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Sammanfattning 

Under de senaste åren har svenska företag påverkats av stigande inflation och flera höjningar 

av styrräntan från Riksbanken. Detta har förändrat företagens ekonomiska förutsättningar och 

gjort det dyrare att låna pengar. I den här studien undersöks förändringar i styrräntan påverkar 

långfristig skuldsättning hos svenska detaljhandelsföretag under perioden 2019–2024 samt 

vilken betydelse företagens lönsamhet har för detta samband. 

 

Studien bygger på en kvantitativ metod där finansiell data analyseras genom korrelations- och 

regressionsanalyser. Analysen utgår från Trade-off-teorin och Pecking Order-teorin inom 

kapitalstruktur. 

 

Resultatet visar att det inte finns något statistiskt signifikant samband mellan styrräntan och 

företagens långfristiga skuldsättning. Däremot har lönsamhet betydelse för företagens 

finansieringsval, där mer lönsamma företag i större utsträckning använder interna medel 

istället för lån. Resultatet visar även att större företag generellt har högre långfristig 

skuldsättning än mindre företag. 

 

Slutsatsen är att företagens interna ekonomiska situation verkar ha större betydelse för 

kapitalstrukturen än förändringar i styrräntan under den studerade perioden. Resultaten tyder 

även på att den ekonomiska osäkerheten under pandemin och inflationsperioden kan ha 

påverkat företagens finansieringsbeslut. 
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Abstract 

In recent years, Swedish companies have been affected by rising inflation and several 

increases in the policy rate by the Swedish Central Bank. This has changed the financial 

conditions for companies and made borrowing more expensive. The study examines whether 

changes in the policy rate affect long-term debt among Swedish retail companies during the 

period 2019–2024, as well as the significance of company profitability for this relationship. 

The study is based on a quantitative method in which financial data is analyzed through 

correlation and regression analyses. The analysis is based on the Trade-off Theory and the 

Pecking Order Theory within capital structure research. 

The results show that there is no statistically significant relationship between the policy rate 

and companies’ long-term debt. However, profitability is shown to influence financing 

decisions, where more profitable companies tend to rely more on internal financing rather 

than loans. The results also indicate that larger companies generally have higher levels of 

long-term debt than smaller companies. 

The conclusion is that companies’ internal financial conditions appear to have a greater 

impact on capital structure than changes in the policy rate during the period studied. The 

findings also suggest that economic uncertainty during the pandemic and inflationary period 

may have influenced companies’ financing decisions. 
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Ordlista 

Avkastning 

Den vinst eller ekonomiska ersättning som genereras från en investering eller verksamhet. 

 

Detaljhandel 

Försäljning av varor direkt till konsumenter genom exempelvis butiker eller e-handel. 

 

Eget kapital 

Eget kapital utgör företagets nettoförmögenhet och motsvarar skillnaden mellan företagets 

tillgångar och skulder. 

 

Finansiell risk 

Risken att ett företag får svårt att betala sina skulder eller finansiera sin verksamhet vid 

ekonomiska förändringar. 

 

Informationsasymmetri 

När en part har mer eller bättre information än en annan part, vilket kan skapa obalans i 

beslut eller relationer mellan parterna. 

 

Inflation 

En allmän ökning av prisnivån i ekonomin som innebär att pengarnas värde minskar över tid. 

 

Kapitalkostnad 

Kostnaden för företagets finansiering genom lån eller eget kapital. 

 

Kapitalstruktur 

Hur ett företag finansierar sin verksamhet genom en kombination av eget kapital och skulder. 

 

Konjunktur 

Det ekonomiska läget i samhället som påverkar exempelvis konsumtion, investeringar och 

företagens lönsamhet. 
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Likviditet 

Företagets förmåga att betala sina kortfristiga skulder och löpande utgifter. 

 

Långfristig skuldsättning 

Skulder med en återbetalningstid längre än ett år, exempelvis banklån och andra långfristiga 

krediter. 

 

Lönsamhet 

Företagets förmåga att skapa vinst i förhållande till sina resurser, tillgångar eller eget kapital. 

 

Makroekonomisk osäkerhet 

Osäkerhet kring den ekonomiska utvecklingen i samhället, exempelvis förändringar i 

inflation, räntor och konjunktur. 

 

Paneldata 

Data som följer flera företag över flera tidsperioder och gör det möjligt att analysera 

förändringar över tid. 

 

Penningpolitik 

De åtgärder som centralbanken använder för att påverka ekonomin, främst genom 

förändringar i styrräntan. 

 

Regression 

En statistisk analysmetod som används för att undersöka samband mellan olika variabler. 

 

ROA (Return on Assets) 

Ett lönsamhetsmått som visar hur effektivt företaget använder sina tillgångar för att generera 

vinst, vanligtvis genom att relatera resultatet till företagets totala tillgångar. 

 

ROE (Return on Equity) 

Ett lönsamhetsmått som visar avkastningen på ägarnas investerade kapital, vanligtvis genom 

att relatera resultatet till eget kapital. 
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Skuldsättningsgrad 

Ett mått som visar relationen mellan företagets skulder och eget kapital och används för att 

bedöma företagets finansiella risk. 

 

Soliditet 

Andelen eget kapital i förhållande till företagets totala tillgångar och ett mått på företagets 

finansiella stabilitet. 

 

Styrränta 

Den ränta som Riksbanken fastställer för att påverka inflation, konsumtion och ekonomisk 

aktivitet i Sverige. 
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1. Inledning 

I det inledande kapitlet presenteras bakgrunden till studiens ämne och det problemområde 

som undersöks. Därefter redogörs studiens syfte, frågeställningar, avgränsningar och 

uppsatsens fortsatta disposition. 

 

1.1 Bakgrund 

Under perioden 2019–2024 förändrades de ekonomiska förutsättningarna snabbt, både i 

Sverige och internationellt. Efter covid-19-pandemin steg inflationen kraftigt. Utvecklingen 

förstärktes av kriget i Ukraina, som påverkade energi och råvarumarknaderna och bidrog till 

högre kostnader för både företag och hushåll (International Monetary Fund, 2022). För att 

dämpa inflationen genomförde centralbanker i flera länder åtstramningar i penningpolitiken, 

bland annat genom höjda räntor (Organisation for Economic Co-operation and Development, 

2022). 

 

I Sverige är det Riksbanken som ansvarar för penningpolitiken. Riksbanken har ett 

inflationsmål på två procent och använder styrräntan som det främsta verktyget för att styra 

inflationen (Sveriges Riksbank, 2023). Under den studerade perioden gick Sverige från ett 

läge med låga och negativa räntor till en period med snabba räntehöjningar. Detta förändrade 

företagens finansieringsvillkor på kort tid, eftersom en högre ränta ökar kostnaderna för 

skuldsättning. 

 

Förändringar i styrräntan påverkar företag på olika sätt beroende på deras ekonomiska 

situation och finansieringsstruktur, och effekterna uppstår inte alltid direkt. Effekten sker 

genom penningpolitikens genomslag i ekonomin, där styrräntan påverkar marknadsräntor, 

kreditvillkor och företagens finansieringskostnader (Hopkins, Lindé & Söderström, 2009). 

För företag som använder långfristiga lån kan detta vara särskilt viktigt, eftersom högre 

lånekostnader kan påverka hur de väljer att finansiera sin verksamhet. 

 

Detaljhandeln är en relevant bransch att studera i detta sammanhang. Branschen påverkas inte 

bara av företagens egna finansieringskostnader, utan även av hushållens köpkraft och 

konsumtionsmönster. När räntor och priser stiger får hushåll ofta mindre utrymme för 

konsumtion, vilket kan påverka detaljhandelsföretagens försäljning och finansiella situation 

(European Central Bank, 2022). 
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Även om kapitalstruktur är ett välstuderat område finns det fortfarande begränsad kunskap 

om hur svenska detaljhandelsföretags långfristiga skuldsättning påverkas under en period 

med snabb inflation och kraftiga ränteförändringar. Det finns också ett behov av att 

undersöka om företagens lönsamhet påverkar detta samband (Brunnermeier et al., 2021; 

Welch, 2011). 

 

1.2 Problematisering 

Under perioden 2022–2024 genomförde Riksbanken flera räntehöjningar som förändrade 

finansieringsvillkoren för svenska företag (Sveriges Riksbank, 2023). Efter flera år av låga 

räntor ökade kostnaden för extern finansiering samtidigt som företag mötte stigande inflation 

och ekonomisk osäkerhet. Detta skapade nya förutsättningar för företagens beslut om 

investeringar och skuldsättning. 

 

Trots att högre räntor teoretiskt kan minska företagens incitament att använda 

skuldfinansiering genom ökade finansieringskostnader (Kraus & Litzenberger, 1973) visar 

tidigare forskning att företags kapitalstruktur inte alltid anpassas omedelbart till förändrade 

ekonomiska förhållanden, utan även påverkas av företagsspecifika faktorer och tidigare 

finansieringsbeslut (Rajan & Zingales, 1995; Frank & Goyal, 2009). 

 

För detaljhandelsföretag blir denna utveckling särskilt betydelsefull eftersom branschen 

påverkas indirekt av ränteförändringar genom förändringar i hushållens konsumtionsmönster 

och köpkraft (Hopkins, Lindé & Söderström, 2009). Under samma period präglades 

marknaden av efterverkningar från covid-19-pandemin, förändrad efterfrågan och ökade 

kostnader, vilket kan ha påverkat företagens finansieringsbeslut på andra sätt än under mer 

stabila ekonomiska förhållanden (International Monetary Fund, 2022). 

 

Tidigare forskning visar att både externa faktorer, såsom räntenivåer, och interna faktorer, 

såsom lönsamhet, kan påverka företags kapitalstruktur (Rajan & Zingales, 1995; Frank & 

Goyal, 2009). Samtidigt varierar resultaten mellan olika ekonomiska kontexter och branscher, 

vilket innebär att det fortfarande finns begränsad kunskap om hur dessa samband ser ut inom 

svensk detaljhandel under perioden efter covid-19 och de efterföljande räntehöjningarna. 
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Mot denna bakgrund uppstår frågan om förändringar i styrräntan relaterar till företags 

långfristiga skuldsättning och vilken betydelse företagens lönsamhet har för detta samband. 

