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Sammanfattning

Syftet med denna studie &r att undersoka hur World Pandemic Uncertainty Index, med
forkortning WPUI, utgjorde fordndringar i relationen mellan skuldséttningsgrad och
omsittningstillvixt hos svenska sma och medelstora detaljhandelsforetag. Med en kvantitativ
regressionsanalys analyserades sekundirdata frén 166 detaljhandelsforetag. Studiens analys
och diskussion utgar frdn den insamlade empirin tillsammans med de identifierade teorierna

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

Studiens identifierade forskningsfragor ar:
- Hur sag skuldséttningsgraden ut under perioden 2014-2024 i forhallande till WPUI,

med fokus pa Covid-19 perioden, i svenska sma och medelstora detaljhandelsforetag?

- Vilket typ av samband finns mellan skuldsittningsgrad och omséttningstillvixt under
perioden 2014-2024, priaglad av hog ekonomisk osédkerhet i termer av Covid-19, hos

sma och medelstora svenska detaljhandelsforetag?

I forsok att besvara studiens forskningsfrégor, utifrdn analys av insamlat datamaterial samt
teorier och hypoteser, upplevs skuldsittningsgraden hos svenska detaljhandelsféretag som
relativt stabil over tid. Resultatet indikerar att de svenska detaljhandelsforetagen striavar efter
en langsiktig stabil skuldséttningsgrad och undviker genomforandet av snabba justeringar
beroende pa externa forhallanden likt Covid-19. Relationen mellan skuldséttningsgrad och

omsittningstillvéxt hade en begrinsad forédndring 1 den studerade perioden.

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

1 studiens inledande avsnitt presenteras bakgrunden till studien och behandlar tidigare
forskning om makroekonomiska stérningar, detaljhandeln, skuldsdttningsgrad och

omsdttningstillvixt. Avsnittet avslutas med att presentera studiens syfte och forskningsfrdagor.

1.2 Bakgrund

Under de senaste aren har makroekonomiska stérningar, sasom Covid-19 pandemin,
aktualiserat fragan om hur ekonomisk osékerhet hanteras av foretag samt hur
finansieringsbeteendet skiljer sig fran perioder av ekonomisk stabilitet. Tidigare forskning
och etablerade kapitalstrukturteorier, som Trade off Theory (TOT) och Pecking Order Theory
(POT), indikerar att foretag vid 6kad osdkerhet minskar sin skuldséttning for att reducera
finansiell risk (Myers 1984, s. 577-581). Samtidigt visar empiriska studier, frdn Covid-19
pandemin, att foretag 1 flera fall 6kade sin skuldséttning for att sdkerstilla sin 6verlevnad och
som konsekvens av den osikra tillvaron (Thabethe & Toerien 2025, s. 12; Widodo, Achsani
& Bandono 2024, s. 384). Dessa motsédgelser mellan teori och tidigare empirisk forskning
skapar en forskningsparadox. A ena sidan bor skuldsittning minska under osikra tider, &
andra sidan visar tidigare empiri att den i stéllet okar i form av krisupplaning (Myers 1984, s.

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

Covid-19 pandemin bidrog till kraftiga stdrningar i den globala ekonomin, dér bade
efterfragan, tillgang till kapital och investeringar forsdmrades (Ahir, Bloom & Furceri, 2022).
Makroekonomiska storningar bidrar till 6kad oro och osédkerhet pa marknaden, vilket i sin tur
visat sig fordndra foretags finansiella beslut och tillgédngen till extern finansiering (Yazdanfar,
Ohman & Homayoun 2018, s. 925-926). Denna ekonomiska osékerhet kan mitas med hjilp
av indexet World Pandemic Uncertainty Index, med forkortning WPUI (Ahir, Bloom &
Furceri 2022). Ett exempel pd makroekonomisk storning ar finanskrisen 2008 som innebar
fordndrade kreditvillkor och minskad investeringsvilja, vilket tvingade foretag att omviardera
sina kapitalstrukturer (Campello, Graham & Harvey 2010, s. 470-471). Likt detta innebar
Covid-19 pandemin en 6kad osékerhet pd marknaden, dir risken for finansiella svarigheter
okade samtidigt som mojligheten till extern finansiering i ménga fall forsdmrades (Huang &
Ye, 2021, s. 4773-4774). Foretagen under pandemin var tvungna att omvérdera sina

kapitalstrukturer till foljd av de fordndrade finansieringsforutsdttningarna (Thabethe &



Toerien 2025, s.11) Kapitalstruktur innebér fordelningen mellan skuld, eget kapital och
hybrida vardepapper som anvénds for att finansiera verksamheten (Myers 1984, s. 575). En
ytterligare faktor, i syfte att forstd foretags beslut kring kapitalstruktur, 4r omsattningstillvaxt:
verksamhetens tillvixt mitt genom procentuell 6kning eller minskning av
forsdljningsomséttning (Widodo, Achsani & Bandono 2024, s. 381, 383). Under Covid-19
pandemin, 6kade omséttningstillvéxten parallellt med foretagens skuldsittningsgrad: ett
nyckeltal som anvénds for att analysera foretags kapitalstruktur (ibid.). Finanskrisen 2008
priaglades av kredititstramning och var 1 huvudsak en finansiell systemkris, medan Covid-19
pandemin i storre utstrdckning innebar en realekonomisk chock med omfattande
intéktsbortfall (Campello, Graham & Harvey 2010, s. s. 470-471; Thabethe & Toerien 2025,
s. 12).

1.2.1 Makroekonomiska storningar

Geopolitisk risk (GPR) dr en makroekonomisk faktor som forklarar varfor det finns
variationer 1 foretags kapitalstruktur (Chowdhury et al. 2025, s. 21). GPR definieras som ett
matt for att méta hot och risk for negativa politiska héndelser, exempelvis den ryska
invasionen av Ukraina &r 2022, dar graden GPR har en betydande roll {for foretags
kapitalstruktur (Chowdhury et al. 2025, s. 2, 21). Chowdhury et al. (2025, s. 21) argumenterar
for att en hogre grad av GPR minskar foretagens risktagande och behovet for finansiering via
skuld. I linje med detta forklarar Ahir, Bloom och Furceri (2022, s. 19) att Covid-19
pandemin diskuteras och analyseras som en global osékerhetschock som bidrar till skillnader
1 foretags skuldsittning. Skribenterna utvecklar ett matt, WPUI, i syfte att kvantifiera den
ekonomiska osdkerheten som uppstér i samband med pandemier och epidemier i virlden
(Ahir, Bloom & Furceri 2022, s. 19-20). Ett hogre vérde indikerar pa en hogre osdkerhet
(ibid.), se tabell 3.

Thabethe och Toeriens (2025, s. 1, 11) studie visade att Covid-19 pandemin bidrog till att
noterade foretag pa Johannesburg Stock Exchange (JSE) accepterade en skuldsattningsgrad
over sin normala gréns, som en konsekvens av den osidkra tillvaron. Skribenterna forklarar att
pandemin dven bidrog till att foretagens skuldsittningsgrad 6kade med 26,4% till foljd av
storningar i den dagliga verksamheten (Thabethe & Toerien 2025, s. 12). Foretag som

presterar sdmre tenderar att 1dna mer, vilket innebér att foretag 6kar sin skuldsittning och
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indikerar ett behov av krisuppléning (ibid.). Skribenterna framhéller att JSE-listade
foretagens okade beléning till f6ljd av Covid-19 och sjunkande forsdljning var driven av
desperation (Thabethe & Toerien 2025, s. 11). Deviyanti et al. (2023, s. 10) forklarar att
foretag under de inledande &ren av Covid-19 pandemin 6kade sin skuldséttning, medan

skuldséttnings strategin aren ddrefter var mer forsiktig (Deviyanti et al. 2023, s. 12).

Samtidigt som WPUI och GPR indikerar att 6kad osdkerhet minskar skuldséttningsgraden
som konsekvens av minskat risktagande (Chowdhury et al. 2025; Ahir, Bloom & Furceri
2022), visar empiriska studier frdn Covid-19 pandemin att vissa foretag i stillet 6kade sin
skuldsdttning for att hantera sina kassafloden (Deviyanti et al. 2023; Thabethe & Toerien
2025). Dessa finansieringsbeslut kan tolkas som en krisdriven upplining snarare 4n att
foretagen foljer riktlinjer fran traditionella kapitalstrukturteorier som POT och TOT, se
avsnitt 2.2 och 2.3. Detta antyder en motségelse mellan teoretiska bidrag och empiriska

observationer.

Vidare menar Huang och Ye (2021, s. 4786) att 6verbeladnade foretag stélls infor hogre risk
av finansiella problem dn vad underbelanade foretag gor. Ahir, Bloom och Furceri (2022, s.
5) forklarar dven att de foretag som forlitar sig pa skuldfinansiering drabbas hérdare av
osdkerhetschocker @n andra foretag. Globala osdkerhetschocker kan bidra till miljoer av
oforutsigbarhet och instabilitet, vilket i sin tur bidrar till osédkerhet och risk hos foretag

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

Likt Chowdhury et al. (2025, s. 21) och Ahir, Bloom och Furceris (2022, s. 19) argument for
att globala osidkerhetschocker fordndrar val av finansieringskéllor, menar Widodo, Achsani
och Bandono (2024, s. 379-381) att kapitalstrukturen kan skiljas it baserat pd verksamhetens
tillvixt. Ett tillvigagangssatt for att analysera foretags tillvaxt dr via dess fordndring i
omsittning (Widodo, Achsani & Bandono 2024, s. 381, 383). Forfattarna visar att tillvixten
och skuldsattningsgraden har ett positivt samband, dir skuldsattningsgraden okar nér
tillvaxten 6kar (Widodo, Achsani & Bandono 2024, s. 384-386). Den tillvdaxt som uppstod
hos verksamheter under pandemin har ddrmed finansierats av 14n (Widodo, Achsani &
Bandono 2024, s. 384; Deviyanti et al. 2023, s. 15, 19). Det innebér att relationen mellan
omsattningstillvaxt och skuldséttningsgrad dven kan skifta beroende pa kontext och

forhallanden.
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1.2.2 Detaljhandeln under Covid-19 pandemin

Detaljhandeln var en av de branscher som var mest kinslig for ekonomiska stérningar under
pandemin och stélldes infor betydande kortsiktiga utmaningar (Mirza et al. 2023, s. 189;
Donthu & Gustafsson 2020, s. 284). Dessa utmaningar var kopplade till kassaflode,
konsumentfragor, hilsa och sikerhet (Donthu & Gustafsson 2020, s. 284). Pandemin
orsakade omfattande restriktioner som ledde till kraftiga intdktsbortfall for méanga
detaljhandelsforetag och tvingade flera foretag att stinga ner (ibid.). Skribenterna forklarar
vidare att flera varumirken och kedjor som Sears, JCPenney, Neiman Marcus och J.crew
hamnade under betydande finansiell press eller tvingades att ansdka om konkurs (Donthu &
Gustafsson 2024, s. 285-286). Mirza et al. (2023, s. 187) menar likt Donthu och Gustafsson
(2024) att pandemin 6kade risken for foretags obestdnd och hotade foretags finansiella
stabilitet, till f6ljd av likviditetsproblem samt svarigheter att betala langsiktiga skulder.
Pandemin bidrog dven till minskade forséljningsintékter och ett minskat marknadsvirde som
dels gav ett lagre operativt fritt kassaflode, dels en storre skuld (Mirza et al. 2023, s. 187-
189).

Vidare forklarar Donthu och Gustafsson (2020, s. 287) att sma och medelstora foretag (SME)
med ett instabilt eller lagt kassaflode anses vara sdrskilt sarbara under de omstindigheter som
pandemin orsakade. For dessa foretag var strategi och finansiering avgorande for att dverleva
krisen (ibid.). Foretag inom detaljhandeln tvingades dven till att optimera och prioritera sina
utgifter och se dver vad som faktiskt skapade omedelbart virde (Donthu & Gustafsson 2020,
s. 284). Dessa omsténdigheter medforde att finansieringsbeslut blev avgorande for foretagens
overlevnad (Donthu & Gustafsson 2020, s. 287). Det belyser ddrmed vikten av forstaelse for

hur foretag anpassar sin skuldséttningsgrad under perioder av ekonomisk osdkerhet.

Sammanfattningsvis kan makroekonomiska forhéllanden sdsom pandemier forédndra
foretagens faktiska finansieringsbeteende (Ahir, Bloom & Furceri 2022, s. 19; Thabethe &
Toerien 2025, s. 12). Dértill kan dven kapitalstrukturen variera for foretag med tillvaxt, vilket
ytterligare understryker att finansieringsbeslut dr kontextberoende (Widodo, Achsani &
Bandono 2024, s. 379-381). A ena sidan visar empiriska studier p4 att skuldsittningen 6kar
under kriser (Thabethe & Toerien 2025, s. 12). A andra sidan pekar andra empiriska studier
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att foretag tillampar ett mer forsiktigt beteende, i linje med kapitalstruktursteorierna (Myers
1984, s. 577-581). Sammantaget antyder detta att foretags kapitalstruktur formas av bade
interna faktorer sdsom omsattningstillvéxt och externa faktorer som makroekonomisk
stabilitet och osdkerhet (Widodo, Achsani & Bandono 2024, s. 379-381; Thabethe & Toerien
2025, s. 11). Mot denna bakgrund blir det relevant att ndrmare undersoka relationen mellan

omsittningstillvixt och foretagens skuldsattningsgrad i detaljhandeln under pandemin.

1.3 Problemdiskussion

Okad osiikerhet ger inte endast upphov till finansiella pafrestningar for foretag, utan skapar
dven fordndringar for foretagens finansieringsbeslut (Mirza et al. 2023, s. 187-189; Myers
1984, s. 577-581). A ena sidan indikerar tidigare forskning att 6kad osikerhet bor minska
foretags risktagande och dédrmed viljan att 6ka sin skuldsattning (Ahir, Bloom och Furceri
2022, s. 5; Chowdhury et al. 2025, s. 21). A andra sidan visar empiriska studier att foretag
under Covid-19 pandemin 6kade sin skuldsattning kraftigt for att sékerstilla Gverlevnad
(Thabethe & Toerien 2025, s. 11-12). Donthu och Gustafsson (2020, s. 287) menar att denna
overlevnad dr sérskilt betydelsefull hos SME eftersom de ansdgs vara sdrbara under Covid-19
pandemin. Samtidigt menar Widodo, Achsani och Bandono (2024, s. 379-381) att
kapitalstrukturer inte enbart fordndras vid makroekonomiska storningar, utan dven av
foretags omsattningstillvaxt. Covid-19 pandemin medforde kraftiga variationer i
forsdljningsintikter, vilket direkt dndrade kassafloden och ddrmed foretagens interna
finansieringskapacitet (Mirza et al. 2023, s. 187-189). Det uppstar dirmed en ovisshet kring
hur foretags kapitalstruktur faktiskt utvecklas under perioder av omfattande makroekonomisk
osdkerhet 1 forhéllande till WPUI, inom sektorer som detaljhandeln (Donthu & Gustafsson
2020, s. 287; Mirza et al. 2023, s. 187-189). Denna motségelse kan bidra till praktiska

problem for finansiella beslutsfattare nér de ska forhalla sig till de teoretiska riktlinjerna.

Tidigare studier har framst fokuserat pa enskilda perioder eller pé andra sektorer, exempelvis
hilso- och sjukvardssektorn eller finanskrisen 2008, vilket innebér att en samlad analys under
en langre period saknas. Det motiverar i sin tur en ndrmare analys av relationen mellan
skuldsdttningsgrad och omsittningstillvaxt i svenska detaljhandelsforetag under den
identifierade perioden, med fokus pa grad av WPUI under Covid-19 pandemin. Studien
bidrar darmed till en djupare analys av hur interna och externa faktorer samverkar under

ekonomisk osdkerhet, nar svenska SME inom detaljhandeln finansierar sin verksamhet.
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Genom en avgriansning pa 200 smé och medelstora svenska detaljhandelsforetag, analyserar
studien hur skuldsdttningsgraden sag ut under perioden 2014-2024 i férhallande till WPUI.
Studien analyserar &ven sambandet mellan skuldsdttningsgrad och omsattningstillvixt under
dessa ar, som bestod av ekonomisk osékerhet till foljd av Covid -19. Analyserna har teorierna
POT och TOT som utgéngspunkt. Studien &r av praktisk relevans genom att bidra till en 6kad
forstaelse for hur svenska sma och medelstora detaljhandelsforetag kan anpassa sina
finansieringsbeslut 1 perioder av ekonomisk osdkerhet. Denna forstaelse kan vara av

betydelse for bade foretagsledare och finansiella beslutsfattare.

1.4 Problemformulering

Utifrén den identifierade motségelsen mellan teori och tidigare empiriska studier ar
forskningen begriansad vid analys av relationen mellan omséttningstillvaxt och kapitalstruktur
under perioden 2014-2024. Denna period &r relevant att analysera eftersom den praglades
dels av en pandemi, dels av negativa politiska hindelser som bada bidrog till hdgre grad av
ekonomisk osdkerhet. Vidare saknas studier med fokus pd SME detaljhandelsforetag i
Sverige, trots att dessa foretag ar sarskilt kinsliga for forandringar 1 bade kassaflode och
makroekonomiska osdkerheter. Det saknas ddrmed en entydig forstielse for hur foretags
skuldsattningsgrad utvecklas i forhallande till omséttningstillvéxt under perioder av

ekonomisk osédkerhet.

