg ut under perioden 2014-2024 i förhållande till WPUI. 

Studien analyserar även sambandet mellan skuldsättningsgrad och omsättningstillväxt under 

dessa år, som bestod av ekonomisk osäkerhet till följd av Covid -19. Analyserna har teorierna 

POT och TOT som utgångspunkt. Studien är av praktisk relevans genom att bidra till en ökad 

förståelse för hur svenska små och medelstora detaljhandelsföretag kan anpassa sina 

finansieringsbeslut i perioder av ekonomisk osäkerhet. Denna förståelse kan vara av 

betydelse för både företagsledare och finansiella beslutsfattare.  

 

1.4 Problemformulering 

Utifrån den identifierade motsägelsen mellan teori och tidigare empiriska studier är 

forskningen begränsad vid analys av relationen mellan omsättningstillväxt och kapitalstruktur 

under perioden 2014-2024. Denna period är relevant att analysera eftersom den präglades 

dels av en pandemi, dels av negativa politiska händelser som båda bidrog till högre grad av 

ekonomisk osäkerhet. Vidare saknas studier med fokus på SME detaljhandelsföretag i 

Sverige, trots att dessa företag är särskilt känsliga för förändringar i både kassaflöde och 

makroekonomiska osäkerheter. Det saknas därmed en entydig förståelse för hur företags 

skuldsättningsgrad utvecklas i förhållande till omsättningstillväxt under perioder av 

ekonomisk osäkerhet. 

 

1.4 Syfte och forskningsfråga 

Syftet med denna studie är att empiriskt beskriva och analysera hur graden av WPUI utgjorde 

förändringar i relationen mellan kapitalstruktur och omsättningstillväxt hos svenska 

detaljhandelsföretag. Sambandet undersöks genom en kvantitativ regressionsanalys, där 

skuldsättningsgrad analyseras i relation till ekonomisk osäkerhet (WPUI), samt 

företagsspecifika faktorer som omsättningstillväxt (growth), storlek (SIZE), lönsamhet 

(ROE), likviditet (CR), icke-skuldbaserad skatteavdrag (NDTS) och materiella 

anläggningstillgångar (FAR). Relationen prövas med hjälp av 7 hypoteser för att identifiera 

eventuella förändringar i sambandet mellan skuldsättningsgrad och omsättningstillväxt under 

perioden 2014-2024.  
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Detta leder fram till följande forskningsfrågor: 

- Hur såg skuldsättningsgraden ut under perioden 2014-2024 i förhållande till WPUI, 

med fokus på Covid-19 perioden, i svenska små och medelstora detaljhandelsföretag? 

 

- Vilket typ av samband finns mellan skuldsättningsgrad och omsättningstillväxt under 

perioden 2014-2024, präglad av hög ekonomisk osäkerhet i termer av Covid-19, hos 

små och medelstora svenska detaljhandelsföretag? 

 

1.5 Avgränsningar 

Studien avgränsas till svenska små och medelstora företag inom detaljhandelsbranschen 

under perioden 2014-2024. Därmed exkluderar studien stora företag och företag som är 

verksamma i andra branscher. Studien analyserar detaljhandeln som en gemensam population 

och gör ingen distinktion mellan e-handelsföretag och företag med fysiska butiker. Det 

innebär att eventuella skillnader i försäljningskanaler mellan företagen inte beaktas vid analys 

av skuldsättningsgrad och omsättningstillväxt. Dessutom beaktas inte eventuella statliga 

finansiella stöd som företagen kan ha mottagit under Covid-19 pandemin. Studien analyserar 

enbart kvantitativa och finansiella variabler, vilket innebär att kvalitativa faktorer som 

företagskultur exkluderas.  
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2. Teoretiskt ramverk och tidigare empirisk forskning   

Detta avsnitt syftar till att redogöra för studiens teorier POT och TOT,  för att därefter 

diskutera tidigare empirisk forskning. Avsnittet presenterar även studiens osäkerhetsmått 

WPUI samt formulerade hypoteser.  

 

2.1 Kapitalstruktur 

Modigliani och Miller (1958, s. 296) presenterar en grundläggande teoretisk modell som visar 

sambandet mellan skuldsättning, företags kapitalkostnad och risk samt dess betydelse för 

företags långsiktiga överlevnad. En central del av Modigliani och Millers (1958, s. 296) 

teoretiska modell är finansiell risk. Författarna menar att finansiering med skuld utgör en 

finansiell risk som består av ökad spridning i förväntad avkastning samt ökad volatilitet i 

aktieägarnas avkastning (Modigliani & Miller 1958, s. 263, 271). Vid högre skuldsättning 

ökar den finansiella risken, vilket i sin tur leder till en högre kapitalkostnad för eget kapital 

(Modigliani & Miller 1958, s. 271, 284).  

 

Vidare menar Myers (1984, s. 575), i likhet med Modigliani och Miller (1958), att 

kapitalstruktur avser de val företag gör gällande verksamhetens finansiering genom en 

kombination av skulder, eget kapital och hybrida värdepapper. Myers (1984, s. 575-576) 

förklarar att dessa val förstås genom två centrala teoretiska ramverk: POT och TOT. 

Teorierna ger olika förklaringar till hur företag bestämmer sin finansieringsstruktur och vilka 

faktorer som har effekt på dessa beslut (ibid.).  

 

Tabell 1 nedan presenterar studiens identifierade koncept från avsnitt 2.1. 
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Tabell 1: Identifierade koncept från avsnitt 2.1 för kapitalstruktur.  

Identifierade koncept 

Kapitalstruktur avser de val företag gör gällande verksamhetens finansiering genom en 

kombination av skulder, eget kapital och hybrida värdepapper, vilket är studiens definition av 

kapitalstruktur. Företags finansieringsbeslut är relevant för studiens syfte och forskningsfrågor, 

även för samtliga hypoteser eftersom studien undersöker vilka faktorer som förändrar 

skuldsättningsgraden. 

Högre skuldsättning ökar den finansiella risken, vilket i sin tur leder till en högre kapitalkostnad 

för eget kapital. Det är relevant för studien eftersom en hög skuldsättningsgrad kan öka företagens 

finansiella risk. Konceptet kan kopplas till hypotes 2 och 5 eftersom företag med högre 

skuldsättning och låg likviditet riskerar att vara mer känsliga för osäkerhet och finansiella 

svårigheter. 

 

2.2 Trade-off theory (TOT) 

Myers (1984, s. 575) förklarar att TOT används för att förstå hur företag utformar sin 

kapitalstruktur, samt till vilka faktorer som styr besluten kring företagsfinansiering. Enligt 

TOT utformar företag sin kapitalstruktur efter en optimal skuldsättningsgrad genom att 

avväga mellan fördelar med skuldsättning och kostnader för finansiella svårigheter (ibid.). 

Myers (1984, s. 577-581) beskriver fördelarna som värdet av ränteavdrag där skuldsättning 

kan vara fördelaktig eftersom räntekostnaderna är avdragsgilla, vilket gör att företaget betalar 

mindre skatt. Kostnaderna beskriver Myers (1984, s. 577-581) som olika former av kostnader 

för finansiella svårigheter.  

 

Vidare beskriver Myers (1984, s. 577–581) att företag i perioder med lägre osäkerhet kan 

utnyttja finansiering via skuld i större utsträckning. Samtidigt kan en hög skuld medföra 

konkursrisk eller finansiella svårigheter, vilket begränsar företagets vilja att låna pengar 

(ibid.).  

 

Vidare forskning indikerar även att makroekonomiska förhållanden kan justera hur TOT 

realiseras i praktiken (Cook & Tang 2010, s. 73). Cook och Tang (2010, s. 73) förklarar att 

ekonomiska cykler kan ha effekt på företags finansieringsbeslut. Haque och Varghese (2023, 
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s 21) menar samtidigt att företag kan undvika tillfälliga likviditetsproblem genom att öka sin 

belåning under krissituationer. Det möjliggör att framtida kassaflöden kan stabiliseras samt 

att företag kan ta del av skattefördelar när ekonomin återhämtat sig (ibid.).  

 

2.2.1 Trade-off theory (TOT) under hög osäkerhet 

Empiriska studier från Covid-19 pandemin visar att skuldsättning ökar för företag med en 

hög riskexponering (Haque & Varghese 2023, s. 21). Haque och Varghese (2023, s. 21) 

förklarar i sin studie att företag med finansiella svårigheter kan acceptera en högre 

skuldsättningsgrad om värdet att fortsätta driva verksamheten är större än värdet vid konkurs. 

Författarnas bidrag innebär likt Myers (1984) TOT att företag strävar efter en optimal 

skuldsättningsgrad: en avvägning mellan fördelar med skuldsättning och kostnader för 

finansiella svårigheter. Författarna beskriver fördelarna med skuldsättning som ränteskölden 

och minskade agentkostnader (Haque & Varghese 2023, s. 16). Kostnaderna beskrivs som de 

direkta kostnaderna efter konkurs samt justeringskostnaderna för skulden (ibid.). Haque och 

Varghese (2023, s. 3, 21) menar att en ökad belåning under kriser beror på ett rationellt val av 

företagen enligt TOT. Enligt författarna innebär det att aktieägare väljer en högre belåning 

när företagets framtida värde överstiger värdet vid en likvidation (ibid.).  

 

Till skillnad mot Myers (1984) fokuserar Haque och Varghese (2023, s. 16) på en dynamisk 

version av TOT, vilket innebär att målbelåningen hos företagen kan justeras. I den dynamiska 

versionen rör sig företag mot en målbelåning med en viss hastighet med hänsyn till både 

transaktionskostnader och justeringskostnader (Haque & Varghese 2023, s. 16). Haque och 

Varghese (2023, s. 17) visar med denna version att företag under kristider uppvisar en högre 

justeringshastighet till en ny målbelåning i jämförelse med stabila perioder. Enligt författarna 

indikerar det att företags beteende i större utsträckning kan förklaras med TOT under 

ekonomiska kriser (ibid).  

 

I linje med Haque och Vargheses (2023) vetenskapliga bidrag förklarar Thabethe och Toerien 

(2025, s. 11) att en justerad TOT är mer relevant för företag i perioder med förändrade 

omständigheter i ekonomin och att företag accepterar en högre skuldsättningsgrad i kristider. 

Huang och Ye (2021, s. 4773-4774) menar samtidigt att företag med en högre skuldsättning 

ökade sin konkursrisk och hade svårt att låna mer pengar under Covid-19 pandemin. Däremot 
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kunde företag med en skuldsättning under den optimala skuldsättningsgraden hantera den 

ekonomiska chocken samt ta lån för att hantera tillfälliga kassaflödesproblem (Huang och Ye 

2021, s. 4774).  

 

Haque och Varghese (2023, s. 14, 16) förklarar även att det finns faktorer, utöver Covid-19 

pandemin, som har en inverkan på företagens skuldsättningsgrad. Dels har företag med 

materiella tillgångar större möjlighet att få lån, dels har större företag bättre tillgång till 

kapitalmarknader (Haque & Varghese 2023, s. 14).   

 

Tabell 2 nedan presenterar studiens identifierade koncept från avsnitt 2.2 och 2.2.1. 

 

 

 



 

 

20 

Tabell 2: Identifierade koncept från avsnitt 2.2 och 2.2.1 för TOT. 

Identifierade koncept 

TOT vill nå en optimal skuldsättningsgrad. Konceptet är relevant för studien eftersom företagens 

skuldsättningsgrad analyseras som ett resultat av en avvägning mellan fördelar och kostnader med 

skuldfinansiering. Konceptet kopplas till samtliga hypoteser eftersom studien undersöker vilka 

faktorer som förändrar företagens kapitalstruktur under den studerade perioden. 

Större företag bör ha en högre skuldsättningsgrad till följd av bättre tillgång till kapitalmarknader. 

Konceptet kan kopplas till hypotes 3 där större företag förväntas uppvisa högre 

skuldsättningsgrad. Enligt TOT har större företag lägre risk för finansiella svårigheter och bättre 

möjlighet att använda skuldfinansiering. Detta blir relevant för studien eftersom svenska 

detaljhandelsföretag kan ha olika förutsättningar att hantera osäkerhet och finansiera 

verksamheten.  

Under förändrade ekonomiska förhållanden och kristider bör företagens skuldsättningsgrad öka 

eftersom fördelarna med skuldsättningen överväger risken för konkurs. Konceptet är relevant för 

hypotes 2 där skuldsättningsgraden förväntas öka under med en högre grad WPUI. Det blir 

relevant för studien eftersom svenska detaljhandelsföretag utsattes för förändrade ekonomiska 

förhållanden och ökade finansiella risker under Covid-19 pandemin. 

Företag med en skuldsättning under den optimala skuldsättningsgraden kan använda extern 

finansiering vid tillfälliga kassaflödesproblem. Det relateras till hypotes 5 eftersom företag med 

lägre likviditet kan öka sin skuldsättning för att hantera tillfälliga kassaflödesproblem, samt 

säkerställa fortsatt verksamhet under ekonomiska störningar. Konceptet blir relevant för studien 

eftersom detaljhandelsföretag under den studerade perioden finansieringsbeslut förändrades till 

följd av försämrade kassaflöden.  

Företag minskar sin skuldsättningsgrad vid högre andel NDTS, vilket kan förklaras som 

fördelarna med skuldsättning. Det är relevant för hypotes 6 som säger att en högre andel NDTS 

förväntas minska behovet av skuldfinansiering. Enligt TOT kan alternativa skattefördelar reducera 

värdet av ränteavdrag och därmed minska skuldfinansieringen. Det blir relevant för studien 

eftersom företagens skattefördelar kan ge upphov till förändrad skuldsättningsgrad för svenska 

SME inom detaljhandeln under den studerade perioden.   
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2.3 Pecking order theory (POT)  

Myers (1984, s. 576) presenterar POT där kapitalstruktur är en konsekvens av ett företags 

preferenser för olika finansieringskällor. Det medför att företag följer en hierarkisk ordning 

av finansieringskällor, där företag i första hand föredrar intern finansiering, därefter skuld och 

slutligen nyemissioner (ibid.).  

 

Den hierarkiska strukturen kan förklaras av att företagsledare har mer information om 

företagets framtida kassaflöden och risk än vad externa investerare har, vilket skapar 

informationsasymmetri (Martinez, Scherger & Guercio 2019, s. 107; Kounouwewa & Azon 

2025, s. 682-683). Informationsasymmetri leder till problem som negativt urval, vilket 

innebär att långivare höjer räntor eller begränsar investering och kreditgivning till riskfyllda 

företag och projekt (Martinez, Scherger & Guercio 2019, s. 107). Till följd av detta ökar 

behovet av övervakning och därmed kostnaden för extern finansiering, vilket stärker 

antagandet om att företag föredrar intern finansiering (ibid.). Vidare betonar teorin att interna 

finansieringskällor inte enbart är billigare, utan även ger större flexibilitet eftersom de inte är 

kopplade till begränsningar eller externa krav (Martinez, Scherger & Guercio 2019, s. 108). 

 

Vidare förklarar Kounouwewa och Azon (2025, s. 682-683) att SME i första hand föredrar 

intern finansiering, exempelvis balanserade vinstmedel, framför extern finansiering. Empirisk 

forskning indikerar att POT är särskilt relevant för SME, eftersom dessa oftast präglas av hög 

informationsasymmetri och begränsad tillgång till kapitalmarknader (Martinez, Scherger & 

Guercio 2019, s. 115-116). Studier från olika geografiska kontexter, såsom Europa och 

Afrika, visar att SME i större utsträckning följer den hierarkiska finansieringsordningen 

(Martinez, Scherger & Guercio 2019, s. 118-123; Kounouwewa & Azon 2025, s. 682-683).  

 

Samtidigt menar Myers (1984 s. 577-581) att företag som är riskfyllda med osäkra inkomster 

bör ha en lägre skuldsättningsgrad och lån, medan företag med stabila och förutsägbara 

inkomster kan hantera en högre skuldsättning. I detta fall avses “risk” som variationen i 

marknadsvärdet på företagets tillgångar (ibid.). 
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2.3.1 Pecking order theory (POT) under hög osäkerhet 

POT indikerar att företag vid ökad osäkerhet följer den finansiella hierarkin genom att 

prioritera interna medel i första hand samt minska skuldsättningen i syfte att reducera 

finansiell risk (Myers 1984, s. 577-581; Deviyanti et al. 2023, s. 8). Samtidigt menar 

Deviyanti et al. (2023, s. 15-16) att företag under längre perioder av osäkerhet, vänder sig till 

extern finansiering som en konsekvens av minskade interna medel.  

 

Deviyanti et al. (2023, s. 8, 11) visar i sin studie att lönsamma företag har en lägre 

skuldsättningsgrad, särskilt under Covid-19 pandemins tredje år. Detta är enligt författarna ett 

finansieringsbeslut i linje med POT där lönsamma företag, även under riskfyllda situationer, 

främst finansierar verksamheten med interna medel (ibid.). Deviyanti et al. (2023, s. 11) 

förklarar även att större företag tenderar att vara mer försiktiga med skuldsättning för att 

undvika finansiella risker och föredrar därmed intern finansiering, vilket ligger i linje med 

POT. 

 

Tabell 3 nedan presenterar studiens identifierade koncept från avsnitt 2.3 och 2.3.1. 
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Tabell 3: Identifierade koncept från avsnitt 2.3 och 2.3.1 för POT. 