Studien syftar därför till att undersöka hur förändringar i styrräntan relaterar till långfristig 

skuldsättning hos svenska detaljhandelsföretag samt om företagens lönsamhet har betydelse 

för detta samband. 

 

 

Bild 1: Konsumentprisindex (SCB) och Riksbanken (hämtad 10/5-2026) 

 

1.3 Syfte och frågeställning 

Syftet med studien är att undersöka hur förändringar i styrräntan relaterar till långfristig 

skuldsättning hos svenska detaljhandelsföretag samt om företagens lönsamhet har betydelse 

för detta samband. 

 

Studien ämnar besvara följande frågeställningar: 

- Vilket samband finns mellan förändringar i styrräntan och svenska 

detaljhandelsföretags långfristiga skuldsättning? 

- Vilken betydelse har företagens lönsamhet för sambandet mellan styrränta och 

långfristig skuldsättning? 
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1.4 Disposition 

Uppsatsen inleds med en bakgrund och problematisering där studiens kontext och 

forskningsproblem presenteras, följt av syfte och frågeställningar. Därefter följer studiens 

avgränsningar. I det teoretiska ramverket presenteras centrala teorier inom kapitalstruktur, 

däribland Modigliani och Millers teorem, Trade-off-teorin och Pecking Order-teorin. Vidare 

behandlas tidigare forskning avseende kapitalstruktur, lönsamhet samt makroekonomiska 

faktorers påverkan, såsom inflation och ränteförändringar. Dessa teorier och empiriska 

studier ligger till grund för uppsatsens hypoteser. Metodkapitlet beskriver studiens 

forskningsdesign, vetenskapliga ansats och datainsamling. Här redogörs även för urval, 

variabler och operationalisering samt de statistiska metoder som används, inklusive 

paneldataanalys och regressionsmodeller. Vidare diskuteras studiens kvalitet i termer av 

validitet och reliabilitet samt metodologiska begränsningar. 

 

I resultatkapitlet presenteras den empiriska analysen, där deskriptiv statistik, 

korrelationsanalyser och regressionsresultat redovisas i relation till de formulerade 

hypoteserna. Därefter följer en diskussion där resultaten tolkas i relation till det teoretiska 

ramverket och tidigare forskning. Här analyseras även hur resultaten kan förstås i ljuset av 

den studerade perioden, präglad av pandemin och efterföljande ränteuppgång. Avslutningsvis 

presenteras studiens slutsatser, där de huvudsakliga resultaten sammanfattas och besvarar 

studiens frågeställningar. Kapitlet innehåller även förslag på framtida forskning. 

 

1.5 Avgränsning 

Studien avgränsas till 75 strategiskt utvalda företag inom den svenska detaljhandelsbranschen 

under perioden 2019–2024. Urvalet genomfördes genom att identifiera större 

detaljhandelsföretag utifrån offentligt tillgänglig företagsinformation och tillgång till 

finansiella data. Avgränsningen motiveras av att större företag generellt har mer omfattande 

och jämförbar finansiell rapportering, vilket möjliggör analys av förändringar i företagens 

skuldsättning över tid. 

 

Perioden är analytiskt relevant eftersom den omfattar både expansiv penningpolitik under 

covid-19-pandemin och en efterföljande period av penningpolitisk åtstramning (Sveriges 

Riksbank, 2023). Studien avgränsas geografiskt till Sverige för att samtliga företag ska verka 

inom samma institutionella och penningpolitiska kontext, vilket minskar variation kopplad 

till skillnader i regelverk och finansieringssystem. 
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Vidare avgränsas studien till detaljhandelsbranschen eftersom branschen är konjunkturkänslig 

och påverkas indirekt av ränteförändringar genom hushållens konsumtionsbeteende, vilket 

gör den relevant för studiens syfte. 

 

 

2. Teoretiskt ramverk 

I följande kapitel presenteras de teorier som utgör studiens teoretiska ramverk och ligger till 

grund för analysen. Fokus ligger på kapitalstrukturteori och hur företags skuldsättning kan 

påverkas av räntor och lönsamhet. Avsnittet behandlar Modigliani och Millers 

kapitalstrukturteori, Trade-off-teorin och Pecking Order-teorin, vilka tillsammans bidrar till 

förståelsen av företags finansieringsstrategier under förändrade ekonomiska förhållanden. 

 

2.1 Räntekänslighet och skuldsättning 

Kapitalstruktur beskriver hur företag väljer att finansiera sin verksamhet och hur fördelningen 

mellan eget kapital och skulder ser ut (Rajan & Zingales, 1995; Frank & Goyal, 2009). 

Frågan om hur denna balans påverkar företagsvärde, risk och investeringsbeslut har varit 

central inom forskningen om företagsfinansiering sedan mitten av 1900-talet (ibid). I relation 

till denna studie är kapitalstruktur särskilt relevant eftersom förändringar i styrräntan 

påverkar kostnaden för extern finansiering och därmed incitamenten att ta upp långfristiga 

skulder (ibid). 

 

Under perioden 2020–2024 genomgick den svenska ekonomin en ovanligt volatil fas 

(Sveriges Riksbank, 2023). Efter expansiv penningpolitik i samband med covid-19-

pandemin, där Riksbanken höll räntorna på låga nivåer för att stimulera ekonomin, följde 

successiva räntehöjningar som svar på stigande inflation (ibid). Styrräntan fungerar som det 

centrala verktyget i penningpolitiken, och genom räntekanalen påverkas marknadsräntor och 

företags finansieringskostnader (Hopkins, Lindé & Söderström, 2009). 

 

I en sådan miljö kan beslut om långfristig skuldsättning förstås som en funktion av 

förändrade kapitalkostnader (Alan Kraus & Robert H. Litzenberger, 1973; Stewart C. Myers, 

1984). Kapitalstrukturteori erbjuder därmed ett analytiskt ramverk för att undersöka hur 

företag anpassar sig till exogena ränteförändringar och om denna anpassning varierar 
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beroende på företagens finansiella egenskaper (Franco Modigliani & Merton Miller, 1958; 

Ivo Welch, 2011). 

 

2.1.1 Kapitalstruktur enligt Modigliani och Miller 

Modigliani och Miller (1958) utgör en central utgångspunkt inom kapitalstrukturteori. I deras 

ursprungliga modell antas kapitalmarknaderna vara perfekta, vilket innebär att det bland 

annat inte finns skatter, transaktionskostnader eller informationsskillnader mellan företag och 

investerare. Under dessa antaganden påverkar företagets val mellan eget kapital och skulder 

inte företagets värde. Anledningen är att förändringar i kapitalstrukturen inte förändrar 

företagets totala kapitalkostnad, eftersom ökad skuldsättning leder till högre avkastningskrav 

från investerare (Modigliani & Miller, 1958). 

 

Denna modell beskriver dock inte fullt ut hur företag fungerar i praktiken. När bolagsskatter 

inkluderas blir skuldfinansiering mer relevant, eftersom räntekostnader är avdragsgilla 

(Modigliani & Miller, 1963). Eftersom räntekostnader är avdragsgilla kan skuldfinansiering 

minska företagets skattekostnader och därigenom skapa ett ekonomiskt värde för företaget. 

På så sätt kan skuldfinansiering bidra till ett högre företagsvärde. Större användning av lån i 

förhållande till eget kapital kan öka den finansiella risken. 

 

Modigliani och Millers teori används därför i denna studie som en teoretisk utgångspunkt. 

Den visar varför kapitalstruktur skulle vara irrelevant i en idealiserad marknad, men också 

varför skuldsättning blir viktig när verkliga faktorer som skatter, risk och 

informationsasymetri inkluderas. 

 

2.1.2 Trade-off-teorin och räntekänslighet 

Trade-off-teorin utgår från att företag försöker hitta en balans mellan fördelarna och 

nackdelarna med skuldfinansiering för att uppnå en optimal kapitalstruktur (Kraus & 

Litzenberger, 1973). Skuldfinansiering kan ge skattemässiga fördelar genom avdragsgilla 

räntekostnader, men samtidigt ökar risken för finansiella problem vid hög skuldsättning och 

ekonomisk osäkerhet. 

 

Företag med stabila kassaflöden och hög lönsamhet kan därför i större utsträckning hantera 

skuldfinansiering, medan företag med svagare ekonomiska resultat ofta blir mer känsliga för 

stigande räntor och förändrade kreditvillkor. Frank och Goyal (2009) menar att företags 
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kapitalstruktur påverkas av flera faktorer, där bland annat lönsamhet, risk och tillgång till 

kapital har stor betydelse. 

 

Teorin blir särskilt relevant för detaljhandelsföretag eftersom branschen snabbt påverkas av 

förändringar i konsumtion och efterfrågan (Hopkins, Lindé & Söderström, 2009). Under 

covid-19-pandemin och den efterföljande inflationsperioden ökade osäkerheten på 

marknaden, samtidigt som många företag upplevde större osäkerhet kring framtida 

kassaflöden (Sveriges Riksbank, 2023). I en sådan situation kan stigande räntor och osäkra 

marknadsförhållanden ha gjort hög skuldsättning mer riskfylld (Kraus & Litzenberger, 1973). 

 

Företagens finansieringsbeslut under pandemin påverkades sannolikt även av statliga 

stödåtgärder, förändrade kreditvillkor och osäkra marknadsförhållanden (Sveriges Riksbank, 

2021). Företag som fick ekonomiskt stöd kan därför ha klarat sig utan att ta lika mycket lån 

trots försämrade marknadsförhållanden. 

 

Teorin hjälper därmed till att förklara hur förändringar i ränteläget kan påverka 

detaljhandelsföretags långfristiga skuldsättning under perioden 2019–2024. 

 

2.1.3 Pecking Order-teorin 

Pecking Order-teorin bygger på att företagsledningen ofta har mer information om företagets 

ekonomiska situation än investerare och långivare, vilket skapar informationsasymmetri 

(Myers & Majluf, 1984). Extern finansiering kan därför uppfattas som en signal om 

ekonomisk osäkerhet, vilket gör att företag ofta föredrar att använda egna resurser innan de 

tar lån eller genomför nyemissioner. 