1.4 Syfte och forskningsfraga

Syftet med denna studie &r att empiriskt beskriva och analysera hur graden av WPUI utgjorde
fordndringar 1 relationen mellan kapitalstruktur och omsittningstillvaxt hos svenska
detaljhandelsforetag. Sambandet undersoks genom en kvantitativ regressionsanalys, dar
skuldsdttningsgrad analyseras i relation till ekonomisk osdkerhet (WPUI), samt
foretagsspecifika faktorer som omsittningstillvaxt (growth), storlek (SIZE), lonsamhet
(ROE), likviditet (CR), icke-skuldbaserad skatteavdrag (NDTS) och materiella
anldggningstillgdngar (FAR). Relationen provas med hjélp av 7 hypoteser for att identifiera
eventuella fordndringar i sambandet mellan skuldséttningsgrad och omséttningstillvaxt under

perioden 2014-2024.
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Detta leder fram till f6ljande forskningsfragor:
- Hur sag skuldséttningsgraden ut under perioden 2014-2024 i forhallande till WPUI,

med fokus pa Covid-19 perioden, i svenska sma och medelstora detaljhandelsforetag?

- Vilket typ av samband finns mellan skuldsdttningsgrad och omséttningstillvixt under
perioden 2014-2024, priaglad av hog ekonomisk osdkerhet 1 termer av Covid-19, hos

sma och medelstora svenska detaljhandelsforetag?

1.5 Avgransningar

Studien avgrinsas till svenska sma och medelstora foretag inom detaljhandelsbranschen
under perioden 2014-2024. Darmed exkluderar studien stora foretag och foretag som ar
verksamma i andra branscher. Studien analyserar detaljhandeln som en gemensam population
och gor ingen distinktion mellan e-handelsforetag och foretag med fysiska butiker. Det
innebdr att eventuella skillnader 1 forsdljningskanaler mellan foretagen inte beaktas vid analys
av skuldséttningsgrad och omséttningstillvixt. Dessutom beaktas inte eventuella statliga
finansiella stod som foretagen kan ha mottagit under Covid-19 pandemin. Studien analyserar
enbart kvantitativa och finansiella variabler, vilket innebér att kvalitativa faktorer som

foretagskultur exkluderas.
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2. Teoretiskt ramverk och tidigare empirisk forskning

Detta avsnitt syftar till att redogora for studiens teorier POT och TOT, for att ddrefter
diskutera tidigare empirisk forskning. Avsnittet presenterar dven studiens osdkerhetsmdtt

WPUI samt formulerade hypoteser.

2.1 Kapitalstruktur

Modigliani och Miller (1958, s. 296) presenterar en grundldggande teoretisk modell som visar
sambandet mellan skuldsattning, foretags kapitalkostnad och risk samt dess betydelse for
foretags langsiktiga 6verlevnad. En central del av Modigliani och Millers (1958, s. 296)
teoretiska modell &r finansiell risk. Forfattarna menar att finansiering med skuld utgor en
finansiell risk som bestér av 6kad spridning 1 forvintad avkastning samt 6kad volatilitet 1
aktiedgarnas avkastning (Modigliani & Miller 1958, s. 263, 271). Vid hogre skuldsittning
okar den finansiella risken, vilket 1 sin tur leder till en hogre kapitalkostnad for eget kapital

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

Vidare menar Myers (1984, s. 575), 1 likhet med Modigliani och Miller (1958), att
kapitalstruktur avser de val foretag gor gidllande verksamhetens finansiering genom en
kombination av skulder, eget kapital och hybrida viardepapper. Myers (1984, s. 575-576)
forklarar att dessa val forstas genom tva centrala teoretiska ramverk: POT och TOT.
Teorierna ger olika forklaringar till hur foretag bestimmer sin finansieringsstruktur och vilka

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

Tabell 1 nedan presenterar studiens identifierade koncept fran avsnitt 2.1.
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Tabell 1: Identifierade koncept fran avsnitt 2.1 for kapitalstruktur.

Identifierade koncept

Kapitalstruktur avser de val foretag gor gillande verksamhetens finansiering genom en
kombination av skulder, eget kapital och hybrida viardepapper, vilket dr studiens definition av
kapitalstruktur. Foretags finansieringsbeslut ar relevant for studiens syfte och forskningsfragor,
dven for samtliga hypoteser eftersom studien undersoker vilka faktorer som fordndrar

skuldsittningsgraden.

Hogre skuldsattning okar den finansiella risken, vilket i sin tur leder till en hogre kapitalkostnad
for eget kapital. Det &r relevant for studien eftersom en hog skuldséttningsgrad kan oka foretagens
finansiella risk. Konceptet kan kopplas till hypotes 2 och 5 eftersom foretag med hogre
skuldséttning och 1ag likviditet riskerar att vara mer kansliga for osikerhet och finansiella

svarigheter.

2.2 Trade-off theory (TOT)

Myers (1984, s. 575) forklarar att TOT anvénds for att forstd hur foretag utformar sin
kapitalstruktur, samt till vilka faktorer som styr besluten kring foretagsfinansiering. Enligt
TOT utformar foretag sin kapitalstruktur efter en optimal skuldséttningsgrad genom att
avvéaga mellan fordelar med skuldséttning och kostnader for finansiella svarigheter (ibid.).
Myers (1984, s. 577-581) beskriver fordelarna som vérdet av rinteavdrag dér skuldséttning
kan vara fordelaktig eftersom réntekostnaderna dr avdragsgilla, vilket gor att foretaget betalar
mindre skatt. Kostnaderna beskriver Myers (1984, s. 577-581) som olika former av kostnader

for finansiella svarigheter.

Vidare beskriver Myers (1984, s. 577-581) att foretag 1 perioder med lagre osdkerhet kan
utnyttja finansiering via skuld i storre utstrackning. Samtidigt kan en hog skuld medfora
konkursrisk eller finansiella svarigheter, vilket begrinsar foretagets vilja att lana pengar

(ibid.).
Vidare forskning indikerar dven att makroekonomiska forhéallanden kan justera hur TOT

realiseras i praktiken (Cook & Tang 2010, s. 73). Cook och Tang (2010, s. 73) forklarar att
ekonomiska cykler kan ha effekt pa foretags finansieringsbeslut. Haque och Varghese (2023,
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s 21) menar samtidigt att foretag kan undvika tillfélliga likviditetsproblem genom att 6ka sin
belaning under krissituationer. Det mojliggor att framtida kassafloden kan stabiliseras samt

att foretag kan ta del av skattefordelar nér ekonomin aterhdmtat sig (ibid.).

2.2.1 Trade-off theory (TOT) under hog osakerhet

Empiriska studier frdn Covid-19 pandemin visar att skuldséttning dkar for foretag med en
hog riskexponering (Haque & Varghese 2023, s. 21). Haque och Varghese (2023, s. 21)
forklarar 1 sin studie att foretag med finansiella svarigheter kan acceptera en hogre
skuldsdttningsgrad om vérdet att fortsétta driva verksamheten &r storre &n vérdet vid konkurs.
Forfattarnas bidrag innebar likt Myers (1984) TOT att foretag strévar efter en optimal
skuldsittningsgrad: en avvdgning mellan fordelar med skuldséttning och kostnader for
finansiella svérigheter. Forfattarna beskriver fordelarna med skuldsattning som rénteskdlden
och minskade agentkostnader (Haque & Varghese 2023, s. 16). Kostnaderna beskrivs som de
direkta kostnaderna efter konkurs samt justeringskostnaderna for skulden (ibid.). Haque och
Varghese (2023, s. 3, 21) menar att en 0kad beldning under kriser beror pa ett rationellt val av
foretagen enligt TOT. Enligt forfattarna innebér det att aktiedgare viljer en hogre belaning

nir foretagets framtida véarde overstiger vardet vid en likvidation (ibid.).

Till skillnad mot Myers (1984) fokuserar Haque och Varghese (2023, s. 16) pa en dynamisk
version av TOT, vilket innebar att malbelaningen hos foretagen kan justeras. I den dynamiska
versionen ror sig foretag mot en malbelaning med en viss hastighet med hédnsyn till bade
transaktionskostnader och justeringskostnader (Haque & Varghese 2023, s. 16). Haque och
Varghese (2023, s. 17) visar med denna version att féretag under kristider uppvisar en hogre
justeringshastighet till en ny malbelaning i jimforelse med stabila perioder. Enligt forfattarna
indikerar det att foretags beteende i storre utstrackning kan forklaras med TOT under

ekonomiska kriser (ibid).

I linje med Haque och Vargheses (2023) vetenskapliga bidrag forklarar Thabethe och Toerien
(2025, s. 11) att en justerad TOT &r mer relevant for foretag i perioder med fordndrade
omsténdigheter 1 ekonomin och att foretag accepterar en hogre skuldséttningsgrad 1 kristider.
Huang och Ye (2021, s. 4773-4774) menar samtidigt att foretag med en hogre skuldséttning

okade sin konkursrisk och hade svért att [dna mer pengar under Covid-19 pandemin. Diaremot
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kunde foretag med en skuldséttning under den optimala skuldsattningsgraden hantera den
ekonomiska chocken samt ta lan for att hantera tillfélliga kassaflodesproblem (Huang och Ye

2021, s. 4774).

Haque och Varghese (2023, s. 14, 16) forklarar dven att det finns faktorer, utéver Covid-19
pandemin, som har en inverkan pa foretagens skuldséttningsgrad. Dels har foretag med
materiella tillgangar storre mdjlighet att fa 14n, dels har storre foretag bittre tillging till

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

Tabell 2 nedan presenterar studiens identifierade koncept fran avsnitt 2.2 och 2.2.1.
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Tabell 2: Identifierade koncept fran avsnitt 2.2 och 2.2.1 for TOT.

Identifierade koncept

TOT vill né en optimal skuldsittningsgrad. Konceptet dr relevant for studien eftersom foretagens
skuldséttningsgrad analyseras som ett resultat av en avvéigning mellan fordelar och kostnader med
skuldfinansiering. Konceptet kopplas till samtliga hypoteser eftersom studien undersoker vilka

faktorer som foréndrar foretagens kapitalstruktur under den studerade perioden.

Storre foretag bor ha en hogre skuldséttningsgrad till f61jd av battre tillgang till kapitalmarknader.
Konceptet kan kopplas till hypotes 3 dér storre foretag forvéantas uppvisa hogre
skuldséttningsgrad. Enligt TOT har storre foretag lagre risk for finansiella svarigheter och béttre
mojlighet att anvénda skuldfinansiering. Detta blir relevant for studien eftersom svenska
detaljhandelsforetag kan ha olika forutséttningar att hantera osikerhet och finansiera

verksamheten.

Under forandrade ekonomiska forhdllanden och kristider bor foretagens skuldsattningsgrad dka
eftersom fordelarna med skuldsdttningen dvervéger risken for konkurs. Konceptet dr relevant for
hypotes 2 dér skuldsittningsgraden forvintas 6ka under med en hogre grad WPUI. Det blir
relevant for studien eftersom svenska detaljhandelsforetag utsattes for fordndrade ekonomiska

forhdllanden och 6kade finansiella risker under Covid-19 pandemin.

Foretag med en skuldséttning under den optimala skuldséittningsgraden kan anvinda extern
finansiering vid tillfdlliga kassaflodesproblem. Det relateras till hypotes 5 eftersom foretag med
lagre likviditet kan 6ka sin skuldséttning for att hantera tillfalliga kassaflodesproblem, samt
sikerstélla fortsatt verksamhet under ekonomiska storningar. Konceptet blir relevant for studien
eftersom detaljhandelsforetag under den studerade perioden finansieringsbeslut fordndrades till

foljd av forsamrade kassafloden.

Foretag minskar sin skuldsattningsgrad vid hogre andel NDTS, vilket kan forklaras som
fordelarna med skuldséttning. Det &r relevant for hypotes 6 som sédger att en hogre andel NDTS
forvintas minska behovet av skuldfinansiering. Enligt TOT kan alternativa skattefordelar reducera
virdet av rdnteavdrag och ddrmed minska skuldfinansieringen. Det blir relevant for studien
eftersom foretagens skattefordelar kan ge upphov till forandrad skuldsattningsgrad for svenska

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

Myers (1984, s. 576) presenterar POT dir kapitalstruktur &r en konsekvens av ett foretags
preferenser for olika finansieringskéllor. Det medfor att foretag foljer en hierarkisk ordning
av finansieringskéllor, dér foretag i forsta hand foredrar intern finansiering, direfter skuld och

slutligen nyemissioner (ibid.).

Den hierarkiska strukturen kan forklaras av att foretagsledare har mer information om
foretagets framtida kassafloden och risk dn 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
innebdr att langivare hojer rintor eller begrinsar investering och kreditgivning till riskfyllda
foretag och projekt (Martinez, Scherger & Guercio 2019, s. 107). Till foljd av detta okar
behovet av vervakning och ddrmed kostnaden for extern finansiering, vilket starker
antagandet om att foretag foredrar intern finansiering (ibid.). Vidare betonar teorin att interna
finansieringskéllor inte enbart ar billigare, utan dven ger storre flexibilitet eftersom de inte dr

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

Vidare forklarar Kounouwewa och Azon (2025, s. 682-683) att SME 1 forsta hand foredrar
intern finansiering, exempelvis balanserade vinstmedel, framfor extern finansiering. Empirisk
forskning indikerar att POT ar sarskilt relevant for SME, eftersom dessa oftast priaglas av hog
informationsasymmetri och begransad tillgang till kapitalmarknader (Martinez, Scherger &
Guercio 2019, s. 115-116). Studier fran olika geografiska kontexter, sésom Europa och
Afrika, visar att SME i storre utstrdckning foljer den hierarkiska finansieringsordningen

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

Samtidigt menar Myers (1984 s. 577-581) att foretag som ar riskfyllda med osdkra inkomster
bor ha en ligre skuldsittningsgrad och lan, medan foretag med stabila och forutségbara
inkomster kan hantera en hogre skuldséttning. I detta fall avses “risk” som variationen i

marknadsvirdet pa foretagets tillgdngar (ibid.).
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2.3.1 Pecking order theory (POT) under hog osakerhet

POT indikerar att foretag vid 6kad osdkerhet foljer den finansiella hierarkin genom att
prioritera interna medel i forsta hand samt minska skuldséttningen 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 foretag under lingre perioder av osédkerhet, vinder sig till

extern finansiering som en konsekvens av minskade interna medel.

Deviyanti et al. (2023, s. 8, 11) visar 1 sin studie att [dnsamma foretag har en ligre
skuldséttningsgrad, sarskilt under Covid-19 pandemins tredje r. Detta &r enligt forfattarna ett
finansieringsbeslut i linje med POT dir lonsamma foretag, dven under riskfyllda situationer,
framst finansierar verksamheten med interna medel (ibid.). Deviyanti et al. (2023, s. 11)
forklarar dven att storre foretag tenderar att vara mer forsiktiga med skuldséttning for att
undvika finansiella risker och foredrar dirmed intern finansiering, vilket ligger i linje med

POT.

Tabell 3 nedan presenterar studiens identifierade koncept fran avsnitt 2.3 och 2.3.1.
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Tabell 3: Identifierade koncept fran avsnitt 2.3 och 2.3.1 for POT.

Identifierade koncept

Hierarki for kapitalstruktur:

1. Interna medel

2. Lan/skuldfinansiering

3. Nyemission
Den hierarkiska finansieringsordningen ar relevant for studien eftersom POT anvénds for att
analysera hur svenska SME inom detaljhandeln prioriterar finansieringskéllor under den studerade
perioden. Konceptet kopplas sérskilt till hypotes 4 och 5 dir lonsamhet och likviditet forvintas

minska behovet av skuldfinansiering.

SME viljer en finansiering enligt POT. Det ar relevant for studien eftersom urvalet bestar av
svenska SME inom detaljhandeln, dir POT hierarkin enligt tidigare forskning &r sarskilt relevant.
Konceptet anvénds for att analysera hur svenska SME inom detaljhandeln prioriterar olika
finansieringskallor vid forandringen av skuldséttningsgrad. Konceptet kopplas till hypotes 7

eftersom andelen materiella tillgdngar forvéntas fordndra behovet av extern finansiering.

Vid osdkerhet 1 form av osékra inkomster véljer foretag en lagre skuldséttning. Detta ar relevant
for hypotes 2 dér okad osédkerhet, méatt genom WPUI, forvintas justera foretagens
skuldsittningsgrad. Konceptet anviands for att analysera om svenska detaljhandelsforetag minskar

extern finansiering under perioder av ekonomisk osékerhet.

Lonsamma foretag bor finansiera sin verksamhet med interna medel, d&ven under riskfyllda
situationer. Detta &r relevant for hypotes 4 déir lonsamma foretag forviantas uppvisa lagre
skuldséttningsgrad. Konceptet anvinds for att analysera om svenska SME inom detaljhandeln
med hogre l1onsamhet prioriterar interna medel framfor extern finansiering under den studerade

perioden.