Identifierade koncept 

Hierarki för kapitalstruktur: 

1. Interna medel 

2. Lån/skuldfinansiering 

3. Nyemission  

Den hierarkiska finansieringsordningen är relevant för studien eftersom POT används för att 

analysera hur svenska SME inom detaljhandeln prioriterar finansieringskällor under den studerade 

perioden. Konceptet kopplas särskilt till hypotes 4 och 5 där lönsamhet och likviditet förväntas 

minska behovet av skuldfinansiering.  

SME väljer en finansiering enligt POT. Det är relevant för studien eftersom urvalet består av 

svenska SME inom detaljhandeln, där POT hierarkin enligt tidigare forskning är särskilt relevant. 

Konceptet används för att analysera hur svenska SME inom detaljhandeln prioriterar olika 

finansieringskällor vid förändringen av skuldsättningsgrad. Konceptet kopplas till hypotes 7 

eftersom andelen materiella tillgångar förväntas förändra behovet av extern finansiering. 

Vid osäkerhet i form av osäkra inkomster väljer företag en lägre skuldsättning. Detta är relevant 

för hypotes 2 där ökad osäkerhet, mätt genom WPUI, förväntas justera företagens 

skuldsättningsgrad. Konceptet används för att analysera om svenska detaljhandelsföretag minskar 

extern finansiering under perioder av ekonomisk osäkerhet.  

Lönsamma företag bör finansiera sin verksamhet med interna medel, även under riskfyllda 

situationer. Detta är relevant för hypotes 4 där lönsamma företag förväntas uppvisa lägre 

skuldsättningsgrad. Konceptet används för att analysera om svenska SME inom detaljhandeln 

med högre lönsamhet prioriterar interna medel framför extern finansiering under den studerade 

perioden.  

 

2.4 Covid-19 pandemin som en period av ekonomisk osäkerhet 

Ahir, Bloom och Furceri (2022, s. 6) har utvecklat ett mått som används för att kvantifiera 

ekonomisk och politisk osäkerhet i världen, vilket benämns World Uncertainty Index (WUI). 

Författarna förklarar att måttet uppmätte höga nivåer vid början av Covid-19 pandemin (Ahir, 

Bloom & Furceri 2022, s. 4, 11). Med den höga nivån av WUI i samband med Covid-19 
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pandemin utvecklade Ahir, Bloom och Furceri (2022, s. 19) även ett index, WPUI, för att 

kvantifiera den ekonomiska osäkerheten som uppstår i samband med pandemier och 

epidemier i världen. Ett högre WPUI indikerar en högre grad av osäkerhet (Ahir, Bloom & 

Furceri 2022, s. 19-20).   

 

Tabell 4: Mått för WPUI år 2014-2024 (Ahir, Bloom & Furceri 2022; Federal Reserve Bank of St. Louis, 2026). 

År WPUI  

2014 0,15 

2015 0,39 

2016 0,12 

2017 0,10 

2018 0,02 

2019 0,07 

2020 17,23 

2021 11,38 

2022 2,38 

2023 0,71 

2024 0,47 

 

Ahir, Bloom och Furceris (2022, s. 19-20) index visar att åren 2020-2022, under Covid-19 

pandemin, var högre i jämförelse med åren före och efter, se tabell 4. Den höga osäkerheten i 

samband med Covid-19 var en konsekvens av förväntningar om en försämrad ekonomisk 

utveckling och en lägre BNP-tillväxt (Ahir, Bloom & Furceri 2022, s. 5, 26).  

 

Företag som är beroende av extern finansiering drabbas i större utsträckning av osäkerhet, 

vilket kan leda till minskad produktion av varor och tjänster (Ahir, Bloom & Furceri 2022, s. 

33, 34). Utöver extern finansiering kan osäkerheten även leda till ett försiktigare 

investeringsbeteende hos företagen, eftersom investering i långsiktiga mål innebär större 

likviditetsrisk (ibid.). I länder med begränsad tillgång till institutionellt stöd kan osäkerheten 

även bli mer påtaglig (Ahir, Bloom & Furceri 2022, s. 29). I stort ledde förändringarna i 
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konsumenters beteenden och företagens beslutsfattande till en ökad osäkerhet i världen (Ahir, 

Bloom & Furceri 2022, s. 5, 31, 33). 

 

Tabell 5 nedan presenterar studiens identifierade koncept från avsnitt 2.4. 

 

Tabell 5: Identifierade koncept från avsnitt 2.4 för WPUI 

Identifierade koncept 

WPUI används för att mäta graden av ekonomisk osäkerhet som uppstår i samband med 

pandemier och epidemier i världen. Konceptet är relevant för studien eftersom WPUI används för 

att analysera hur den ekonomiska osäkerheten under Covid-19 perioden kan ha förändrat 

finansieringsbesluten för svenska SME inom detaljhandeln. Konceptet kopplas till hypotes 2 där 

högre grad WPUI förväntas ha ett positivt samband med skuldsättningsgrad.  

Den ekonomiska osäkerheten under Covid-19 perioden präglades av förväntningar om försämrad 

ekonomisk utveckling och lägre BNP-tillväxt. Konceptet är relevant för studien eftersom 

försämrade ekonomiska förhållanden kan förändra företagens omsättningstillväxt och behovet av 

extern finansiering. Konceptet kopplas till hypotes 1 eftersom förändringar i omsättningstillväxt 

och ekonomisk osäkerhet förväntas förändra företagens skuldsättningsgrad i osäkra ekonomiska 

förhållanden.  

Ekonomisk osäkerhet och försämrade kassaflöden har en större inverkan på företag som är 

beroende av extern finansiering. Konceptet är relevant för studien eftersom företag med högre 

skuldsättning kan vara mer känsliga för ekonomiska störningar och minskad konsumtion. 

Konceptet kopplas till hypotes 7 eftersom företagens tillgångar och möjlighet till extern 

finansiering kan förändra deras skuldsättningsgrad under osäkra perioder.  

Förändringar i konsumenternas beteenden och företagens beslutfattande under Covid-19 perioden 

bidrog till ökad global osäkerhet. Konceptet är relevant för studien eftersom förändrade 

konsumtionsmönster inom detaljhandeln kan ha förändrat företagens omsättningstillväxt och 

finansieringsstrategier under pandemin. Konceptet kan därför kopplas till hypotes 1, där 

omsättningstillväxten förväntas förändra företagens skuldsättningsgrad under perioder av hög 

osäkerhet.  
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2.5 Relationen mellan kapitalstruktur och omsättningstillväxt under 

Covid-19 

Widodo, Achsani och Bandono (2024) undersöker i sin studie sambandet mellan Covid-19 

pandemin och hälsovårdsföretags kapitalstruktur. Skribenterna definierar perioden före 

Covid-19 som 2017-2019 och perioden under Covid-19 som 2020-2022 (Widodo, Achsani & 

Bandono 2024, s. 381). Detta samband undersöker skribenterna med hjälp av en framtagen 

dynamisk ekonometrisk modell:  

OLi,t= β,0 OLi,t-1+ β1 SIZEi,t+ β2 ROEi,t+ β3 GROWTHi,t+ β4 CRi,t+ β5 NDTSi,t + β6 FARi,t+ β7 

COVi,t+ μi,t.  

 

Tabell 6 nedan definierar de olika variablerna i modellen. 

 

Tabell 6: Förklaring av dynamisk ekonometrisk modell enligt Widodo, Achsani och Bandono (2024, s. 381, 

383). 

i Enskilda verksamheten. 

t Tidpunkt. 

 OLi,t Den observerade skuldsättningsgraden vid tidpunkten t. 

OLi,t-1 Skuldsättningsgraden från föregående år. 

SIZE Verksamhetens storlek (totala tillgångar). 

ROE Verksamhetens lönsamhet (Return on Equity). 

Growth Verksamhetens tillväxt (mätt genom procentuell ökning eller 

minskning av omsättning). 

Salet = Försäljningen under det nuvarande året. 

Salet-1 = Försäljningen under det föregående året. 

CR Likviditet (Current Ratio). 

NDTS Skattefördelar som inte rör skulder (avskrivningar/totala tillgångar). 

FAR Struktur på anläggningstillgångar (Fixed Asset Ratio). 

dCOV Variabel för Covid (1= under Covid, 0 = efter covid). 

 

Skribenterna identifierade att pandemin bidrog till en ökning av skuldsättningsgrad med ett 

koefficientvärde på 1,40 (Widodo, Achsani & Bandono 2024, s. 384). Utöver pandemin hade 

lönsamhet och likviditet en negativ inverkan på kapitalstruktur och tillväxt en positiv 
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inverkan på kapitalstruktur (Widodo, Achsani & Bandono 2024, s. 386). En negativ inverkan 

innebär att behovet av finansiering via externa medel minskar och en positiv inverkan innebär 

i stället att behovet av extern finansiering ökar (ibid.). Resultatet visade att publika företag 

inom hälso- och sjukvårdssektorn följer POT vid val av finansieringskälla (ibid.).  

 

Widodo, Achsani och Bandonos (2024) studie mäter variabeln growth, som avser 

omsättningstillväxt i studien, genom den procentuella förändringen i försäljning från 

föregående år till innevarande år. Studien visar att omsättningstillväxt har ett positivt 

signifikant samband med företagens kapitalstruktur med en koefficient på 0.08. Det innebär 

att när omsättningstillväxt ökar med 1 enhet, ökar skuldsättningsgraden med 0.08 enheter. 

Omsättningstillväxt är därmed en viktig faktor eftersom den bidrar till en förståelse för hur 

företag väljer att prioritera sina finansieringskällor. Enligt POT bör tillväxt ses som en 

drivande faktor till att gå från intern finansiering till extern finansiering. Det innebär att 

investeringsmöjligheter motiverar företag till extern finansiering. Analys av 

omsättningstillväxt under Covid-19 är av stor relevans, menar författarna, eftersom 

variationer i inkomster samt kraftig ökning i efterfrågan på medicinsk utrustning hade en 

direkt effekt på hälsovårdsföretagens tillväxt och kapitalstruktur. (Widodo, Achsani & 

Bandono 2024, s. 380-381, 383, 386) 

 

Vidare förklarar Widodo, Achsani och Bandono (2024, s. 381-382) hur Speed of Adjustment 

(SOA) är en del av TOT och fungerar som ett mått för att beskriva hur snabbt företag 

korrigerar sin nuvarande skuldsättningsnivå till att nå sin önskade målnivå. Studien 

identifierade att publika företag inom hälso- och sjukvårdssektorn, under Covid-19, hade en 

snabb justering och tog i genomsnitt 1 år och 4 månader att korrigera till sin målnivå. 

Mätningen av SOA sker utifrån den statistiska modellen Partial Adjustment Model (PAM) 

och innebär en matematisk beräkning av skillnaden mellan nuvarande skuldsättningsgrad och 

önskvärd skuldsättningsgrad. En högre andel SOA än andra verksamheter indikerar att 

företaget är snabbare på att uppnå sin optimala kapitalstruktur och bidrar i sin tur även till att 

företagets värde ökar. Skribenterna kom dessutom fram till att verksamheter med mycket 

egna likvida medel alternativt med hög vinst tenderar att justera sin skuldsättningsgrad 

långsammare. (Widodo, Achsani & Bandono 2024, s. 381-382, 385-386)  

 



 

 

28 

En ytterligare faktor vid övervägande av finansieringskälla menar Widodo, Achsani och 

Bandono (2024, s. 380) är NDTS eller non-debt tax shield. NDTS innebär de skattefördelar 

ett företag kan ta del av utan att använda sig av skuldsättning eller ränteavdrag. Genom att 

strategiskt använda sina anläggningstillgångar kan företagsledare med hjälp av NDTS 

optimera fördelarna med den skuldfria skatteskölden. Anläggningstillgångarna kan användas 

som både långsiktig och kortsiktig investeringsfinansiering vilket i sin tur minskar beroendet 

av skuld samt kostnaden för konkurs. Med en teoretisk förväntan att NDTS har en negativ 

inverkan på hälsovårdsföretagens skuldsättning, identifierade Widodo, Achsani och Bandono 

(2024, s. 386) att NDTS, mellan 2017-2022, inte var en avgörande faktor. Studien 

identifierade en koefficient för NDTS på -1.25 och var inte statistiskt signifikant. Trots detta 

resultat implicerar Widodo, Achsani och Bandono (2024, s. 383) att företag bör optimera 

användningen av NDTS i syfte att sänka skuldsättningsgraden och därmed även minska 

risken för eventuella konkurskostnader. (Widodo, Achsani & Bandono 2024, s. 380, 383, 

386) 

 

Tabell 7 nedan presenterar studiens identifierade koncept från avsnitt 2.5. 
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Tabell 7: Identifierade koncept från avsnitt 2.5 för relationen mellan kapitalstruktur och Covid-19. 

Identifierade koncept 

Ekonometrisk modell: OLi,t= β,0 OLi,t-1+ β1 SIZEi,t+ β2 ROEi,t+ β3 GROWTHi,t+ β4 CRi,t+ β5 

NDTSi,t + β6 FARi,t+ β7 COVi,t+ μi,t. 

Den ekonometriska modellen används för att analysera hur flera företagsspecifika faktorer kan 

förändra företagens skuldsättningsgrad över tid. Modellen är relevant för studien eftersom den 

utgör en teoretisk grund för att förstå sambandet mellan skuldsättningsgrad och 

omsättningstillväxt under den studerade perioden. Koncept kan kopplas till hypotes 3, 4, 5, 6 och 

7, vilket möjliggör analys av hur flera faktorer samtidigt formas av skuldsättningsgraden.  

Verksamhetens tillväxt mäts genom procentuell ökning eller minskning av omsättning. 

Konceptet är relevant för studien eftersom omsättningstillväxt används för att analysera om 

förändringar i företagens försäljning förändrar behovet av extern finansiering. Konceptet kopplas 

till hypotes 1 där högre omsättningstillväxt förväntas ha ett positivt samband med 

skuldsättningsgrad.  

Företag med högre omsättningstillväxt fick ett ökat behov av extern finansiering under Covid-19 

pandemin. Konceptet är relevant för studien eftersom företag med ökade investeringsmöjligheter 

och förändrad efterfrågan kan behöva använda mer extern finansiering för att fortsätta driva 

verksamheten. Konceptet kopplas till hypotes 1 och 2 där både omsättningstillväxt och osäkerhet 

förväntas förändra företagens skuldsättningsgrad i den studerade perioden.  

Perioden före Covid-19 definieras som 2017-2019 och perioden under Covid-19 definieras som 

2020-2022. Konceptet är relevant för studien eftersom uppdelningen möjliggör en jämförelse av 

företagens kapitalstruktur före och under Covid-19. Genom att analysera olika tidsperioder kan 

studien undersöka sambandet mellan WPUI och skuldsättningsgrad, vilket är centralt för hypotes 

2.  

Företag med hög likviditet bör minska sin skuldsättningsgrad. Konceptet är relevant för studien 

eftersom företag med interna likvida medel kan hantera kortsiktiga betalningar utan att öka 

skuldsättningen. Konceptet kopplas till hypotes 5 där högre likviditet förväntas ha ett negativt 

samband med skuldsättningsgraden.  
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2.6 Hypoteser 

Formulering av hypoteser utgör en central del av forskningsprocessen och kan definieras som 

ett antagande om relationen mellan två och flera variabler (Jing, Zhou, Cimino, Shubrook, 

Patel, De Lacalle, Weaver & Liu 2025, s. 2). Utvecklingen av hypoteser kräver vetenskapligt 

tänkande och analytiskt resonemang, där sekundärdata kan användas för att identifiera 

potentiella samband mellan variabler (ibid.). Tidigare studier visar att en välformulerad 

hypotes bör uppfylla vissa grundläggande kriterier (Jing et al. 2025, s. 5). Dessa kriterier är 

tydlighet, validitet, genomförbarhet, testbarhet, nyhetsvärde och signifikans (ibid.). Vidare 

måste hypoteserna vara vetenskapligt giltiga, vara av relevans för forskningsområdet och vara 

empiriskt testbara (Jing et al. 2025, s. 2-5). Dessutom är genomförbarheten central eftersom 

hypotesen måste kunna undersökas inom givna resurser och tidsramar (ibid.).  

 

Mot bakgrund av ovanstående kriterier har studiens hypoteser formulerats i syfte att 

undersöka sambandet mellan centrala finansiella variabler inom ramen för företags 

kapitalstruktur, se tabell 8 och 9. Hypoteserna förklaras utifrån studiens teoretiska ramverk, 

POT och TOT samt tidigare forskning, se avsnitt 2.  
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Tabell 8: Studiens identifierade hypoteser. 

 

 

 

 Hypotes Förklaring Referens  

H1 I linje med tidigare 

forskning förväntas ett 

statistiskt signifikant 

positivt samband 

mellan 

skuldsättningsgrad och 

omsättningstillväxt.  

Enligt POT leder ökad tillväxt till större behov 

av finansiering när interna medel inte är 

tillräckliga. 

  

Hypotesen prövar sambandet mellan 

omsättningstillväxt och skuldsättning, där 

antagandet säger att högre omsättningstillväxt 

sammanfaller med högre skuldsättning.  

Widodo, Achsani och 

Bandono (2024). 

 

Ahir, Bloom och 

Furceri (2022). 

H2 Det finns ett statistiskt 

signifikant positivt 

samband mellan WPUI 

och 

skuldsättningsgrad. 

