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ABSTRACT

The trade-off between liquidity and profitability has been studied widely and with varying
circumstances. It has been generally accepted that there is a negative relationship between
liquidity and profitability. The purpose of this study was to explore the liquidity of Swedish
companies in the industrial sector before the outbreak of Covid-19 and investigate whether
liquidity is related to companies' profitability post-crisis. The study aimed to analyze liquidity
metrics for companies active during the Covid-19 pandemic and subsequently evaluate the
relationship between these metrics and their profitability after the crisis. Despite the evidence
in earlier literature suggesting that the relationship would be negative, this study found that in
the chosen context the relationship was the reverse. Explanations for this reverse effect could
be found in the literature about financial resilience and within the context of a global
economic crisis. To examine the relationship between liquidity and profitability this study
applied a quantitative approach. The independent variables used were Current ratio and Cash-
to-net-assets ratio while the dependent variable used was Return On Current Assets. Two
hypotheses were formed, with both suggesting a positive relationship between the
independent and dependent variables. The findings showed significant relationships between
both independent variables and the dependent variable, which led to the hypotheses being
accepted. Liquidity before the Covid-19 pandemic was shown to have a positive relationship

with profitability after the crisis.
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1 INLEDNING

1.1 BAKGRUND

Hanteringen av foretags likviditetsnivaer utgor en komplex balansgang mellan att sakerstalla
tillracklig likviditet och att maximera I6nsamhet. Likvida medel kan redovisas pa olika satt
dar en del foretag redovisar detta som en samlingspost och inte delar upp likvida medel i
olika poster, utan det bestar av foretagets totala tillgangliga kontanter. Andra foretag delar
upp posten vid redovisning, dar uppdelning kan ske i exempelvis bank, plusgiro eller kassa.
Det talas dven ibland om likviditet i form av ett foretags omsattningstillgangar, alltsa
tillgangar som relativt enkelt kan omsattas till likvida medel. Néar likviditet namns i denna

studie syftas det pa likvida medel, och inte omséttningstillgangar.

Att uppratthalla betydande likvida medel ger foretagen en viss trygghet och formaga att
hantera ovéntade kriser eller tillfalliga brister i kassaflodet, vilket &r val dokumenterat i
tidigare forskning (Foley et al., 2007; Bates et al., 2009; Opler et al., 1999). Daremot vacker
detta en intressant fraga om det finns specifika situationer dar foretagens beslut att halla en
hog niva av likvida medel, i stéllet for att investera dem, faktiskt kan resultera i 6kad
I6nsamhet. Det blir en kontrast mot det traditionella synsattet dar att behélla likvida medel
ofta anses minska foretagens potentiella avkastning genom att de gar miste om
investeringsmojligheter (Foley et al., 2007; Bates et al., 2009; Opler et al., 1999). Det &r av
vikt att utforska om det finns specifika kontextuella eller branschspecifika faktorer som kan
gora det fordelaktigt for foretag att bibehalla en mer betydande likviditetsreserv i stéllet for
att investera dessa medel. Denna fragestallning kan hjalpa till att belysa komplexiteten i

beslutsfattandet kring likviditet och dess paverkan pa foretagens lonsamhet.

Under de senaste fyrtio aren har foretagens likviditetsnivaer dkat betydligt. Bade Foleys et al.
(2007) och Bates et al. (2009) studier, som fokuserade pa den amerikanska marknaden fran
tidigt 80-tal till tidigt 00-tal, visade pa denna tendens. Aven svenska foretag verkar félja
denna trend, vilket visas genom att antalet foretag med 6ver 200 procent i kassalikviditet, den
kortfristiga betalningsformagan, nastan dubblerats pa tio ar (Business Retriever, 2023). Bada
studierna av Foley och Bates kommer fram till ungefar samma slutsats, att likviditetsnivaerna
okat pa grund av att foretagen har hogre risker i sina kassafloden. Detta perspektiv starks av

Opler et al. (1999), som i sin studie fann att foretag tenderar att behalla mer likvida medel om



de ar verksamma i branscher med hdgre genomsnittlig volatilitet i kassaflodet. Dessa
slutsatser om Okade risker i kassafloden kan kopplas till det férebyggande motivet till att 6ka

sina likvida medel, vilket introducerades av Keynes (1936) som “The precautionary motive”.

Den befintliga litteraturen identifierar det forebyggande motivet som ett av de viktigaste
motiven och nyligen har forskning fortsatt att lagga fokus vid detta. Exempelvis fann
Hadlock och Pierce (2010) att en hog niva av likviditetsreserver ar kopplad till finansiella
begransningar, dar foretag haller upphdjda nivaer av likviditet med forebyggande motiv.
Song och Lee (2012) visar att forandringar i ett foretags férebyggande motiv, snarare &n
forandringar i foretagets egenskaper, kan forklara 6kade likviditetsreserver. Teorin om det
forebyggande motivet for att halla likviditet visar att foretag ackumulerar interna medel for
att finansiera eventuella framtida investeringsprojekt med malet att undvika att behdva ta till
externa medel och att forebygga forsaljnings- och investeringsstorningar. Ett exempel pa
storningar som kan paverka foretagens niva av likvida medel ar krisperioder, vilka allvarligt

kan paverka foretagens forebyggande motiv.