2.4 Covid-19 pandemin som en period av ekonomisk osakerhet

Ahir, Bloom och Furceri (2022, s. 6) har utvecklat ett matt som anvinds for att kvantifiera
ekonomisk och politisk osdkerhet i virlden, vilket bendmns World Uncertainty Index (WUI).
Forfattarna forklarar att méttet uppmétte hoga nivaer vid borjan av Covid-19 pandemin (Abhir,

Bloom & Furceri 2022, s. 4, 11). Med den hoga nivan av WUI 1 samband med Covid-19
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pandemin utvecklade Ahir, Bloom och Furceri (2022, s. 19) dven ett index, WPUI, {or att
kvantifiera den ekonomiska osdkerheten som uppstar i samband med pandemier och
epidemier i vérlden. Ett hogre WPUI indikerar en hogre grad av osékerhet (Ahir, Bloom &
Furceri 2022, s. 19-20).

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

Ar 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 &ren 2020-2022, under Covid-19
pandemin, var hogre i jimforelse med aren fore och efter, se tabell 4. Den hoga osidkerheten i
samband med Covid-19 var en konsekvens av forvéntningar om en forsdmrad ekonomisk

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

Foretag som dr beroende av extern finansiering drabbas 1 storre utstrickning av osdkerhet,
vilket kan leda till minskad produktion av varor och tjénster (Ahir, Bloom & Furceri 2022, s.
33, 34). Utover extern finansiering kan osékerheten dven leda till ett forsiktigare
investeringsbeteende hos foretagen, eftersom investering i langsiktiga mal innebér storre
likviditetsrisk (ibid.). I lander med begransad tillgang till institutionellt stdd kan osékerheten
dven bli mer pataglig (Ahir, Bloom & Furceri 2022, s. 29). I stort ledde fordndringarna i
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konsumenters beteenden och foretagens beslutsfattande till en 6kad osdkerhet i viarlden (Ahir,

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

Tabell 5 nedan presenterar studiens identifierade koncept fran avsnitt 2.4.

Tabell 5: Identifierade koncept fran avsnitt 2.4 for WPUI

Identifierade koncept

WPUI anviénds for att méta graden av ekonomisk osdkerhet som uppstar i samband med
pandemier och epidemier 1 varlden. Konceptet ar relevant for studien eftersom WPUI anvinds for
att analysera hur den ekonomiska osidkerheten under Covid-19 perioden kan ha fordndrat
finansieringsbesluten for svenska SME inom detaljhandeln. Konceptet kopplas till hypotes 2 dér
hogre grad WPUI forvéntas ha ett positivt samband med skuldséttningsgrad.

Den ekonomiska osédkerheten under Covid-19 perioden priglades av forvantningar om forsamrad
ekonomisk utveckling och lagre BNP-tillviaxt. Konceptet ér relevant for studien eftersom
forsamrade ekonomiska forhéllanden kan foridndra foretagens omséttningstillvixt och behovet av
extern finansiering. Konceptet kopplas till hypotes 1 eftersom forédndringar i omséttningstillvéaxt
och ekonomisk osékerhet forvéntas fordndra foretagens skuldséttningsgrad i osdkra ekonomiska

forhallanden.

Ekonomisk osdkerhet och forsdmrade kassafloden har en storre inverkan pa foretag som ar
beroende av extern finansiering. Konceptet ér relevant for studien eftersom foretag med hogre
skuldséttning kan vara mer kénsliga for ekonomiska stdrningar och minskad konsumtion.
Konceptet kopplas till hypotes 7 eftersom foretagens tillgdngar och mojlighet till extern

finansiering kan foréndra deras skuldséttningsgrad under osdkra perioder.

Fordndringar 1 konsumenternas beteenden och foretagens beslutfattande under Covid-19 perioden
bidrog till 6kad global osdkerhet. Konceptet dr relevant for studien eftersom forandrade
konsumtionsmonster inom detaljhandeln kan ha fordndrat foretagens omséttningstillvaxt och
finansieringsstrategier under pandemin. Konceptet kan dérfor kopplas till hypotes 1, dér
omsittningstillvixten forvintas fordndra foretagens skuldsattningsgrad under perioder av hog

osakerhet.
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2.5 Relationen mellan kapitalstruktur och omsattningstillvaxt under

Covid-19

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

pandemin och hélsovérdsforetags kapitalstruktur. Skribenterna definierar perioden fore

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

Bandono 2024, s. 381). Detta samband undersoker skribenterna med hjilp av en framtagen

dynamisk ekonometrisk modell:

OLi= B,0 OLit1+ B1 SIZEi++ P2 ROEit+ B3 GROWTHi+ B4 CRitt Bs NDTSit + Bs FARit+ B7

COVitt Hig.

Tabell 6 nedan definierar de olika variablerna i modellen.

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

383).
i Enskilda verksamheten.
t Tidpunkt.
OLi; Den observerade skuldsittningsgraden vid tidpunkten .
OLit1 Skuldsittningsgraden frén foregaende &r.
SIZE Verksamhetens storlek (totala tillgangar).
ROE Verksamhetens 1onsamhet (Return on Equity).
Growth Verksamhetens tillvdxt (métt genom procentuell 6kning eller
minskning av omséttning).
Sale: = Forsdljningen under det nuvarande aret.
Salet.1 = Forséljningen under det foregdende aret.
CR Likviditet (Current Ratio).
NDTS Skattefordelar som inte ror skulder (avskrivningar/totala tillgéngar).
FAR Struktur pé anldggningstillgangar (Fixed Asset Ratio).
dCOV Variabel for Covid (1=under Covid, 0 = efter covid).

Skribenterna identifierade att pandemin bidrog till en 6kning av skuldsattningsgrad med ett
koefficientvérde pa 1,40 (Widodo, Achsani & Bandono 2024, s. 384). Utover pandemin hade

l6nsamhet och likviditet en negativ inverkan pa kapitalstruktur och tillvixt en positiv
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inverkan pa kapitalstruktur (Widodo, Achsani & Bandono 2024, s. 386). En negativ inverkan
innebdr att behovet av finansiering via externa medel minskar och en positiv inverkan innebér
i stillet att behovet av extern finansiering okar (ibid.). Resultatet visade att publika foretag

inom hélso- och sjukvardssektorn foljer POT vid val av finansieringskaélla (ibid.).

Widodo, Achsani och Bandonos (2024) studie méter variabeln growth, som avser
omsattningstillvaxt i studien, genom den procentuella fordandringen i forsédljning frén
foregaende ar till innevarande ar. Studien visar att omsittningstillvixt har ett positivt
signifikant samband med foretagens kapitalstruktur med en koefficient pa 0.08. Det innebar
att nir omséattningstillvéxt 6kar med 1 enhet, 6kar skuldséttningsgraden med 0.08 enheter.
Omsittningstillvaxt dr dirmed en viktig faktor eftersom den bidrar till en forstéelse for hur
foretag viljer att prioritera sina finansieringskallor. Enligt POT bdr tillvixt ses som en
drivande faktor till att gé frén intern finansiering till extern finansiering. Det innebér att
investeringsmdjligheter motiverar foretag till extern finansiering. Analys av
omsittningstillvixt under Covid-19 ir av stor relevans, menar forfattarna, eftersom
variationer i inkomster samt kraftig 6kning i efterfrdgan pa medicinsk utrustning hade en
direkt effekt pa hélsovardsforetagens tillvaxt och kapitalstruktur. (Widodo, Achsani &
Bandono 2024, s. 380-381, 383, 386)

Vidare forklarar Widodo, Achsani och Bandono (2024, s. 381-382) hur Speed of Adjustment
(SOA) ér en del av TOT och fungerar som ett matt for att beskriva hur snabbt foretag
korrigerar sin nuvarande skuldséttningsniva till att nd sin 6nskade mélniva. Studien
identifierade att publika foretag inom hélso- och sjukvérdssektorn, under Covid-19, hade en
snabb justering och tog i genomsnitt 1 ar och 4 ménader att korrigera till sin mélniva.
Mitningen av SOA sker utifrdn den statistiska modellen Partial Adjustment Model (PAM)
och innebdr en matematisk berdkning av skillnaden mellan nuvarande skuldséttningsgrad och
onskvird skuldsattningsgrad. En hégre andel SOA an andra verksamheter indikerar att
foretaget dr snabbare pé att uppna sin optimala kapitalstruktur och bidrar i sin tur dven till att
foretagets varde okar. Skribenterna kom dessutom fram till att verksamheter med mycket
egna likvida medel alternativt med hog vinst tenderar att justera sin skuldsittningsgrad

langsammare. (Widodo, Achsani & Bandono 2024, s. 381-382, 385-386)
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En ytterligare faktor vid dvervégande av finansieringskélla menar Widodo, Achsani och
Bandono (2024, s. 380) dr NDTS eller non-debt tax shield. NDTS innebér de skattefordelar
ett foretag kan ta del av utan att anvinda sig av skuldsittning eller réinteavdrag. Genom att
strategiskt anvénda sina anldggningstillgdngar kan foretagsledare med hjilp av NDTS
optimera fordelarna med den skuldfria skatteskdlden. Anldggningstillgdngarna kan anvéndas
som bade langsiktig och kortsiktig investeringsfinansiering vilket i sin tur minskar beroendet
av skuld samt kostnaden for konkurs. Med en teoretisk forvintan att NDTS har en negativ
inverkan pa hélsovardsforetagens skuldsittning, identifierade Widodo, Achsani och Bandono
(2024, s. 386) att NDTS, mellan 2017-2022, inte var en avgorande faktor. Studien
identifierade en koefficient for NDTS pa -1.25 och var inte statistiskt signifikant. Trots detta
resultat implicerar Widodo, Achsani och Bandono (2024, s. 383) att foretag bor optimera
anvindningen av NDTS i syfte att sénka skuldséttningsgraden och dérmed &ven minska
risken for eventuella konkurskostnader. (Widodo, Achsani & Bandono 2024, s. 380, 383,
386)

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

Identifierade koncept

Ekonometrisk modell: OLit= B,0 OLit-1+ B1 SIZEit+ P2 ROEit+ B3 GROWTHit+ Ba CRit+ Bs
NDTSit + Bs FARit+ 7 COVigt pig.

Den ekonometriska modellen anvénds for att analysera hur flera foretagsspecifika faktorer kan
fordndra foretagens skuldséttningsgrad over tid. Modellen ér relevant for studien eftersom den
utgor en teoretisk grund for att forstd sambandet mellan skuldsdttningsgrad och
omsittningstillvéxt under den studerade perioden. Koncept kan kopplas till hypotes 3, 4, 5, 6 och

7, vilket mojliggor analys av hur flera faktorer samtidigt formas av skuldsittningsgraden.

Verksamhetens tillvdxt méts genom procentuell 6kning eller minskning av omséttning.
Konceptet ér relevant for studien eftersom omsattningstillvaxt anvénds for att analysera om
fordndringar 1 foretagens forséljning fordndrar behovet av extern finansiering. Konceptet kopplas
till hypotes 1 dar hdgre omsattningstillvaxt forvéntas ha ett positivt samband med

skuldsittningsgrad.

Foretag med hogre omséttningstillvéxt fick ett 6kat behov av extern finansiering under Covid-19
pandemin. Konceptet ar relevant {or studien eftersom foretag med 6kade investeringsmojligheter
och forandrad efterfrigan kan behdva anvénda mer extern finansiering for att fortsétta driva

verksamheten. Konceptet kopplas till hypotes 1 och 2 dédr bdde omsattningstillvaxt och osdkerhet

forvéntas fordndra foretagens skuldséttningsgrad i den studerade perioden.

Perioden fore Covid-19 definieras som 2017-2019 och perioden under Covid-19 definieras som
2020-2022. Konceptet ar relevant for studien eftersom uppdelningen mojliggor en jamforelse av
foretagens kapitalstruktur fore och under Covid-19. Genom att analysera olika tidsperioder kan
studien undersoka sambandet mellan WPUI och skuldséttningsgrad, vilket &r centralt f6r hypotes
2.

Foretag med hog likviditet bor minska sin skuldsattningsgrad. Konceptet ar relevant for studien
eftersom foretag med interna likvida medel kan hantera kortsiktiga betalningar utan att 6ka
skuldsattningen. Konceptet kopplas till hypotes 5 dar hogre likviditet forvéntas ha ett negativt

samband med skuldsdttningsgraden.
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2.6 Hypoteser

Formulering av hypoteser utgoér en central del av forskningsprocessen och kan definieras som
ett antagande om relationen mellan tva och flera variabler (Jing, Zhou, Cimino, Shubrook,
Patel, De Lacalle, Weaver & Liu 2025, s. 2). Utvecklingen av hypoteser kraver vetenskapligt
tankande och analytiskt resonemang, dir sekundérdata kan anvéndas for att identifiera
potentiella samband mellan variabler (ibid.). Tidigare studier visar att en vilformulerad
hypotes bor uppfylla vissa grundlidggande kriterier (Jing et al. 2025, s. 5). Dessa kriterier &r
tydlighet, validitet, genomforbarhet, testbarhet, nyhetsvérde och signifikans (ibid.). Vidare
maste hypoteserna vara vetenskapligt giltiga, vara av relevans for forskningsomradet och vara
empiriskt testbara (Jing et al. 2025, s. 2-5). Dessutom &r genomforbarheten central eftersom

hypotesen méste kunna undersdkas inom givna resurser och tidsramar (ibid.).

Mot bakgrund av ovanstdende kriterier har studiens hypoteser formulerats i syfte att
undersdka sambandet mellan centrala finansiella variabler inom ramen for foretags
kapitalstruktur, se tabell 8 och 9. Hypoteserna forklaras utifrén studiens teoretiska ramverk,

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

Hypotes

Forklaring

Referens

H1

I linje med tidigare
forskning forvéntas ett
statistiskt signifikant
positivt samband
mellan
skuldsittningsgrad och
omsattningstillvaxt.

Enligt POT leder okad tillvaxt till storre behov
av finansiering ndr interna medel inte ar
tillrackliga.

Hypotesen provar sambandet mellan
omsittningstillvixt och skuldséittning, dar
antagandet sdger att hogre omséattningstillvaxt
sammanfaller med hogre skuldsittning.

Widodo, Achsani och
Bandono (2024).

Ahir, Bloom och
Furceri (2022).

H2 | Det finns ett statistiskt | Under perioder av ekonomisk osékerhet dkar Widodo, Achsani och
signifikant positivt behovet av likviditet. Enligt TOT kan foretag Bandono (2024).
samband mellan WPUI | darfor acceptera en hogre skuldsdttningsgrad,
och eftersom virdet att undvika konkurs dverstiger | Cook och Tang (2010).
skuldsittningsgrad. kostnader for finansiell risk.

Haque och Varghese

Enligt POT viljer foretag i stillet en ldgre (2023).

skuldséattning vid hogre osdkerhet och

anvander frimst interna medel. Thabethe och Toerien
(2025).

Hypotesen provar sambandet mellan WPUI

och skuldsédttningsgrad, dédr antagandet sager Ahir, Bloom och

att skuldsattningsgraden forvéntas vara hogre i | Furceri (2022).

forhéllande till hogre grad WPUI.
Myers (1984).
Deviyanti et al. (2023).
Modigliani & Miller
(1958).

H3 | Det finns ett statistiskt | Enligt TOT har storre foretag béttre tillgéng till | Haque och Varghese
signifikant positivt kapitalmarknader, vilket minskar risken for (2023).

samband mellan
foretagsstorlek och
skuldsittningsgrad.

konkurs. Det leder i sin tur till forutsittningen
att kunna ta pa sig en storre skuld.

Hypotesen provar sambandet mellan
foretagsstorlek och skuldséttningsgrad dér
antagandet storre foretag forvantas uppvisa en
hogre skuldsattningsgrad.
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Tabell 9: Fortsdttning av studiens identifierade hypoteser.

Hypotes Forklaring Referens

H4 | Det finns ett Enligt POT finansierar 1dnsamma foretag, dven Deviyanti et al.
statistiskt signifikant | under riskfyllda situationer, sin verksamhet med (2023).
negativt samband interna medel.
mellan 16nsamhet och Widodo, Achsani
skuldséttningsgrad. Hypotesen provar sambandet mellan 16nsamhet och Bandono (2024).

och skuldsédttningsgrad, dér studien antar att mer
léonsamma foretag uppvisar en lagre
skuldsattningsgrad.

HS | Det finns ett Enligt POT har foretag med hog likviditet tillgdng | Widodo, Achsani
statistiskt signifikant | till interna medel, vilket minskar behovet av extern | och Bandono (2024).
negativt samband finansiering. Enligt TOT minskar risken {for
mellan likviditet och | finansiella svarigheter och behovet av skuld vid Huang och Ye
skuldsittningsgraden. | hog likviditet. (2021).

Hypotesen provar sambandet mellan likviditet och | Haque och Varghese

skuldsittningsgrad dir antagandet sidger att foretag | (2023).

med hogre likviditet uppvisar ldgre

skuldséattningsgrad. Modigliani & Miller
(1958).