Under perioder av ekonomisk osäkerhet ökar 

behovet av likviditet. Enligt TOT kan företag 

därför acceptera en högre skuldsättningsgrad, 

eftersom värdet att undvika konkurs överstiger 

kostnader för finansiell risk.  

 

Enligt POT väljer företag i stället en lägre 

skuldsättning vid högre osäkerhet och 

använder främst interna medel.  

 

Hypotesen prövar sambandet mellan WPUI 

och skuldsättningsgrad, där antagandet säger 

att skuldsättningsgraden förväntas vara högre i 

förhållande till högre grad WPUI.  

Widodo, Achsani och 

Bandono (2024).  

 

Cook och Tang (2010).  

 

Haque och Varghese 

(2023). 

 

Thabethe och Toerien 

(2025). 

 

Ahir, Bloom och 

Furceri (2022). 

 

Myers (1984).  

 

Deviyanti et al. (2023).  

 

Modigliani & Miller 

(1958). 

H3 Det finns ett statistiskt 

signifikant positivt 

samband mellan 

företagsstorlek och 

skuldsättningsgrad.  

Enligt TOT har större företag bättre tillgång till 

kapitalmarknader, vilket minskar risken för 

konkurs. Det leder i sin tur till förutsättningen 

att kunna ta på sig en större skuld.  

 

Hypotesen prövar sambandet mellan 

företagsstorlek och skuldsättningsgrad där 

antagandet större företag förväntas uppvisa en 

högre skuldsättningsgrad.  

Haque och Varghese 

(2023). 
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Tabell 9: Fortsättning av studiens identifierade hypoteser. 

 Hypotes Förklaring  Referens 

H4 Det finns ett 

statistiskt signifikant 

negativt samband 

mellan lönsamhet och 

skuldsättningsgrad. 

Enligt POT finansierar lönsamma företag, även 

under riskfyllda situationer, sin verksamhet med 

interna medel.  

 

Hypotesen prövar sambandet mellan lönsamhet 

och skuldsättningsgrad, där studien antar att mer 

lönsamma företag uppvisar en lägre 

skuldsättningsgrad. 

Deviyanti et al. 

(2023). 

 

Widodo, Achsani 

och Bandono (2024). 

H5 Det finns ett 

statistiskt signifikant 

negativt samband 

mellan likviditet och 

skuldsättningsgraden.  

Enligt POT har företag med hög likviditet tillgång 

till interna medel, vilket minskar behovet av extern 

finansiering. Enligt TOT minskar risken för 

finansiella svårigheter och behovet av skuld vid 

hög likviditet.  

 

Hypotesen prövar sambandet mellan likviditet och 

skuldsättningsgrad där antagandet säger att företag 

med högre likviditet uppvisar lägre 

skuldsättningsgrad. 

Widodo, Achsani 

och Bandono (2024). 

 

Huang och Ye 

(2021). 

 

Haque och Varghese 

(2023). 

 

Modigliani & Miller 

(1958). 

H6 Det finns ett 

statistiskt signifikant 

negativt samband 

mellan  icke-

skuldbaserat 

skatteavdrag och 

skuldsättningsgraden. 

Enligt TOT är en central fördel med 

skuldfinansiering att den möjliggör ränteavdrag 

som skapar en skattesköld. Icke-skuldbaserade 

skatteavdrag (NDTS), exempelvis avskrivningar, 

fungerar som alternativa skattesköldar och minskar 

behovet av skuldfinansiering.   

 

Hypotesen prövar sambandet mellan icke-

skuldbaserad skatteavdrag (NDTS) och 

skuldsättningsgrad, där antagandet är att högre 

NDTS är associerat med en lägre 

skuldsättningsgrad. 

Myers (1984).  

 

Haque och Varghese 

(2023). 

 

Widodo, Achsani 

och Bandonos 

(2024).   

H7 Det finns ett 

statistiskt signifikant 

positivt samband 

mellan andel 

materiella tillgångar 

och 

skuldsättningsgrad. 

Enligt TOT kan materiella tillgångar användas som 

säkerhet vid upplåning, vilket minskar långivarnas 

risk och företagets kostnader för skuld. Det 

möjliggör i sin tur tillgång till extern finansiering. 

Enligt POT bidrar materiella tillgångar till att 

minska informationsasymmetri, vilket underlättar 

extern finansiering och möjlighet till lån.  

 

Hypotesen prövar sambandet mellan andel 

materiella tillgångar och skuldsättningsgrad, där 

antagandet är att en högre andel materiella 

tillgångar uppvisar högre skuldsättningsgrad.  

Haque och Varghese 

(2023).  

 

Martinez, Scherger 

och Guercio (2019). 

 

Ahir, Bloom och 

Furceri (2022).  
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3. Metod 

Metodavsnittet redogör för studiens metodologiska tillvägagångssätt. Inledningsvis 

presenteras forskningsdesign, datainsamling samt urval. Därefter presenteras studiens 

operationalisering och identifierade variabler samt analysmetod, etik och den kritiska 

metoddiskussionen.  

 

3.1 Kvantitativ metod 

Studien har en kvantitativ forskningsansats, vilket innebär att metoden är systematisk, 

objektiv och strukturerad (Lim 2025, s. 326-327). Den kvantitativa forskningsansatsen 

innefattar även statistiska analyser av numeriska data, som undersöker mätbara variablers 

samband och prövar hypoteser (ibid.). I linje med Lim (2025) kännetecknas den kvantitativa 

strategin av Bryman och Bell (2017, s. 58) som en deduktiv teoriprövning med positivistisk 

kunskapsteoretisk inriktning samt objektivistisk ontologisk inriktning. Forskningsansatsen är 

lämplig eftersom studiens forskningsfrågor avser att undersöka ett möjligt samband mellan 

skuldsättningsgrad och omsättningstillväxt under perioden 2014-2024, samt hur 

skuldsättningsgraden såg ut under denna period.  

 

3.2 Forskningsdesign och syfte 

Forskningen har en longitudinell design, vilket innebär att deltagarna observeras genom 

kontinuerliga eller upprepade mätningar vid flera olika tidpunkter (So, Li & Kim 2026, s. 

344). Enligt So, Li och Kim (2026, s. 343-344, 351-352) möjliggör denna design mätning av 

utfall över en längre tidsperiod och fastställer tidsföljden mellan variabler. Vidare menar 

Bryman och Bell (2017, s. 85) att longitudinell design delas upp i två typer: panelstudie och 

kohortstudie. En panelstudie innebär att fokus centreras kring ett representativt urval, 

exempelvis företag, med datainsamling från flera tillfällen (Bryman & Bell 2017, s. 85). Till 

skillnad mot panelstudier fokuserar kohortstudier på en grupp av människor som har en viss 

egenskap gemensamt, exempelvis om de är födda samma vecka (ibid.) Med hjälp av Bryman 

och Bells (2017, s. 85) beskrivning av longitudinell design, kan denna studie identifieras som 

en panelstudie.  

 

I denna studie samlades data in från svenska SME-detaljhandelsföretag under åren 2014-

2024. Den insamlade datan kan därmed empiriskt beskriva och analysera hur externa 
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faktorer, som Covid-19 mätt genom WPUI, utgjorde potentiella förändringar i relationen 

mellan företagens skuldsättningsgrad och omsättningstillväxt hos svenska 

detaljhandelsföretag. Studien kunde även med detta material empiriskt pröva hypoteserna i 

avsnitt 2.6 för att identifiera förändringar i sambandet mellan skuldsättningsgrad och 

omsättningstillväxt under perioden 2014-2024.  

 

3.3 Datainsamlingsmetod och urval  

Studiens datainsamling bygger på kvantitativ sekundärdata i form av finansiell information 

från svenska SME inom detaljhandeln under perioden 2014-2024. Sekundärdata innebär att 

informationen redan existerar och har samlats in för andra ändamål än den aktuella studien 

(Bryman & Bell 2017, s. 323). Metoden möjliggör en insamling av en större mängd historisk 

data över en längre tidsperiod. Det är relevant för studien eftersom det möjliggör en analys av 

förändringar under hela den studerade perioden och av alla företag. Alternativa 

datainsamlingsmetoder till studien hade kunnat varit kvalitativa intervjuer eller en 

enkätundersökning (Bryman & Bell 2017, s. 388, 330). Bryman och Bell (2017, s. 395) 

argumenterar för att kvalitativa metoder, likt intervjuer, bidrar med djupare förståelse och 

nyanserade perspektiv. Samtidigt begränsar denna metod möjligheten att analysera finansiella 

samband över en längre period och av en större mängd företag. Därmed har sekundärdata 

använts för att möjliggöra statistiska analyser av faktiska finansiella utfall snarare än 

subjektiva uppfattningar.  

 

Studiens datamaterial strukturerades som paneldata, vilket innebär att data från samma 

företag har observerats över flera tidsperioder samtidigt (Bryman & Bell 2017, s.85). 

Metoden möjliggör analys av variationer både mellan företag och över tid, vilket underlättar 

identifieringen av förändringar i skuldsättningsgrad och omsättningstillväxt under olika 

ekonomiska förhållanden. Paneldata är lämplig för denna studie eftersom företags finansiella 

beslut ofta förändras gradvis över tid, samt kan förändras på grund av både företagsspecifika 

och makroekonomiska faktorer.  

 

Vid fastställande av urvalsram är det viktigt att ta hänsyn till representativitet samt bredd för 

att säkerställa att urvalsramen blir representativ (Manyara, Purvis, Ciani, Collins & Taylor 

2024 s. 2). Det innebär att urvalsramen inkluderar relevanta deltagare för studien (ibid.). 

Manyara et al. (2024, s. 8-9) menar även att det är viktigt att ta hänsyn till eventuellt bortfall. 
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Med ett urval på 180 deltagare är den genomsnittliga replikerbarheten 89% och för 200 

deltagare är den 90% (Manyara et al. 2024, s. 5). Syftet med att definiera ett urval är att 

representera en population inom ramen för studiens tid och resurser (Scaketti, Sujii, Alves-

Pereira, Schwarcz, Francisconi, Moro, Moreno, de Jesus, de Souza & Zucchi 2025, s.1-2, 10-

11). Scaketti et al. (2025, s. 1-2, 10-11) menar att det inte finns en idealisk storlek på urval 

som fungerar till alla studier. Urvalet bör i stället baseras på studiens mål (ibid.).  

 

Med syfte och forskningsfråga som utgångspunkt består studiens urvalsram av 200 svenska 

SME inom detaljhandeln. SME definierades utifrån antal anställda och var i denna studie 

mellan 1-199. Företagen i urvalsramen var verksamma under år 2014-2024 och möjliggör en 

analys av verksamheten innan, under och efter Covid-19 i form av en deskriptiv statistik, se 

avsnitt 4.1 och tabell 14-17. I enlighet med Widodo, Achsani och Bandono (2024, s. 381) 

samt Ahir, Bloom & Furceri (2022, s. 19-20) definieras Covid-19 åren som 2020-2022, se 

tabell 4 och 7 samt avsnitt 2.5. För att undvika ett snedvridet urval är företag utan 

nettoomsättning år 2014-2017 samt år 2022-2024 borttagna från urvalet. Syftet med detta var 

att endast möjliggöra analys av företag med data för hela perioden. Företag med mycket 

extrema värden är även borttagna i syfte att hantera skevhet i resultatet och i hänsyn till de 

resterande företagen som uppvisar mer stabila värden och därmed används i studien. 

Kriterierna medförde ett bortfall på 34 företag och urvalet resulterade i 166 svenska SME 

inom detaljhandeln. Dessa 166 detaljhandelsföretag består även av företag som gått i 

konkurs, däremot under senare år efter 2022.  

 

Urvalet bestod till en början av 200 svenska SME inom detaljhandeln, vilket senare blev 166 

efter tillämpning av studiens urvalskriterier. Studiens bortfall är därmed 17 procent och kan 

medföra skevheter i urvalets representativitet, vilket kan begränsa studiens generaliserbarhet 

och externa validitet (Bryman & Bell 2017, s. 69, 192). Genom att ta bort företag med 

ofullständig data och extrema värden riskerar studiens urval att representera mer stabila och 

etablerade företag inom detaljhandeln. Företag som är instabila och med sämre ekonomisk 

utveckling är därmed underrepresenterade. Samtidigt är studiens urvalskriterier väsentliga för 

att kunna säkerställa kvaliteten på resultaten av den empiriska analysen. Studiens urval 

riskerar därmed att överrepresentera mer stabila samt etablerade svenska SME inom 

detaljhandeln och de företag med mindre stabilitet blir i stället underrepresenterade. Detta 

innebär att studiens resultat bör tolkas i relation till mer ekonomiskt stabila svenska SME 
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inom detaljhandeln. Det slutgiltiga urvalet, som omfattar 166 företag, bedöms trots detta ha 

tillräcklig representativitet i studien för att analysera sambandet mellan skuldsättningsgrad 

och omsättningstillväxt hos svenska SME inom detaljhandeln åren 2014-2024.  

 

Studiens filtrering vid framtagande av sekundärdata från Retriever Business (u.å.) definieras i 

tabell 10 nedan. 

 

Tabell 10: Filtrering för studiens insamling av data. 

Kriterier för urvalsram 

Detaljhandelsföretag 

Antal anställda mellan 1-199 

Aktiva företag 

Moderbolag 

Kriterier för datainsamling 

Nettoomsättning 

Skuldsättningsgrad 

Totala tillgångar 

Avkastning på eget kapital 

S:a omsättningstillgångar 

S:a kortfristiga skulder 

Avskrivningar 

S:a materiella anläggningstillgångar 

 

3.4 Operationalisering  

Operationalisering innebär att abstrakta begrepp översätts till mätbara variabler genom att 

specificera vilka tillvägagångssätt som används för att mäta dessa variabler (Bryman & Bell 

2017, s. 167). För att variabler ska kunna användas inom kvantitativ forskning krävs det att 

de kan mätas och i sin tur klassificeras som beroende och oberoende variabler (ibid.). 

Mätningen av begreppen anses som en central del av kvantitativ forskning eftersom det 
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möjliggör identifiering av skillnader mellan observationer, säkerställer konsekvens i mätning 

över tid och mellan forskare samt skapar förutsättningar för att analysera och uppskatta 

samband mellan variabler (ibid.). Därmed utgör operationaliseringen en grundläggande del av 

att empiriskt undersöka relationer mellan begreppen. Den beroende och de oberoende 

variablerna i denna studie utgick från studiens teoretiska ramverk och tidigare forskning.  

 

3.4.1 Beroende variabel 

I denna studie var skuldsättningsgrad den beroende variabeln. I linje med studiens syfte, att 

empiriskt beskriva och analysera hur graden av WPUI utgjorde förändringar i relationen 

mellan kapitalstruktur och omsättningstillväxt hos svenska detaljhandelsföretag, användes 

skuldsättningsgrad för att skapa en förståelse för företagens kapitalstruktur under den 

studerade perioden. Kapitalstrukturen visar förhållandet mellan företagens totala skulder i 

form av skuldsättningsgrad och eget kapital.   

 

3.4.2 Oberoende variabler 

Den första oberoende variabeln var omsättningstillväxt, vilket likt Widodo, Achsani och 

Bandono (2024, s. 381) representerar företagets tillväxt. Syftet med variabeln var att 

undersöka om det fanns ett samband mellan omsättningstillväxt och skuldsättningsgrad. 

Företag med högre tillväxt kan antas ha ett större behov av extern finansiering (Widodo, 

Achsani & Bandono 2024, s. 386). Variabeln var relevant för studiens forskningsfråga 

eftersom variabeln möjliggör en analys av sambandet mellan omsättningstillväxt och 

skuldsättningsgrad. I relation till POT användes variabeln för att undersöka om växande 

företag ökar sin skuldsättning för att finansiera expansion och investeringar. 

 

WPUI användes som oberoende variabel och avsåg måttet för pandemi- och epidemisk 

osäkerhet i världen (Ahir, Bloom & Furceri 2022, s. 19). Variabeln användes för att mäta 

graden av global ekonomisk osäkerhet under åren 2014-2024, se tabell 4 (Widodo, Achsani 

& Bandono 2024, s. 381; Ahir, Bloom & Furceri 2022, s. 19-20). Variabeln var relevant för 

studiens forskningsfråga eftersom studien syftar till att analysera hur ekonomisk osäkerhet 

kan förändra företagens skuldsättningsgrad. I relation till TOT användes WPUI för att 
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undersöka om företag förändrar sina finansieringsbeslut och skuldsättningsstrategier under 

perioder av hög osäkerhet.  

 

Studiens oberoende variabel SIZE avsågs till att mäta företagets storlek i form av totala 

tillgångar. Företag med ett större värde av totala tillgångar uppvisar oftast bättre tillgång till 

kapital, därför är det relevant att använda SIZE för att se hur eget kapital förhåller sig till 

kapitalstrukturen (Widodo, Achsani & Bandono 2024, s. 382). Syftet med variabeln var att 

analysera om större företag tenderar att uppvisa en högre skuldsättningsgrad än mindre 

företag. I relation till TOT användes SIZE för att undersöka om större företag i större 

utsträckning använder skuldfinansiering till följd av bättre lånemöjligheter och lägre risk.  