 

Teorin utgår från en tydlig ordning i företagens finansieringsval där interna medel används i 

första hand, därefter lån och sist nyemissioner (Myers & Majluf, 1984). Till skillnad från 

Trade-off-teorin handlar Pecking Order-teorin inte om att hitta en optimal skuldsättningsnivå, 

utan om hur tillgången till interna medel påverkar behovet av extern finansiering. 

 

Företag med hög lönsamhet har därför ofta lägre skuldsättning eftersom de i större 

utsträckning kan finansiera verksamheten med egna kassaflöden. Fama och French (2002) 

visar också ett negativt samband mellan lönsamhet och skuldsättning, vilket ger stöd för 

teorin. 
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Teorin är relevant i denna studie eftersom företagens finansieringsbeslut kan ha påverkats av 

den ekonomiska osäkerheten under covid-19-pandemin och den efterföljande 

inflationsperioden. För detaljhandelsföretag blir detta särskilt viktigt eftersom branschen 

snabbt påverkas av förändringar i konsumtion och kassaflöden. Företag med högre lönsamhet 

kan därför ha varit mindre beroende av lån och därmed mindre känsliga för stigande räntor 

och förändrade kreditvillkor under perioden 2019–2024. 

 

2.1.4 Teoriernas relevans för studien 

Samtliga teorier bidrar med ett analytiskt ramverk för att analysera hur ränteförändringar 

påverkar företags långfristiga skuldsättning. Trade-off och Pecking Order är direkt kopplade 

till hypoteser om räntekänslighet och finansieringsval, medan Modigliani och Millers 

fungerar som referenspunkt. 

 

Pandemin 2020–2021 och detaljhandelns särdrag innebär att teorierna måste tillämpas 

kritiskt. Beslut om skuldsättning kan ha styrts mer av likviditet och krisåtgärder än av 

långsiktig värdeoptimering. Modern empirisk forskning bekräftar att pandemin signifikant 

påverkat kapitalstruktur och skuldval, vilket förstärker behovet av att inkludera både 

pandemiperspektiv och branschspecifika faktorer i analysen (Haque & Varghese, 2021; 

Ahmed, Nugraha & Hágen, 2024; Optimal Capital Structure and Credit Spreads under 

Pandemic Shocks, 2023). 

 

2.2 Tidigare forskning 

2.2.1 Kapitalstruktur och teoretiska ramverk 

Studier ger stöd för både Trade-off-teorin och Pecking Order-teorin, men resultaten är inte 

entydiga. Jarallah et al. (2019) visar exempelvis att japanska företag i stor utsträckning följer 

ett finansieringsmönster i linje med Pecking Order-teorin, där intern finansiering prioriteras 

framför extern finansiering. Studien visar att större företag tenderar att ha högre 

skuldsättningsgrad, vilket även kan tolkas som stöd för Trade-off-teorin. Detta tyder på att 

företags kapitalstruktur påverkas av flera faktorer, exempelvis lönsamhet, företagsstorlek och 

tillgång till extern finansiering, samt att olika teorier kan förklara olika delar av företagens 

finansieringsbeslut. 
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Agentteorin bidrar med ytterligare ett perspektiv genom att belysa intressekonflikter mellan 

företagsledning och ägare. Teorin utgår från att företagsledningen inte alltid fattar beslut som 

fullt ut maximerar ägarnas intressen, vilket kan påverka företagets finansieringsbeslut. 

Exempelvis kan ledningen undvika riskfyllda investeringar eller använda skuldsättning på ett 

sätt som leder till ökade agentkostnader. Nguyen et al. (2023) finner att särskilt långfristig 

skuldsättning har ett negativt samband med lönsamhet, vilket kan relateras till ökade 

agentkostnader och ineffektiv resursallokering. Sambandet kan dock tolkas i flera riktningar, 

eftersom låg lönsamhet även kan öka företagsbehov av extern finansiering. 

 

För detaljhandelsföretag kan detta vara särskilt relevant eftersom branschen ofta påverkas 

snabbt av förändringar i konsumtion, kassaflöden och finansieringsförutsättningar. Under 

perioder av ekonomisk osäkerhet och stigande räntor kan företag därför behöva anpassa sina 

finansieringsbeslut utifrån förändrade lånekostnader, lönsamhet och tillgång till extern 

finansiering. 

 

2.2.2 Kapitalstruktur och lönsamhet 

Sambandet mellan kapitalstruktur och lönsamhet är ett centralt forskningsområde inom 

företagsekonomi. Tidigare forskning visar att relationen är komplex och påverkas av faktorer 

såsom bransch, konjunktur och företagsstorlek. 

 

Flera studier indikerar att en måttlig skuldsättning kan bidra positivt till företags lönsamhet 

genom att möjliggöra investeringar och expansion. Yazdanfar och Öhman (2015) menar 

exempelvis att skuldfinansiering kan fungera som ett verktyg för tillväxt, men att en alltför 

hög skuldsättning ökar de finansiella riskerna och kan försämra lönsamheten. Resultatet 

ligger i linje med Trade-off-teorin, som utgår från att skuldfinansiering kan skapa fördelar 

upp till en viss nivå, medan högre skuldsättning medför ökade kostnader och risker. Liknande 

resultat återfinns hos Özdemir och Özel (2024), som identifierar ett negativt samband mellan 

skuldsättning och såväl avkastning på tillgångar (ROA) som avkastning på eget kapital 

(ROE). 

 

Forskning betonar även att skuldens sammansättning har betydelse. Nguyen et al. (2023) 

framhåller att långfristig skuldsättning ofta påverkar lönsamheten negativt, medan kortfristiga 

skulder i vissa fall kan ha positiva effekter. Detta tyder på att det inte enbart är skuldernas 

storlek som är avgörande, utan även hur finansieringen är uppbyggd. Sambandet kan dock 
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tolkas i flera riktningar, eftersom låg lönsamhet även kan öka företagsbehov av extern 

finansiering. 

 

Studier inom detaljhandeln visar dessutom att branschen är särskilt känslig för ekonomiska 

förändringar och variationer i konsumtionen. Working capital management, COVID-19, and 

profitability of UK retail firms (2023) visar exempelvis att detaljhandelsföretag med god 

likviditet och stark finansiell kontroll hade lättare att hantera osäkerheten under covid-19-

pandemin. Studien visar att detaljhandeln påverkas starkt av förändringar i hushållens 

köpkraft, inflation och räntenivåer. Liknande resultat presenteras i Capital structure and the 

profitability of listed retail firms (2022), där författarna visar att sambandet mellan 

skuldsättning och lönsamhet inom detaljhandeln är komplext. Studien indikerar att mer 

lönsamma företag ofta är mindre beroende av extern finansiering eftersom de har större 

tillgång till interna resurser, vilket ligger i linje med Pecking Order-teorin. Större företag har 

generellt lättare att få tillgång till lån och därför tenderar att ha högre skuldsättning. 

 

Akhmadi et al. (2023) nyanserar sambandet ytterligare genom att visa att likviditet fungerar 

som en modererande faktor mellan kapitalstruktur och lönsamhet. Effekten av skuldsättning 

verkar därmed variera beroende på företagens finansiella flexibilitet. Kim et al. (2023) 

framhåller dessutom att sambandet skiljer sig mellan olika sektorer och företagsstorlekar, 

vilket understryker att kapitalstrukturens påverkan på lönsamhet inte är densamma för alla 

företag. Ahmed, Nugraha och Hágen (2024) visar att företag under perioder av ekonomisk 

osäkerhet ofta minskar sitt beroende av extern finansiering och istället prioriterar interna 

medel och likviditet. Detta blev särskilt tydligt efter covid-19-pandemin då många företag 

mötte stigande räntor och försämrade kreditvillkor. 

 

Sammantaget tyder tidigare forskning på att sambandet mellan kapitalstruktur och lönsamhet 

inom detaljhandeln påverkas av både företagens interna resurser och förändrade 

makroekonomiska förhållanden, särskilt räntenivåer och konsumtionsutveckling. Detta gör 

detaljhandeln till en relevant sektor att undersöka i relation till kapitalstruktur och långfristig 

skuldsättning. 

 

2.2.3 Inflation och påverkan på företags finansiella beslut 

Inflation påverkar företags finansiella beslut genom sin inverkan på bland annat räntenivåer, 

reala skuldvärden och kapitalkostnader (Hatzinikolaou, Katsimbris & Noulas, 2002). 
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Förändringar i inflation påverkar därmed de ekonomiska förutsättningarna för företags 

finansieringsval och får betydelse för hur företag balanserar mellan eget kapital och 

skuldfinansiering (Modigliani & Miller, 1963; Matemilola & Azali, 2021). 

 

Under perioden 2019–2024 präglades företagens finansiella miljö av betydande förändringar 

(Adrian, Natalucci & Qureshi, 2022). Perioden inleddes med låga räntenivåer och låg 

inflation. I samband med Covid-19-pandemin förstärktes detta ytterligare genom expansiv 

penningpolitik och fortsatt gynnsamma finansieringsvillkor för företag (Cachanosky et al., 

2021; Feldkircher, Huber & Pfarrhofer, 2020). Därefter följde en kraftig inflationsuppgång 

och successiva räntehöjningar, vilket ledde till ökade finansieringskostnader och förändrade 

incitament kring skuldsättning (Reghezza et al., 2024). 

 

Tidigare forskning visar att förändringar i räntenivåer påverkar företags finansiella beslut. 

Studier av Niraj K. Basistha och Alexander Kurov (2008) indikerar att räntesänkningar kan 

förbättra finansieringsförutsättningarna och stimulera investeringar, särskilt under perioder av 

ekonomisk nedgång (Basistha & Kurov, 2008). Ben Bernanke och Kenneth Kuttner (2004) 

visar att det framför allt är oväntade förändringar i räntan som påverkar företags finansiella 

beslut. Resultaten tyder på att företagens förväntningar och osäkerhet kring framtiden har stor 

betydelse när investeringar och finansiering planeras (Bernanke & Kuttner, 2004). 