H6 | Det finns ett Enligt TOT é&r en central fordel med Myers (1984).
statistiskt signifikant | skuldfinansiering att den mojliggor rédnteavdrag
negativt samband som skapar en skatteskold. Icke-skuldbaserade Haque och Varghese
mellan icke- skatteavdrag (NDTS), exempelvis avskrivningar, (2023).
skuldbaserat fungerar som alternativa skatteskdldar och minskar
skatteavdrag och behovet av skuldfinansiering. Widodo, Achsani
skuldséttningsgraden. och Bandonos

Hypotesen provar sambandet mellan icke- (2024).
skuldbaserad skatteavdrag (NDTS) och

skuldsittningsgrad, dir antagandet &r att hogre

NDTS ér associerat med en liagre

skuldsattningsgrad.

H7 | Det finns ett Enligt TOT kan materiella tillgdngar anvdndas som | Haque och Varghese
statistiskt signifikant | sékerhet vid uppléning, vilket minskar l&ngivarnas | (2023).

positivt samband
mellan andel
materiella tillgdngar
och
skuldséttningsgrad.

risk och foretagets kostnader for skuld. Det
mdjliggor 1 sin tur tillgéng till extern finansiering.
Enligt POT bidrar materiella tillgdngar till att
minska informationsasymmetri, vilket underléttar
extern finansiering och mdjlighet till 14n.

Hypotesen provar sambandet mellan andel
materiella tillgangar och skuldséttningsgrad, dar
antagandet ar att en hogre andel materiella
tillgdngar uppvisar hogre skuldséttningsgrad.

Martinez, Scherger
och Guercio (2019).

Ahir, Bloom och
Furceri (2022).
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3. Metod

Metodavsnittet redogor for studiens metodologiska tillvigagangssdtt. Inledningsvis
presenteras forskningsdesign, datainsamling samt urval. Ddrefter presenteras studiens
operationalisering och identifierade variabler samt analysmetod, etik och den kritiska

metoddiskussionen.

3.1 Kvantitativ metod

Studien har en kvantitativ forskningsansats, vilket innebér att metoden &r systematisk,
objektiv och strukturerad (Lim 2025, s. 326-327). Den kvantitativa forskningsansatsen
innefattar dven statistiska analyser av numeriska data, som undersdker métbara variablers
samband och provar hypoteser (ibid.). I linje med Lim (2025) kdnnetecknas den kvantitativa
strategin av Bryman och Bell (2017, s. 58) som en deduktiv teoriprovning med positivistisk
kunskapsteoretisk inriktning samt objektivistisk ontologisk inriktning. Forskningsansatsen &r
lamplig eftersom studiens forskningsfrdgor avser att undersoka ett mdjligt samband mellan
skuldséttningsgrad och omséttningstillvéxt under perioden 2014-2024, samt hur

skuldséttningsgraden sdg ut under denna period.

3.2 Forskningsdesign och syfte

Forskningen har en longitudinell design, vilket innebér att deltagarna observeras genom
kontinuerliga eller upprepade métningar vid flera olika tidpunkter (So, Li & Kim 2026, s.
344). Enligt So, Li och Kim (2026, s. 343-344, 351-352) mdjliggdr denna design métning av
utfall 6ver en langre tidsperiod och faststiller tidsfoljden mellan variabler. Vidare menar
Bryman och Bell (2017, s. 85) att longitudinell design delas upp i tva typer: panelstudie och
kohortstudie. En panelstudie innebér att fokus centreras kring ett representativt urval,
exempelvis foretag, med datainsamling frén flera tillfdllen (Bryman & Bell 2017, s. 85). Till
skillnad mot panelstudier fokuserar kohortstudier pa en grupp av manniskor som har en viss
egenskap gemensamt, exempelvis om de dr fodda samma vecka (ibid.) Med hjilp av Bryman
och Bells (2017, s. 85) beskrivning av longitudinell design, kan denna studie identifieras som

en panelstudie.

I denna studie samlades data in fran svenska SME-detaljhandelsforetag under aren 2014-

2024. Den insamlade datan kan ddrmed empiriskt beskriva och analysera hur externa
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faktorer, som Covid-19 matt genom WPUI, utgjorde potentiella fordndringar i relationen
mellan foretagens skuldséttningsgrad och omséttningstillvéxt hos svenska
detaljhandelsforetag. Studien kunde dven med detta material empiriskt prova hypoteserna i
avsnitt 2.6 for att identifiera fordndringar 1 sambandet mellan skuldséttningsgrad och

omsattningstillvaxt under perioden 2014-2024.

3.3 Datainsamlingsmetod och urval

Studiens datainsamling bygger pa kvantitativ sekundérdata i form av finansiell information
frdn svenska SME inom detaljhandeln under perioden 2014-2024. Sekundérdata innebar att
informationen redan existerar och har samlats in for andra &ndamal @n den aktuella studien
(Bryman & Bell 2017, s. 323). Metoden mojliggdr en insamling av en storre mangd historisk
data 6ver en langre tidsperiod. Det ar relevant for studien eftersom det mdjliggdr en analys av
forandringar under hela den studerade perioden och av alla foretag. Alternativa
datainsamlingsmetoder till studien hade kunnat varit kvalitativa intervjuer eller en
enkdtundersokning (Bryman & Bell 2017, s. 388, 330). Bryman och Bell (2017, s. 395)
argumenterar fOr att kvalitativa metoder, likt intervjuer, bidrar med djupare forstéelse och
nyanserade perspektiv. Samtidigt begridnsar denna metod mojligheten att analysera finansiella
samband Over en langre period och av en stdrre méngd foretag. Dédrmed har sekundirdata
anvéants for att mojliggora statistiska analyser av faktiska finansiella utfall snarare dn

subjektiva uppfattningar.

Studiens datamaterial strukturerades som paneldata, vilket innebér att data frdn samma
foretag har observerats over flera tidsperioder samtidigt (Bryman & Bell 2017, s.85).
Metoden mojliggor analys av variationer bade mellan foretag och dver tid, vilket underléttar
identifieringen av fordndringar 1 skuldsittningsgrad och omsittningstillvaxt under olika
ekonomiska forhéllanden. Paneldata dr lamplig for denna studie eftersom foretags finansiella
beslut ofta fordndras gradvis dver tid, samt kan fordndras pa grund av bade foretagsspecifika

och makroekonomiska faktorer.

Vid faststillande av urvalsram ar det viktigt att ta hinsyn till representativitet samt bredd for
att sdkerstélla att urvalsramen blir representativ (Manyara, Purvis, Ciani, Collins & Taylor
2024 s. 2). Det innebdr att urvalsramen inkluderar relevanta deltagare for studien (ibid.).

Manyara et al. (2024, s. 8-9) menar dven att det dr viktigt att ta hinsyn till eventuellt bortfall.
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Med ett urval pa 180 deltagare dr den genomsnittliga replikerbarheten 89% och {f6r 200
deltagare dr den 90% (Manyara et al. 2024, s. 5). Syftet med att definiera ett urval &r att
representera en population inom ramen for 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 pa urval

som fungerar till alla studier. Urvalet bor i stillet baseras pa studiens mal (ibid.).

Med syfte och forskningsfraga som utgdngspunkt bestér studiens urvalsram av 200 svenska
SME inom detaljhandeln. SME definierades utifran antal anstéllda och var i denna studie
mellan 1-199. Foretagen i urvalsramen var verksamma under ar 2014-2024 och mojliggor en
analys av verksamheten innan, under och efter Covid-19 1 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 &ren som 2020-2022, se
tabell 4 och 7 samt avsnitt 2.5. For att undvika ett snedvridet urval ar foretag utan
nettoomséttning ar 2014-2017 samt ar 2022-2024 borttagna frén urvalet. Syftet med detta var
att endast mojliggora analys av foretag med data for hela perioden. Foretag med mycket
extrema virden dr dven borttagna 1 syfte att hantera skevhet i resultatet och i1 hénsyn till de
resterande foretagen som uppvisar mer stabila virden och ddrmed anvénds i studien.
Kriterierna medforde ett bortfall pa 34 foretag och urvalet resulterade i 166 svenska SME
inom detaljhandeln. Dessa 166 detaljhandelsforetag bestar dven av foretag som gétt i

konkurs, daremot under senare ar efter 2022.

Urvalet bestod till en borjan av 200 svenska SME inom detaljhandeln, vilket senare blev 166
efter tilldimpning av studiens urvalskriterier. Studiens bortfall dr dirmed 17 procent och kan
medfora skevheter i1 urvalets representativitet, vilket kan begrinsa studiens generaliserbarhet
och externa validitet (Bryman & Bell 2017, s. 69, 192). Genom att ta bort foretag med
ofullstdndig data och extrema vérden riskerar studiens urval att representera mer stabila och
etablerade foretag inom detaljhandeln. Foretag som é&r instabila och med sdmre ekonomisk
utveckling dr ddrmed underrepresenterade. Samtidigt dr studiens urvalskriterier visentliga for
att kunna sikerstilla kvaliteten pd resultaten av den empiriska analysen. Studiens urval
riskerar dirmed att Gverrepresentera mer stabila samt etablerade svenska SME inom
detaljhandeln och de foretag med mindre stabilitet blir i stéllet underrepresenterade. Detta

innebér att studiens resultat bor tolkas 1 relation till mer ekonomiskt stabila svenska SME
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inom detaljhandeln. Det slutgiltiga urvalet, som omfattar 166 foretag, bedoms trots detta ha
tillracklig representativitet 1 studien for att analysera sambandet mellan skuldséttningsgrad

och omsittningstillvéxt hos svenska SME inom detaljhandeln dren 2014-2024.

Studiens filtrering vid framtagande av sekundérdata fran Retriever Business (u.4.) definieras 1

tabell 10 nedan.

Tabell 10: Filtrering for studiens insamling av data.

Kriterier for urvalsram

Detaljhandelsforetag

Antal anstillda mellan 1-199

Aktiva foretag

Moderbolag

Kriterier for datainsamling

Nettoomséttning

Skuldsittningsgrad

Totala tillgangar

Avkastning pa eget kapital

S:a omsittningstillgangar

S:a kortfristiga skulder

Avskrivningar

S:a materiella anldggningstillgdngar

3.4 Operationalisering

Operationalisering innebdr att abstrakta begrepp dversitts till métbara variabler genom att
specificera vilka tillvigagéngssitt som anvinds for att méta dessa variabler (Bryman & Bell
2017, s. 167). For att variabler ska kunna anvindas inom kvantitativ forskning krévs det att
de kan maétas och i sin tur klassificeras som beroende och oberoende variabler (ibid.).

Mitningen av begreppen anses som en central del av kvantitativ forskning eftersom det
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mojliggdr identifiering av skillnader mellan observationer, sékerstiller konsekvens 1 métning
over tid och mellan forskare samt skapar forutsattningar for att analysera och uppskatta
samband mellan variabler (ibid.). Ddrmed utgdr operationaliseringen en grundldggande del av
att empiriskt undersoka relationer mellan begreppen. Den beroende och de oberoende

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

3.4.1 Beroende variabel

I denna studie var skuldséttningsgrad den beroende variabeln. I linje med studiens syfte, att
empiriskt beskriva och analysera hur graden av WPUI utgjorde fordndringar 1 relationen
mellan kapitalstruktur och omséttningstillvéxt hos svenska detaljhandelsforetag, anvéndes
skuldséttningsgrad for att skapa en forstaelse for foretagens kapitalstruktur under den
studerade perioden. Kapitalstrukturen visar férhdllandet mellan foretagens totala skulder 1

form av skuldsdttningsgrad och eget kapital.

3.4.2 Oberoende variabler

Den forsta oberoende variabeln var omséttningstillvéxt, vilket likt Widodo, Achsani och
Bandono (2024, s. 381) representerar foretagets tillvéxt. Syftet med variabeln var att
undersdka om det fanns ett samband mellan omséttningstillvixt och skuldséttningsgrad.
Foretag med hogre tillvixt kan antas ha ett storre behov av extern finansiering (Widodo,
Achsani & Bandono 2024, s. 386). Variabeln var relevant for studiens forskningsfraga
eftersom variabeln mojliggor en analys av sambandet mellan omséttningstillvéxt och
skuldséttningsgrad. I relation till POT anvindes variabeln for att underséka om vixande

foretag Okar sin skuldséttning for att finansiera expansion och investeringar.

WPUI anvéndes som oberoende variabel och avsag mattet for pandemi- och epidemisk
osdkerhet 1 véarlden (Ahir, Bloom & Furceri 2022, s. 19). Variabeln anvéndes for att méta
graden av global ekonomisk osdkerhet under aren 2014-2024, se tabell 4 (Widodo, Achsani
& Bandono 2024, s. 381; Ahir, Bloom & Furceri 2022, s. 19-20). Variabeln var relevant for
studiens forskningsfraga eftersom studien syftar till att analysera hur ekonomisk osékerhet

kan fordndra foretagens skuldséttningsgrad. I relation till TOT anvindes WPUI for att
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undersdka om foretag forédndrar sina finansieringsbeslut och skuldséttningsstrategier under

perioder av hog osédkerhet.

Studiens oberoende variabel SIZE avségs till att méta foretagets storlek 1 form av totala
tillgdngar. Foretag med ett storre vérde av totala tillgdngar uppvisar oftast bittre tillgéng till
kapital, darfor &r det relevant att anvinda SIZE for att se hur eget kapital forhaller sig till
kapitalstrukturen (Widodo, Achsani & Bandono 2024, s. 382). Syftet med variabeln var att
analysera om storre foretag tenderar att uppvisa en hogre skuldséttningsgrad én mindre
foretag. I relation till TOT anvindes SIZE for att undersdka om storre foretag i storre

utstrackning anvénder skuldfinansiering till f6ljd av bittre lanemdjligheter och lagre risk.

ROE anvindes for att méta foretagets prestation genom Ionsamhet, vilket innebér formagan
att generera en vinst med intékter som overstiger kostnaderna (Widodo, Achsani & Bandono
2024, s. 381, 383). Syftet med ROE var att identifiera om lonsamma foretag foredrar interna
medel, 1 enlighet med POT, eller om de utnyttjar skattefordelar genom mer skuldsittning, likt
TOT. Enligt TOT forvintas ROE ha en positiv inverkan pa skuldséttningen, a andra sidan
menar POT att den bor ha en negativ inverkan (Widodo, Achsani & Bandono 2024, s. 381,
383).

Den oberoende variabeln CR syftade till att analysera om hog likviditet gor att foretag
undviker externa skulder, 1 enlighet med POT, eller om det i stéllet ger foretagen storre
kapacitet till att bara ytterligare skulder, i enlighet med TOT (Widodo, Achsani & Bandono
2024, s. 381, 383). Ett foretags likviditet innebdr formégan att hantera kortsiktiga betalningar,

som exempelvis 16n och rakningar (ibid.).

NDTS anvéndes som en oberoende variabel i syfte att méata skattefordelar som inte kommer
fran ranteavdrag, sasom avskrivningar (Widodo, Achsani & Bandono 2024, s. 381, 383).
Mitningen anvéindes for att identifiera om dessa skattefordelar minskar behovet for foretag
att ta pa sig ytterligare skulder. Variabeln var relevant for studien eftersom tidigare forskning
inom TOT menar att alternativa skatteférdelar kan minska behovet av skuldfinansiering
(ibid.). Syftet med variabeln var ddrmed att analysera om foretag med storre alternativa
skatteavdrag tenderar att uppvisa lagre skuldséttningsgrad, eftersom behovet av rinteavdrag

kan reduceras.
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Syftet med FAR som oberoende variabel var att identifiera hur andelen anldggningstillgangar
(fixed assets) forhaller sig till totala tillgadngar. Variabeln var relevant for studien eftersom
materiella tillgdngar ofta kan anvéndas som sdkerhet vid upplaning, vilket kan minska
langivarens risk och 6ka foretagens mojlighet att erhalla 1&n (Haque & Varghese 2023, s. 14).
I enlighet med TOT anvéndes variabeln for att undersoka om foretag med storre andel
materiella tillgangar tenderar att uppvisa en hogre skuldsattningsgrad, medan POT ser
materiella tillgdngar som en faktor som kan minska informationsasymmetri och férdndra

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 Forklaring Hémtad data Insamling Auktor
Beroende
variabel
Leverage Skuldséttningsgrad | Total skuld/totala Retriever Widodo, Achsani och
tillgangar Business Bandono (2024)
Oberoende
variabel
Growth Omsittningstillvixt | (Nettoomsittning;- Retriever Widodo, Achsani och
nettoomséttnings-1) / Business Bandono (2024)
nettoomsattning.1
WPUI Matt pé osdkerhet Matt pé osdkerhet Ahir, Bloom | Ahir, Bloom och
och Furceri | Furceri (2022)
(2022)
SIZE Totala tillgangar log(Totala tillgdngar) | Retriever Widodo, Achsani och
Business Bandono (2024)
ROE Verksamhetens Avkastning pa eget Retriever Widodo, Achsani och
lonsamhet kapital Business Bandono (2024)
CR Likviditet Omsittningstillgéngar | Retriever Widodo, Achsani och
/ kortfristiga skulder Business Bandono (2024)
NDTS Skattefordelar som Avskrivningar / totala | Retriever Widodo, Achsani och
inte ror skulder tillgdngar Business Bandono (2024)
FAR Struktur pa Materiella tillgdngar / | Retriever Widodo, Achsani och
anldggningstillgdnga | Totala tillgangar. Business Bandono (2024)

r

3.5 Analysmetod

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

Pearsons korrelationsmatris anvéndes for att analysera samband mellan variablerna och en

multipel linjar regressionsmodell anvindes for att undersoka sambandet mellan

skuldsdttningsgraden och de oberoende variablerna.
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Analysen genomfordes med data som laddades ned fran Retriever Business (u.4.) 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 1 RStudio (Posit Software 2024). Studiens data resulterade 1

1848 observationer, vilket dr de 166 foretagens data under 11 &r.