 

ROE användes för att mäta företagets prestation genom lönsamhet, vilket innebär förmågan 

att generera en vinst med intäkter som överstiger kostnaderna (Widodo, Achsani & Bandono 

2024, s. 381, 383). Syftet med ROE var att identifiera om lönsamma företag föredrar interna 

medel, i enlighet med POT, eller om de utnyttjar skattefördelar genom mer skuldsättning, likt 

TOT. Enligt TOT förväntas ROE ha en positiv inverkan på skuldsättningen, å andra sidan 

menar POT att den bör ha en negativ inverkan (Widodo, Achsani & Bandono 2024, s. 381, 

383).  

 

Den oberoende variabeln CR syftade till att analysera om hög likviditet gör att företag 

undviker externa skulder, i enlighet med POT, eller om det i stället ger företagen större 

kapacitet till att bära ytterligare skulder, i enlighet med TOT (Widodo, Achsani & Bandono 

2024, s. 381, 383). Ett företags likviditet innebär förmågan att hantera kortsiktiga betalningar, 

som exempelvis lön och räkningar (ibid.).   

 

NDTS användes som en oberoende variabel i syfte att mäta skattefördelar som inte kommer 

från ränteavdrag, såsom avskrivningar (Widodo, Achsani & Bandono 2024, s. 381, 383). 

Mätningen användes för att identifiera om dessa skattefördelar minskar behovet för företag 

att ta på sig ytterligare skulder. Variabeln var relevant för studien eftersom tidigare forskning 

inom TOT menar att alternativa skattefördelar kan minska behovet av skuldfinansiering 

(ibid.). Syftet med variabeln var därmed att analysera om företag med större alternativa 

skatteavdrag tenderar att uppvisa lägre skuldsättningsgrad, eftersom behovet av ränteavdrag 

kan reduceras. 
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Syftet med FAR som oberoende variabel var att identifiera hur andelen anläggningstillgångar 

(fixed assets) förhåller sig till totala tillgångar. Variabeln var relevant för studien eftersom 

materiella tillgångar ofta kan användas som säkerhet vid upplåning, vilket kan minska 

långivarens risk och öka företagens möjlighet att erhålla lån (Haque & Varghese 2023, s. 14). 

I enlighet med TOT användes variabeln för att undersöka om företag med större andel 

materiella tillgångar tenderar att uppvisa en högre skuldsättningsgrad, medan POT ser 

materiella tillgångar som en faktor som kan minska informationsasymmetri och förändra 

valet av finansiering (Widodo, Achsani & Bandono 2024, s. 380-381).  

 

Tabell 11 nedan summerar alla studiens variabler. 
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Tabell 11: Studiens beroende och oberoende variabler. 

Variabler  Förklaring  Hämtad data  Insamling Auktor 

Beroende 

variabel 

    

Leverage Skuldsättningsgrad  Total skuld/totala 

tillgångar 

Retriever 

Business 

Widodo, Achsani och 

Bandono (2024) 

Oberoende 

variabel 

    

Growth Omsättningstillväxt  (Nettoomsättningt-

nettoomsättningt-1) / 

nettoomsättningt-1 

Retriever 

Business 

Widodo, Achsani och 

Bandono (2024) 

WPUI Mått på osäkerhet Mått på osäkerhet Ahir, Bloom 

och Furceri 

(2022) 

Ahir, Bloom och 

Furceri (2022) 

SIZE Totala tillgångar  log(Totala tillgångar)  Retriever 

Business 

Widodo, Achsani och 

Bandono (2024) 

ROE Verksamhetens 

lönsamhet 

Avkastning på eget 

kapital 

Retriever 

Business 

Widodo, Achsani och 

Bandono (2024) 

CR Likviditet  Omsättningstillgångar 

/ kortfristiga skulder 

Retriever 

Business 

Widodo, Achsani och 

Bandono (2024) 

NDTS Skattefördelar som 

inte rör skulder  

Avskrivningar / totala 

tillgångar 

Retriever 

Business 

Widodo, Achsani och 

Bandono (2024) 

FAR Struktur på 

anläggningstillgånga

r  

Materiella tillgångar / 

Totala tillgångar. 

Retriever 

Business 

Widodo, Achsani och 

Bandono (2024) 

 

3.5 Analysmetod  

Analysmetoden i studien var en korrelationsmatris samt en linjär multipel regressionsmodell. 

Pearsons korrelationsmatris användes för att analysera samband mellan variablerna och en 

multipel linjär regressionsmodell användes för att undersöka sambandet mellan 

skuldsättningsgraden och de oberoende variablerna.  
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Analysen genomfördes med data som laddades ned från Retriever Business (u.å.) till Excel 

(Microsoft 2024) och sedan analyserades via programmen JASP (JASP Team 2024) och 

RStudio (Posit Software 2024). Korrelationsmatrisen skapades i JASP (JASP Team 2024) och 

regressionsmodellen skapades i RStudio (Posit Software 2024). Studiens data resulterade i 

1848 observationer, vilket är de 166 företagens data under 11 år.  

 

3.5.1 Pearsons korrelationsmatris 

Pearsons korrelationsmatris användes i studien för att analysera styrkan och riktningen av 

sambanden mellan variablerna (Bryman & Bell 2017, s. 338-339). I linje med detta används 

Pearsons korrelationsmatris i tidigare studier som ett verktyg för att kvantifiera graden av 

linjärt samband mellan olika variabler (Srinadi, Widhyastuti, Hostiadi & Ahmadi 2024, s. 

133). Genom att beräkna korrelationskoefficienten (r), vilket varierar mellan -1 och +1, kan 

forskare analysera både styrkan och riktningen i relationen mellan variablerna (Srinadi et al. 

2024, s. 133). Metoden möjliggör därmed en systematisk analys av hur olika faktorer 

samvarierar, exempelvis genom att identifiera vilka variabler som uppvisar starkare 

respektive svagare samband (Srinadi et al. 2024, s. 132-134). Vidare i studien använder 

skribenterna korrelationsanalysen för att jämföra och rangordna relationer mellan variabler, 

vilket bidrar till att identifiera vilka faktorer som har störst betydelse i given analys (Srinadi 

et al. 2024, s. 134-137). 

 

Pearsons korrelationsmatris används för att upptäcka multikollinearitet, vilket är när två eller 

flera oberoende variabler visar ett starkt linjärt samband (Kyriazos & Poga 2023, s. 418, 419). 

Om de oberoende variablerna uppvisar ett starkt linjärt samband kan det uppstå svårigheter i 

den statistiska analysen (ibid.). Det innebär att uppskattning av den unika effekten av varje 

enskild variabel blir svår att särskilja, det blir instabila resultat, koefficienterna varierar 

drastiskt vid ändring av data, förstorade standardfel och försämrar modellens förmåga att 

generalisera till andra populationer (Kyriazos & Poga 2023, s. 405-407). 

 

Pearsons korrelationsmatris användes därmed i denna studie för att upptäcka starka samband 

mellan variablerna, vilket var nödvändigt för att göra kommande analys mer tillförlitlig samt 

sanningsenlig (Kyriazos & Poga 2023, s. 405, 412). Om korrelationens r-värde är högre än 
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0.8 bör variablerna slås samman eller tas bort, vilket gäller för multikollinearitet i studiens 

korrelationsmatris (Kyriazos & Poga 2023, s. 413, 414).   

 

3.5.2 Regressionsanalys  

En regressionsanalys syftar till att identifiera och analysera förhållandet mellan en beroende 

variabel och flera olika oberoende variabler. Den beroende variabeln syftar till det studien vill 

förutsäga och de oberoende variablerna syftar till att förklara förändringarna i den beroende 

variabeln. Syftet med regressionsanalysen är att, utifrån variablerna, identifiera underliggande 

mönstren samt bevisa och testa om det finns ett statistiskt signifikant samband. Vidare finns 

det tre olika former av regressionsanalyser: enkel linjär regression, multipel linjär regression 

och logistisk regression. En enkel linjär regression innefattar en oberoende och beroende 

variabel med en linjär relation. En multipel linjär regression inkluderar fler oberoende 

variabler som förklarar den beroende variabeln. Den logistiska regressionsanalysen är när den 

beroende variabeln endast har två möjliga utfall, exempelvis “ja/nej”. (Roustaei 2024, s. 151-

153)  

 

Denna studie syftar till att analysera ett statistiskt signifikant samband med hjälp av en 

beroende variabel och flera olika oberoende variabler, därmed genomfördes en multipel linjär 

regressionsanalys. Utifrån operationaliseringen, se avsnitt 3.4, togs följande ekonometriska 

regressionsmodell, med inspiration från Widodo, Achsani och Bandonos (2024) dynamiska 

ekonometrisk modell, fram i försök att empiriskt besvara studiens syfte och forskningsfråga: 

 

Leverageit= β0 + β1Growthit + β2Leverageit−1 + β3WPUIt+ β4(Growth_Cit×WPUI_Ct) + β5

SIZEit+ β6ROEit + β7CRit+β8NDTSit+β9FARit+μi+εit 

 

I den ekonometriska regressionsmodellen inkluderades, utöver studiens huvudsakliga 

variabler, även en interaktionsterm mellan de centrerade variablerna Growth_C och 

WPUI_C. Dessa variabler är Growth och WPUI, däremot har datan centrerats genom att 

subtraheras med det genomsnittliga värdet för samtliga företag under perioden 2014-2024. 

Centreringen visar hur mycket observationerna avviker från det genomsnittliga värdet, vilket 

medförde att variablernas medelvärde blev noll. Centreringen genomfördes för att hantera 

tidsvarierande variabler och reducera risk för multikollinearitet i interaktionstermen.  
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Interaktionstermen (β4) mellan Growth och WPUI möjliggjorde en analys av om sambandet 

mellan omsättningstillväxt och skuldsättningsgrad förändrades beroende på grad av WPUI. 

Leverageit−1 (β2) inkluderades i regressionsmodellen som en kontrollvariabel för att se om 

företagens skuldsättningsgrad är beständig över tid. Leverageit−1 (β2) i den ekonometriska 

regressionsmodellen benämns Leverage_lag i kommande avsnitt med hänsyn till studiens 

datahantering i Excel (Microsoft 2024). 

 

Utöver studiens variabler bestod den ekonometriska regressionsmodellen av övriga tecken, se 

tabell 12.  

 

Tabell 12: Ekonometriska regressionsmodellens övriga tecken. 

i  Enskilda verksamheten. 

t  Tidpunkt. 

α även β0 (motsvarar Within Model i 

RStudio) 

modellens grundnivå, värdet av Growth när 

alla variabler = 0  

μ (motsvarar Individual effects i RStudio) fångar allt som är unikt för varje företag 

men ändras inte över tid (konstanta) 

ε slump / oförklarad variation  

 

Den ekonometriska regressionsmodellen analyserade sambandet mellan omsättningstillväxt, 

WPUI och skuldsättningsgraden hos svenska SME inom detaljhandeln för perioden 2014-

2024.   

 

Studiens hypoteser prövades genom en analys av regressionskoefficienternas tecken och 

statistisk signifikans. Hypoteserna ansågs få empiriskt stöd om koefficienten uppvisade 

förväntat tecken samt var statistiskt signifikant på minst 10%-nivån, se tabell 13. Hypoteserna 

kunde därmed bekräftas eller förkastas i studiens empiriska analys.  
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Tabell 13: Hypotesprövning. 

Hypotes Prövas genom  Förväntat 

samband 

Tolkning  

H1 β1 för Growthit + Positiv och signifikant koefficient ger stöd för hypotesen.  

H2 β3 för WPUIt + Positiv och signifikant koefficient ger stöd för hypotesen.  

H3 β5 för SIZEit + Positiv och signifikant koefficient ger stöd för hypotesen.  

H4 β6 för ROEit - Negativ och signifikant koefficient ger stöd för hypotesen.  

H5 β7 för CRit - Negativ och signifikant koefficient ger stöd för hypotesen.  

H6 β8 för NDTSit - Negativ och signifikant koefficient ger stöd för hypotesen.  

H7  β9 för FARit + Positiv och signifikant koefficient ger stöd för hypotesen.  

 

3.6 Etik 

Etiska principer i samhällsforskning är en viktig aspekt inom kvantitativa studier (Bryman & 

Bell 2017, s. 146). I grunden behandlar principerna fyra områden som innefattar: skada för 

deltagarna och konfidentialitet, brist på samtycke från deltagarna, inskränkning på privatliv 

och bedrägeri samt förespegling eller undanhållande av viktig information (ibid.). I denna 

studie har anonymitet säkerställts genom att inte redogöra för vilka företag som användes i 

den empiriska datan. Dessutom har studien tagit hänsyn till anonymiteten genom att inte 

redogöra för de exakta företagsspecifika värdena, exempelvis nettoomsättning eller andel 

anläggningstillgångar. Detta är av stor relevans eftersom forskare i kvantitativ forskning styr 

och strukturerar undersökningen och hur deltagarnas intressen presenteras (Bryman & Bell 

2017, s. 395).  

 

Sekundärdatan var hämtad från databasen Retriever Business (u.å.) via Södertörns bibliotek, 

med tillgång för studenter på Södertörns högskola. Sekundärdatan hämtad från databasen var 

de svenska SME inom detaljhandelns resultat från egna årsredovisningar eller rapporter. Det 

innebär att informationen redan existerar och tidigare samlats in för andra ändamål än för just 

denna studie (Bryman & Bell 2017, s. 323). Den exporterade datan som användes i studien 

var nettoomsättning, skuldsättningsgrad, totala tillgångar, avkastning på eget kapital, s:a 
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omsättningstillgångar, s:a kortfristiga skulder, avskrivningar, s:a materiella 

anläggningstillgångar, se tabell 10. All data som exporterades från databasen och användes i 

studien har redovisats transparent och objektivt.   

 

3.7 Kritisk metoddiskussion 

Validitet, reliabilitet och replikerbarhet är tre centrala begrepp för att säkerställa 

forskningskvaliteten (Bryman & Bell 2017, s. 68–69). Begreppen utgör i vilken utsträckning 

resultaten är giltiga, tillförlitliga samt möjliga att återskapa (ibid.). Mot denna bakgrund 

analyseras studiens kvalitet med fokus på både styrkor och begränsningar i både 

forskningsdesign, datamaterial och metodval. 

 

3.7.1 Validitet 

Validitet innebär enligt Bryman och Bell (2017, s. 69) en bedömning om slutsatser som 

genereras från en undersökning är hållbara, samt till vilken grad studien mäter det som den 

avser att mäta. Validitet handlar om forskningens giltighet och i vilken utsträckning ett mått 

speglar det teoretiska begrepp som undersöks (ibid.). Bryman och Bell (2017, s. 69) betonar 

att hög validitet är centralt för att forskningsresultat ska kunna betraktas som trovärdiga och 

meningsfulla. Validiteten i denna studie stärks eftersom de centrala variablerna tydligt är 

kopplade till tidigare forskning och teori. Operationaliseringen av samtliga variabler bygger i 

stor utsträckning på tidigare studier om kapitalstruktur, vilket stärker begreppsvaliditeten 

eftersom måtten är relevanta. Genom att använda sig av sekundärdata från Retriever Business 

(u.å.) kan datainsamlingen bidra till mer objektiva och jämförbara mätningar. Samtidigt finns 

vissa begränsningar. WPUI användes som mått på pandemi-osäkerhet, men indexet mäter 

global osäkerhet och fångar inte osäkerhet som är landsspecifikt. Det innebär att studiens 

resultat hade kunnat se annorlunda ut om ett annat osäkerhetsmått skulle tillämpats, 

exempelvis ett osäkerhetsmått för endast Sverige. Ett landsspecifikt osäkerhetsmått kopplat 

till Covid-19 hade varit av relevans eftersom det finns en risk att pandemins effekter såg olika 

ut i olika länder.  

 

Vidare mättes tillväxt genom omsättningstillväxt och fångar därmed inte alla delar av 

företagets utveckling. Ett annat mått på tillväxt, exempelvis marknadsandelar, kan bidra till 



 

 

46 

ett annat resultat vid framtida forskning. Slutligen visar studiens regressionsmodell statistiska 

samband och kan inte med säkerhet fastställa kausala relationer mellan variablerna.  

 

Sammantaget bedöms studiens validitet vara relativt hög eftersom variablerna är teoretiskt 

förankrade och bygger på etablerade mått från tidigare forskning. Samtidigt bör resultaten 

tolkas med hänsyn till att komplexa begrepp, såsom ekonomisk osäkerhet och kapitalstruktur, 

förenklas genom kvantitativa mått och index. Studiens generaliserbarhet är även begränsad 

till svenska SME inom detaljhandeln under perioden 2014-2024, vilket innebär att resultaten 

främst bör förstås inom denna specifika kontext. Finansieringsbeslut och kapitalstruktur kan 

skilja sig mellan olika branscher, företagstyper och marknader, vilket innebär att resultaten 

inte kan generaliseras utan försiktighet till andra branscher som exempelvis hotellbranschen. 

Dessutom tog studien inte hänsyn till skillnader i försäljningskanaler som fysisk handel, e-

handel eller en kombination av båda, vilket i sin tur kan förändra till vilken utsträckning 

resultatet kan generaliseras.  