 

Gerald J. Lobo (2000) påvisar vidare att reaktioner på ränteförändringar är asymmetriska, där 

räntehöjningar tenderar att ha en starkare negativ påverkan än de positiva effekterna av 

räntesänkningar. Den asymmetriska effekten kan relateras till företags riskhantering, där 

ökade finansieringskostnader och osäkerhet kring framtida kassaflöden får större genomslag i 

beslutsfattandet än motsvarande förbättringar. 

 

Inflationens påverkan på kapitalstruktur kan därmed förstås som indirekt men central ur ett 

företagsekonomiskt perspektiv. Högre inflation leder ofta till stigande räntor, vilket ökar 

kostnaden för skuldfinansiering och kan bidra till att företag blir mer försiktiga med sin 

skuldsättning (Hatzinikolaou, Katsimbris & Noulas, 2002). Dessutom reduceras det reala 

värdet av befintliga skulder, vilket kan vara fördelaktigt för redan skuldsatta företag (Priti, 

2016). Företag ställs därmed inför en avvägning mellan ökade framtida 

finansieringskostnader och minskad real skuldbörda. 
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För detaljhandelsföretag blir detta särskilt relevant eftersom branschen ofta påverkas snabbt 

av förändringar i konsumtion, kassaflöden och finansieringskostnader. Inflation och stigande 

räntor kan därför påverka både företagens finansieringsmöjligheter och deras vilja att 

använda långfristig skuldsättning. Sammanfattningsvis motiverar dessa samband att inflation 

inkluderas som en central variabel i studier av kapitalstruktur, särskilt under perioder av 

ekonomisk volatilitet. 

 

2.2.4 Covid-19 och ekonomiska effekter 

Covid-19-pandemin innebar en global ekonomisk chock som ledde till minskad efterfrågan, 

störningar i leveranskedjor och ökad ekonomisk osäkerhet (OECD, 2020; McKibbin & 

Fernando, 2021). För detaljhandelsföretag fick pandemin olika konsekvenser beroende på 

verksamhet och försäljningskanaler. Företag inom dagligvaruhandel och e-handel kunde i 

vissa fall gynnas av förändrade konsumtionsmönster, medan företag inom mode- och 

sällanköpshandel ofta påverkades negativt när hushållens konsumtion minskade. Många 

företag upplevde större osäkerhet kring försäljning och framtida kassaflöden. 

 

Som svar på den ekonomiska krisen genomförde centralbanker, däribland Sveriges Riksbank, 

expansiva penningpolitiska åtgärder såsom låga räntor, tillgångsköp och olika former av 

likviditetsstöd för att stabilisera ekonomin och de finansiella marknaderna (Sveriges 

Riksbank, 2021). De låga räntorna bidrog till lägre lånekostnader, vilket kan ha gjort det 

lättare för företag att använda skuldfinansiering under perioden (Basistha & Kurov, 2008). 

Samtidigt infördes statliga stödåtgärder, exempelvis permitteringsstöd och omställningsstöd, 

för att minska konkurser och stärka företagens likviditet. 

 

Den ekonomiska osäkerheten gjorde dock att företag reagerade på olika sätt beroende på sin 

finansiella situation. Vissa företag försökte i större utsträckning använda egna resurser och 

minska behovet av nya lån, vilket ligger i linje med Pecking Order-teorin (Jarallah et al., 

2019). Andra företag behövde istället säkra likviditet genom lån eller andra 

finansieringslösningar för att hantera ökade kostnader och osäkra kassaflöden. Pandemin 

skapade dock en situation där företagens finansieringsbeslut sannolikt påverkades av fler 

faktorer än vad teorierna normalt utgår från, exempelvis statliga stödåtgärder och osäkerhet 

kring framtida efterfrågan. 
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När inflationen därefter steg kraftigt under 2021–2022 förändrades företagens 

finansieringsförutsättningar ytterligare. Centralbankernas räntehöjningar ökade kostnaden för 

lån och gjorde skuldfinansiering dyrare för många företag. Detta kan ha lett till att vissa 

företag blev mer försiktiga med att öka sin långfristiga skuldsättning och istället prioriterade 

likviditet och finansiell stabilitet. Detta kan indikera att stigande räntor gjorde företag mer 

försiktiga med långfristig skuldsättning, vilket delvis överensstämmer med Trade-off-teorins 

syn på ökade lånekostnader och finansiell risk (Yazdanfar & Öhman, 2015). 

 

2.2.5 Sammanfattning och forskningsgap 

Sammanfattningsvis visar tidigare forskning att sambandet mellan kapitalstruktur och 

lönsamhet är mångfacetterat och påverkas av både företagsinterna faktorer och 

makroekonomiska förhållanden. Skuldsättningens nivå, struktur och företagens likviditet 

framstår som viktiga faktorer (Nguyen et al., 2023; Akhmadi et al., 2023). Externa faktorer 

spelar roll, såsom inflation och ränteförändringar, en avgörande roll för företagens 

finansieringsbeslut (Bernanke & Kuttner, 2004). 

 

Trots omfattande forskning inom området finns det begränsad kunskap om hur dessa 

samband utvecklas under perioder av kraftiga makroekonomiska förändringar, såsom under 

covid-19-pandemin och den efterföljande inflationsuppgången. Särskilt saknas studier som 

integrerar kapitalstruktur och inflation i en och samma analys under perioden 2019–2024. 

Detta indikerar ett tydligt forskningsgap som föreliggande studie avser att adressera. 

 

2.3 Hypotes 

2.3.1 Styrränta och långfristig skuldsättning 

Enligt Franco Modigliani och Merton Miller (1958) är kapitalstruktur irrelevant under 

perfekta marknadsförhållanden. En perfekt marknad, eller perfekt konkurrens, är en teoretisk 

modell där ingen enskild aktör kan påverka priset, eftersom marknaden består av många 

köpare och säljare samt homogena produkter. Priset bestäms istället av samspelet mellan 

utbud och efterfrågan (Gregory Mankiw, 2021). Modellen förutsätter även fullständig 

information och fri etablering och utträde från marknaden (Nationalencyklopedin, u.å.). När 

skatter och finansiella risker inkluderas blir skuldsättningen värderelevant, eftersom företag 

kan dra nytta av skatteavdrag på räntekostnader medan en hög skuldsättning ökar risken för 

finansiella problem (Modigliani & Miller, 1963). 
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Idén om att skuldsättning kan påverka företagsvärdet vidareutvecklades genom Trade-off-

teorin av Alan Kraus och Robert H. Litzenberger (1973). Teorin menar att företag balanserar 

skuldernas skattemässiga fördelar mot kostnader för finansiella svårigheter (Kraus & 

Litzenberger, 1973). Detta innebär att den optimala skuldsättningsnivån påverkas av 

förändringar i skuldkostnaden, vilket i sin tur kan påverka företags val mellan eget kapital 

och skuldfinansiering. 

 

Eftersom styrräntan påverkar marknadsräntor och därmed företags finansieringskostnader 

(Hopkins, Lindé & Söderström, 2009), innebär en räntehöjning att kostnaden för 

skuldfinansiering ökar. Trade-off-teorin implicerar därför att högre räntor minskar den 

optimala skuldsättningsnivån. 

 

Mot denna teoretiska bakgrund formuleras följande hypotes: 

H1a (nollhypotes): Förändringar i styrräntan påverkar inte företags långfristiga skuldsättning. 

H1b (alternativhypotes): Förändringar i styrräntan påverkar företags långfristiga 

skuldsättning. 

 

2.3.2 Lönsamhet och långfristig skuldsättning 

Pecking Order-teorin, utvecklad av Stewart C. Myers och Nicholas Majluf (1984), utgår från 

asymmetrisk information mellan företagsledning och externa investerare. Teorin förutsätter 

att företagsledningen har mer information om företagets verkliga värde och framtidsutsikter 

än externa investerare och långivare. Extern finansiering blir därmed förknippad med högre 

kostnader, eftersom investerare och långivare kräver en riskpremie för att kompensera för den 

osäkerhet som informationsunderläget innebär (Myers & Majluf, 1984). Företag föredrar 

därför interna medel framför extern kapitalanskaffning. 

 

Detta innebär att mer lönsamma företag, som genererar större interna kassaflöden, ofta har ett 

mindre behov av extern skuldfinansiering. Fama och French (2002) visar att företag med 

högre lönsamhet ofta har lägre skuldsättning, vilket ger stöd för Pecking Order-teorin. 

 

Utifrån denna teoretiska grund formuleras följande hypotes: 

H2a (nollhypotes): Lönsamhet har inget samband med långfristig skuldsättning. 



 

22 

H2b (alternativhypotes): Högre lönsamhet är associerad med lägre långfristig skuldsättning. 

 

2.3.3 Lönsamhet som modererande faktor 

Även om Trade-off-teorin förutspår att ränteförändringar påverkar skuldsättning, och Pecking 

Order-teorin förutspår att lönsamhet påverkar finansieringsval, kan teorierna tillsammans 

indikera att sambandet mellan ränta och skuldsättning varierar beroende på företagens 

lönsamhet. 

 

Företag med hög lönsamhet genererar större interna kassaflöden och är mindre beroende av 

extern finansiering (Myers & Majluf, 1984). Därmed kan de vara mindre känsliga för 

förändringar i finansieringskostnader jämfört med företag med svagare lönsamhet. Detta 

innebär att effekten av styrräntan på långfristig skuldsättning potentiellt varierar beroende på 

företagets finansiella styrka. 

 

Denna teoretiska syntes motiverar följande hypotes: 

H3a (nollhypotes): Lönsamhet påverkar inte sambandet mellan styrränta och långfristig 

skuldsättning. 

H3b (alternativhypotes): Lönsamhet modererar sambandet mellan styrränta och långfristig 

skuldsättning. 

 

2.3.4 Teoretisk sammanfattning 

Hypoteserna är direkt härledda från etablerade kapitalstrukturteorier: 

Trade-off-teorin (Kraus & Litzenberger, 1973) förklarar hur förändringar i räntor kan påverka 

företags skuldsättning genom att företag väger fördelarna med lån mot riskerna med hög 

skuldsättning. 