3.5.1 Pearsons korrelationsmatris

Pearsons korrelationsmatris anvéndes i studien for att analysera styrkan och riktningen av
sambanden mellan variablerna (Bryman & Bell 2017, s. 338-339). I linje med detta anvénds
Pearsons korrelationsmatris 1 tidigare studier som ett verktyg for att kvantifiera graden av
linjart samband mellan olika variabler (Srinadi, Widhyastuti, Hostiadi & Ahmadi 2024, s.
133). Genom att berékna korrelationskoefficienten (r), vilket varierar mellan -1 och +1, kan
forskare analysera bade styrkan och riktningen i relationen mellan variablerna (Srinadi et al.
2024, s. 133). Metoden mdjliggdér dirmed 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 anvénder
skribenterna korrelationsanalysen for att jimfora och rangordna relationer mellan variabler,
vilket bidrar till att identifiera vilka faktorer som har storst betydelse i given analys (Srinadi

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

Pearsons korrelationsmatris anvinds for att uppticka multikollinearitet, vilket dr nir tva eller
flera oberoende variabler visar ett starkt linjért samband (Kyriazos & Poga 2023, s. 418, 419).
Om de oberoende variablerna uppvisar ett starkt linjart samband kan det uppsta svérigheter i
den statistiska analysen (ibid.). Det innebér att uppskattning av den unika effekten av varje
enskild variabel blir svér att sdrskilja, det blir instabila resultat, koefficienterna varierar
drastiskt vid dndring av data, forstorade standardfel och forsdmrar modellens formaga att

generalisera till andra populationer (Kyriazos & Poga 2023, s. 405-407).
Pearsons korrelationsmatris anvéndes ddrmed i denna studie for att uppticka starka samband

mellan variablerna, vilket var nédvéndigt for att géra kommande analys mer tillforlitlig samt

sanningsenlig (Kyriazos & Poga 2023, s. 405, 412). Om korrelationens r-vérde dr hogre én
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0.8 bor variablerna slés samman eller tas bort, vilket géller for multikollinearitet 1 studiens

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

3.5.2 Regressionsanalys

En regressionsanalys syftar till att identifiera och analysera forhéllandet mellan en beroende
variabel och flera olika oberoende variabler. Den beroende variabeln syftar till det studien vill
forutsdga och de oberoende variablerna syftar till att forklara fordndringarna 1 den beroende
variabeln. Syftet med regressionsanalysen dr att, utifrdn variablerna, identifiera underliggande
monstren samt bevisa och testa om det finns ett statistiskt signifikant samband. Vidare finns
det tre olika former av regressionsanalyser: enkel linjér regression, multipel linjér regression
och logistisk regression. En enkel linjar regression innefattar en oberoende och beroende
variabel med en linjdr relation. En multipel linjér regression inkluderar fler oberoende
variabler som forklarar den beroende variabeln. Den logistiska regressionsanalysen ér nér den
beroende variabeln endast har tvd mdjliga utfall, exempelvis “ja/nej”. (Roustaei 2024, s. 151-

153)

Denna studie syftar till att analysera ett statistiskt signifikant samband med hjélp av en
beroende variabel och flera olika oberoende variabler, dirmed genomfordes en multipel linjér
regressionsanalys. Utifrén operationaliseringen, se avsnitt 3.4, togs foljande ekonometriska
regressionsmodell, med inspiration fran Widodo, Achsani och Bandonos (2024) dynamiska

ekonometrisk modell, fram i forsok att empiriskt besvara studiens syfte och forskningsfraga:

Leveragei= Po + B1Growthit + B2Leverageit—1 + BsWPUI+ Ba(Growth CixWPUI_C) + Bs
SIZEir+ BeROEit + B7CRirtBsNDTSic+BoF ARitt+piteit

I den ekonometriska regressionsmodellen inkluderades, utover studiens huvudsakliga
variabler, dven en interaktionsterm mellan de centrerade variablerna Growth C och
WPUI_C. Dessa variabler ar Growth och WPUI, déremot har datan centrerats genom att
subtraheras med det genomsnittliga vérdet for samtliga foretag under perioden 2014-2024.
Centreringen visar hur mycket observationerna avviker frén det genomsnittliga vérdet, vilket
medforde att variablernas medelvirde blev noll. Centreringen genomfordes for att hantera

tidsvarierande variabler och reducera risk for multikollinearitet i1 interaktionstermen.
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Interaktionstermen (B4) mellan Growth och WPUI mgjliggjorde en analys av om sambandet
mellan omséttningstillvixt och skuldsattningsgrad fordndrades beroende pa grad av WPUL
Leverageit-1 (B2) inkluderades i regressionsmodellen som en kontrollvariabel for att se om
foretagens skuldsittningsgrad &r bestidndig over tid. Leverageit—1 (2) 1 den ekonometriska

regressionsmodellen bendmns Leverage lag i kommande avsnitt med hénsyn till studiens

datahantering i Excel (Microsoft 2024).

Utover studiens variabler bestod den ekonometriska regressionsmodellen av dvriga tecken, se

tabell 12.

Tabell 12: Ekonometriska regressionsmodellens évriga tecken.

i Enskilda verksamheten.

t Tidpunkt.

a dven Po (motsvarar Within Model i modellens grundnivé, virdet av Growth nir

RStudio) alla variabler = 0

u (motsvarar Individual effects 1 RStudio) fangar allt som é&r unikt for varje foretag
men dndras inte over tid (konstanta)

€ slump / oforklarad variation

Den ekonometriska regressionsmodellen analyserade sambandet mellan omséttningstillvéxt,
WPUI och skuldsattningsgraden hos svenska SME inom detaljhandeln for perioden 2014-
2024.

Studiens hypoteser provades genom en analys av regressionskoefficienternas tecken och
statistisk signifikans. Hypoteserna anségs f4 empiriskt stod om koefficienten uppvisade
forvantat tecken samt var statistiskt signifikant pd minst 10%-nivén, se tabell 13. Hypoteserna

kunde didrmed bekriftas eller forkastas i studiens empiriska analys.
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Tabell 13: Hypotesprovning.

Hypotes | Provas genom Forviantat | Tolkning
samband
H1 B1 for Growthit + Positiv och signifikant koefficient ger stod for hypotesen.
H2 B3 for WPUI + Positiv och signifikant koefficient ger stod for hypotesen.
H3 s for SIZEi + Positiv och signifikant koefficient ger stod for hypotesen.
H4 Be for ROE:it - Negativ och signifikant koefficient ger stdd for hypotesen.
H5 B7 for CRit - Negativ och signifikant koefficient ger stod for hypotesen.
H6 Bs for NDTSit - Negativ och signifikant koefficient ger stod for hypotesen.
H7 B9 for FARit + Positiv och signifikant koefficient ger stod for hypotesen.
3.6 Etik

Etiska principer 1 samhéllsforskning &r en viktig aspekt inom kvantitativa studier (Bryman &
Bell 2017, s. 146). I grunden behandlar principerna fyra omradden som innefattar: skada for
deltagarna och konfidentialitet, brist pa samtycke fran deltagarna, inskrédnkning pd privatliv
och bedrégeri samt forespegling eller undanhéllande av viktig information (ibid.). I denna
studie har anonymitet sdkerstéllts genom att inte redogora for vilka foretag som anvéndes i
den empiriska datan. Dessutom har studien tagit hinsyn till anonymiteten genom att inte
redogora for de exakta foretagsspecifika virdena, exempelvis nettoomséttning eller andel
anldggningstillgdngar. Detta ér av stor relevans eftersom forskare 1 kvantitativ forskning styr
och strukturerar undersdkningen och hur deltagarnas intressen presenteras (Bryman & Bell

2017, s. 395).

Sekundirdatan var himtad fran databasen Retriever Business (u.4.) via Sodertorns bibliotek,
med tillgang for studenter pa Sodertérns hogskola. Sekundédrdatan himtad fran databasen var
de svenska SME inom detaljhandelns resultat fran egna arsredovisningar eller rapporter. Det
innebdr att informationen redan existerar och tidigare samlats in for andra andamal &n for just
denna studie (Bryman & Bell 2017, s. 323). Den exporterade datan som anvandes i studien

var nettoomséttning, skuldséttningsgrad, totala tillgdngar, avkastning pé eget kapital, s:a
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omséttningstillgéngar, s:a kortfristiga skulder, avskrivningar, s:a materiella
anldggningstillgangar, se tabell 10. All data som exporterades fran databasen och anvéndes i

studien har redovisats transparent och objektivt.

3.7 Kritisk metoddiskussion

Validitet, reliabilitet och replikerbarhet ar tre centrala begrepp for att sdkerstélla
forskningskvaliteten (Bryman & Bell 2017, s. 68—69). Begreppen utgor i vilken utstrdckning
resultaten ar giltiga, tillforlitliga samt mdjliga att &terskapa (ibid.). Mot denna bakgrund
analyseras studiens kvalitet med fokus péd bade styrkor och begrédnsningar i bade

forskningsdesign, datamaterial och metodval.

3.7.1 Validitet

Validitet innebar enligt Bryman och Bell (2017, s. 69) en beddmning om slutsatser som
genereras frdn en undersokning &r hallbara, samt till vilken grad studien méter det som den
avser att méta. Validitet handlar om forskningens giltighet och i vilken utstrackning ett matt
speglar det teoretiska begrepp som undersoks (ibid.). Bryman och Bell (2017, s. 69) betonar
att hog validitet dr centralt for att forskningsresultat ska kunna betraktas som trovérdiga och
meningsfulla. Validiteten i denna studie stérks eftersom de centrala variablerna tydligt r
kopplade till tidigare forskning och teori. Operationaliseringen av samtliga variabler bygger i
stor utstrackning pa tidigare studier om kapitalstruktur, vilket starker begreppsvaliditeten
eftersom matten &r relevanta. Genom att anvénda sig av sekundirdata fran Retriever Business
(u.d.) kan datainsamlingen bidra till mer objektiva och jamférbara méatningar. Samtidigt finns
vissa begransningar. WPUI anvidndes som matt pa pandemi-osékerhet, men indexet miter
global osdkerhet och fangar inte osdkerhet som ar landsspecifikt. Det innebér att studiens
resultat hade kunnat se annorlunda ut om ett annat osikerhetsmétt skulle tillampats,
exempelvis ett osdkerhetsmatt for endast Sverige. Ett landsspecifikt osdkerhetsmétt kopplat
till Covid-19 hade varit av relevans eftersom det finns en risk att pandemins effekter sag olika

ut 1 olika lander.

Vidare miittes tillvdaxt genom omséttningstillvixt och fangar dirmed inte alla delar av

foretagets utveckling. Ett annat matt pa tillvéixt, exempelvis marknadsandelar, kan bidra till
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ett annat resultat vid framtida forskning. Slutligen visar studiens regressionsmodell statistiska

samband och kan inte med sidkerhet faststilla kausala relationer mellan variablerna.

Sammantaget bedoms studiens validitet vara relativt hog eftersom variablerna ar teoretiskt
forankrade och bygger pa etablerade maétt fran tidigare forskning. Samtidigt bor resultaten
tolkas med hansyn till att komplexa begrepp, sdsom ekonomisk osdkerhet och kapitalstruktur,
forenklas genom kvantitativa matt och index. Studiens generaliserbarhet ar dven begransad
till svenska SME inom detaljhandeln under perioden 2014-2024, vilket innebér att resultaten
framst bor forstds inom denna specifika kontext. Finansieringsbeslut och kapitalstruktur kan
skilja sig mellan olika branscher, foretagstyper och marknader, vilket innebér att resultaten
inte kan generaliseras utan forsiktighet till andra branscher som exempelvis hotellbranschen.
Dessutom tog studien inte hiansyn till skillnader i forsiljningskanaler som fysisk handel, e-
handel eller en kombination av bada, vilket i sin tur kan foréndra till vilken utstrackning

resultatet kan generaliseras.

3.7.2 Replikerbarhet

Replikerbarhet handlar om i vilken utstrickning 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 pa kvantitativ sekundérdata, finansiella berdkningar och
statistiska modeller. Replikerbarheten i studien stiarks genom att forskningsdesign, urval,
operationalisering och analysmetoder redovisas tydligt och systematiskt. Studien redovisade
noggrant vilka databaser, variabler, tidsperioder och analysverktyg som anvéndes, inklusive
Retriever Business (u.4.), Excel (Microsoft 2024), RStudio (Posit Software 2024) och JASP
(JASP Team 2024). Detta 6kar mgjligheten for andra forskare att f6lja samma
tillvigagangssitt och genomfora liknande analyser utifrdn samma urval och
operationaliseringar. Samtidigt finns vissa begransningar i replikerbarheten, data frén
Retriever Business (u.4.) kan fordndras over tid. Dessutom kan vissa bearbetningar i Excel
(Microsoft 2024) och RStudio (Posit Software 2024) vara svara att exakt aterskapa om

samtliga steg och berdkningar inte redovisas i detalj.
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Sammantaget bedoms studiens replikerbarhet vara relativt hog eftersom urval, variabler och
analysmetoder redovisas transparent. Samtidigt innebdr manuella bearbetningar att identiska

resultat inte kan garanteras vid en framtida upprepning av studien.

3.7.3 Reliabilitet

Reliabilitet handlar om i vilken utstrickning studiens méitningar &r stabila och skulle ge
liknande resultat vid en upprepning av undersdkningar (Bryman & Bell 2017, s.68). I denna
studie blir reliabilitet sarskilt relevant eftersom analysen bygger pa kvantitativ sekundérdata,
finansiella nyckeltal och statistiska modeller dédr konsekventa métningar och bearbetningar ar
centrala for studiens tillforlitlighet. Studiens reliabilitet stirks genom att samma datakéllor,
variabler och métmetoder anvinds konsekvent f6r samtliga foretag och tidsperioder.
Analysen bygger pé kvantitativ sekunddrdata fran Retriever Business (u.4.) och foretagens
arsredovisningar, vilket bidrar till mer standardiserade och jimforbara métningar.
Variablernas operationalisering och berdkningsmetoder redovisades transparent, vilket
minskar risken for inkonsekventa mitningar och starker studiens foljdriktighet. Vidare
bygger studien pa finansiell data frn foretagens arsredovisningar och kan ddrmed 6ka
tillforlitligheten i resultaten. Samtidigt finns vissa begransningar i reliabiliteten. Finansiell
data kan fordndras av skillnader 1 foretagens redovisningsprinciper, ekonomiska beddémningar
samt eventuellt statligt finansiellt stdd. De olika forutséttningarna kan darmed begrénsa
jamforbarheten mellan foretagen och ddrmed studiens reliabilitet. Dessutom kan de

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

Sammantaget bedoms studiens reliabilitet vara relativt hog eftersom datainsamling,
operationalisering och analys genomforts konsekvent genom hela studien. Samtidigt bor
resultaten tolkas med hénsyn till att finansiella data och manuella databearbetningar kan ha

effekt pd métningarnas stabilitet.
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4. Resultat av den empiriska analysen

Detta avsnitt syftar till att redogora for resultaten fran den empiriska analysen. Inledningsvis
presenteras den deskriptiva statistiken, ddrefter Pearsons korrelationsmatris samt den

multipla linjdra regressionsanalysen.

4.1 Deskriptiv statistik

I tabell 14, 15, 16 och 17 presenteras den deskriptiva statistiken for variablerna 1 studiens
multipla linjéra regressionsmodell. Tabellerna redovisar variablerna: antal observationer (N),
medelvirde (Mean), minimumvérde (Min.), maximumvarde (Max.), standardavvikelse (Std
dev.) och percentiler (1st Qu, Median och 3rd Qu). Syftet med tabellerna &r att skapa

forstaelse for datamaterialet infor analysen, samt for den efterfoljande diskussionen.

Tabell 14 nedan redovisar data for samtliga 11 &r.