 

3.7.2 Replikerbarhet  

Replikerbarhet handlar om i vilken utsträckning en studie kan upprepas av andra forskare och 

ge liknande resultat (Bryman & Bell 2017, s. 68-69). I denna studie blir replikerbarhet 

relevant eftersom analysen bygger på kvantitativ sekundärdata, finansiella beräkningar och 

statistiska modeller. Replikerbarheten i studien stärks genom att forskningsdesign, urval, 

operationalisering och analysmetoder redovisas tydligt och systematiskt. Studien redovisade 

noggrant vilka databaser, variabler, tidsperioder och analysverktyg som användes, inklusive 

Retriever Business (u.å.), Excel (Microsoft 2024), RStudio (Posit Software 2024) och JASP 

(JASP Team 2024). Detta ökar möjligheten för andra forskare att följa samma 

tillvägagångssätt och genomföra liknande analyser utifrån samma urval och 

operationaliseringar. Samtidigt finns vissa begränsningar i replikerbarheten, data från 

Retriever Business (u.å.) kan förändras över tid. Dessutom kan vissa bearbetningar i Excel 

(Microsoft 2024) och RStudio (Posit Software 2024) vara svåra att exakt återskapa om 

samtliga steg och beräkningar inte redovisas i detalj. 
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Sammantaget bedöms studiens replikerbarhet vara relativt hög eftersom urval, variabler och 

analysmetoder redovisas transparent. Samtidigt innebär manuella bearbetningar att identiska 

resultat inte kan garanteras vid en framtida upprepning av studien.  

 

3.7.3 Reliabilitet 

Reliabilitet handlar om i vilken utsträckning studiens mätningar är stabila och skulle ge 

liknande resultat vid en upprepning av undersökningar (Bryman & Bell 2017, s.68). I denna 

studie blir reliabilitet särskilt relevant eftersom analysen bygger på kvantitativ sekundärdata, 

finansiella nyckeltal och statistiska modeller där konsekventa mätningar och bearbetningar är 

centrala för studiens tillförlitlighet. Studiens reliabilitet stärks genom att samma datakällor, 

variabler och mätmetoder används konsekvent för samtliga företag och tidsperioder. 

Analysen bygger på kvantitativ sekundärdata från Retriever Business (u.å.) och företagens 

årsredovisningar, vilket bidrar till mer standardiserade och jämförbara mätningar.  

Variablernas operationalisering och beräkningsmetoder redovisades transparent, vilket 

minskar risken för inkonsekventa mätningar och stärker studiens följdriktighet. Vidare 

bygger studien på finansiell data från företagens årsredovisningar och kan därmed öka 

tillförlitligheten i resultaten. Samtidigt finns vissa begränsningar i reliabiliteten. Finansiell 

data kan förändras av skillnader i företagens redovisningsprinciper, ekonomiska bedömningar 

samt eventuellt statligt finansiellt stöd. De olika förutsättningarna kan därmed begränsa 

jämförbarheten mellan företagen och därmed studiens reliabilitet. Dessutom kan de 

ekonomiska variationerna under Covid-19 ha bidragit till ovanliga utfall i datamaterialet.  

 

Sammantaget bedöms studiens reliabilitet vara relativt hög eftersom datainsamling, 

operationalisering och analys genomförts konsekvent genom hela studien. Samtidigt bör 

resultaten tolkas med hänsyn till att finansiella data och manuella databearbetningar kan ha 

effekt på mätningarnas stabilitet.  
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4. Resultat av den empiriska analysen  

Detta avsnitt syftar till att redogöra för resultaten från den empiriska analysen. Inledningsvis 

presenteras den deskriptiva statistiken, därefter Pearsons korrelationsmatris samt den 

multipla linjära regressionsanalysen.  

 

4.1 Deskriptiv statistik  

I tabell 14, 15, 16 och 17 presenteras den deskriptiva statistiken för variablerna i studiens 

multipla linjära regressionsmodell. Tabellerna redovisar variablerna: antal observationer (N), 

medelvärde (Mean), minimumvärde (Min.), maximumvärde (Max.), standardavvikelse (Std 

dev.) och percentiler (1st Qu, Median och 3rd Qu). Syftet med tabellerna är att skapa 

förståelse för datamaterialet inför analysen, samt för den efterföljande diskussionen.  

 

Tabell 14 nedan redovisar data för samtliga 11 år.  

 

Tabell 14: Deskriptiv statistik alla år 2014-2024. (Microsoft 2024; Posit Software 2024) 

Variabel  N Mean Median Min. Max. Std dev. 1st Qu.  3rd Qu. Enheter 

Leverage 1848 17.70 1.84 -3.59 2443.91 117.88 0.95 3.58 Andel 

Growth 1848 0.33 0.04 -1.0 195.00 4.93 0.00 0.12 Andel 

WPUI 1848 3.00 0.39 0.02 17.23 5.52 0.10 2.38 Index 

SIZE 1848 4.83 4.90 0.00 6.72 0.96 4.73 5.20 Andel 

ROE 1848 100.77 55.10 -21396.2 25 649 1382.09 16.15 107.70 Andel 

CR 1848 1.70 1.25 0.00 238.84 5.86 1.00 1.72 Andel 

NDTS 1848 0.01 0.00 0.00 0.21 0.02 0.00 0.01 Andel 

FAR 1848 0.15 0.11 0.00 0.73 0.15 0.03 0.24 Andel 

Growth_C

×WPUI_C 

1848 -0.34 0.66 -150.37 36.52 6.01 0.03 0.92 Andel 

Leverage_lag 1848 15.99 1.36 -3.59 2443.91 117.16 0.40 3.10 Andel 
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Tabell 14 visar att datan omfattar 1848 observationer. Periodens observationer indikerar att 

flera variabler innehåller extrema värden samt att det finns en stor spridning i vissa av de 

finansiella måtten. Det gäller framför allt för variablerna Leverage, Growth, ROE och CR. 

Det leder till en skevhet i statistiken och beror på att ett fåtal extrema observationer har en 

större effekt på medelvärdet. WPUI uppvisar en stor variation under denna period och 

indikerar att perioden både har präglats av ekonomisk osäkerhet i samband med en betydande 

pandemi och stabila perioder. Interaktionstermen Growth_C×WPUI_C uppvisar även 

extrema värden, särskilt lågt minimivärdet och en standardavvikelse på 6.01, vilket tyder på 

att variabeln har en större variation. Leverage_lag uppvisar samma resultat som Leverage, 

vilket innebär att det finns en stor variation mellan observationerna. Variablerna SIZE, NDTS 

och FAR är relativt stabila och uppvisar en begränsad variation under denna period.  

 

I det empiriska resultatet identifierades extrema värden, både i den beroende variabeln och i 

några av de oberoende variablerna. Extrema värden kan ha en effekt på intercept och 

lutningskoefficienter i regressionsmodellen (Adams, Hayunga, Mansi, Reeb & Verardi 2019, 

s. 353). För att hantera extrema värden i en regressionsmodell kan en winsorize, även 

winsorisering, genomföras. En winsorisering innebär att extrema värden ersätts med värden 

som ligger närmare genomsnittet för variabeln och förhindrar att extrema värden får större 

effekt på regressionsanalysen (Adams et al. 2019, s. 352). Samtidigt finns det risker med att 

genomföra winsorisering i finansiell data (Adams et al. 2019, s. 354). Adams et al. (2019, s. 

354) förklarar att det är problematiskt eftersom finansiell forskning bygger på flera 

samverkande variabler, något som metoden kan misslyckas med att ta hänsyn till. 

Winsorisering kan därmed leda till selektionsbias och felaktiga slutsatser (Adams et al. 2019, 

s. 347, 352).  

 

Mot denna bakgrund och med risken att reducera informationsinnehåll i datan, genomfördes 

ingen winsorisering i studien. De extrema observationerna som identifierats i den deskriptiva 

statistiken bedöms representera verkliga variationer mellan företag och tidsperioder snarare 

än felaktiga observationer.  

 

Tabell 15 nedan redovisar data för perioden före Covid-19.  
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Tabell 15: Deskriptiv statistik period 2014-2019. (Microsoft 2024; Posit Software 2024) 

Variabel  N Mean Median Min. Max. Std dev. 1st Qu.  3rd Qu. Enheter 

Leverage 1008 21.14 1.87 -3.59 2443.91 129.06 0.93 4.02 Andel 

Growth 1008 0.24 0.03 -1.00 38.33 1.47 0.00 0.11 Andel 

WPUI 1008 0.14 0.11 0.02 0.39 0.12 0.07 0.15 Index 

SIZE 1008 4.63 4.82 0.00 6.55 1.15 4.63 5.06 Andel 

ROE 1008 62.09 55.40 -

21396.2

0 

9886.00 1340.98 13.60 111.33 Andel 

CR 1008 1.79 1.24 0.00 238.84 7.81 0.97 1.68 Andel 

NDTS 1008 0.01 0.00 0.00 0.16 0.02 0.00 0.00 Andel 

FAR 1008 0.15 0.10 0.00 0.73 0.15 0.02 0.22 Andel 

Growth_C

×WPUI_C 

1008 0.26 0.86 -110.56 3.98 4.25 0.61 0.94 Andel 

Leverage_lag 1008 15.78 1.45 -3.59 2061.02 98.04 0.35 3.33 Andel 

 

Tabell 15 visar att datan omfattar 1008 observationer. Perioden uppvisar en spridning i 

observationerna, eftersom extrema värden framför allt förekommer för variablerna ROE, 

Leverage och CR. Denna spridning bedöms i studien representera verkliga variationer mellan 

företag och tidsperioder. Variablerna SIZE, NDTS och FAR uppvisar stabila värden och 

tyder på att variablerna inte förändras mycket under denna period. Growth har en lägre 

standardavvikelse, vilket indikerar att samtliga värden ligger nära genomsnittet och varierar 

lite. Variabeln WPUI uppvisar en lägre grad under denna period och är stabil. Growth_C

×WPUI_C uppvisar extrema negativa värden, min-värdet -110.56, som orsakar en stor 

variation i statistiken. Leverage_lag har ett extremt maxvärde och indikerar att det finns vissa 

observationer som har större värden än andra.   

 

 Tabell 16 nedan redovisar data från Covid-19 perioden.  
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  Tabell 16: Deskriptiv statistik period 2020-2022. (Microsoft 2024; Posit Software 2024) 

Variabel  N Mean Median Min. Max. Std dev.  1st Qu 3rd Qu Enheter 

Leverage 504 17.38 1.74 0.00 2159.15 128.59 0.95 3.20 Andel 

Growth 504 0.56 0.04 -1.00 195.00 8.73 0.00 0.14 Andel 

WPUI 504 10.43 11.38 2.38 17.23 6.12 2.38 17.23 Index 

SIZE 504 5.04 4.95 0.00 6.68 5.09 4.81 5.29 Andel 

ROE 504 174.67 55.05 -

13244.60 

25649.0

0 

1788.50 18.07 107.03 Andel 

CR 504 1.61 1.27 0.00 36.57 1.79 1.04 1.76 Andel 

NDTS 504 0.01 0.00 0.00 0.16 0.02 0.00 0.01 Andel 

FAR 504 0.16 0.12 0.00 0.70 0.15 0.03 0.25 Andel 

Growth_C

×WPUI_C 

504 -1.88 -2.19 -122.63 36.51 6.12 -3.20 0.18 Andel 

Leverage_lag 504 24.67 1.78 0.00 2443.91 0.56 0.98 3.42 Andel 

 

Tabell 16 visar att datan omfattar 504 observationer. Perioden uppvisar högre värden av 

WPUI jämfört med perioden innan. Variabeln Growth uppvisar även ett extremt maxvärde på 

195.00 och en större standardavvikelse på 8.73, vilket tyder på att variabeln är mindre stabil 

och har ett fåtal extrema värden. Variablerna ROE och Leverage har en stor variation i datan 

under denna period, detta eftersom observationerna innehåller extrema värden. Spridningen i 

variablerna bedöms i studien representera verkliga variationer mellan företag och tidsperioder 

likt perioden innan. Variabeln CR har en mindre spridning denna period i jämförelse med 

perioden innan. NDTS, SIZE och delvis FAR har låga värden och en mindre spridning denna 

period, vilket innebär att värdena ligger nära genomsnittet. Growth_C×WPUI_C har lågt 

minimumvärde samt höga positiva värden i denna period, vilket tyder på att extrema värden 

förekommer. Standardavvikelsen för interaktionsvariabeln indikerar att det finns en relativt 

stor variation mellan observationerna. Leverage_lag har extrema observationer även i denna 

period. Däremot har majoriteten lägre nivåer för variabeln Leverage_lag.  

 

Tabell 17 nedan redovisar data från perioden efter Covid-19.  
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Tabell 17: Deskriptiv statistik period 2023-2024. (Microsoft 2024; Posit Software 2024) 

Variabel  N Mean Median Min. Max. Std dev. 

 

1st Qu.  3rd Qu. Enheter 

Leverage 336 7.84 1.82 0.00 435.80 39.17 0.93 3.02 Andel 

Growth 336 0.27 0.06 -1.00 65.71 3.59 0.02 0.10 Andel 

WPUI 336 0.59 0.59 0.47 0.71 0.12 0.47 0.71 Index 

SIZE 336 5.08 5.06 0.00 6.72 0.67 4.86 5.36 Andel 

ROE 336 105.95 105.95 -868.80 6282.50 557.39 17.65 101.67 Andel 

CR 336 1.54 1.23 0.00 7.11 0.97 1.01 1.71 Andel 

NDTS 336 0.01 0.00 0.00 0.21 0.025 0.00 0.01 Andel 

FAR 336 0.16 0.12 0.00 0.59 0.15 0.02 0.25 Andel 

Growth_C

×WPUI_C 

336 0.16 0.63 -150.37 3.38 8.26 0.53 3.38 Andel 

Leverage_lag 336 3.61 0.05 0.00 373.82 43.77 0.00 1.81 Andel 

 

Tabell 17 visar att datan omfattar 336 observationer. Variabeln Leverage visar mindre 

extrema värden och en mindre spridning under perioden 2023-2024 jämfört med perioden 

2020-2022. Growth uppvisade, likt perioden 2020-2022, en stor variation men har 

stabiliserats till en viss del med mindre extrema värden. WPUI uppvisade låga nivåer under 

denna period. Variabeln ROE har även mindre extrema värden i denna period än tidigare 

perioder, däremot förekommer ett fåtal extrema värden som resulterade i en större spridning. 

Likt perioderna innan finns det extrema negativa observationer i variabeln Growth_C

×WPUI_C, samt en hög standardavvikelse i relation till medelvärdet och medianen. 

Leverage_lag uppvisar en stor standardavvikelse, vilket tyder på att ett fåtal observationer 

förändrar variabelns spridning och medelvärde. Resterande variabler SIZE, CR, NDTS och 

FAR har en mindre variation i datan och är stabila under denna period. 

 

4.2 Pearsons Korrelationsmatris  

Denna del av resultatet avser korrelationen mellan studiens variabler. Korrelationens r-värde 

visar hur starkt och i vilken riktning sambanden är mellan variablerna (Bryman & Bell 2017, 
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s. 338-339). Om korrelationen är positiv rör sig variablerna åt samma riktning, om 

korrelationen är negativ är sambandet omvänt (Bryman & Bell 2017, s. 338-339).  

 

Tabell 18 visar studiens korrelationsmatris. R-värdet visas i matrisen i form av siffror och p-

värdet visas med stjärnor. R-värdet förklarar storleken och riktningen på korrelationen. P-

värdet visar om korrelationen är statistiskt signifikant. Nivån av signifikans förklarar till 

vilken grad sambandet har uppstått slumpmässigt. De samband som uppvisar signifikans kan 

bevisas i urvalet och har sannolikt inte uppstått slumpmässigt. (JASP Team 2024)   

 

Tabell 18: Pearson’s Korrelationsmatris med 1848 observationer. (JASP Team 2024) 

Variabel Leverage Growth WPUI SIZE ROE CR NDTS FAR Growth_C

×WPUI_C 

Leverag

e_lag 

Leverage 1           

Growth -0.003 1         

WPUI 0.012 -0.013 1        

SIZE 0.048  

* 

0.013 0.102 

*** 

1       

ROE 0.098 

*** 

0.002 0.034  0.003 1      

CR -0.017 -0.005 -0.007 0.020 -0.002 1     

NDTS 0.006 -0.008 0.015 0.133 

*** 

-0.083 

*** 

-0.022 1    

FAR -0.027 0.033 0.010 0.066 

** 

0.015 -0.065 

** 

-0.076 

*** 

1   

Growth_C

×WPUI_C 

-0.007 

 

-0.723 

*** 

-0.173 

*** 

-0.026 0 

 

0.002 -0.004 -0.025 1  

Leverage_

lag 

0.656 

*** 

-0.003 0.048 

* 

0.046 

* 

0.193 

*** 

-0.016 -0.002 -0.037 -0.017 1 

* p<0.05 Signifikans på 5%-nivån, ** p<0.01 Signifikans på 1%-nivån och *** p<0.001 Signifikans på 0.1%-

nivån. (Posit Software 2024) 
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Korrelationsmatrisen visar att korrelationernas r-värde ligger nära 0, vilket innebär att 

samtliga samband är svaga. Studiens beroende variabel Leverage och de övriga variablerna 

har genomgående svaga samband. För studiens oberoende variabler framgår liknande 

mönster där sambanden är svaga. Det starkaste sambandet i korrelationsmatrisen är Leverage 

och Leverage_lag, vilket innebär att företag som tidigare haft en hög skuldsättning tenderar 

att ha en högre skuldsättning innevarande år. Sambandets r-värde är 0.656 och är inte 

tillräckligt stark för att tas bort, se avsnitt 3.5.1 (Kyriazos & Poga 2023, s. 413, 414). 