 

Pecking Order-teorin (Myers & Majluf, 1984) förklarar hur företags lönsamhet påverkar 

finansieringsval, där lönsamma företag oftare använder egna pengar istället för lån. 

Kombinationen av teorierna ger en teoretisk grund för att undersöka en interaktionseffekt 

mellan styrränta och lönsamhet. 

 

Därmed möjliggör hypotesstrukturen en empirisk analys av både direkta och modererande 

effekter inom ramen för studiens övergripande forskningsfråga. 
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3. Metod 

I metodkapitlet beskrivs hur studien har genomförts. Kapitlet redogör för forskningsdesign, 

vetenskaplig ansats, urval, variabler och analysmetod. Syftet är att göra det tydligt hur 

undersökningen har genomförts och vilka metodval som ligger till grund för resultatet. 

 

3.1 Forskningsdesign och metodval 

Studien använder en kvantitativ metod eftersom syftet är att analysera statistiska samband 

mellanstyrränta, lönsamhet och långfristig skuldsättning. En kvantitativ metod är lämplig när 

forskningsfrågorna bygger på mätbara variabler och när hypoteser ska testas med hjälp av 

numeriskadata (Creswell, 2014; Saunders, Lewis & Thornhill, 2019). Syftet är att mäta 

samband och effekter mellan variabler, vilket gör kvantitativ metod både relevant och 

möjliggör generaliseringar inom mitt urval av svenska detaljhandelsföretag. 

 

Studien bygger på sekundärdata, främst företags årsredovisningar, kompletterad med 

offentlig ekonomisk statistik och forskningsartiklar som beskriver kapitalstruktur, 

ränteförändringar och finansiella indikatorer. Sekundärdata möjliggör analys över flera år och 

för en relativt stor population, vilket är avgörande för att testa hypoteserna H1–H3 (Haque & 

Varghese, 2021; Ahmed, Nugraha & Hágen, 2024). 

 

3.2 Vetenskaplig ansats och epistemologi 

Studien tillämpar ett deduktivt angreppssätt, vilket innebär att hypoteserna härleds från 

befintliga teorier om kapitalstruktur, såsom Pecking Order-teorin och Trade-off-teorin. 

Hypoteserna testas sedan empiriskt med hjälp av finansiella data från detaljhandelsföretag. 

 

Ett positivistiskt synsätt används för att säkerställa objektivitet och reliabilitet i analysen, 

vilket innebär att data betraktas som observerbara fakta som kan kvantifieras och analyseras 

statistiskt (Saunders, Lewis & Thornhill, 2019; Bryman & Bell, 2017). Detta innebär att 

forskningen utgår från mätbara och faktabaserade observationer, där resultatet inte påverkas 

av forskarens egna tolkningar eller värderingar. Positivism är lämpligt i denna studie 

eftersom fokus ligger på kausala samband mellan ränteförändringar, kapitalstruktur och 

lönsamhet, snarare än subjektiva uppfattningar. 
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3.3 Urval 

Urvalet omfattar 75 svenska detaljhandelsföretag. Studien fokuserar på större företag 

eftersom dessa generellt har större tillgång till extern finansiering och därmed kan antas 

vara mer känsliga för förändringar i räntenivåer och finansieringskostnader.  

 

Klassificeringen baseras på Statistiska centralbyråns kriterier (SCB, 2022), där större 

företag definieras som företag som under två på varandra följande år uppfyller minst ett 

av följande kriterier: fler än 50 anställda i genomsnitt, en balansomslutning över 40 

miljoner kronor eller en nettoomsättning över 80 miljoner kronor. Avgränsningen 

innebär att studiens resultat inte nödvändigtvis är representativa för mindre företag med 

begränsad tillgång till kapitalmarknader. 

 

Det empiriska materialet har hämtats från Bolagsfakta.se för att inkludera företag med 

varierande storlek och lönsamhet. Bortfall förekommer till följd av otillgängliga 

årsredovisningar, konkurser och organisationsförändringar, vilket omfattar 21 företag. 

Little och Rubin (2019) menar att bortfall kan påverka studiens representativitet. I 

denna studie bedöms bortfallet inte vara koncentrerat till någon specifik typ av företag, 

eftersom det är spritt mellan olika företagsstorlekar och segment inom detaljhandeln. 

 

Haque och Varghese (2021) beskriver hur pandemin och förändrade ekonomiska 

förhållanden påverkade detaljhandelsföretag. Mot denna bakgrund används 

tidsperioden 2019–2024 för att analysera både kortsiktiga och långsiktiga effekter på 

kapitalstruktur och finansiella beslut. 

 

3.4 Variabler och operationalisering 

3.4.1 Oberoende variabler 

Styrränta (Riksbanken): Procentuell årlig ränta som Riksbanken fastställer (Sveriges  

Riksbank, 2023). Variabeln mäts som den nominella styrräntan vid årsskiftet. 

 

Lönsamhet: 

ROE (Return on Equity): Resultat efter skatt / Eget kapital (Le & Phan, 2017). 

ROA (Return on Assets): Resultat efter skatt / Totala tillgångar (Margaritis & Psillaki, 2010). 
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3.4.2 Beroende variabel 

Långfristiga skulder: Samtliga finansiella förpliktelser med återbetalningstid över 12 

månader. Mätvärdet hämtas från balansräkningen i årsredovisningen. 

 

3.4.3 Kontrollvariabler 

För att isolera effekten av ränteförändringar inkluderas följande kontroller: 

Företagsstorlek: Antal anställda och totala tillgångar 

Soliditet: Eget kapital / totala tillgångar (Fortnox, 2023) 

 

3.5 Analysmetod 

För att analysera sambanden används paneldataregression med fasta effekter, vilket 

kontrollerar för företagsspecifika, tidinvarianta faktorer som kan påverka långfristiga skulder 

(Wooldridge, 2016). Panelregression innebär att data analyseras över både flera företag och 

flera tidsperioder, vilket gör det möjligt att undersöka hur variabler förändras över tid inom 

samma företag (Baltagi, 2021). Detta bidrar till en mer nyanserad analys jämfört med enbart 

tvärsnittsdata, eftersom både tidsvariation och skillnader mellan företag beaktas (Wooldridge, 

2016) 

 

Modellen inkluderar interaktioner mellan ränteförändringar och lönsamhet för att testa H3, 

vilket möjliggör analys av om lönsamma företag reagerar mindre känsligt på 

räntesvängningar (Brealey, Myers & Allen, 2020). Deskriptiv statistik används för att ge en 

översikt av data (medelvärde, median, standardavvikelse), följt av korrelationsanalys för att 

identifiera initiala samband mellan variablerna. 

 

Analysprogrammet Jamovi används för att beräkna regressionsmodeller och utföra 

diagnostiska tester, inklusive heteroskedasticitet, multikollinearitet och normalfördelning av 

residualer (Field, 2018). 

 

3.6 Studiens kvalitet 

3.6.1 Metodkritik 

Studien bygger på en kvantitativ forskningsdesign med paneldata för perioden 2019–2024, 

vilket gjort det möjligt att analysera sambandet mellan styrräntan och svenska 

detaljhandelsföretags långfristiga skuldsättning. Däremot finns metodologiska begränsningar 

som påverkar hur resultaten kan tolkas. 
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En styrka med studien är användningen av årsredovisningar och offentlig makroekonomisk 

statistik, vilket gör det möjligt att jämföra företag över flera år (Bryman & Bell, 2017). 

Metoden gör det möjligt att undersöka sambandet mellan styrränta, lönsamhet och 

skuldsättning. Däremot fångar analysen inte företagens strategiska överväganden kring risk, 

osäkerhet, framtida investeringar eller förväntningar på ekonomin och kommande 

ränteförändringar. Paneldataanalysen visar statistiska samband men kan inte fullt ut förklara 

bakomliggande orsaker till företagens finansieringsbeslut. 

 

Perioden präglades dessutom av covid-19-pandemin, hög inflation och snabba 

räntehöjningar. För detaljhandeln innebar detta förändrade konsumtionsmönster och olika 

förutsättningar mellan exempelvis dagligvaruhandel, e-handel och modehandel. Många 

företag påverkades av förändrad efterfrågan och större osäkerhet kring framtida försäljning 

och kassaflöden. 

 

Statliga stödåtgärder och förändrade kreditvillkor kan också ha påverkat företagens 

skuldsättning parallellt med ränteförändringarna. Exempelvis kan permitteringsstöd och 

likviditetsstöd ha gjort att vissa företag inte behövde ta lika många nya lån under perioden. 

Det är därför svårt att avgöra hur stor del av förändringarna i skuldsättningen som faktiskt 

berodde på förändringar i styrräntan (Wooldridge, 2016). 

 

En ytterligare begränsning är att observationsperioden är relativt kort. Kapitalstruktur 

förändras ofta gradvis över tid och påverkas av långsiktiga finansieringsstrategier (Flannery 

& Rangan, 2006). Studien fångar därför främst företagens anpassningar under en ekonomiskt 

osäker period snarare än långsiktiga förändringar i kapitalstrukturen. Resultaten bör därmed 

tolkas utifrån den specifika ekonomiska kontext som präglade svenska detaljhandelsföretag 

under perioden 2019–2024. 

 

3.6.2 Validitet 

Validitet handlar om i vilken utsträckning studiens metoder och variabler faktiskt mäter det 

som undersöks (Bryman & Bell, 2017). I denna studie mäts kapitalstruktur genom långfristig 

skuldsättning, medan räntenivån representeras av styrräntan. Dessa mått används ofta inom 

forskning om kapitalstruktur och är därför relevanta för studiens syfte (Rajan & Zingales, 

1995). Detta stärker den begreppsliga validiteten. 
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Begränsningar finns i den interna validiteten. Företagens skuldsättning kan påverkas av andra 

faktorer som inte fullt ut fångas i modellen, exempelvis kreditvärdighet, relationer till banker 

och företagsledningens syn på risk. Om sådana faktorer samvarierar med räntenivån finns 

risk för snedvridna resultat, så kallad omitted variable bias (Gujarati & Porter, 2009). 