Tabell 14: Deskriptiv statistik alla ar 2014-2024. (Microsoft 2024, Posit Software 2024)

Variabel N Mean | Median | Min. Max. Std dev. | Ist Qu. | 3rd Qu. | Enheter
Leverage 1848 | 17.70 | 1.84 -3.59 244391 [117.88 0.95 3.58 Andel
Growth 1848 1 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 | 25649 [ 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 1 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 1848 [ -0.34 |0.66 -150.37 |36.52 6.01 0.03 0.92 Andel
xWPUI _C

Leverage lag [ 1848 | 1599 |1.36 -3.59 244391 [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 innehéller extrema véarden samt att det finns en stor spridning i vissa av de
finansiella métten. Det géller framfor allt for variablerna Leverage, Growth, ROE och CR.
Det leder till en skevhet i statistiken och beror pa att ett fatal extrema observationer har en
storre effekt pd medelvédrdet. WPUI uppvisar en stor variation under denna period och
indikerar att perioden bade har priaglats av ekonomisk osdkerhet i samband med en betydande
pandemi och stabila perioder. Interaktionstermen Growth CxWPUI C uppvisar dven
extrema virden, sirskilt ldgt minimivérdet och en standardavvikelse pa 6.01, vilket tyder pa
att variabeln har en storre variation. Leverage lag uppvisar samma resultat som Leverage,
vilket innebir att det finns en stor variation mellan observationerna. Variablerna SIZE, NDTS

och FAR ir relativt stabila och uppvisar en begrénsad variation under denna period.

I det empiriska resultatet identifierades extrema vérden, bade i den beroende variabeln och 1
ndgra av de oberoende variablerna. Extrema vérden kan ha en effekt pd intercept och
lutningskoefficienter i regressionsmodellen (Adams, Hayunga, Mansi, Reeb & Verardi 2019,
s. 353). For att hantera extrema virden i en regressionsmodell kan en winsorize, aven
winsorisering, genomforas. En winsorisering innebér att extrema varden ersitts med viarden
som ligger ndrmare genomsnittet for variabeln och forhindrar att extrema varden far storre
effekt pa regressionsanalysen (Adams et al. 2019, s. 352). Samtidigt finns det risker med att
genomfora winsorisering i finansiell data (Adams et al. 2019, s. 354). Adams et al. (2019, s.
354) forklarar att det ar problematiskt eftersom finansiell forskning bygger pa flera
samverkande variabler, ndgot som metoden kan misslyckas med att ta hénsyn till.
Winsorisering kan ddrmed leda till selektionsbias och felaktiga slutsatser (Adams et al. 2019,

s. 347, 352).

Mot denna bakgrund och med risken att reducera informationsinnehdll i datan, genomfordes
ingen winsorisering 1 studien. De extrema observationerna som identifierats 1 den deskriptiva
statistiken bedoms representera verkliga variationer mellan foretag och tidsperioder snarare

an felaktiga observationer.

Tabell 15 nedan redovisar data for perioden fore 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. | Ist Qu. | 3rd Qu. | Enheter
Leverage 1008 | 21.14 | 1.87 -3.59 244391 [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 |5540 |- 0886.00 | 1340.98 [13.60 |[111.33 | Andel
21396.2
0
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 1008 | 0.26 0.86 -110.56 |3.98 4.25 0.61 0.94 Andel
xWPUI C
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 1

observationerna, eftersom extrema viarden framfor allt forekommer for variablerna ROE,

Leverage och CR. Denna spridning bedoms 1 studien representera verkliga variationer mellan

foretag och tidsperioder. Variablerna SIZE, NDTS och FAR uppvisar stabila virden och

tyder pa att variablerna inte fordndras mycket under denna period. Growth har en lagre

standardavvikelse, vilket indikerar att samtliga vérden ligger ndra genomsnittet och varierar

lite. Variabeln WPUI uppvisar en ldgre grad under denna period och ar stabil. Growth C

xWPUI_C uppvisar extrema negativa varden, min-virdet -110.56, som orsakar en stor

variation 1 statistiken. Leverage lag har ett extremt maxvérde och indikerar att det finns vissa

observationer som har storre virden dn andra.

Tabell 16 nedan redovisar data fran 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. Stddev. | IstQu | 3rd Qu | Enheter
Leverage 504 [17.38 |1.74 0.00 2159.15 | 128.59 10.95 3.20 Andel
Growth 504 |0.56 0.04 -1.00 195.00 |8.73 0.00 0.14 Andel
WPUI 504 1043 |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 |- 25649.0 | 1788.50 | 18.07 | 107.03 | Andel
13244.60 |0

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 504 |-1.88 |-2.19 -122.63 [ 36.51 6.12 -3.20 0.18 Andel
xWPUI _C

Leverage lag [ 504 |[24.67 |1.78 0.00 244391 1 0.56 0.98 3.42 Andel

Tabell 16 visar att datan omfattar 504 observationer. Perioden uppvisar hdgre virden av
WPUI jamfort med perioden innan. Variabeln Growth uppvisar dven ett extremt maxvarde pa
195.00 och en storre standardavvikelse pa 8.73, vilket tyder pa att variabeln 4r mindre stabil
och har ett fatal extrema vérden. Variablerna ROE och Leverage har en stor variation i datan
under denna period, detta eftersom observationerna innehaller extrema vérden. Spridningen i
variablerna bedoms i studien representera verkliga variationer mellan foretag och tidsperioder
likt perioden innan. Variabeln CR har en mindre spridning denna period i jimforelse med
perioden innan. NDTS, SIZE och delvis FAR har laga virden och en mindre spridning denna
period, vilket innebér att virdena ligger ndra genomsnittet. Growth CxWPUI C har lagt
minimumvarde samt hdga positiva virden i denna period, vilket tyder pa att extrema viarden
forekommer. Standardavvikelsen for interaktionsvariabeln indikerar att det finns en relativt
stor variation mellan observationerna. Leverage lag har extrema observationer dven i denna

period. Ddremot har majoriteten légre nivaer for variabeln Leverage lag.

Tabell 17 nedan redovisar data fran 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. | Ist 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 336 |0.16 0.63 -150.37 |3.38 8.26 0.53 3.38 Andel
xWPUI C

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 varden och en mindre spridning under perioden 2023-2024 jamf{ort med perioden
2020-2022. Growth uppvisade, likt perioden 2020-2022, en stor variation men har
stabiliserats till en viss del med mindre extrema virden. WPUI uppvisade laga nivier under
denna period. Variabeln ROE har dven mindre extrema vérden 1 denna period én tidigare
perioder, ddremot forekommer ett fatal extrema vdrden som resulterade i en storre spridning.
Likt perioderna innan finns det extrema negativa observationer i variabeln Growth C
xWPUI_C, samt en hog standardavvikelse i relation till medelvirdet och medianen.
Leverage lag uppvisar en stor standardavvikelse, vilket tyder pa att ett fital observationer
fordndrar variabelns spridning och medelvérde. Resterande variabler SIZE, CR, NDTS och

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

4.2 Pearsons Korrelationsmatris

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

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

korrelationen dr negativ dr sambandet omviant (Bryman & Bell 2017, s. 338-339).

Tabell 18 visar studiens korrelationsmatris. R-vérdet visas 1 matrisen 1 form av siffror och p-

vérdet visas med stjarnor. R-vérdet forklarar storleken och riktningen pa korrelationen. P-

vérdet visar om korrelationen é&r statistiskt signifikant. Nivan av signifikans forklarar till

vilken grad sambandet har uppstitt slumpmaéssigt. De samband som uppvisar signifikans kan

bevisas 1 urvalet och har sannolikt inte uppstatt slumpmaéssigt. (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 | Leverag
xWPUI C |e lag
Leverage |1
Growth -0.003 1
WPUI 0.012 -0.013 1
SIZE 0.048 0.013 0.102 |1
* skeskok
ROE 0.098 0.002 0.034 0.003 |1
skksk
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
koksk oKk
FAR -0.027 0.033 0.010 |0.066 [0.015 |-0.065 |-0.076 |1
k3 k3 skeskosk
Growth C | -0.007 -0.723  |-0.173 |-0.026 |0 0.002 |-0.004 |-0.025 |1
Leverage | 0.656 -0.003 | 0.048 |0.046 |[0.193 |-0.016 |-0.002 [-0.037 |-0.017 1
lag skksk % % skksk

* p<0.05 Signifikans pd 5%-nivan, ** p<0.01 Signifikans pd 1%-nivdn och *** p<0.001 Signifikans pd 0.1%-
nivdn. (Posit Software 2024)
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Korrelationsmatrisen visar att korrelationernas r-véirde ligger ndra 0, vilket innebér att

samtliga samband dr svaga. Studiens beroende variabel Leverage och de 6vriga variablerna

har genomgédende svaga samband. For studiens oberoende variabler framgér liknande

monster dir sambanden &r svaga. Det starkaste sambandet 1 korrelationsmatrisen adr Leverage

och Leverage lag, vilket innebdr att foretag som tidigare haft en hog skuldsittning tenderar

att ha en hogre skuldséttning innevarande ar. Sambandets r-varde dr 0.656 och ir inte

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

Sambandet mellan Growth och interaktionen Growth CxWPUI_C ar starkt negativ pa -

0.723, samtidigt Overstiger inte r-vérdet 0.8 och tas ddrmed inte bort, se avsnitt 3.5.1 (ibid.).

Sammantaget uppvisar korrelationsmatrisen att det inte forekommer starka linjdra samband

mellan studiens variabler och att samtliga relationer &r svaga och ligger ndra 0 (Bryman &

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

skuldséttningsgrad inte kan forklaras av enskilda variabler var for sig. Darmed tyder det

empiriska resultatet fran korrelationsmatrisen att multikollinearitet inte utgor ett problem 1

den fortsatta regressionsanalysen.

4.3 Multipel linjar regressionsanalys

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

bilaga A.

Tabell 19: Information om studiens multipla linjdra regressionsmodell for perioden 2014-2024. (Posit Sofiware
2024), se bilaga A.

Modelltyp Paneltyp |N n |T |R? Justerad R? | F-test p-virde | F-statistik
Oneway (individual) | Balanserad | 1848 [ 166 | 11 | 0.154 0.066 <0.001 33.891
effect (Within Model) | panel

Modelltypen Oneway (individual) effect innebir att regressionsmodellen analyserar

fordndringar inom varje enhet dver tid med forindringar i de forklarande variablerna. Aven

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

innebdr att alla enheter har observationer for alla tidsperioder. Totalt antal observationer (N)

ar 1848, antalet enheter 1 panelen (n) dr 166 och antal tidsperioder per enhet (T) dr 11 ar.

Modellen forklarar 15.4 % av variationen i den beroende variabeln. Nir hénsyn tas till antalet
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forklarande variabler, forklarar 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-virdet indikerar att modellen som helhet &r statistiskt signifikant. (Posit

Software 2024)

Tabell 20 presenterar resultaten fran studiens multipla linjéra regressionsmodell. Tabellen

visar studiens oberoende variabler, koefficientvirde (J3), standardfel (Std. fel), t-vérde, p-

virde och signifikans. Koefficientvirdet visar hur mycket studiens beroende variabel,

skuldsdttningsgrad, fordndras nir den oberoende variabeln 6kar med 1 enhet. Standardfel

visar pé osidkerheten i koefficienten och ddrmed hur mycket vérdet kan variera. T-virdet visar

hur starkt resultatet &r i relation till standardfelet. P-virde visar pd sannolikheten att resultatet

ar signifikant eller om resultatet dr slumpmaéssigt. (Posit Software 2024)

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

Oberoende variabel | Koefficient (B) | Std. fel t-vérde p-virde Signifikans
Growth -2.369 1.617 -1.527 0.127

Leverage lag 0.283 0.023 12.420 <0.001 ook
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 *x
ROE 0.015 0.002 8.848 <0.001 ok
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 pd 10%-nivdn, * p<0.05 Signifikans pd 5%-nivdn, ** p<0.01 Signifikans pad 1%-nivdn och
**% p<0.001 Signifikans pd 0.1%-nivan. (Posit Software 2024)
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Tabellen visar skuldsittningsgradens samband med de oberoende variablerna, givet att Gvriga
variabler halls konstanta. Den fOrsta variabeln Growth avser foretagens omsattningstillvaxt
och visar en negativ koefficient pa -2.36. Det tyder pa att en 6kning 1 omséttningstillvaxt dr
forknippad med en minskning i skuldséttningsgraden. Daremot 4r sambandet inte statistiskt
signifikant, vilket innebér att sambandet mellan Growth och skuldséttning inte har ett
statistiskt stdd 1 studien. Den andra variabeln Leverage lag avser skuldsattningsgraden
foregaende ar och har en positiv koefficient pd 0.28. Regressionsmodellens resultat tyder pa
att en 0kning 1 tidigare skuldsattningsgrad dr forknippad med en 6kning i nuvarande

skuldséttningsgrad. Koefficienten &r statistiskt signifikant pa 0.1%-nivén.

Variabeln WPUI visar en negativ koefficient pa -0.33. Det indikerar att en 6kning i WPUI &r
forknippad med en minskning i skuldséttningsgrad. Resultatet visar att sambandet 4r svagt
statistiskt signifikant pa 10%-nivén. Inom studiens urval har interaktionen mellan tillvixt och
osdkerhet, GrowthC WPUIC, en koefficient nira noll (0.03) och ingen statistisk effekt pa
skuldséttningsgraden. Resultatet visar att det saknas statistiskt stod for att sambandet mellan

foretagens tillvaxt och skuldsittningsgrad varierar med WPUL.

Variabeln SIZE har en positiv koefficient pa 3.89. Koefficienten indikerar att en 6kning 1
foretagets storlek dr forknippad med en 6kning i1 skuldsdttningsgrad, vilket innebir att de
storre foretagen ar relaterade till en hogre skuldséttning. Sambandet &r statistiskt signifikant
pa 1%-nivén. Tabell 20 visar att ROE har en positiv koefficient pa 0.01 och indikerar att en
okning 1 Ionsamhet dr forknippad med en 6kning 1 skuldséttningsgraden. Sambandet mellan

lonsamhet och skuldséttning &r statistiskt signifikant pa 0.1%-nivén.

Foretagens likviditet visar en negativ koefficient pa -1.57 och indikerar att en 6kning 1
likviditet dr forknippad med en minskning 1 skuldséttningsgrad. Déremot dr sambandet inte
statistiskt signifikant, vilket innebér att sambandet mellan likviditet och skuldséittningsgrad
inte kan observeras i studien. Variabeln NDTS visar en positiv koefficient pa 57.31 men &r
inte statistiskt signifikant. Resultatet indikerar att skatteeffekter inte har ett tydligt samband
till skuldséttningsgrad i studiens regressionsmodell och urval. Foretagens

anlaggningstillgangar, avses av variabeln FAR, har en positiv koefficient pd 19.92. En 6kning
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1 foretagets anldggningstillgdngar dr forknippad med en 6kning i skuldséttningsgraden.

Sambandet dr svagt statistiskt signifikant pa 10%-nivan.

Sammanfattningsvis visar tabellen att flera oberoende variabler visar statistiskt signifikanta
samband med skuldséttningsgraden for studiens urval. Variablerna WPUI och FAR har
samband som 4r statistiskt signifikanta pd 10%-nivan och Leverage lag, SIZE och ROE har
statistiskt signifikanta samband pd 1%-nivén. Resterande variabler Growth,
GrowthC_WPUIC, CR och NDTS visar inga statistiskt signifikanta samband med

skuldsdttningsgrad i regressionsmodellen.

Vidare har ett Variance Inflation Factor-test (VIF-test) genomforts, vilket resulterar i matten
som anvénds for att méta och identifiera multikollinearitet bland studiens oberoende
variabler, genom regressionsanalysen (Kyriazos & Poga 2023, s. 409, 419). VIF-test har
gransvarden for att avgdra om multikollinearitet forekommer i studien (ibid.). Vérde 1
indikerar att det inte finns multikollinearitet, virden 6ver 1 tyder pa en 6kad grad av
multikollinearitet och virden 6ver 5 och 10 betraktas som en betydande grad av

multikollinearitet (ibid.).

Tabell 21 visar studiens resultat av VIF-test for 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-virden understiger virdet 5, vilket indikerar att multikollinearitet inte utgor ett problem i

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

VIF-testet indikerar att virdena ligger mellan 1.05 och 1.38 och dédrmed understiger
rekommenderade gransvérden (Kyriazos & Poga 2023, s. 409, 419). Resultatet fran testet
tyder pa att multikollinearitet inte férekommer i studiens regressionsmodell och innebér att de
oberoende variablerna inte visar starka samband som gor det svart att uppskatta variablernas

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

Detta avsnitt redogor for studiens analys av det empiriska materialet samt
hypotesprovningen. Inledningsvis analyseras omsdttningstillvixt och ekonomisk osdkerhet,

ddrefter analyseras foretagsspecifika faktorer.

5.1 Analys av omsattningstillvaxt och ekonomisk osakerhet

Den empiriska analysen visar att en 6kning 1 omséattningstillvaxt dr forknippad med en
minskning i skuldséttningsgraden for svenska SME inom detaljhandeln. Det kan & ena sidan
indikera att foretagen med stark tillvixt behdver mindre lan eftersom de kan finansiera
verksamheten med egna intdkter, vilket dr likt Kounouwewa och Azons (2025, s. 682-683)
argument for POT. A andra sidan kan det indikera att foretag med hogre skuldséttningsgrad
ar mer forsiktiga och har en lagre tillvéxt, vilket i stillet ar likt Myers (1984, s. 577-581)
argument. Regressionsmodellen bygger pa flera variabler som samspelar vilket gor att
sambandet kan vara forknippat med andra faktorer, exempelvis foretagsstorlek. Det negativa
sambandet dr inte statistiskt signifikant och innebér att det inte finns tillrdckligt med
statistiskt stod for att faststilla sambandet och behdver i stéllet observeras samt tolkas med
forsiktighet. Hypotes 1: I linje med tidigare forskning forvintas ett statistiskt signifikant

positivt samband mellan skuldsdttningsgrad och omsdttningstillvdixt, forkastas 1 denna studie.