Sambandet mellan Growth och interaktionen Growth_C×WPUI_C är starkt negativ på -

0.723, samtidigt överstiger inte r-värdet 0.8 och tas därmed inte bort, se avsnitt 3.5.1 (ibid.).    

 

Sammantaget uppvisar korrelationsmatrisen att det inte förekommer starka linjära samband 

mellan studiens variabler och att samtliga relationer är svaga och ligger nära 0 (Bryman & 

Bell 2013; Dufera, Liu & Xu 2023). Korrelationsmatrisen indikerar att variationer i 

skuldsättningsgrad inte kan förklaras av enskilda variabler var för sig. Därmed tyder det 

empiriska resultatet från korrelationsmatrisen att multikollinearitet inte utgör ett problem i 

den fortsatta regressionsanalysen.  

 

4.3 Multipel linjär regressionsanalys  

Tabell 19 visar hur regressionsmodellen uppskattades i RStudio (Posit Software 2024), se 

bilaga A.   

 

Tabell 19: Information om studiens multipla linjära regressionsmodell för perioden 2014-2024. (Posit Software 

2024), se bilaga A. 

Modelltyp  Paneltyp N  n T R2 Justerad R2 F-test p-värde F-statistik 

Oneway (individual) 

effect (Within Model) 

Balanserad 

panel 

1848 166 11 0.154 0.066 < 0.001 33.891 

 

Modelltypen Oneway (individual) effect innebär att regressionsmodellen analyserar 

förändringar inom varje enhet över tid med förändringar i de förklarande variablerna. Även 

tidsinvarianta skillnader mellan enheter kontrolleras i denna modell. En balanserad panel 

innebär att alla enheter har observationer för alla tidsperioder. Totalt antal observationer (N) 

är 1848, antalet enheter i panelen (n) är 166 och antal tidsperioder per enhet (T) är 11 år. 

Modellen förklarar 15.4 % av variationen i den beroende variabeln. När hänsyn tas till antalet 
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förklarande variabler, förklarar modellen 6.6 % av variationen i den beroende variabeln. De 

oberoende variablerna har sannolikt ett samband med den beroende variabeln. F-statistiken i 

samband med p-värdet indikerar att modellen som helhet är statistiskt signifikant. (Posit 

Software 2024) 

 

Tabell 20 presenterar resultaten från studiens multipla linjära regressionsmodell. Tabellen 

visar studiens oberoende variabler, koefficientvärde (β), standardfel (Std. fel), t-värde, p-

värde och signifikans. Koefficientvärdet visar hur mycket studiens beroende variabel, 

skuldsättningsgrad, förändras när den oberoende variabeln ökar med 1 enhet. Standardfel 

visar på osäkerheten i koefficienten och därmed hur mycket värdet kan variera. T-värdet visar 

hur starkt resultatet är i relation till standardfelet. P-värde visar på sannolikheten att resultatet 

är signifikant eller om resultatet är slumpmässigt. (Posit Software 2024) 

 

Tabell 20: Multipel linjär regressionsmodell för perioden 2014-2024 (Posit Software 2024), se bilaga A. 

Oberoende variabel Koefficient (β)  Std. fel t-värde  p-värde  Signifikans 

Growth  -2.369  1.617 -1.527 0.127  

Leverage_lag  0.283  0.023 12.420 < 0.001  *** 

WPUI -0.331 0.181 -1.825  0.068  
. 

GrowthC_WPUIC  0.030  0.396 0.076   0.939    

SIZE  3.892   1.306 2.981 0.003  ** 

ROE 0.015 0.002 8.848  < 0.001 *** 

CR -1.574   1.262 -1.247     0.212    

NDTS 57.318   75.721  0.757  0.449  

FAR 19.927    11.110 1.794 0.073  
. 

. p<0.1 Signifikans på 10%-nivån, * p<0.05 Signifikans på 5%-nivån, ** p<0.01 Signifikans på 1%-nivån och  

*** p<0.001 Signifikans på 0.1%-nivån. (Posit Software 2024) 
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Tabellen visar skuldsättningsgradens samband med de oberoende variablerna, givet att övriga 

variabler hålls konstanta. Den första variabeln Growth avser företagens omsättningstillväxt 

och visar en negativ koefficient på -2.36. Det tyder på att en ökning i omsättningstillväxt är 

förknippad med en minskning i skuldsättningsgraden. Däremot är sambandet inte statistiskt 

signifikant, vilket innebär att sambandet mellan Growth och skuldsättning inte har ett 

statistiskt stöd i studien. Den andra variabeln Leverage_lag avser skuldsättningsgraden 

föregående år och har en positiv koefficient på 0.28. Regressionsmodellens resultat tyder på 

att en ökning i tidigare skuldsättningsgrad är förknippad med en ökning i nuvarande 

skuldsättningsgrad. Koefficienten är statistiskt signifikant på 0.1%-nivån.  

 

Variabeln WPUI visar en negativ koefficient på -0.33. Det indikerar att en ökning i WPUI är 

förknippad med en minskning i skuldsättningsgrad. Resultatet visar att sambandet är svagt 

statistiskt signifikant på 10%-nivån. Inom studiens urval har interaktionen mellan tillväxt och 

osäkerhet, GrowthC_WPUIC, en koefficient nära noll (0.03) och ingen statistisk effekt på 

skuldsättningsgraden. Resultatet visar att det saknas statistiskt stöd för att sambandet mellan 

företagens tillväxt och skuldsättningsgrad varierar med WPUI.  

 

Variabeln SIZE har en positiv koefficient på 3.89. Koefficienten indikerar att en ökning i 

företagets storlek är förknippad med en ökning i skuldsättningsgrad, vilket innebär att de 

större företagen är relaterade till en högre skuldsättning. Sambandet är statistiskt signifikant 

på 1%-nivån. Tabell 20 visar att ROE har en positiv koefficient på 0.01 och indikerar att en 

ökning i lönsamhet är förknippad med en ökning i skuldsättningsgraden. Sambandet mellan 

lönsamhet och skuldsättning är statistiskt signifikant på 0.1%-nivån.  

 

Företagens likviditet visar en negativ koefficient på -1.57 och indikerar att en ökning i 

likviditet är förknippad med en minskning i skuldsättningsgrad. Däremot är sambandet inte 

statistiskt signifikant, vilket innebär att sambandet mellan likviditet och skuldsättningsgrad 

inte kan observeras i studien. Variabeln NDTS visar en positiv koefficient på 57.31 men är 

inte statistiskt signifikant. Resultatet indikerar att skatteeffekter inte har ett tydligt samband 

till skuldsättningsgrad i studiens regressionsmodell och urval. Företagens 

anläggningstillgångar, avses av variabeln FAR, har en positiv koefficient på 19.92. En ökning 
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i företagets anläggningstillgångar är förknippad med en ökning i skuldsättningsgraden. 

Sambandet är svagt statistiskt signifikant på 10%-nivån.  

 

Sammanfattningsvis visar tabellen att flera oberoende variabler visar statistiskt signifikanta 

samband med skuldsättningsgraden för studiens urval. Variablerna WPUI och FAR har 

samband som är statistiskt signifikanta på 10%-nivån och Leverage_lag, SIZE och ROE har 

statistiskt signifikanta samband på 1%-nivån. Resterande variabler Growth, 

GrowthC_WPUIC, CR och NDTS visar inga statistiskt signifikanta samband med 

skuldsättningsgrad i regressionsmodellen. 

 

Vidare har ett Variance Inflation Factor-test (VIF-test) genomförts, vilket resulterar i måtten 

som används för att mäta och identifiera multikollinearitet bland studiens oberoende 

variabler, genom regressionsanalysen (Kyriazos & Poga 2023, s. 409, 419). VIF-test har 

gränsvärden för att avgöra om multikollinearitet förekommer i studien (ibid.). Värde 1 

indikerar att det inte finns multikollinearitet, värden över 1 tyder på en ökad grad av 

multikollinearitet och värden över 5 och 10 betraktas som en betydande grad av 

multikollinearitet (ibid.).   

 

Tabell 21 visar studiens resultat av VIF-test för regressionsmodellen.  
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Tabell 21: VIF-test perioden 2014-2024. (Posit Software 2024), se bilaga B. 

Variabel  VIF 

Growth 1.13 

Leverage_lag 1.11 

WPUI 1.28 

GrowthC_WPUIC  1.38 

SIZE 1.14 

ROE 1.11 

CR 1.18 

NDTS 1.05 

FAR 1.12 

Samtliga VIF-värden understiger värdet 5, vilket indikerar att multikollinearitet inte utgör ett problem i 

modellen (Kyriazos & Poga 2023, s. 409, 419).   

 

VIF-testet indikerar att värdena ligger mellan 1.05 och 1.38 och därmed understiger 

rekommenderade gränsvärden (Kyriazos & Poga 2023, s. 409, 419). Resultatet från testet 

tyder på att multikollinearitet inte förekommer i studiens regressionsmodell och innebär att de 

oberoende variablerna inte visar starka samband som gör det svårt att uppskatta variablernas 

unika effekt (Kyriazos & Poga 2023, s. 409).   
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5. Analys och hypotesprövning 

Detta avsnitt redogör för studiens analys av det empiriska materialet samt 

hypotesprövningen. Inledningsvis analyseras omsättningstillväxt och ekonomisk osäkerhet, 

därefter analyseras företagsspecifika faktorer.  

 

5.1 Analys av omsättningstillväxt och ekonomisk osäkerhet 

Den empiriska analysen visar att en ökning i omsättningstillväxt är förknippad med en 

minskning i skuldsättningsgraden för svenska SME inom detaljhandeln. Det kan å ena sidan 

indikera att företagen med stark tillväxt behöver mindre lån eftersom de kan finansiera 

verksamheten med egna intäkter, vilket är likt Kounouwewa och Azons (2025, s. 682-683) 

argument för POT. Å andra sidan kan det indikera att företag med högre skuldsättningsgrad 

är mer försiktiga och har en lägre tillväxt, vilket i stället är likt Myers (1984, s. 577-581) 

argument. Regressionsmodellen bygger på flera variabler som samspelar vilket gör att 

sambandet kan vara förknippat med andra faktorer, exempelvis företagsstorlek. Det negativa 

sambandet är inte statistiskt signifikant och innebär att det inte finns tillräckligt med 

statistiskt stöd för att fastställa sambandet och behöver i stället observeras samt tolkas med 

försiktighet. Hypotes 1: I linje med tidigare forskning förväntas ett statistiskt signifikant 

positivt samband mellan skuldsättningsgrad och omsättningstillväxt, förkastas i denna studie.  

 

Studien avviker från tidigare forskning där omsättningstillväxt är en viktig faktor för 

förståelsen av en högre skuldsättningsgrad. Widodo, Achsani och Bandono (2024, s. 380-381, 

383, 386) finner i sin studie att omsättningstillväxten hade en positiv och signifikant effekt på 

skuldsättningsgraden. Detta indikerar i stället att högre tillväxt leder till högre 

skuldsättningsgrad, vilket tolkas i deras studie i linje med POT där interna medel inte är 

tillräckliga för att öka företagets tillväxt (ibid.).  

 

Vidare identifierade Widodo, Achsani och Bandono (2024, s. 384) genom sin studie att 

Covid-19 pandemin bidrog till en ökning av företagens skuldsättningsgrad med en koefficient 

på 1.40. Likt detta argumenterar både Haque och Varghese (2023), Cook och Tang (2010) 

samt Thabethe och Toerien (2025) att företag både accepterar samt ökar sin belåning under 

kristider. Det tyder på att företags finansieringsbeslut följer TOT, där aktieägare väger 

fördelarna med skuldfinansiering mot kostnaderna för finansiella svårigheter (Haque & 
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Varghese 2023, s. 3, 21). Under perioder av hög osäkerhet kan därmed en hög 

skuldsättningsgrad ses som ett strategiskt beslut för att säkerställa företagets överlevnad trots 

den ökade finansiella risken.  

 

I regressionsmodellen observeras ett svagt negativt och statistiskt signifikant samband. Det 

medför att hypotes 2: Det finns ett statistiskt signifikant positivt samband mellan WPUI och 

skuldsättningsgrad, förkastas. Resultatet tyder i stället på en minskning i 

skuldsättningsgraden när WPUI ökar, vilket indikerar att företagen minskade sin 

skuldsättning under Covid-19 pandemin. Skuldsättningsgraden från året innan har även ett 

positivt signifikant samband med skuldsättningsgraden för innevarande år, vilket indikerar att 

företagens skuldsättningsgrad är relativt stabil över tid. Det medför att hypotes 2 ytterligare 

förkastas eftersom företagen kan antas ha samma skuldsättningsgrad oavsett grad av WPUI.  

 

Trots att tidigare forskning indikerar att företag ökar sin skuldsättning under kriser, tyder det 

empiriska resultatet på att företagens finansieringsbeslut inte i någon större utsträckning drivs 

av förändringar i global osäkerhet, utan snarare av interna faktorer. Likt Myers (1984, s. 577-

581) tyder detta på att företag som är riskfyllda med osäkra inkomster bör ha en lägre 

skuldsättningsgrad. Det indikerar även, likt Martinez, Scherger och Guercio (2019, s. 115-

116), att SME har begränsad tillgång till kapitalmarknader och präglas av hög 

informationsasymmetri, vilket kan motivera SME att följa POT:s hierarkiska ordning av 

finansieringskällor.  

 

5.2 Analys av företagsspecifika faktorer 

Haque och Varghese (2023, s. 14) förklarar att större företag med materiella tillgångar har en 

större möjlighet till att ta lån och en bättre tillgång till kapitalmarknader. Studiens empiriska 

resultat visar att det finns, i enlighet med Haque och Varghese (2023), ett positivt statistiskt 

signifikant samband mellan skuldsättningsgrad och företagsstorlek där större företag har en 

högre skuldsättningsgrad. Det innebär att hypotes 3: Det finns ett statistiskt signifikant 

positivt samband mellan företagsstorlek och skuldsättningsgrad, bekräftas. Detta indikerar att 

större företag och företag med materiella tillgångar ligger i linje med TOT, eftersom de har 

möjlighet till en högre skuldsättningsgrad (Haque & Varghese 2023, s. 14).  
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Det ligger även i linje med hypotes 7: Det finns ett statistiskt signifikant positivt samband 

mellan andel materiella tillgångar och skuldsättningsgrad. Resultatet identifierar ett 

statistiskt signifikant positivt samband på 10%-nivån mellan skuldsättningsgrad och 

anläggningstillgångar. Det innebär att hypotes 7 bekräftas och indikerar att företag med högre 

andel materiella tillgångar tenderar att ha en högre skuldsättning när flera faktorer beaktas i 

regressionsmodellen. Det är i linje med TOT där skuldsättning styrs av en avvägning mellan 

skattemässiga fördelar och kostnader för finansiella svårigheter (Myers 1984, s. 577-581). 

Anläggningstillgångar kan i detta sammanhang fungera som en säkerhet vid upplåning, 

särskilt under kristider, vilket minskar risken för långivare och därmed möjliggör en högre 

skuldsättningsgrad. 

 

Enligt Widodo, Achsani och Bandonos (2024, s. 386) studie hade lönsamhet en negativ 

inverkan på kapitalstruktur där behovet av finansiering via externa medel minskade. 

Deviyanti et al. (2023, s. 8, 11) menar likt detta att lönsamma företag har lägre skuldsättning 

enligt POT och där framgångsrika företag främst finansierar verksamheten med interna 

medel. Myers (1984, s. 577-581) förklarar å andra sidan att företag med förutsägbara 

inkomster kan hantera en högre skuldsättningsgrad. Det empiriska resultatet identifierade ett 

positivt statistiskt signifikant samband på 0.1%-nivån mellan skuldsättningsgrad och 

lönsamhet. Det innebär att hypotes 4: Det finns ett statistiskt signifikant negativt samband 

mellan lönsamhet och skuldsättningsgrad, förkastas eftersom en högre grad av lönsamhet 

medför högre skuldsättningsgrad i det empiriska materialet. Till skillnad mot Widodo, 

Achsani och Bandono (2024, s. 386) och Deviyanti et al. (2023, s. 8, 11) uppvisar lönsamma 

företag i detta urval en högre skuldsättningsgrad. Sambandet, under kristider, kan förklaras 

genom TOT där lönsamma företag kan utnyttja en högre skuldsättning eftersom en högre 

lönsamhet minskar risken för finansiella svårigheter (Haque & Varghese 2023; Thabethe & 

Toerien 2025). Skuldsättningen kan ses som ett strategiskt beslut under kristider och inte 

endast som en eventuell krisupplåning. Syftet med strategin är därmed att utnyttja 

ränteskölden eftersom större skuld ger större skattefördelar (ibid.).  

 

Widodo, Achsani och Bandono (2024, s. 385, 386) förklarade i sin studie att likviditet hade 

en negativ inverkan på skuldsättningsgrad, samt att företag med mycket egna likvida medel 

alternativt hög vinst justerar sin skuldsättningsgrad långsammare. Regressionsmodellen visar 

att skuldsättningsgraden är stabil och bevaras under hela perioden. Det tyder på att företagens 
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kapitalstruktur ändras långsamt, gradvis och successivt mot en ny målnivå, snarare än med 

snabba anpassningar. Vidare förklarar Huang och Ye (2021, s. 4774) att företag som befinner 

sig under sin optimala skuldsättningsgrad ökar sin belåning för att hantera tillfälliga likvida 

problem. Likt detta och i linje med TOT, menar Haque och Varghese (2023, s. 21) att företag 

ökar sin belåning under kriser i syfte att hantera sina kassaflöden och undvika en omedelbar 

konkurs. Samtidigt förklarar Huang och Ye (2021, s. 4774) att företag med högre skuld fick 

svårt att låna pengar under Covid-19 pandemin samt ökade sin konkursrisk.  