En av dessa krisperioder var finanskrisen 2008, dar vissa branscher drabbades hardare an
andra. Enligt SCB (2020) var industrisektorn en av de hardast drabbade branscherna under
finanskrisen, vilken innefattar foretag som tillverkare och distributérer av bland annat
byggvaror, elektronisk utrustning och maskiner (MSCI, 2023). De som drabbades vérst var
specifikt foretag som var beroende av export till andra lander. Med sjunkande omséttning
foljde brist pa likviditet ifall foretagen inte var forberedda pa en kris. Industriforetagens
tillgangar minskade i varde och tillgangen till att lana kapital minskade drastiskt. Manga
foretag stod infér svarigheter nar de forsokte hantera sina likviditetsbehov och uppratthalla
sin verksamhet. En del foretag var tvungna att sékra nya kreditlinor eller genomféra
kostnadsbesparingar for att 6verleva den ekonomiska turbulensen (SCB, 2020). Pa grund av
denna oro kring likviditetsbrist vidtog Riksbanken en rad atgarder for att forbattra
situationen, bland annat sa 6ppnade de upp for mojligheten for flera typer av institutioner att
ta lan direkt fran Riksbanken (Riksbanken, 2023). Detta visar pa vikten av likviditet vid
kriser, da Riksbankens atgarder under finanskrisen framst varit riktade mot att underlatta
likviditetsbristen for svenska foretag (Riksbanken, 2021).

Industriféretagen paverkades kraftigt d&ven av Covid-19-krisen, framst da de sag stora
storningar i leveranskedjor. Pandemin ledde till betydande brister i tillgangen pa ravaror,



vilket resulterade i forlangda leveranstider och minskad produktion (Lu et al., 2021). Detta
fenomen observerades i flera industrier, inklusive bilindustrin, dar bristen pa halvledare
resulterade i betydande forseningar i leveranstiden for bilar pa grund av storningar i
leveranskedjan (S&P Global, 2023). Foretag tvingades att vanda sig till alternativa
leverantorer for att forsoka bibehalla sin produktion, vilket 6kade kostnader for verksamheten
(Luetal., 2021).

| Sverige kunde vi se effekter pa bade produktion och sysselsattning, samt minskad
efterfragan pa varor och tjanster. I samband med krisen minskade foretag pa sina
investeringar, vilket ledde till nedkylning av ekonomin (Ekholm et al., 2022). En uppenbar
anledning till att fokusera pa tillverkande industrin under Covid-19-krisen &r den inneboende
karaktaren av denna industri. Tillverkning involverar fysiska processer och produktion som
ofta inte ar forenliga med arbete pa andra platser an sjalva produktionsanlaggningen.
Hemarbete och liknande arbetsarrangemang som 6kade under pandemin fungerar séllan inom
tillverkningssektorn. Pa den kinesiska marknaden var det den tillverkande industrin som var
en av de forsta som ville ateruppta arbetet efter nedstangningar till foljd av pandemin (Lu et
al. (2021).

Det ar ocksa viktigt att notera att den tillverkande industrin generellt har ett kassaflode med
lag inbyggd risk. Enligt Lu et al. (2021) var det en bransch dar kassaflodet stod sig relativt
stadigt dven under Covid-19-krisen. Detta beror pa den fysiska naturen och de fasta
produktionsanlédggningarna. Dessa faktorer innebar att dven i tider av osékerhet och
ekonomisk turbulens finns det ofta en lagsta niva pa efterfragan av tillverkade varor. Trots
detta stod den tillverkande industrin infor att hantera en unik uppséttning utmaningar under
pandemin, utmaningar som andra sektorer inte nédvandigtvis skulle ha drabbats av pa samma
satt. Ett sadant problem var att ateranstalla arbetstagare och sakerstélla att de kunde arbeta
under sakra forhallanden. Att uppratthalla social distans och folja halsoriktlinjer var en
utmaning specifikt for Covid-19-krisen och som slog extra hart mot industrisektorn (Lu et al.,
2021).

I och med problemen som leveranskedjor och svarigheter med arbete pa distans, fanns stora
hinder i kassaflodet hos foretag i industrisektorn. Detta bor ha orsakat en likviditetsbrist hos
de bolag som var sémre forberedda likviditetsmaéssigt, vilket i sin tur bor ha tvingat dessa
bolag till nedskarningar pa olika satt, i form av personal och senare produktionsvolym.



Dérefter bor dessa foretag ha haft en saimre ekonomisk hélsa och darmed Iénsamhet i tiden
efter krisen nér dessa bolag behévt komma ikapp de bolag som haft likviditetsreserver att

anvanda under krisen.