Studien avviker frén tidigare forskning dér omséttningstillvixt dr en viktig faktor for
forstaelsen av en hogre skuldséttningsgrad. Widodo, Achsani och Bandono (2024, s. 380-381,
383, 386) finner i sin studie att omsattningstillvixten hade en positiv och signifikant effekt pa
skuldséttningsgraden. Detta indikerar i stéllet att hogre tillvixt leder till hdgre
skuldsdttningsgrad, vilket tolkas 1 deras studie 1 linje med POT dér interna medel inte dr

tillrackliga for att 6ka foretagets tillvaxt (ibid.).

Vidare identifierade Widodo, Achsani och Bandono (2024, s. 384) genom sin studie att
Covid-19 pandemin bidrog till en 6kning av foretagens skuldsittningsgrad med en koefficient
pa 1.40. Likt detta argumenterar badde Haque och Varghese (2023), Cook och Tang (2010)
samt Thabethe och Toerien (2025) att foretag bade accepterar samt dkar sin beldning under
kristider. Det tyder pa att foretags finansieringsbeslut foljer TOT, dér aktiedigare viger

fordelarna med skuldfinansiering mot kostnaderna for finansiella svarigheter (Haque &
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Varghese 2023, s. 3, 21). Under perioder av hog osékerhet kan ddrmed en hog
skuldsittningsgrad ses som ett strategiskt beslut for att sékerstélla foretagets 6verlevnad trots

den Okade finansiella risken.

I regressionsmodellen observeras ett svagt negativt och statistiskt signifikant samband. Det
medfor att hypotes 2: Det finns ett statistiskt signifikant positivt samband mellan WPUI och
skuldsdttningsgrad, forkastas. Resultatet tyder 1 stdllet pa en minskning i
skuldsittningsgraden nar WPUI 6kar, vilket indikerar att foretagen minskade sin
skuldséttning under Covid-19 pandemin. Skuldsattningsgraden frén &ret innan har dven ett
positivt signifikant samband med skuldséttningsgraden for innevarande ar, vilket indikerar att
foretagens skuldsdttningsgrad dr relativt stabil over tid. Det medfor att hypotes 2 ytterligare

forkastas eftersom foretagen kan antas ha samma skuldséttningsgrad oavsett grad av WPUL.

Trots att tidigare forskning indikerar att foretag okar sin skuldséttning under kriser, tyder det
empiriska resultatet pa att foretagens finansieringsbeslut inte i nagon storre utstrackning drivs
av fordndringar i global osékerhet, utan snarare av interna faktorer. Likt Myers (1984, s. 577-
581) tyder detta pa att foretag som ar riskfyllda med osdkra inkomster bor ha en lagre
skuldséttningsgrad. Det indikerar dven, likt Martinez, Scherger och Guercio (2019, s. 115-
116), att SME har begransad tillgang till kapitalmarknader och préaglas av hog
informationsasymmetri, vilket kan motivera SME att f6lja POT:s hierarkiska ordning av

finansieringskallor.

5.2 Analys av foretagsspecifika faktorer

Haque och Varghese (2023, s. 14) forklarar att storre foretag med materiella tillgdngar har en
storre mdjlighet till att ta 1an och en bittre tillgang till kapitalmarknader. Studiens empiriska
resultat visar att det finns, 1 enlighet med Haque och Varghese (2023), ett positivt statistiskt
signifikant samband mellan skuldséttningsgrad och foretagsstorlek dér storre foretag har en
hogre skuldsittningsgrad. Det innebér att hypotes 3: Det finns ett statistiskt signifikant
positivt samband mellan foretagsstorlek och skuldsdttingsgrad, bekriftas. Detta indikerar att
storre foretag och foretag med materiella tillgangar ligger 1 linje med TOT, eftersom de har

mojlighet till en hogre skuldsattningsgrad (Haque & Varghese 2023, s. 14).
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Det ligger dven i linje med hypotes 7: Det finns ett statistiskt signifikant positivt samband
mellan andel materiella tillgangar och skuldsdttningsgrad. Resultatet identifierar ett
statistiskt signifikant positivt samband péd 10%-nivén mellan skuldséttningsgrad och
anldggningstillgdngar. Det innebér att hypotes 7 bekriftas och indikerar att foretag med hogre
andel materiella tillgadngar tenderar att ha en hogre skuldsittning nér flera faktorer beaktas i
regressionsmodellen. Det ér 1 linje med TOT dér skuldséttning styrs av en avviagning mellan
skattemdssiga fordelar och kostnader for finansiella svarigheter (Myers 1984, s. 577-581).
Anliggningstillgdngar kan 1 detta ssammanhang fungera som en sidkerhet vid uppléning,
sarskilt under kristider, vilket minskar risken for l&ngivare och ddrmed mojliggor en hogre

skuldsattningsgrad.

Enligt Widodo, Achsani och Bandonos (2024, s. 386) studie hade l6nsamhet en negativ
inverkan pa kapitalstruktur dir behovet av finansiering via externa medel minskade.
Deviyanti et al. (2023, s. 8, 11) menar likt detta att lonsamma foretag har lagre skuldséttning
enligt POT och dér framgangsrika foretag framst finansierar verksamheten med interna
medel. Myers (1984, s. 577-581) forklarar & andra sidan att foretag med forutsédgbara
inkomster kan hantera en hogre skuldsdttningsgrad. Det empiriska resultatet identifierade ett
positivt statistiskt signifikant samband pa 0.1%-nivan mellan skuldséttningsgrad och
lonsamhet. Det innebér att hypotes 4: Det finns ett statistiskt signifikant negativt samband
mellan I6nsamhet och skuldsdttningsgrad, forkastas eftersom en hogre grad av 16nsamhet
medfor hogre skuldsdttningsgrad 1 det empiriska materialet. Till skillnad mot Widodo,
Achsani och Bandono (2024, s. 386) och Deviyanti et al. (2023, s. 8, 11) uppvisar lonsamma
foretag 1 detta urval en hogre skuldséttningsgrad. Sambandet, under kristider, kan forklaras
genom TOT dér 1onsamma foretag kan utnyttja en hogre skuldsattning eftersom en hogre
lonsamhet minskar risken for finansiella svarigheter (Haque & Varghese 2023; Thabethe &
Toerien 2025). Skuldsittningen kan ses som ett strategiskt beslut under kristider och inte
endast som en eventuell krisuppléning. Syftet med strategin dr ddrmed att utnyttja

ranteskolden eftersom storre skuld ger storre skattefordelar (ibid.).

Widodo, Achsani och Bandono (2024, s. 385, 386) forklarade i sin studie att likviditet hade
en negativ inverkan pa skuldséttningsgrad, samt att foretag med mycket egna likvida medel
alternativt hog vinst justerar sin skuldséttningsgrad langsammare. Regressionsmodellen visar

att skuldsattningsgraden é&r stabil och bevaras under hela perioden. Det tyder pé att foretagens
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kapitalstruktur &ndras 14ngsamt, gradvis och successivt mot en ny mélniva, snarare &n med
snabba anpassningar. Vidare forklarar Huang och Ye (2021, s. 4774) att foretag som befinner
sig under sin optimala skuldséttningsgrad okar sin beldning for att hantera tillfalliga likvida
problem. Likt detta och i linje med TOT, menar Haque och Varghese (2023, s. 21) att foretag
okar sin beldning under kriser i syfte att hantera sina kassafloden och undvika en omedelbar
konkurs. Samtidigt forklarar Huang och Ye (2021, s. 4774) att foretag med hogre skuld fick

svért att lana pengar under Covid-19 pandemin samt 6kade sin konkursrisk.

Det empiriska resultatet identifierade ett negativt samband mellan likviditet och
skuldsattningsgrad, vilket medfor att hypotes 5: Det finns ett statistiskt signifikant negativt
samband mellan likviditet och skuldsdttningsgraden, bekréftas delvis. Daremot visar
resultatet att sambandet inte ar statistiskt signifikant och kan ddrmed inte observeras i
studiens urval. Det ger begrédnsat stod for POT, dér hogre interna resurser forvintas minska
behovet av extern finansiering (Myers 1984, s. 576-581). Foretag med osédkra inkomster bor
ha en ldgre skuldséttningsgrad och de foretag med stabila och férutsdgbara inkomster
forvéntas i stillet ha en hogre skuldsittningsgrad (Myers 1984 s. 577-581). Sambandet kan
tyda pa att foretag under kristider 4r mer forsiktiga med att 6ka sin skuldsittningsgrad och

behéller 1 stillet sin likviditet for att sdkra sin Overlevnad.

Det empiriska resultatet visar ett positivt men inte statistiskt signifikant samband mellan
skuldsattningsgrad och NDTS. Detta innebér att hypotes 6: Det finns ett statistiskt signifikant
negativt samband mellan icke-skuldbaserat skatteavdrag och skuldsdttningsgraden,
forkastas. Myers beskriver (1984, s. 577-581), 1 enlighet med TOT, fordelarna med
skuldséttning som vérdet av ranteavdrag dir skuld kan anses vara bra eftersom
rantekostnaderna dr avdragsgilla, vilket gor att foretaget betalar mindre skatt. Alternativa
skattefordelar, sdsom avskrivningar, kan ddrmed minska incitamentet att anvinda
skuldfinansiering, eftersom behovet av ranteavdrag reduceras. Att inget sidant samband kan
identifieras 1 empirin innebdr att teorins antaganden inte far stod under denna period 1
studiens urval. Resultatet kan dven forklaras av att mattet NDTS é&r for begréansat for att

kunna aterspegla foretagens skattefordelar.

Sammantaget visar analysen att skuldsdttningsgraden hos svenska SME inom detaljhandeln

inte berors 1 ndgon storre utstrickning av omsattningstillvaxt eller av WPUI under den
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studerade perioden. I stéllet praglas skuldsittningsgraden av stabilitet 6ver tid, samt &r
beroende av foretagsspecifika faktorer. Resultaten indikerar ddrmed att skuldsittningsgraden
1 praktiken &r mer trogrorlig och mindre kénslig for kortsiktiga fordndringar &n vad tidigare
forskning och teoretiska antaganden ofta framhaller. Detta bidrar till en férdjupad forstaelse
av hur skuldsattningsgraden utvecklas dver tid och visar att relationen mellan
omsittningstillvixt, osdkerhet och kapitalstruktur & mer komplex @n vad enkla samband

antyder.

63



6. Diskussion

1 diskussionsavsnittet diskuteras studiens resultat i relation till tidigare forskning och de
teoretiska utgangspunkterna. Syftet med detta avsnitt dr att diskutera eventuella skillnader i
foretagens finansieringsbeslut baserat pa grad WPUI och ddrmed ekonomisk oscdkerhet i
omvdrlden. Avsnittet inleds med diskussion av hur skuldsdttningsgraden och
omsdttningstillvixten fordndrades och sdg ut fore, under och efter Covid-19 pandemin
utifrdan den deskriptiva statistiken. Ddrefter diskuteras hela perioden 2014-2024 i férhallande

till bade deskriptiv statistik och analysen.

6.1 Skuldsattningsgrad och omsattningstillvaxt fore Covid-19 pandemin

Perioden fore Covid-19, 2015-2019, kdnnetecknas av en relativ ekonomisk stabilitet och 14g
osdkerhet. Det aterspeglas av studiens deskriptiva statistik dir WPUI uppvisar genomgéiende
laga vdrden. Innan pandemin hade foretagen en hog skuldsattningsgrad tillsammans med en
relativt 1dg omsittningstillvixt, se figur 1. Det indikerar att svenska detaljhandelsforetag, i
enlighet med Ahir, Bloom och Furceri (2022, s. 19-20), verkade 1 en stabil makroekonomisk
miljo med lag global osdkerhet. Under sddana forhallanden skapas béttre forutsittningar for
langsiktiga finansieringsbeslut och strategisk planering av kapitalstruktur, snarare &n
kortsiktiga beslut drivna av externa kriser eller likviditetsproblem (Modigliani & Millers
1958, s. 296; Haque & Varghese 2023).
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Figur 1: Identifierade koncept for perioden fore Covid-19.

Innan pandemin varierade omséttningstillvixten mellan foretagen trots den stabila
ekonomiska miljon. Vissa foretag uppvisade hog omsittningstillvixt medan andra hade
betydligt svagare utveckling. Det indikerar att tillvixtmdjligheterna inom detaljhandeln inte
var jamnt fordelade mellan foretagen. Widodo, Aschani och Bandono (2024, s. 386) menar
att foretag med hog omsittningstillvixt ofta anvénder skuldfinansiering for att finansiera
expansion och investeringar. Samtidigt visar studiens empiri, trots den ldga
omsittningstillvéxten, att fOretag i stabila ekonomiska miljoer kan anvinda skuldsittning som
ett strategiskt verktyg for att optimera kapitalstrukturen och dra nytta av rantefordelar. Det
kan relateras till TOT, dar foretag véger fordelarna med skuldfinansiering mot kostnaderna

for finansiella svérigheter (Myers 1984, s.577-581).

Den deskriptiva statistiken visar att det finns stora skillnader mellan foretagens
kapitalstruktur, trots den ekonomiska stabiliteten. Samtidigt som vissa foretag hade hoga
skuldséttningsnivaer hade andra foretag betydligt ldgre nivaer. Variationen kan tolkas som att
foretag hanterade finansieringsbeslut pé olika sitt trots liknande makroekonomiska
forhédllanden. Det kan kopplas till TOT samt Haque och Varghese (2023) dir foretag

forvintas anpassa sin skuldsittning utifrdn foretagets mélniva, déar fordelarna med skuld
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overstiger kostnaderna for finansiella svarigheter. Variationerna mellan studiens foretag tyder
pa att finansieringsbesluten inte enbart grundade sig i den externa miljon, utan dven av
foretagsspecifika faktorer. Dessa faktorer kan exempelvis innebédra foretagsstrategier samt
investeringsmojligheter. Resultatet innebér att skuldséttningen under stabila ekonomiska
forhallanden inte enbart anvéndes for finansiering av tillvixt, utan dven for att optimera
kapitalstrukturen och nyttja rantefordelar. Dessa forklaringar till studiens resultat gér i linje

med TOT.

Det framgér dven att 14g osdkerhet och stabil ekonomi skapar béttre mojligheter for foretag
att hantera en hogre skuldsittning (Cook & Tang, 2010, s. 73; Myers, 1984, s. 577-581). Det
kan relateras till Myers (1984), som menar att foretag med stabila och forutségbara
ekonomiska forhallanden har béttre mdojligheter att ta 1an eftersom risken for finansiella
svarigheter dr lagre. Innan Covid-19 var marknadsforhillanden mer forutsidgbara, vilket kan
ha bidragit till att foretag i storre utstrickning kunde anvinda skuldfinansiering som en del av
sin langsiktiga kapitalstruktur. Med en stabil ekonomisk miljo minskar risken for finansiella
problem, detta i enlighet med Myers (1984, s. 577-581) samt Modigliani och Miller (1958, s.
293, 294). Den stabila ekonomiska miljon och de minskade finansiella riskerna bidrar 1 sin tur
till battre forutsittningar att anvinda skuld som ett strategiskt val i kapitalstrukturen.
Statistiken indikerar samtidigt att skuldsittning inte enbart drivs av tillvéxt eller externa
faktorer, utan dven av foretagsspecifika forutsittningar. Det tydliggdérs genom den stora
spridningen inom bade skuldsittningsgrad och omsittningstillviaxt. Foretagens kapitalstruktur
innan pandemin kan dérmed ha préglats av individuella strategiska beslut snarare &n av en

gemensam extern ekonomisk faktor.

Sammantaget visar perioden innan Covid-19 att svenska detaljhandelsforetag verkade i en
miljo med l&g osdkerhet och relativ ekonomisk stabilitet, dir foretagen hade mdjlighet att
fatta mer langsiktiga finansieringsbeslut. Under dessa forhéllanden framstar skuldsittning
som ett strategiskt verktyg kopplat till kapitalstruktur och investeringsmdjligheter snarare én
ett resultat av krisrelaterade behov. Diskussionen indikerar ddrmed att teorier som TOT och
tidigare forskning kring tillvéxt och extern finansiering ar relevanta for att forstd foretagens
finansieringsbeteende innan pandemin. Samtidigt kan foretagens individuella forutséttningar
ha en stor betydelse for hur kapitalstrukturen faktiskt utformades. I praktiken kan detta

implicera att finansiella beslutsfattare kan se skuldséttning som ett strategiskt verktyg under
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perioder av l4g grad WPUI och dérmed l4g ekonomisk osédkerhet. Svenska SME inom
detaljhandeln kan nyttja skuldséttning for att dels optimera sin kapitalstruktur, dels dra nytta
av rénte- och skattefordelar. Dédremot bor resonemanget ta hansyn till foretagsspecifika
forutséttningar eftersom variationen mellan foretagen, se tabell 15, var stor trots samma grad

WPUL

6.2 Skuldsattningsgrad och omsattningstillvaxt under Covid-19

pandemin

Perioden under Covid-19, 2020-2022, priglades av en genomsnittlig minskning av
skuldsdttningsgrad och en 6kning av omséttningstillvéxt i jimforelse med perioden fore, se
figur 2. Det dr ett avvikande samband som indikerar pa, likt Cook och Tangs (2010, s. 73)
bidrag, en fordndring i1 foretags finansieringslogik. De menar att ekonomiska cyklar kan
justera foretags val av finansieringskélla. Den identifierade minskningen av skuldséttning
denna period kan dven forklaras av Ahir, Bloom och Furceris (2022, s. 5, 26) argument, att en

hog grad WPUI medfor osdkerhet och att foretagen ddrmed forlitar sig pa interna medel.
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Figur 2: Identifierade koncept for perioden under Covid-19.