 

Det empiriska resultatet identifierade ett negativt samband mellan likviditet och 

skuldsättningsgrad, vilket medför att hypotes 5: Det finns ett statistiskt signifikant negativt 

samband mellan likviditet och skuldsättningsgraden, bekräftas delvis. Däremot visar 

resultatet att sambandet inte är statistiskt signifikant och kan därmed inte observeras i 

studiens urval. Det ger begränsat stöd för POT, där högre interna resurser förväntas minska 

behovet av extern finansiering (Myers 1984, s. 576-581). Företag med osäkra inkomster bör 

ha en lägre skuldsättningsgrad och de företag med stabila och förutsägbara inkomster 

förväntas i stället ha en högre skuldsättningsgrad (Myers 1984 s. 577-581). Sambandet kan 

tyda på att företag under kristider är mer försiktiga med att öka sin skuldsättningsgrad och 

behåller i stället sin likviditet för att säkra sin överlevnad.  

 

Det empiriska resultatet visar ett positivt men inte statistiskt signifikant samband mellan 

skuldsättningsgrad och NDTS. Detta innebär att hypotes 6: Det finns ett statistiskt signifikant 

negativt samband mellan icke-skuldbaserat skatteavdrag och skuldsättningsgraden, 

förkastas. Myers beskriver (1984, s. 577-581), i enlighet med TOT, fördelarna med 

skuldsättning som värdet av ränteavdrag där skuld kan anses vara bra eftersom 

räntekostnaderna är avdragsgilla, vilket gör att företaget betalar mindre skatt. Alternativa 

skattefördelar, såsom avskrivningar, kan därmed minska incitamentet att använda 

skuldfinansiering, eftersom behovet av ränteavdrag reduceras. Att inget sådant samband kan 

identifieras i empirin innebär att teorins antaganden inte får stöd under denna period i 

studiens urval. Resultatet kan även förklaras av att måttet NDTS är för begränsat för att 

kunna återspegla företagens skattefördelar.  

 

Sammantaget visar analysen att skuldsättningsgraden hos svenska SME inom detaljhandeln 

inte berörs i någon större utsträckning av omsättningstillväxt eller av WPUI under den 
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studerade perioden. I stället präglas skuldsättningsgraden av stabilitet över tid, samt är 

beroende av företagsspecifika faktorer. Resultaten indikerar därmed att skuldsättningsgraden 

i praktiken är mer trögrörlig och mindre känslig för kortsiktiga förändringar än vad tidigare 

forskning och teoretiska antaganden ofta framhåller. Detta bidrar till en fördjupad förståelse 

av hur skuldsättningsgraden utvecklas över tid och visar att relationen mellan 

omsättningstillväxt, osäkerhet och kapitalstruktur är mer komplex än vad enkla samband 

antyder. 
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 6. Diskussion  

I diskussionsavsnittet diskuteras studiens resultat i relation till tidigare forskning och de 

teoretiska utgångspunkterna. Syftet med detta avsnitt är att diskutera eventuella skillnader i 

företagens finansieringsbeslut baserat på grad WPUI och därmed ekonomisk osäkerhet i 

omvärlden. Avsnittet inleds med diskussion av hur skuldsättningsgraden och 

omsättningstillväxten förändrades och såg ut före, under och efter Covid-19 pandemin 

utifrån den deskriptiva statistiken. Därefter diskuteras hela perioden 2014-2024 i förhållande 

till både deskriptiv statistik och analysen. 

 

6.1 Skuldsättningsgrad och omsättningstillväxt före Covid-19 pandemin 

Perioden före Covid-19, 2015-2019, kännetecknas av en relativ ekonomisk stabilitet och låg 

osäkerhet. Det återspeglas av studiens deskriptiva statistik där WPUI uppvisar genomgående 

låga värden. Innan pandemin hade företagen en hög skuldsättningsgrad tillsammans med en 

relativt låg omsättningstillväxt, se figur 1. Det indikerar att svenska detaljhandelsföretag, i 

enlighet med Ahir, Bloom och Furceri (2022, s. 19-20), verkade i en stabil makroekonomisk 

miljö med låg global osäkerhet. Under sådana förhållanden skapas bättre förutsättningar för 

långsiktiga finansieringsbeslut och strategisk planering av kapitalstruktur, snarare än 

kortsiktiga beslut drivna av externa kriser eller likviditetsproblem (Modigliani & Millers 

1958, s. 296; Haque & Varghese 2023).  
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Figur 1: Identifierade koncept för perioden före Covid-19. 

 

Innan pandemin varierade omsättningstillväxten mellan företagen trots den stabila 

ekonomiska miljön. Vissa företag uppvisade hög omsättningstillväxt medan andra hade 

betydligt svagare utveckling. Det indikerar att tillväxtmöjligheterna inom detaljhandeln inte 

var jämnt fördelade mellan företagen. Widodo, Aschani och Bandono (2024, s. 386) menar 

att företag med hög omsättningstillväxt ofta använder skuldfinansiering för att finansiera 

expansion och investeringar. Samtidigt visar studiens empiri, trots den låga 

omsättningstillväxten, att företag i stabila ekonomiska miljöer kan använda skuldsättning som 

ett strategiskt verktyg för att optimera kapitalstrukturen och dra nytta av räntefördelar. Det 

kan relateras till TOT, där företag väger fördelarna med skuldfinansiering mot kostnaderna 

för finansiella svårigheter (Myers 1984, s.577-581).  

 

Den deskriptiva statistiken visar att det finns stora skillnader mellan företagens 

kapitalstruktur, trots den ekonomiska stabiliteten. Samtidigt som vissa företag hade höga 

skuldsättningsnivåer hade andra företag betydligt lägre nivåer. Variationen kan tolkas som att 

företag hanterade finansieringsbeslut på olika sätt trots liknande makroekonomiska 

förhållanden. Det kan kopplas till TOT samt Haque och Varghese (2023) där företag 

förväntas anpassa sin skuldsättning utifrån företagets målnivå, där fördelarna med skuld 
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överstiger kostnaderna för finansiella svårigheter. Variationerna mellan studiens företag tyder 

på att finansieringsbesluten inte enbart grundade sig i den externa miljön, utan även av 

företagsspecifika faktorer. Dessa faktorer kan exempelvis innebära företagsstrategier samt 

investeringsmöjligheter. Resultatet innebär att skuldsättningen under stabila ekonomiska 

förhållanden inte enbart användes för finansiering av tillväxt, utan även för att optimera 

kapitalstrukturen och nyttja räntefördelar. Dessa förklaringar till studiens resultat går i linje 

med TOT.  

 

Det framgår även att låg osäkerhet och stabil ekonomi skapar bättre möjligheter för företag 

att hantera en högre skuldsättning (Cook & Tang, 2010, s. 73; Myers, 1984, s. 577–581). Det 

kan relateras till Myers (1984), som menar att företag med stabila och förutsägbara 

ekonomiska förhållanden har bättre möjligheter att ta lån eftersom risken för finansiella 

svårigheter är lägre. Innan Covid-19 var marknadsförhållanden mer förutsägbara, vilket kan 

ha bidragit till att företag i större utsträckning kunde använda skuldfinansiering som en del av 

sin långsiktiga kapitalstruktur. Med en stabil ekonomisk miljö minskar risken för finansiella 

problem, detta i enlighet med Myers (1984, s. 577–581) samt Modigliani och Miller (1958, s. 

293, 294). Den stabila ekonomiska miljön och de minskade finansiella riskerna bidrar i sin tur 

till bättre förutsättningar att använda skuld som ett strategiskt val i kapitalstrukturen. 

Statistiken indikerar samtidigt att skuldsättning inte enbart drivs av tillväxt eller externa 

faktorer, utan även av företagsspecifika förutsättningar. Det tydliggörs genom den stora 

spridningen inom både skuldsättningsgrad och omsättningstillväxt. Företagens kapitalstruktur 

innan pandemin kan därmed ha präglats av individuella strategiska beslut snarare än av en 

gemensam extern ekonomisk faktor.  

 

Sammantaget visar perioden innan Covid-19 att svenska detaljhandelsföretag verkade i en 

miljö med låg osäkerhet och relativ ekonomisk stabilitet, där företagen hade möjlighet att 

fatta mer långsiktiga finansieringsbeslut. Under dessa förhållanden framstår skuldsättning 

som ett strategiskt verktyg kopplat till kapitalstruktur och investeringsmöjligheter snarare än 

ett resultat av krisrelaterade behov. Diskussionen indikerar därmed att teorier som TOT och 

tidigare forskning kring tillväxt och extern finansiering är relevanta för att förstå företagens 

finansieringsbeteende innan pandemin. Samtidigt kan företagens individuella förutsättningar 

ha en stor betydelse för hur kapitalstrukturen faktiskt utformades. I praktiken kan detta 

implicera att finansiella beslutsfattare kan se skuldsättning som ett strategiskt verktyg under 



 

 

67 

perioder av låg grad WPUI och därmed låg ekonomisk osäkerhet. Svenska SME inom 

detaljhandeln kan nyttja skuldsättning för att dels optimera sin kapitalstruktur, dels dra nytta 

av ränte- och skattefördelar. Däremot bör resonemanget ta hänsyn till företagsspecifika 

förutsättningar eftersom variationen mellan företagen, se tabell 15, var stor trots samma grad 

WPUI.  

 

6.2 Skuldsättningsgrad och omsättningstillväxt under Covid-19 

pandemin 

Perioden under Covid-19, 2020-2022, präglades av en genomsnittlig minskning av 

skuldsättningsgrad och en ökning av omsättningstillväxt i jämförelse med perioden före, se 

figur 2. Det är ett avvikande samband som indikerar på, likt Cook och Tangs (2010, s. 73) 

bidrag, en förändring i företags finansieringslogik. De menar att ekonomiska cyklar kan 

justera företags val av finansieringskälla. Den identifierade minskningen av skuldsättning 

denna period kan även förklaras av Ahir, Bloom och Furceris (2022, s. 5, 26) argument, att en 

hög grad WPUI medför osäkerhet och att företagen därmed förlitar sig på interna medel.   
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Figur 2: Identifierade koncept för perioden under Covid-19. 

 

Trots att Haque och Varghese (2023, s. 3, 21) förklarar att företag i kriser väljer att öka sin 

skuldsättning i syfte att undvika konkurser, tyder den deskriptiva statistiken på, i linje med 

Myers (1984, s. 577–581) samt Huang och Ye (2021, s. 4773-4774), att svenska SME inom 

detaljhandeln agerade med försiktighet. Med ett perspektiv för en dynamisk TOT (Haque & 

Varghese 2023, s. 16-17), kan den minskade skuldsättningsgraden även tolkas som att 

företagen genomförde en justering under pandemin mot en ny och lägre målbelåning. Det 

avvikande beteendet kan indikera att svenska SME inom detaljhandeln i praktiken behövde ta 

hänsyn till den kris som pågick under perioden. Det innebär att TOT: en avvägning mellan 

risk för konkurs och skattefördelar, även kan kompletteras med en tredje aspekt: 

makroekonomisk osäkerhet. Den minskade skuldsättningsgraden kan därmed tolkas inom 

ramen för TOT med hänsyn till den ökade osäkerheten i den makroekonomiska omgivningen.  

 

Trots den ökade omsättningstillväxten ökade inte företagens skuldsättning. Martinez, 

Scherger och Guercio (2019, s. 108) förklarar att företag föredrar interna medel före 
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skuldsättning eftersom det medför en större flexibilitet och färre begränsningar. Detta 

argument kan vara en förklaring till det avvikande sambandet mellan en minskning av 

skuldsättningsgrad och en ökning av omsättningstillväxt. Det avvikande sambandet kan 

därmed medföra att företagen får en större flexibilitet kopplat till sin omsättningstillväxt. 

Finansiering av tillväxt genom interna medel skulle innebära att företagen får möjlighet till 

att både anpassa och kontrollera hur deras tillväxt ska se ut. Dessutom medförde pandemin, 

likt Widodo, Achsani och Bandonos (2024, s. 380-381, 383, 386) förklaring, en förändring i 

efterfrågan och likt Ahir, Bloom och Furceri (2022, s. 5, 31, 33), förändring av konsumenters 

beteende. Eftersom studiens identifierade urval är svenska SME inom detaljhandeln, kan det 

avvikande sambandet i praktiken förklaras av det förändrade konsumentbeteendet samt 

efterfrågan. De nya omständigheterna bidrog till möjligheten att i stället finansiera sin tillväxt 

via interna medel. Den stora variationen mellan företagen för ökningen av omsättningstillväxt 

kan i sin tur analyseras genom att tillväxten är beroende av vilken typ av verksamhet som 

företaget bedriver. Detta medför i sin tur att variationen kan uppstå till följd av skillnader i 

efterfrågan och omsättning mellan företagen. 

 

Sammanfattningsvis indikerar resultatet att tillväxten minskade för vissa företag samt ökade 

för andra, vilket kan vara en ytterligare förklaring till att förändringen i konsumentbeteenden 

och efterfrågan hade en inverkan beroende på typen av verksamhet. Detta innebär att svenska 

SME inom detaljhandeln i praktiken behöver ta hänsyn till både globala omständigheter, 

exempelvis pandemier, samt konsumentbeteende och förändringar i efterfrågan för att kunna 

optimera sin skuldsättningsgrad. 

 

6.3 Skuldsättningsgrad och omsättningstillväxt efter Covid-19 pandemin 

Skuldsättningen och omsättningstillväxten minskade hos svenska SME inom detaljhandeln 

efter Covid-19 pandemin, se figur 3. Efter år 2022 återgick WPUI till betydligt lägre nivåer 

och innebar en minskad ekonomisk osäkerhet i samband med pandemier och epidemier i 

världen (Ahir, Bloom & Furceri 2022, s. 19-20). Det kan även likt perioden innan, enligt 

Cook och Tang (2010, s. 73) bero på att företags finansieringsbeslut speglas av olika 

ekonomiska cykler och företagen övergick därmed till nya finansieringsstrategier efter 

pandemin.  
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Figur 3: Identifierade koncept för perioden efter Covid-19. 

 

Den nya ekonomiska cykeln innebar en minskning av skuldsättningsgrad, vilket indikerar att 

företagen antog en mer försiktig finansieringsstrategi. Detta eftersom den externa 

finansieringen kan vara kostsam och riskfylld (Martinez, Scherger & Guercio 2019; 

Deviyanti et al. 2023, s. 8, 11). En minskning av skuldsättningsgraden kan även tyda på att 

företagen har anpassat sina kapitalstrukturer till en mer stabil nivå. Detta i linje med 

Kounouwewa och Azon (2025, s. 682-683) som menar att företag föredrar intern finansiering 

om den möjligheten finns.  

 

Under Covid-19 fanns en högre omsättningstillväxt i jämförelse med perioden efter 

pandemin, en period som i stället präglades av en mer stabil och hållbar omsättningstillväxt. I 

likhet med Widodo, Achsani och Bandono (2024, s. 380-381, 383, 386) argument att tillväxt 

är en drivande faktor till extern finansiering, kan minskningen av omsättningstillväxten vara 

en orsak till att behovet av extern finansiering minskade. Variationen i omsättningstillväxten 

mellan företagen kvarstår från föregående år, vilket tyder på att det finns en betydande 

skillnad mellan företagen och även i återhämtningen efter pandemin. Huang och Ye (2021, s. 

4774) menar att de företag som låg under sin optimala skuldsättningsgrad innan pandemin 

kunde hantera den ekonomiska osäkerheten bättre än andra företag. Företagen kunde genom 
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att öka sin belåning under pandemin hantera kassaflödesproblem, vilket bidrog till att 

framtida kassaflöden kunde upprätthållas (Huang & Ye 2021, s. 4774; Haque & Varghese 

2023, s. 21). Detta kan förklara varför vissa företag kunde dels öka skuldsättningen, dels 

upprätthålla den medan andra företag hade en mer försiktig finansieringsstrategi. 

 

Sammanfattningsvis är företagens finansieringsbeteende främst i enlighet med POT i 

perioden efter Covid-19, vilket innebär att intern finansiering föredras i stället för lån. I 

praktiken innebar detta för svenska SME inom detaljhandeln att fokuset låg på att stärka 

interna resurser i stället för att förlita sig på extern finansiering. Genom att minska sin 

skuldsättning reducerade de även risken för nya finansiella svårigheter. Det visar i sin tur att 

en långsiktig balans i kapitalstruktur är viktig och att företag bör undvika både överbelåning 

samt gå miste om skuldsättningens fördelar. I praktiken innebär detta att finansiella 

beslutsfattare måste fokusera på finansiell stabilitet och där intern finansiering efter kristider 

blir av större relevans. Detta tyder i sin tur på att en långsiktig balans i företagens 

kapitalstruktur samt en balans mellan risk och tillväxtmöjligheter blir av större relevans under 

ekonomiskt stabila perioder. Samtidigt som svenska SME inom detaljhandeln inte får ha för 

höga skulder, bör de även undvika en för låg skuldsättningsgrad och därmed gå miste om 

exempelvis ränte- och skattefördelar.  