Regressionsanalysen kan därför visa statistiska samband, men inte fastställa tydliga 

orsakssamband (Wooldridge, 2016). 

 

Validiteten påverkas även av den ekonomiska situationen under perioden 2019–2024. Covid-

19-pandemin, inflationen och de snabba räntehöjningarna påverkade företagen, vilket gör det 

svårt att isolera effekten av just styrräntan. För detaljhandelsföretag kan även förändrade 

konsumtionsmönster och statliga stödåtgärder ha påverkat kapitalstrukturen under perioden. 

 

Den externa validiteten är dessutom begränsad till svenska detaljhandelsföretag under 

perioden 2019–2024. Avgränsningen gör företagen mer jämförbara eftersom de verkar inom 

samma penningpolitiska miljö, men resultaten kan inte utan vidare generaliseras till andra 

branscher eller länder. 

 

3.6.3 Reliabilitet 

Reliabilitet avser mätningarnas stabilitet och konsekvens över tid (Bryman & Bell, 2017). 

Studien baseras på sekundärdata från reviderade årsredovisningar samt offentlig statistik, 

vilket bidrar till en hög grad av formell tillförlitlighet. Användningen av standardiserade 

finansiella mått minskar risken för godtyckliga variationer i datainsamlingen. Förändringar i 

redovisningsprinciper kan omklassificeringar mellan kort och långfristiga skulder samt 

variationer i redovisningspraxis påverka jämförbarheten mellan företag och år. Även mindre 

systematiska mätfel kan påverka regressionsresultatens precision (Gujarati & Porter, 2009). 

 

Eftersom studien bygger på historiska paneldata är traditionell test–retest-bedömning inte 

möjlig. Reliabiliteten säkerställs i stället genom tydlig redovisning av urvalskriterier, 

variabeldefinitioner och modellantaganden. Transparens i metodbeskrivningen möjliggör i 

princip replikation av studien, under förutsättning att samma databearbetning och statistiska 

specifikation används (Wooldridge, 2016). 
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3.7 Källkritik 

Studien bygger på sekundärdata från företagens årsredovisningar samt vetenskapliga artiklar 

och publikationer från databaser som Google Scholar och SöderScholar. De teoretiska 

utgångspunkterna bygger huvudsakligen på originalartiklar och ursprungliga teoribidrag inom 

forskning om kapitalstruktur. 

 

För att öka tillförlitligheten har främst vetenskapligt granskade artiklar, böcker och rapporter 

från etablerade organisationer såsom Riksbanken, IMF och OECD använts. Dessa källor 

används ofta inom forskning om räntor, skuldsättning och företagsfinansiering. 

 

Årsredovisningarna har använts för att samla in uppgifter om företagens långfristiga skulder, 

lönsamhet och tillgångar. Informationen har därefter analyserats genom korrelations- och 

regressionsanalyser i Jamovi. Årsredovisningar bedöms vara tillförlitliga datakällor eftersom 

de upprättas enligt lagstadgade redovisningsprinciper och i många fall granskas av revisorer. 

Skillnader i redovisningspraxis påverka jämförbarheten mellan företagen. Detta kan i sin tur 

påverka studiens resultat och analysen av företagens finansiella beslut.  

 

Årsredovisningarna har främst tagits fram för redovisnings- och informationsändamål. Vissa 

uppgifter kan därför vara begränsade ur ett forskningsperspektiv. För att minska risken för 

felaktiga tolkningar har information därför jämförts mellan flera olika källor. 

 

Eftersom undersökningen fokuserar på svenska detaljhandelsföretag under perioden 2019–

2024 har forskning om kapitalstruktur, räntor och företags finansiering i samband med covid-

19-pandemin och den efterföljande inflationsuppgången prioriterats. Nyare forskning har 

använts för att bättre spegla de ekonomiska förhållanden som präglade perioden. Äldre 

teorier kan användas, exempelvis Modigliani och Miller (1958) samt Myers och Majluf 

(1984), eftersom teorierna fortfarande används frekvent inom forskning om kapitalstruktur 

och finansiella beslut. 

 

Källgranskningen har utgått från Thuréns (2003) principer om äkthet, aktualitet och 

trovärdighet. Detta innebar bland annat att äldre källor endast användes när de fortfarande 

ansågs relevanta inom forskningsområdet. Fokus har därför legat på att använda källor som är 

relevanta för studiens syfte och vetenskapligt tillförlitliga. 
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4. Resultat 

I detta kapitel framförs material som har samlats in från 54 företag inom 

detaljhandelsbranschen. Korrelationsanalys och deskriptiv analys presenteras  

 

Resultatet från korrelationsanalysen och regressionsanalysen mellan de beroende och 

oberoende variablerna (soliditet, ROE, ROA, långfristiga skulder, eget kapital och tillgångar) 

finns i nedan tabeller mellan år 2019–2024. 54 företag analyserades för att se korrelationen 

mellan dessa variabler. 
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4.1 Deskriptiv Statistik 2019–2024 

Nedan redovisas en tabell över den beroende och de oberoende variablernas fördelning. 

Tabell 1, Deskriptiv Statistik 

 

Deskriptiv statistik 

 År Styrränta (%) Inflation (%) Soliditet (%) ROE (%) ROA (%) Långfristiga 
skulder 

Eget Kapital Tillgångar 

N 2019 54 54 54 54 54 54 54 54 

2020 54 54 54 54 54 54 54 54 

2021 54 54 54 54 54 54 54 54 

2022 54 54 54 54 54 54 54 54 

2023 54 54 54 54 54 54 54 54 

2024 54 54 54 54 54 54 54 54 

Genomsnitt 2019 0.00 0.143 0.273 0.281 0.0379 462500 838737 4000000 

2020 0.00 0.0365 0.258 0.335 0.0530 538771 949711 3200000 

2021 0.00 0.0239 0.291 0.403 0.0836 599464 1080000 3430000 

2022 0.0250 0.141 0.305 0.332 0.0472 587308 1140000 3620000 

2023 0.0400 0.0380 0.344 -45900 0.00705 730570 1270000 4030000 

2024 0.0380 0.0240 0.294 0.135 -0.0134 844495 1220000 4050000 

Median 2019 0.00 0.180 0.276 0.0959 0.0310 48275 225670 1040000 

2020 0.00 0.00500 0.250 0.250 0.0688 50000 275051 1100000 

2021 0.00 0.0220 0.264 0.266 0.0853 47673 370431 1360000 

2022 0.0250 0.180 0.313 0.174 0.0485 46245 455852 1420000 

2023 0.0400 0.00500 0.290 0.0660 0.0154 55590 395758 1450000 

2024 0.0380 0.0220 0.265 0.108 0.00995 57385 384043 1520000 

Standardavv
ikelse 

2019 0.00 0.0472 0.185 1.79 0.0965 1530000 2420000 12000000 

2020 0.00 0.0399 0.136 1.76 0.139 1450000 2790000 6180000 

2021 0.00 0.00246 0.144 0.845 0.146 1550000 2880000 5870000 

2022 0.00 0.0476 0.162 1.41 0.195 1590000 2440000 5870000 

2023 0.00 0.0402 0.229 0.940 0.244 2060000 2670000 6730000 

2024 0.00 0.00248 0.276 0.987 0.313 2150000 2420000 6500000 

Minimum 2019 0.00 0.0840 0.0112 -7.35 -0.233 0 1470 7642 

2020 0.00 0.00500 0.0122 -7.35 -0.587 0 2033 8400 

2021 0.00 0.0220 0.00927 -1.92 -0.627 0 4074 10557 

2022 0.0250 0.0840 0.00716 -3.41 -0.889 0 4509 10241 

2023 0.0400 0.00500 0.00271 -5.88 -1.58 0 2342 9861 

2024 0.0380 0.0220 -0.850 -4.02 -1.83 0 -509328 9476 

Maximum 2019 0.00 0.180 0.995 5.74 0.314 10442000 17167000 82044810 

2020 0.00 0.0860 0.613 9.20 0.442 8637000 19873000 36520000 

2021 0.00 0.0270 0.676 4.36 0.366 9233000 20399000 30985000 

2022 0.0250 0.180 0.669 8.36 0.560 9233000 16304000 27325000 

2023 0.0400 0.0860 0.943 1.74 0.419 13072000 16360000 32549000 

2024 0.0380 0.0270 0.938 2.70 0.472 13048000 13763000 28535000 
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4.2 Korrelationsanalys 2019–2024 

Nedan redovisas en bivariat korrelationsanalys mellan samtliga variabler som analyserades 

för att se korrelationen mellan dessa variabler. 

 

Tabell 2, Bivariat korrelationsanalys mellan samtliga variabler. 

Korrelationsanalys 

  Styrränta Inflation Soliditet ROE ROA Långfristiga 

skulder 

Styrränta Pearsons r —      

Inflation Pearsons r -0.147** —     

Soliditet Pearsons r 0.108 -0.001 —    

ROE Pearsons r -0.084 -0.021 -0.163** —   

ROA Pearsons r -0.126* -0.022 0.232*** 0.465*** —  

Långfristiga 

skulder 

Pearsons r 0.061 -0.060 0.051 -0.011 0.105 — 

Anmärkning. * p < .05, ** p < .01, *** p < .001 

Korrelationsanalysen visar ett svagt negativt och statistiskt signifikant samband mellan 

styrränta och inflation (r = -0.147, p < .01). Resultatet tyder på att högre räntor under 

perioden ofta sammanföll med lägre inflation, vilket ligger i linje med Riksbankens mål att 

minska inflationen. 

 

Analysen visar också ett svagt negativt samband mellan ROA och styrräntan (r = -0.126, p < 

.05). Detta kan tyda på att högre räntor hängde ihop med lägre avkastning på företagens 

tillgångar. En möjlig förklaring är att högre räntekostnader kan ha påverkat företagens 

lönsamhet negativt. 