Trots att Haque och Varghese (2023, s. 3, 21) forklarar att foretag i kriser véljer att 6ka sin

skuldsittning i syfte att undvika konkurser, tyder den deskriptiva statistiken pa, i linje med
Myers (1984, s. 577-581) samt Huang och Ye (2021, s. 4773-4774), att svenska SME inom

detaljhandeln agerade med forsiktighet. Med ett perspektiv for en dynamisk TOT (Haque &

Varghese 2023, s. 16-17), kan den minskade skuldséttningsgraden dven tolkas som att

foretagen genomforde en justering under pandemin mot en ny och ligre mélbelaning. Det

avvikande beteendet kan indikera att svenska SME inom detaljhandeln 1 praktiken behdvde ta

hénsyn till den kris som pédgick under perioden. Det innebér att TOT: en avvdgning mellan

risk for konkurs och skattefordelar, &ven kan kompletteras med en tredje aspekt:

makroekonomisk osékerhet. Den minskade skuldsittningsgraden kan ddrmed tolkas inom

ramen for TOT med hinsyn till den 6kade osdkerheten 1 den makroekonomiska omgivningen.

Trots den 6kade omséttningstillvixten dkade inte foretagens skuldsittning. Martinez,

Scherger och Guercio (2019, s. 108) forklarar att foretag foredrar interna medel fore
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skuldséttning eftersom det medfor en storre flexibilitet och féarre begrénsningar. Detta
argument kan vara en forklaring till det avvikande sambandet mellan en minskning av
skuldséttningsgrad och en 6kning av omsittningstillvaxt. Det avvikande sambandet kan
diarmed medfora att foretagen far en storre flexibilitet kopplat till sin omséattningstillvéxt.
Finansiering av tillvixt genom interna medel skulle innebéra att foretagen fir mojlighet till
att bade anpassa och kontrollera hur deras tillvaxt ska se ut. Dessutom medforde pandemin,
likt Widodo, Achsani och Bandonos (2024, s. 380-381, 383, 386) forklaring, en fordndring i
efterfragan och likt Ahir, Bloom och Furceri (2022, s. 5, 31, 33), fordndring av konsumenters
beteende. Eftersom studiens identifierade urval dr svenska SME inom detaljhandeln, kan det
avvikande sambandet i praktiken forklaras av det forandrade konsumentbeteendet samt
efterfrigan. De nya omstdndigheterna bidrog till mojligheten att i stillet finansiera sin tillvaxt
via interna medel. Den stora variationen mellan foretagen for 6kningen av omséttningstillvaxt
kan 1 sin tur analyseras genom att tillvéxten dr beroende av vilken typ av verksamhet som
foretaget bedriver. Detta medfor i sin tur att variationen kan uppsta till foljd av skillnader i

efterfragan och omséttning mellan foretagen.

Sammanfattningsvis indikerar resultatet att tillvaxten minskade for vissa foretag samt 6kade
for andra, vilket kan vara en ytterligare forklaring till att fordndringen i konsumentbeteenden
och efterfragan hade en inverkan beroende pé typen av verksamhet. Detta innebér att svenska
SME inom detaljhandeln i praktiken behdver ta hiansyn till bdde globala omsténdigheter,
exempelvis pandemier, samt konsumentbeteende och fordndringar i efterfragan for att kunna

optimera sin skuldsattningsgrad.

6.3 Skuldsattningsgrad och omsattningstillvaxt efter Covid-19 pandemin

Skuldséttningen och omséttningstillvixten minskade hos svenska SME inom detaljhandeln
efter Covid-19 pandemin, se figur 3. Efter ar 2022 dtergick WPUI till betydligt 14gre nivaer
och innebar en minskad ekonomisk osékerhet 1 samband med pandemier och epidemier 1
vérlden (Ahir, Bloom & Furceri 2022, s. 19-20). Det kan dven likt perioden innan, enligt
Cook och Tang (2010, s. 73) bero pa att foretags finansieringsbeslut speglas av olika
ekonomiska cykler och foretagen 6vergick didrmed till nya finansieringsstrategier efter

pandemin.
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Figur 3: Identifierade koncept for perioden efter Covid-19.

Den nya ekonomiska cykeln innebar en minskning av skuldséttningsgrad, vilket indikerar att
foretagen antog en mer forsiktig 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 skuldsittningsgraden kan dven tyda pa att
foretagen har anpassat sina kapitalstrukturer till en mer stabil nivé. Detta i linje med
Kounouwewa och Azon (2025, s. 682-683) som menar att foretag foredrar intern finansiering

om den mojligheten finns.

Under Covid-19 fanns en hogre omséttningstillvédxt i jamforelse med perioden efter
pandemin, en period som i stéllet priglades av en mer stabil och héllbar omséttningstillvaxt. I
likhet med Widodo, Achsani och Bandono (2024, s. 380-381, 383, 386) argument att tillvéixt
ar en drivande faktor till extern finansiering, kan minskningen av omséttningstillvixten vara
en orsak till att behovet av extern finansiering minskade. Variationen i omséttningstillvéxten
mellan foretagen kvarstar fran foregéende ar, vilket tyder pa att det finns en betydande
skillnad mellan foretagen och dven 1 aterhdmtningen efter pandemin. Huang och Ye (2021, s.
4774) menar att de foretag som lg under sin optimala skuldséttningsgrad innan pandemin

kunde hantera den ekonomiska osékerheten bittre dn andra foretag. Foretagen kunde genom
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att 0ka sin beldning under pandemin hantera kassaflodesproblem, vilket bidrog till att
framtida kassafloden kunde upprétthéllas (Huang & Ye 2021, s. 4774; Haque & Varghese
2023, s. 21). Detta kan forklara varfor vissa foretag kunde dels 6ka skuldséttningen, dels

upprétthdlla den medan andra foretag hade en mer forsiktig finansieringsstrategi.

Sammanfattningsvis dr foretagens finansieringsbeteende framst 1 enlighet med POT 1
perioden efter Covid-19, vilket innebér att intern finansiering foredras 1 stéllet for 1an. I
praktiken innebar detta for svenska SME inom detaljhandeln att fokuset lag pé att stirka
interna resurser 1 stillet for att forlita sig pa extern finansiering. Genom att minska sin
skuldsattning reducerade de dven risken for nya finansiella svarigheter. Det visar i sin tur att
en langsiktig balans i kapitalstruktur dr viktig och att foretag bor undvika bade 6verbeléning
samt gd miste om skuldséttningens fordelar. I praktiken innebér detta att finansiella
beslutsfattare maste fokusera pé finansiell stabilitet och dér intern finansiering efter kristider
blir av storre relevans. Detta tyder i sin tur pa att en langsiktig balans i foretagens
kapitalstruktur samt en balans mellan risk och tillvixtmdjligheter blir av stérre relevans under
ekonomiskt stabila perioder. Samtidigt som svenska SME inom detaljhandeln inte far ha for
hoga skulder, bor de dven undvika en for 14g skuldsdttningsgrad och ddrmed gé miste om

exempelvis rinte- och skattefordelar.

6.4 Skuldsattningsgrad och omsattningstillvaxt for perioden 2014-2024

Under perioden 2014-2024, se figur 4, visar den deskriptiva statistiken en betydande
spridning i observationerna. Spridningen 1 statistiken indikerar en variation mellan de
studerade detaljhandelsforetagen for perioden. I enlighet med Myers (1984, s. 575) kan det
vara ett resultat av att foretagen viljer hur verksamheten ska finansieras, snarare én att folja
en enhetlig struktur. Foretagens finansieringsbeslut ar 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). Darmed ér finansieringsbesluten komplexa och formas genom
avvagningar mellan flera faktorer, dir kapitalstrukturen fordndras med flera variabler i
samverkan. Under perioden 2014-2024 har graden av WPUI en stor variation, sérskilt mellan
pandemiéren 2020-2022 och aren innan samt efter, som speglar bade stabila ekonomiska

forhdllanden och perioder av betydande global ekonomisk osédkerhet.
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Figur 4: Identifierade koncept for perioden 2014-2024.

For perioden 2014-2024 finns inget stod for att omsattningstillvaxt utgor en central drivkraft
bakom foretagens finansieringsbeslut. Sambandet mellan skuldséttningsgrad och
omsattningstillvaxt dr begriansad och fordndras inte i ndgon storre utstrickning under den
studerade perioden. Det tyder pa att foretags skuldsattning inte nddvandigtvis okar till f61jd
av 0kad omsittningstillvixt. Studien identifierar i stillet att foretags skuldséttningsgrad
frdmst fordndras 1 forhallande till foretagets storlek, 1onsamhet och tidigare
skuldsittningsgrad. Studien identifierar dven att en 6kning i WPUI resulterar i en minskning 1
skuldsdttningsgraden, 1 enlighet med POT (Deviyanti et al. 2023, s. 8, 11). Det indikerar att
ekonomisk osdkerhet, mitt genom WPUI, kan {2 foretag att tillimpa en forsiktigare
skuldséttningsstrategi. Under perioder av ekonomisk osdkerhet kan detta innebéra att foretag
prioriterar finansiell stabilitet framfor expansion genom extern finansiering, samt att

skuldsittningsgraden 1 stéllet ar trogrorlig.

Vidare identifieras att foretag med fler anldggningstillgdngar har en hogre skuldséttningsgrad,
vilket motsétter Widodo, Achsani och Bandono (2024, s. 386) som finner ett negativt
samband. Diaremot kan 6kningen i skuldséttning for foretag med fler anlaggningstillgdngar
innebdra att finansiella beslutsfattare anvinder tillgdngarna strategiskt med hjalp av NDTS

och ddarmed likt Widodo, Achsani och Bandono (2024, s. 386) optimera fordelarna med
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skatteskdlden. Den hogre skuldséttningsgraden kan dven forklaras av att foretag med

materiella tillgdngar har storre mojlighet att ta 1an likt Haque och Varghese (2023, s. 14).

Sammanfattningsvis foljer foretagens beteenden inte en enskild teori. Foretagens beteende
ligger dels 1 linje med TOT utifrdn sambandet mellan materiella tillgangar och
skuldséttningsgrad, dels i linje med POT utifrdn sambandet mellan WPUI och
skuldséttningsgrad. Vidare saknar interaktionen mellan osdkerhets indexet WPUI och
omsittningstillvixt signifikanta samband med skuldséttningsgrad. I praktiken innebir detta
att svenska SME inom detaljhandeln inte bor se omsittningstillvixt och osdkerhet som de
priméra faktorerna bakom sina finansieringsbeslut. I stillet implicerar resultatet att foretagen
bor grunda sina finansieringsbeslut pé interna faktorer som tidigare skuldséttningsgrad,
storlek och Ionsamhet. I praktiken innebdr detta dven att finansiella beslutsfattare i svenska
SME inom detaljhandeln bor vara medvetna om att den tidigare skuldséttningen kan fordndra

forutsédttningarna for framtida finansieringsmojligheter.
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7. Slutsats

Det avslutande avsnittet presenterar studiens slutsatser utifrdan de empiriska resultaten och
analysen. Avsnittet besvarar dven studiens forskningsfrdagor samt diskuterar studiens

teoretiska och praktiska bidrag, samt studiens begrdnsningar och vidare forskning.

7.1 Slutsats

I enlighet med studiens syfte och forsok att besvara de framtagna forskningsfragorna: “Hur
sag skuldsittningsgraden ut under perioden 2014-2024 i forhéllande till WPUI, med fokus pa
Covid-19 perioden, i svenska sma och medelstora detaljhandelsforetag?”” och “Vilket typ av
samband finns mellan skuldséttningsgrad och omséttningstillvéxt under perioden 2014-2024,
priaglad av hog ekonomisk osdkerhet 1 termer av Covid-19, hos smé och medelstora svenska
detaljhandelsforetag?”, upplevs skuldséttningsgraden hos svenska detaljhandelsforetag som
relativt stabil ver tid. Det starka positiva sambandet mellan skuldséttningsgraden for aret
innan och nuvarande &r visar pa en trogrorlighet hos svenska SME inom detaljhandelns
kapitalstruktur. Resultatet indikerar att foretagen stravar efter att hélla en stabil
skuldséttningsniva dver tid och inte gora snabba justeringar beroende pa forhillanden som
Covid-19 och grad av ekonomisk osédkerhet 1 form av WPUI. Skuldsattningsgraden var
dérmed stabil med endast smé justeringar for perioderna innan, under och efter Covid-19.
Aven relationen mellan skuldséttningsgrad och omsittningstillvixt hade en begrinsad
fordndring 1 den studerade perioden 2014-2024, sambandet identifierades som svagt och inte
statistiskt signifikant. Detta indikerar att omséttningstillvaxt inte utgor en viktig drivkraft for

svenska detaljhandelsforetags skuldsittningsgrad.

7.2 Implikationer

Studiens slutsats implicerar att omsittningstillvaxten inte nddvéandigtvis behdver forédndras
negativt under pandemier och vid hog grad WPUI, utan kan i stillet gynna vissa foretag
beroende pa typ av verksamhet. Studien implicerar dven att skuldsittningsgraden &r mer
beroende av foretagsspecifika faktorer 4n makroekonomiska forhéllanden. Dessa
implikationer kan praktiskt innebira att finansiella beslutsfattare bor arbeta med en langsiktig
stabil skuldsdttningsgrad och inte en krisbaserad som édndras 1 takt med exempelvis osdkerhet
pa marknaden. Samtidigt dr det viktigt for SME inom detaljhandeln att ta hénsyn till

fordndringar 1 efterfrigan och konsumentbeteenden eftersom denna bransch ar séarskilt sérbar
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for ekonomiska storningar och kan stéllas infor kortsiktiga utmaningar (Mirza et al. 2023, s.

189; Donthu & Gustafsson 2020, s. 284).

7.3 Studiens begransningar och vidare forskning

Eftersom denna studie &r begrinsad till svenska SME inom detaljhandeln kan vidare
forskning komplettera detta urval genom att studera en annan bransch alternativt stora
foretag. Begrinsningen innebér att resultatet inte gér att tillimpa hos foretag utanfor Sverige
samt foretag inom andra branscher eller annan storlek. Vidare forskning kan dven beakta
vilken roll ett statligt finansiellt stod har 1 foretags skuldséittningsgrad under perioder av
makroekonomisk osdkerhet. Dessutom kan vidare forskning anvinda sig av ett landsspecifikt
osdkerhetsmaétt kopplat till Covid-19 for att 6ka relevansen av pandemins effekt i det
studerade landet. Studiens begrinsning kan innebira att sambandet mellan skuldsittning och
omsiattningstillvixt hos stora svenska foretag ser annorlunda ut jamfort med SME eller i en

annan bransch.
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Bilagor
Bilaga A. Multipel linjar panelregression i RStudio

Multipel linjdr 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. 1stQu. 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(Im(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



Bilaga C. Deskriptiv statistik i RStudio

Fore Covid-19 pandemin 2014-2019

Growth WPUI SIZE Leverage

Min. :-1.0000 Min. :0.0200 Min. :0.000 Min. : -3.590

Ist Qu.: 0.0000 1st Qu.:0.0700 Ist 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
Ist Qu.: 0.9768 1st Qu.:0.000000 IstQu.: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
Ist Qu.: 0.6150 1stQu.: 0.350 1stQu.: 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

Ist Qu.: 0.0000 1stQu.:2.38 1stQu.:4.815 1stQu.: 0.9575
Median : 0.04784 Median :11.38 Median :4.953 Median : 1.7450



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
Ist 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
Ist Qu.: -3.2016 1stQu.: 0.980 1stQu.: 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

Ist Qu.: 0.02183 1st Qu.:0.47 1stQu.:4.864 1stQu.: 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
Ist Qu.: 1.010 1st Qu.:0.000000 Ist 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
Ist Qu.: 0.5381 IstQu.: 0.000 1stQu.: 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

Ist Qu.: 0.00000 1stQu.:0.100 1stQu.: 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

Ist 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
Ist Qu.: 0.02625 1stQu.: 0.71 1IstQu.: 16.15
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Median : 0.65755 Median: 1.63 Median

Mean : -0.34013 Mean : 1693 Mean :

3rd Qu.: 0.92145 3rd Qu.: 3.34 3rd Qu.:
Max. : 36.51908 Max. :2443.91 Max.

: 55.10
100.77
107.70

:25649.00
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