 

6.4 Skuldsättningsgrad och omsättningstillväxt för perioden 2014-2024 

Under perioden 2014-2024, se figur 4, visar den deskriptiva statistiken en betydande 

spridning i observationerna. Spridningen i statistiken indikerar en variation mellan de 

studerade detaljhandelsföretagen för perioden. I enlighet med Myers (1984, s. 575) kan det 

vara ett resultat av att företagen väljer hur verksamheten ska finansieras, snarare än att följa 

en enhetlig struktur. Företagens finansieringsbeslut är ett resultat av flera samverkande 

faktorer som inkluderar skatt, informationsasymmetri, risk och finansiell flexibilitet 

(Kounouwewa & Azon 2025, s. 682-683; Martinez, Scherger & Guercio 2019, s. 108; Haque 

& Varghese 2023, s. 16, 21). Därmed är finansieringsbesluten komplexa och formas genom 

avvägningar mellan flera faktorer, där kapitalstrukturen förändras med flera variabler i 

samverkan. Under perioden 2014-2024 har graden av WPUI en stor variation, särskilt mellan 

pandemiåren 2020-2022 och åren innan samt efter, som speglar både stabila ekonomiska 

förhållanden och perioder av betydande global ekonomisk osäkerhet.  
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Figur 4: Identifierade koncept för perioden 2014-2024. 

 

För perioden 2014-2024 finns inget stöd för att omsättningstillväxt utgör en central drivkraft 

bakom företagens finansieringsbeslut. Sambandet mellan skuldsättningsgrad och 

omsättningstillväxt är begränsad och förändras inte i någon större utsträckning under den 

studerade perioden. Det tyder på att företags skuldsättning inte nödvändigtvis ökar till följd 

av ökad omsättningstillväxt. Studien identifierar i stället att företags skuldsättningsgrad 

främst förändras i förhållande till företagets storlek, lönsamhet och tidigare 

skuldsättningsgrad. Studien identifierar även att en ökning i WPUI resulterar i en minskning i 

skuldsättningsgraden, i enlighet med POT (Deviyanti et al. 2023, s. 8, 11). Det indikerar att 

ekonomisk osäkerhet, mätt genom WPUI, kan få företag att tillämpa en försiktigare 

skuldsättningsstrategi. Under perioder av ekonomisk osäkerhet kan detta innebära att företag 

prioriterar finansiell stabilitet framför expansion genom extern finansiering, samt att 

skuldsättningsgraden i stället är trögrörlig.  

 

Vidare identifieras att företag med fler anläggningstillgångar har en högre skuldsättningsgrad, 

vilket motsätter Widodo, Achsani och Bandono (2024, s. 386) som finner ett negativt 

samband. Däremot kan ökningen i skuldsättning för företag med fler anläggningstillgångar 

innebära att finansiella beslutsfattare använder tillgångarna strategiskt med hjälp av NDTS 

och därmed likt Widodo, Achsani och Bandono (2024, s. 386) optimera fördelarna med 
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skatteskölden. Den högre skuldsättningsgraden kan även förklaras av att företag med 

materiella tillgångar har större möjlighet att ta lån likt Haque och Varghese (2023, s. 14). 

 

Sammanfattningsvis följer företagens beteenden inte en enskild teori. Företagens beteende 

ligger dels i linje med TOT utifrån sambandet mellan materiella tillgångar och 

skuldsättningsgrad, dels i linje med POT utifrån sambandet mellan WPUI och 

skuldsättningsgrad. Vidare saknar interaktionen mellan osäkerhets indexet WPUI och 

omsättningstillväxt signifikanta samband med skuldsättningsgrad. I praktiken innebär detta 

att svenska SME inom detaljhandeln inte bör se omsättningstillväxt och osäkerhet som de 

primära faktorerna bakom sina finansieringsbeslut. I stället implicerar resultatet att företagen 

bör grunda sina finansieringsbeslut på interna faktorer som tidigare skuldsättningsgrad, 

storlek och lönsamhet. I praktiken innebär detta även att finansiella beslutsfattare i svenska 

SME inom detaljhandeln bör vara medvetna om att den tidigare skuldsättningen kan förändra 

förutsättningarna för framtida finansieringsmöjligheter.  
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7. Slutsats  

Det avslutande avsnittet presenterar studiens slutsatser utifrån de empiriska resultaten och 

analysen. Avsnittet besvarar även studiens forskningsfrågor samt diskuterar studiens 

teoretiska och praktiska bidrag, samt studiens begränsningar och vidare forskning.  

 

7.1 Slutsats 

I enlighet med studiens syfte och försök att besvara de framtagna forskningsfrågorna: “Hur 

såg skuldsättningsgraden ut under perioden 2014-2024 i förhållande till WPUI, med fokus på 

Covid-19 perioden, i svenska små och medelstora detaljhandelsföretag?” och “Vilket typ av 

samband finns mellan skuldsättningsgrad och omsättningstillväxt under perioden 2014-2024, 

präglad av hög ekonomisk osäkerhet i termer av Covid-19, hos små och medelstora svenska 

detaljhandelsföretag?”, upplevs skuldsättningsgraden hos svenska detaljhandelsföretag som 

relativt stabil över tid. Det starka positiva sambandet mellan skuldsättningsgraden för året 

innan och nuvarande år visar på en trögrörlighet hos svenska SME inom detaljhandelns 

kapitalstruktur. Resultatet indikerar att företagen strävar efter att hålla en stabil 

skuldsättningsnivå över tid och inte göra snabba justeringar beroende på förhållanden som 

Covid-19 och grad av ekonomisk osäkerhet i form av WPUI. Skuldsättningsgraden var 

därmed stabil med endast små justeringar för perioderna innan, under och efter Covid-19. 

Även relationen mellan skuldsättningsgrad och omsättningstillväxt hade en begränsad 

förändring i den studerade perioden 2014-2024, sambandet identifierades som svagt och inte 

statistiskt signifikant. Detta indikerar att omsättningstillväxt inte utgör en viktig drivkraft för 

svenska detaljhandelsföretags skuldsättningsgrad.  

 

7.2 Implikationer  

Studiens slutsats implicerar att omsättningstillväxten inte nödvändigtvis behöver förändras 

negativt under pandemier och vid hög grad WPUI, utan kan i stället gynna vissa företag 

beroende på typ av verksamhet. Studien implicerar även att skuldsättningsgraden är mer 

beroende av företagsspecifika faktorer än makroekonomiska förhållanden. Dessa 

implikationer kan praktiskt innebära att finansiella beslutsfattare bör arbeta med en långsiktig 

stabil skuldsättningsgrad och inte en krisbaserad som ändras i takt med exempelvis osäkerhet 

på marknaden. Samtidigt är det viktigt för SME inom detaljhandeln att ta hänsyn till 

förändringar i efterfrågan och konsumentbeteenden eftersom denna bransch är särskilt sårbar 
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för ekonomiska störningar och kan ställas inför kortsiktiga utmaningar (Mirza et al. 2023, s. 

189; Donthu & Gustafsson 2020, s. 284).  

 

7.3 Studiens begränsningar och vidare forskning  

Eftersom denna studie är begränsad till svenska SME inom detaljhandeln kan vidare 

forskning komplettera detta urval genom att studera en annan bransch alternativt stora 

företag. Begränsningen innebär att resultatet inte går att tillämpa hos företag utanför Sverige 

samt företag inom andra branscher eller annan storlek. Vidare forskning kan även beakta 

vilken roll ett statligt finansiellt stöd har i företags skuldsättningsgrad under perioder av 

makroekonomisk osäkerhet. Dessutom kan vidare forskning använda sig av ett landsspecifikt 

osäkerhetsmått kopplat till Covid-19 för att öka relevansen av pandemins effekt i det 

studerade landet. Studiens begränsning kan innebära att sambandet mellan skuldsättning och 

omsättningstillväxt hos stora svenska företag ser annorlunda ut jämfört med SME eller i en 

annan bransch.  
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Bilagor 

Bilaga A. Multipel linjär panelregression i RStudio  

Multipel linjär panelregression:  

Oneway (individual) effect Within Model 

 

Call: 

plm(formula = Leverage ~ Growth + LevLag + WPUI + GrowthC_WPUIC +  

    SIZE + ROE + CR + NDTS + FAR, data = pdata, effect = "individual",  

    model = "within") 

 

Balanced Panel: n = 166, T = 11, N = 1848 

 

Residuals: 

      Min.    1st Qu.     Median    3rd Qu.       Max.  

-303.38822   -3.18142   -0.79114    1.71434  502.99541  

 

Coefficients: 

                Estimate Std. Error t-value  Pr(>|t|)     

Growth        -2.4694803  1.6169828 -1.5272  0.126897     

LevLag         0.2831841  0.0228001 12.4203 < 2.2e-16 *** 

WPUI          -0.3310420  0.1813654 -1.8253  0.068138 .   

GrowthC_WPUIC  0.0301744  0.3963599  0.0761  0.939326     

SIZE           3.8924975  1.3059769  2.9805  0.002919 **  

ROE            0.0149981  0.0016951  8.8478 < 2.2e-16 *** 

CR            -1.5737404  1.2617429 -1.2473  0.212471     

NDTS          57.3184373 75.7214534  0.7570  0.449178     

FAR           19.9270762 11.1095941  1.7937  0.073045 .   

--- 

Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 

 

Total Sum of Squares:    2748100 

Residual Sum of Squares: 2324300 
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R-Squared:      0.15421 

Adj. R-Squared: 0.066239 

F-statistic: 33.8913 on 9 and 1673 DF, p-value: < 2.22e-16 
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Bilaga B. VIF-test i RStudio  

VIF - test:  

> vif(lm(Leverage ~ Growth + LevLag + WPUI + GrowthC_WPUIC + 

+          SIZE + ROE + CR + NDTS + FAR, 

+        data = pdata)) 

       Growth        LevLag          WPUI GrowthC_WPUIC  

     1.127377      1.118920      1.281237      1.380936  

         SIZE           ROE            CR          NDTS  

     1.136890      1.114732      1.182189      1.052605  

          FAR  

     1.119490  
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Bilaga C. Deskriptiv statistik i RStudio  

Före Covid-19 pandemin 2014-2019  

Growth             WPUI             SIZE           Leverage      

Min.   :-1.0000   Min.   :0.0200   Min.   :0.000  Min.   :  -3.590    

1st Qu.: 0.0000   1st Qu.:0.0700   1st Qu.:4.638  1st Qu.:   0.935    

Median : 0.0304   Median :0.1100   Median :4.825  Median :   1.870    

Mean   : 0.2403   Mean   :0.1417   Mean   :4.631  Mean   :  21.143   

3rd Qu.: 0.1139   3rd Qu.:0.1500   3rd Qu.:5.063  3rd Qu.:   4.020   

Max.   :38.3250   Max.   :0.3900   Max.   :6.551  Max.   :2443.910    

 

    CR                NDTS               FAR            

Min.   :  0.0000   Min.   :0.000000   Min.   :0.00000    

1st Qu.:  0.9768   1st Qu.:0.000000   1st Qu.:0.02175    

Median :  1.2353   Median :0.000000   Median :0.10244   

Mean   :  1.7945   Mean   :0.009543   Mean   :0.14832   

3rd Qu.:  1.6868   3rd Qu.:0.008358   3rd Qu.:0.22738    

Max.   :238.8421   Max.   :0.156296   Max.   :0.72512   

 

GrowthC_WPUIC           LevLag         ROE  

Min.   :-110.5601   Min.   :  -3.590   Min.   :-21396.20 

1st Qu.:   0.6150   1st Qu.:   0.350  1st Qu.:    13.60 

Median :   0.8694   Median :   1.450   Median :    55.40 

Mean   :   0.2609   Mean   :  15.785  Mean   :    62.09 

3rd Qu.:   0.9491   3rd Qu.:   3.333  3rd Qu.:   111.33 

Max.   :   3.9823   Max.   :2061.020  Max.   :  9886.00 

 

Under Covid-19 pandemin 2020-2022 

Growth             WPUI             SIZE           Leverage      

Min.   :-1.0000   Min.   :2.38  Min.   :0.000  Min.   :  0.0000   

1st Qu.: 0.0000   1st Qu.:2.38   1st Qu.:4.815  1st Qu.:   0.9575   

Median : 0.04784   Median :11.38   Median :4.953 Median :  1.7450   
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Mean   : 0.55943   Mean   :10.34   Mean   :5.041  Mean   :  17.3752   

3rd Qu.: 0.14222   3rd Qu.:17.23  3rd Qu.:5.290  3rd Qu.:   3.2025 

Max.   :194.99680  Max.   :17.23   Max.   :6.681  Max.   :2159.1500   

 

    CR                NDTS               FAR            

Min.   :  0.0000   Min.   :0.000000   Min.   :0.00000    

1st Qu.:  1.044   1st Qu.:0.000000   1st Qu.:0.03055    

Median :  1.276    Median :0.000000   Median :0.12265   

Mean   :  1.609    Mean   :0.01099   Mean   ::0.16176    

3rd Qu.:  1.763  3rd Qu.:0.01287     3rd Qu.:0.25272   

Max.   : 36.573   Max.   :0.15752    Max.   :0.69869   

 

GrowthC_WPUIC           LevLag         ROE  

Min.   :-122.6389   Min.   :   0.000   Min.   :-13244.60 

1st Qu.:   -3.2016   1st Qu.:  0.980   1st Qu.:   18.07 

Median :   -2.1961   Median :  1.785   Median :    55.05 

Mean   :   -1.8801   Mean   :  24.647  Mean   :    174.67 

3rd Qu.:   0.1822   3rd Qu.:   3.428  3rd Qu.:   107.03 

Max.   :  36.5191   Max.   : 2443.910   Max.   : 25649.00 

 

Efter Covid-19 pandemin 2023-2024 

Growth             WPUI             SIZE           Leverage      

Min.   :-1.0000   Min.   :0.47  Min.   : 0.000  Min.   :  0.0000   

1st Qu.: 0.02183   1st Qu.:0.47   1st Qu.: 4.864   1st Qu.:    0.9375   

Median : 0.06924   Median :0.59   Median :5.067  Median :  1.8200   

Mean   : 0.27337   Mean   :0.59   Mean   : 5.082  Mean   :  7.8358    

3rd Qu.: 0.10834   3rd Qu.: 0.71  3rd Qu.: 5.364  3rd Qu.:   3.0200 

Max.   : 65.71154  Max.   :0.71   Max.   :6.716  Max.   :435.8000   

 

    CR                NDTS               FAR            

Min.   :  0.0000   Min.   :0.000000   Min.   : 0.00000    

1st Qu.:  1.010    1st Qu.:0.000000   1st Qu.: 0.02823    
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Median :  1.233    Median :0.000000   Median : 0.12434    

Mean   :  1.544    Mean   : 0.01263   Mean   : 0.16386    

3rd Qu.:  1.717  3rd Qu.: 0.01576     3rd Qu.: 0.25864   

Max.   : 7.110   Max.   : 0.21184    Max.   : 0.59362  

 

GrowthC_WPUIC           LevLag         ROE  

Min.   :-150.3733   Min.   :   0.000   Min.   :-868.80 

1st Qu.:   0.5381  1st Qu.:   0.000   1st Qu.:   17.65 

Median :   0.6399   Median :  0.050   Median :     54.10 

Mean   :  0.1668   Mean   :  3.615  Mean   :    105.95 

3rd Qu.:  0.7517   3rd Qu.:   1.815  3rd Qu.:   101.67 

Max.   :  3.3829   Max.   : 373.820   Max.   : 6282.50 

 

Period 2014-2024: 

Growth                WPUI                  Leverage 

Min.   : -1.00000   Min.   : 0.020    Min.   :  -3.590   

1st Qu.:  0.00000   1st Qu.: 0.100     1st Qu.:   0.950   

Median :  0.04287   Median : 0.390     Median :   1.840   

Mean   :  0.33336   Mean   : 3.005    Mean   :  17.696   

3rd Qu.:  0.11886   3rd Qu.: 2.380    3rd Qu.:   3.583   

Max.   :194.99680   Max.   :17.230        Max:  2443.910   

 

 SIZE             CR               NDTS               FAR          

 Min.   :0.000   Min.   :  0.000   Min.   :0.000000   Min.   :0.00000   

 1st Qu.:4.729   1st Qu.:  1.000   1st Qu.:0.000000   1st Qu.:0.02554   

 Median :4.898   Median :  1.246   Median :0.000000   Median :0.11226   

 Mean   :4.825   Mean   :  1.698   Mean   :0.010497   Mean   :0.15481   

 3rd Qu.:5.204   3rd Qu.:  1.723   3rd Qu.:0.009612   3rd Qu.:0.24195   

 Max.   :6.716   Max.   :238.842   Max.   :0.211836   Max.   :0.72512   

 

GrowthC_WPUIC            LevLag       ROE       

Min.   :-150.37326   Min.   :  -3.59    Min.   :-21396.20 

1st Qu.:   0.02625   1st Qu.:   0.71     1st Qu.:    16.15 
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Median :   0.65755   Median :   1.63   Median :    55.10  

Mean   :  -0.34013   Mean   :  16.93    Mean   :   100.77 

3rd Qu.:   0.92145   3rd Qu.:   3.34    3rd Qu.:   107.70 

Max.   :  36.51908   Max.   :2443.91    Max.   : 25649.00 
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