 

Vidare finns ett negativt och signifikant samband mellan soliditet och ROE (r = -0.163, p < 

.01), medan sambandet mellan soliditet och ROA är positivt och statistiskt signifikant (r = 

0.232, p < .001). Resultatet kan tyda på att företag med högre soliditet ofta hade högre 
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avkastning på tillgångarna men lägre avkastning på eget kapital. Analysen visar även ett 

tydligt positivt samband mellan ROE och ROA (r = 0.465, p < .001), vilket visar att 

lönsamhetsmåtten hänger nära ihop med varandra. 

 

Däremot finns inget statistiskt signifikant samband mellan styrränta och långfristiga skulder 

(r = 0.061) eller mellan inflation och långfristiga skulder (r = -0.060). Resultatet ger därför 

inget tydligt stöd för hypotesen att förändringar i styrräntan har ett direkt samband med 

företagens långfristiga skuldsättning. Det är möjligt att skuldsättningen under perioden 

påverkades av andra faktorer, exempelvis ekonomisk osäkerhet, förändrade 

konsumtionsmönster och statliga stödåtgärder under covid-19-pandemin. 

 

4.3 Regressionsanalys 2019–2024 

Tabell 3, Regressionsanalys med Långfristiga skulder i tusentals SEK som beroende variabel 

(standardfel inom parentes) 

 

Mål för modellanpassning     

Modell R R² Justerad R²     

1 0.537 0.288 0.277     

Anmärkning. Models estimated using sample size of N=324     

Modellkoefficienter - Långfristiga skulder 

 95% Konfidensintervall 

Prediktor Estimat Std.-fel t p Std. Estimat Nedre Övre 

Skärningspunkt 221196.089 158431.5404 1.396 0.164    

Styrränta 4100000 4730000 0.867 0.387 0.0419 -0.0532 0.1370 

Inflation -1610000 1310000 -1.234 0.218 -0.0591 -0.1533 0.0351 

ROE -150300.536 69345.9659 -2.167 0.031 -0.1162 -0.2217 -0.0107 

ROA 910672.719 460124.7955 1.979 0.049 0.1066 6.3200 0.2126 

Tillgångar 0.121 0.0111 10.878 <.001 0.5196 0.4256 0.6136 
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Regressionsanalysen visar att varken styrränta eller inflation har något statistiskt signifikant 

samband med företagens långfristiga skulder. För styrräntan uppgår p-värdet till 0,387 och 

för inflation till 0,218. Resultatet ger därmed inget tydligt stöd för hypotesen att förändringar 

i styrräntan påverkar svenska detaljhandelsföretags långfristiga skuldsättning under den 

studerade perioden. Detta kan tyda på att företagens skuldsättning även påverkades av andra 

faktorer, exempelvis ekonomisk osäkerhet, förändrade konsumtionsmönster och statliga 

stödåtgärder under covid-19-pandemin. 

 

ROE uppvisar däremot ett negativt och statistiskt signifikant samband med långfristiga 

skulder (p = 0,031). Resultatet indikerar att företag med högre avkastning på eget kapital 

tenderade att ha lägre långfristig skuldsättning. Detta ligger i linje med Pecking Order-teorin, 

där mer lönsamma företag i större utsträckning kan använda egna resurser i stället för lån för 

att finansiera verksamheten. 

 

ROA visar ett positivt och statistiskt signifikant samband med långfristiga skulder (p = 

0.049). Företag med högre avkastning på tillgångarna tenderade därmed att ha högre 

långfristig skuldsättning. Resultatet kan indikera att företag med starkare tillgångsbas och 

högre avkastning också hade bättre möjligheter att ta lån och hantera högre skuldsättning. 

 

Variabeln tillgångar uppvisar det starkaste sambandet i modellen och har ett positivt 

statistiskt signifikant samband med långfristiga skulder (p < .001). Detta tyder på att större 

företag generellt hade högre långfristig skuldsättning än mindre företag. En möjlig förklaring 

är att större företag ofta har bättre tillgång till kreditmarknaden och därmed större möjligheter 

att finansiera verksamheten genom lån. 
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5. Analys och diskussion 

I detta kapitel analyseras och diskuteras studiens resultat i relation till tidigare forskning och 

det teoretiska ramverket. 

 

5.1 Styrränta och långfristig skuldsättning 

Studiens resultat påvisar inget statistiskt signifikant samband mellan förändringar i styrräntan 

och svenska detaljhandelsföretags långfristiga skuldsättning under perioden 2019–2024. H1b 

får därmed inte empiriskt stöd i den genomförda analysen och H1a kan inte förkastas. 

 

Utifrån tidigare forskning och kapitalstrukturteori hade det varit rimligt att förvänta sig att 

högre räntor skulle påverka företagens användning av skuldfinansiering genom att öka 

kostnaden för extern finansiering. Trade-off-teorin utgår från att företag försöker hitta en 

balans mellan fördelarna och nackdelarna med skuldfinansiering för att uppnå en optimal 

kapitalstruktur (Kraus & Litzenberger, 1973). Utifrån teorin hade högre räntor kunnat 

förväntas minska incitamenten att öka skuldsättningen eftersom kostnaden för extern 

finansiering ökar. Resultatet visar dock att detta samband inte framträder tydligt i den 

studerade kontexten. Detta kan samtidigt inte tolkas som att teorin bakom hypotesen bör 

avfärdas. Ett uteblivet statistiskt samband behöver inte innebära att styrräntan saknar 

betydelse utan kan i stället tyda på att sambandet påverkas av fler faktorer än de som 

inkluderats i modellen. 

 

En möjlig tolkning är att företagens kapitalstruktur är mindre flexibel än vad som ofta antas. 

Beslut om långfristig finansiering fattas ofta över längre tidsperioder och förändras därför 

inte nödvändigtvis i samma takt som ränteläget. Företag kan därmed fortsätta bära befintliga 

skulder även när de ekonomiska förutsättningarna förändras. 

 

Resultatet kan även relateras till tidigare forskning som visar att kapitalstruktur ofta påverkas 

av företagsspecifika faktorer snarare än enbart makroekonomiska förändringar. Frank och 

Goyal (2009) menar att lönsamhet, risk och tillgång till kapital är centrala faktorer bakom 

företags skuldsättning, vilket delvis kan bidra till att förklara varför styrräntan inte uppvisar 

ett tydligt samband i denna studie. 
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Utifrån en sådan tolkning kan det innebära att sambandet mellan styrränta och skuldsättning i 

praktiken är mindre direkt än vad teorin ofta utgår från. Det skulle i så fall innebära att 

förändringar i finansieringskostnader inte automatiskt leder till förändrade 

finansieringsbeslut. 

 

Det finns dock argument som talar för en motsatt tolkning. Ekonomisk osäkerhet borde 

teoretiskt även kunna öka behovet av extern finansiering. Om företag möter försämrade 

kassaflöden och osäker efterfrågan kan lån fungera som ett sätt att skapa ekonomiskt 

handlingsutrymme och upprätthålla verksamheten. 

 

Andra faktorer som kan ha påverkat företagens beslut under perioden. Företag mötte inte 

enbart förändrade räntenivåer utan även förändrade konsumtionsmönster, osäker efterfrågan 

och förändrade ekonomiska förutsättningar. I en sådan situation kan det vara möjligt att 

företag i större utsträckning prioriterar stabilitet och tillgång till kapital framför att optimera 

sin kapitalstruktur. Detta ligger delvis i linje med tidigare kunskap om företags beteende 

under ekonomisk osäkerhet, där finansiell flexibilitet ofta prioriteras framför långsiktig 

optimering (International Monetary Fund, 2022; Sveriges Riksbank, 2021). 

 

En alternativ tolkning är att den valda beroende variabeln inte fullt ut fångar företagens 

anpassningar till förändrade räntor. Eftersom studien fokuserar på långfristig skuldsättning 

kan företag i stället ha anpassat sig genom förändrade investeringar, ökad intern finansiering 

eller andra former av finansiering. 

 

Sammantaget tolkas resultatet därför som att styrräntans påverkan på långfristig skuldsättning 

verkar vara indirekt snarare än direkt. Resultatet antyder att företagens finansieringsbeslut 

kan vara mer situationsberoende än generella teorier ofta förutsätter. 

 

5.2 Lönsamhet och långfristig skuldsättning 

Till skillnad från styrräntan visar resultaten att lönsamhet hade större betydelse för företagens 

långfristiga skuldsättning. H2b får därmed stöd i analysen medan H2a inte får stöd. 

 

Resultatet kan tolkas som att företag med högre lönsamhet inte enbart hade större 

ekonomiska resurser utan även större möjlighet att själva påverka hur verksamheten skulle 

finansieras. Detta ligger delvis i linje med Pecking Order-teorin, som utgår från att företag i 
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första hand använder interna medel innan extern finansiering används (Myers & Majluf, 

1984). 

 

Resultatet har även stöd i tidigare forskning. Fama och French (2002) visar ett negativt 

samband mellan lönsamhet och skuldsättning, vilket överensstämmer med teorins 

antaganden. 

 

Det innebär samtidigt inte att skuldsättning nödvändigtvis är ett uttryck för svagare 

ekonomiska förutsättningar. Extern finansiering kan även vara ett strategiskt val som används 

för att möjliggöra investeringar och utveckling. 

 

Samtidigt går det att argumentera för motsatsen. Hög lönsamhet kan även innebära att företag 

uppfattas som mindre riskfyllda och därmed får bättre tillgång till extern finansiering. Ett 

lägre beroende av skulder behöver därför inte enbart bero på tillgång till interna medel utan 

även på att företagen har större frihet att välja finansieringsform. 

 

Resultatet kan även diskuteras utifrån Trade-off-teorin. Enligt teorin kan lönsamma företag 

ha bättre förutsättningar att använda skuld eftersom de har lägre risk för finansiella problem 

och större möjlighet att dra nytta av de skattemässiga fördelar som uppstår genom 

avdragsgilla räntekostnader (Kraus & Litzenberger, 1973). 

 

En möjlig tolkning är att lönsamhet under den studerade perioden inte enbart skapade 

ekonomiska resurser utan även gav företagen större flexibilitet i sina beslut. 

 

Resultatet bör tolkas försiktigt eftersom statistiska samband inte nödvändigtvis innebär att ett 

direkt orsakssamband föreligger. 

 

Det går även att argumentera för att sambandet delvis kan gå åt motsatt håll. Lägre 

skuldsättning kan i vissa fall bidra till bättre ekonomiska resultat genom lägre finansiella 

kostnader. 

 

Sammantaget tolkas resultatet därför som att lönsamhet under perioden verkar ha fungerat 

som en resurs som gav företag större möjlighet att anpassa sina finansieringsbeslut efter 

rådande ekonomiska förutsättningar. 
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5.3 Företagsstorlek och skuldsättning 

Resultatet visar att företagens tillgångar uppvisar ett statistiskt signifikant samband med 

långfristig skuldsättning. Resultaten antyder att större företag i högre utsträckning använder 

långfristig finansiering jämfört med mindre företag. 

 

Detta ligger i linje med tidigare forskning som visar att större företag generellt har bättre 

tillgång till extern finansiering och därmed större möjligheter att använda skuldfinansiering 

(Rajan & Zingales, 1995). Större företag har ofta högre kreditvärdighet, större säkerheter och 

mer etablerade relationer till kreditgivare, vilket kan minska långivarnas upplevda risk. 

 

Utifrån Trade-off-teorin kan resultatet tolkas som att större företag i högre grad kan bära 

skulder eftersom risken för finansiella svårigheter ofta antas vara lägre relativt företagets 

resurser (Kraus & Litzenberger, 1973). Resultatet kan även delvis förstås genom Pecking 

Order-teorin, där större företag generellt kan möta lägre informationsasymmetri och därmed 

ha bättre förutsättningar att få tillgång till extern finansiering (Myers & Majluf, 1984). 

 

Sambandet behöver dock tolkas med viss försiktighet. Högre skuldsättning hos större företag 

behöver inte nödvändigtvis innebära att större företag föredrar lån eller aktivt väljer högre 

skuldsättning. Ett alternativt resonemang är att större företag ofta har större 

investeringsbehov och därmed ett naturligt högre behov av extern finansiering. Sambandet 

kan därför delvis spegla företagens kapitalbehov snarare än en medveten preferens för 

skuldfinansiering. 

 

Det går även att argumentera för att företagsstorlek i sig inte är den avgörande faktorn utan 

att storlek samvarierar med andra egenskaper, exempelvis lönsamhet, marknadsposition eller 

finansiell stabilitet. Resultatet bör därför inte tolkas som att större företag automatiskt 

eftersträvar högre skuldsättning. 

 

En möjlig tolkning är att företagsstorlek under den studerade perioden främst verkar ha 

påverkat företagens möjlighet att välja finansieringsform snarare än att direkt öka viljan att 

skuldsätta sig. För detaljhandelsföretag kan detta vara särskilt relevant eftersom större företag 

ofta har större möjlighet att hantera ekonomiska svängningar och upprätthålla finansiell 

stabilitet. Under perioden 2019–2024 kan större företag därför ha haft bättre förutsättningar 

att hantera förändrade räntenivåer och finansieringsvillkor. 
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5.4 Sammanfattande diskussion 

Sammantaget påvisar resultaten att företagens långfristiga skuldsättning under perioden inte 

verkar kunna förklaras enbart genom förändringar i styrräntan. 

 

Studien visar i stället att företagens egna ekonomiska förutsättningar verkar ha haft större 

betydelse för hur finansieringsbeslut fattades. Resultaten indikerar att både lönsamhet och 

företagsstorlek verkar ha påverkat företagens möjlighet att välja finansieringsform och 

hantera förändrade ekonomiska förutsättningar. 

 

Detta innebär inte att etablerade kapitalstrukturteorier saknar relevans. Resultaten indikerar 

snarare att teorierna kompletterar varandra och fångar olika delar av företagens 

finansieringsbeslut. Trade-off-teorin bidrar till förståelsen av hur förändrade 

finansieringskostnader kan påverka skuldsättning (Kraus & Litzenberger, 1973), medan 

Pecking Order-teorin i större utsträckning förklarar varför företag med högre lönsamhet och 

bättre interna resurser kan vara mindre beroende av extern finansiering (Myers & Majluf, 

1984). 

 

Resultaten ligger även delvis i linje med tidigare forskning som visar att företagsspecifika 

faktorer ofta har större betydelse för kapitalstruktur än externa makroekonomiska 

förändringar (Frank & Goyal, 2009; Fama & French, 2002). 

 

Studien indikerar dessutom att ekonomisk osäkerhet kan förändra hur teoriernas antaganden 

uttrycks i praktiken och att företags finansieringsbeslut därför inte alltid följer de mönster 

som teorin förutsätter. 

 

Resultaten öppnar för frågan om kapitalstruktur under perioder av ekonomisk osäkerhet i 

mindre utsträckning handlar om att uppnå en optimal skuldnivå och i större utsträckning om 

företagens möjlighet att anpassa sig till förändrade ekonomiska förutsättningar, bevara 

finansiell flexibilitet och hantera förändrade finansieringsvillkor. 

 

Resultaten visar slutligen att företags finansieringsbeslut under den studerade perioden verkar 

ha varit mer dynamiska och situationsberoende än vad etablerade teorier ensamma förklarar. 
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6. Slutsatser 

I detta kapitel sammanfattas studiens viktigaste resultat och slutsatser i relation till studiens 

syfte och forskningsfrågor. 

 

Syftet med studien var att undersöka hur förändringar i styrräntan relaterar till långfristig 

skuldsättning hos svenska detaljhandelsföretag samt vilken betydelse företagens lönsamhet 

har för detta samband under perioden 2019–2024. 

 

Studiens resultat visar att förändringar i styrräntan inte uppvisade något statistiskt signifikant 

samband med företagens långfristiga skuldsättning under den studerade perioden. Detta tyder 

på att förändringar i finansieringskostnader inte ensamma verkar kunna förklara hur svenska 

detaljhandelsföretag fattar beslut om långfristig finansiering. 

 

Däremot framkommer det att företagens interna ekonomiska förutsättningar verkar ha haft 

större betydelse. Framför allt antyder resultaten att lönsamhet påverkar företagens möjlighet 

att välja hur verksamheten finansieras samt hur känsliga de är för förändringar i det 

ekonomiska omvärldsläget. Resultaten visar även att företagsstorlek verkar ha haft betydelse 

för företagens möjlighet att använda långfristig finansiering, vilket antyder att större företag 

kan ha haft större finansiellt handlingsutrymme under den studerade perioden. 

 

Studien visar därmed att förståelsen av företags finansieringsbeslut behöver ta hänsyn till 

både interna ekonomiska förutsättningar och det ekonomiska sammanhang som företagen 

verkar inom. Resultaten ger visst stöd för antaganden inom Pecking Order-teorin om att 

interna resurser kan minska behovet av extern finansiering (Myers & Majluf, 1984), medan 

resultaten också tyder på att Trade-off-teorin fortsatt kan bidra till förståelsen av hur 

förändrade finansieringskostnader påverkar företagens ekonomiska beslut (Kraus & 

Litzenberger, 1973). 

 

Studiens huvudsakliga bidrag är att visa att företags finansieringsbeslut under ekonomisk 

osäkerhet inte verkar kunna förstås utifrån förändringar i ränteläget isolerat utan även 

behöver förstås utifrån företagens interna ekonomiska förutsättningar, såsom lönsamhet och 

storlek. Detta överensstämmer delvis med tidigare forskning som visar att företagsspecifika 
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faktorer ofta har stor betydelse för kapitalstruktur (Frank & Goyal, 2009; Fama & French, 

2002). 

 

Utifrån studiens resultat verkar företagens möjlighet att bevara finansiell flexibilitet och 

ekonomiskt handlingsutrymme ha varit viktigare än att anpassa skuldnivån efter förändringar 

i ränteläget under den studerade perioden. 

 

Resultaten bör dock tolkas med viss försiktighet. Studien är avgränsad till svenska 

detaljhandelsföretag under en period som präglades av ovanliga ekonomiska förhållanden, 

vilket begränsar möjligheten att generalisera resultaten till andra branscher och ekonomiska 

sammanhang. Eftersom studien bygger på kvantitativ sekundärdata fångas inte heller 

företagens bakomliggande motiv och överväganden kring finansieringsbeslut. 

 

Avslutningsvis visar studien att företags finansieringsbeslut under den studerade perioden 

verkar ha präglats mer av anpassningsförmåga och finansiell flexibilitet än av förändringar i 

räntenivåer. 

 

 

7. Förslag till vidare forskning 

I detta kapitel presenteras förslag till vidare forskning som kan vara intressant att undersöka 

i framtiden. 

 

Framtida forskning skulle kunna undersöka mer avgränsade delar av detaljhandeln separat i 

stället för att behandla branschen som en samlad kategori. Olika delar av detaljhandeln kan 

ha påverkats på olika sätt av förändrade konsumtionsmönster, inflation och ekonomisk 

osäkerhet under den studerade perioden, vilket kan innebära att behovet av extern 

finansiering och förändringar i kapitalstruktur varierat mellan olika typer av företag. En mer 

avgränsad analys skulle därför kunna bidra till en mer nyanserad förståelse av hur 

förändringar i räntor påverkar olika delar av detaljhandeln. 

 

Det skulle även vara relevant att studera en längre tidsperiod. Eftersom kapitalstruktur ofta 

förändras gradvis kan en längre observationsperiod göra det lättare att fånga effekter av 

ränteförändringar och ekonomisk osäkerhet som inte hinner få fullt genomslag under kortare 
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tidsperioder. Detta är särskilt relevant eftersom den studerade perioden ligger i nära 

anslutning till covid-19-pandemin och därmed präglas av ovanliga ekonomiska förhållanden. 

 

Vidare skulle framtida studier kunna inkludera fler företagsspecifika variabler, exempelvis 

kassaflöde, likviditet, omsättningstillväxt och skuldkvot. Detta skulle kunna bidra till en 

bredare förståelse för vilka faktorer som påverkar företags kapitalstruktur och göra det lättare 

att skilja mellan effekter av makroekonomiska förändringar och företagens interna 

ekonomiska förutsättningar. 
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