1.2 PROBLEMATISERING

| tidigare studier talas det ofta om en avvéagning mellan likviditet och lI6nsamhet. Bland annat
Eljellys (2004) studie, i Saudiarabien, som visar pa ett signifikant negativt samband mellan
likviditet och lonsamhet. Sambandet visar att foretagens tendens att halla i likvida medel
leder till en minskad lonsamhet da man missar investeringar som annars hade genererat
avkastning. Sambandet mellan likviditet och I6nsamhet bor dock paverkas av externa faktorer
och den kontext ett foretag befinner sig i. | studien av Aloy (2012) studerades sambandet
under krisperioden 2007 till 2011 utifran den tillverkande industrin. Har finner forskaren att
det inte finns nagot signifikant samband mellan likviditet och lonsamhet. Detta tyder
atminstone pa att sambandet for den tillverkande industrin inte sag likadant ut i kontexten

med finanskrisen.

Det finns daremot vissa studier som har funnit ett positivt samband mellan likviditet och
I6nsamhet. Zainudin (2006) studerade SME:s inom tillverkningssektorn i Malaysia fran ar
19909 till 2003 och fann att det finns en positiv koppling mellan likviditet och I6nsamhet,
vilket gick emot forskarens forvantningar. Forskaren fann ett positivt signifikant samband

mellan hogre likviditet och generering av hdgre vinster.

Det har aven férekommit studier som funnit ett negativt samband. Raykov (2017) pavisade
detta i sin studie, men fann dock ett samband som inte var signifikant. Forskaren utgar fran
Bulgarien och studerar sambandet fran finanskrisens start fram till 2015. Daremot fann
Raykov att sambandet var signifikant nar de tittade pa riktningen av paverkan. Sambandet ror
sig enbart fran likviditet till Ionsamhet, och det ar endast likviditeten som paverkar
I6nsamheten, inte tvartom. Forskarna podngterar daremot att studien genomforts i Bulgarien
och att de resultat som forskarna fann i den studien inte nddvandigtvis kan appliceras i andra
geografiska omraden, da det kan finnas skillnader mot andra delar av exempelvis Europa.

Detta skapar relevans for att studera sambandet mellan likviditet och Iénsamhet i Sverige.

Likviditetens effekter diskuteras vidare i Kim et al. (1998). Forfattaren belyser tva
framstaende perspektiv nar det kommer till féretagens likviditetsnivaer. Det ena argumenterar
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for att foretag bor ha en betydande mangd likvida tillgangar, medan det andra foresprakar
minimala eller inga likvida tillgangar. Myers och Majluf (1984) havdar att pa grund av risken
for begransningar pa finansiering bor foretag halla likvida tillgangar for att finansiera
framtida investeringsmojligheter med interna medel. Enligt deras modell foreslar de att det
inte finns nagra tillkommande kostnader for att inneha likvida tillgangar, vilket gor den

optimala likviditetsnivan till en extrem I6sning.

Daremot hdvdar Jensen (1986) att foretag bor strava efter att dela ut likvida medel som
aterstar efter investeringar med positivt nettovérde. Enligt Jensen skulle ett foretag, om det
inte finns uppenbara fordelar med likvida tillgangar, ideellt sett inte ha nagra likvida
tillgangar. Dessa tva synsatt visar bade fordelarna och kostnaderna med att inneha likvida
tillgangar, vilket gor det mojligt att forutsaga vilka faktorer som paverkar ett foretags
likviditet.

Myers och Majluf (1984) betonar att pengar &r vardefulla. VVardet enligt Myers och Majluf
ligger i att bristen pa pengar medfor att man missar investeringsmojligheter. |
hogkonjunkturer leder ofta Overhettningen av ekonomin till en 6kad riskbendgenhet och en
stark investeringsvilja. Vilket har foljden att foretag offrar sin likviditet for potentiell
avkastning. Nar konjunkturen da byter riktning och en kris uppstar, kan foretag ibland ha en
brist pa likvida medel (Bolton et al., 2013). Foretagen har alltsa gjort en avvagning, mellan
potentiell avkastning fran en stigande bors och tryggheten och motstandskraften de lagt
avkastande likvida tillgangarna ger. En brist pa likvida medel under kriser kan férutom att
forsamra den finansiella motstandskraften aven leda till att foretag missar
investeringsmojligheter. Dessa investeringsmojligheter, som kan uppsta under kriser, bestar
ofta av investeringar till ett 1&gre pris. De 1&gre kostnaderna har inte heller alltid en direkt
lank till den underliggande investeringen, utan kan bero pa bristen i efterfragan som uppstar

under kriser (Benguria & Taylor, 2019).

A ena sidan indikerar viss forskning, som Eljelly (2004), att det existerar en koppling mellan
likviditet och I6nsamhet. Daremot har dessa studier inte tagit hansyn till perspektivet med
ekonomiska kriser som en paverkande faktor. Nar studier inkluderat kriser under
studieperioden har de observerat en negativ relation mellan likviditet och l6nsamhet, men
med en begransad signifikansniva (Raykov, 2017); (Aloy, 2012). Det &r viktigt att notera att

de flesta av dessa studier har analyserat data fran krisens borjan snarare an att undersoka



foretagens forberedelser infor krisen. | och med detta tillvagagangssatt har tidigare studier
missat att granska hur féretagen har positionerat sig fore krisen och darmed forbisett

mojligheten att undersoka hur forberedda foretag var.

Tiden innan krisen ar av vikt da det ar under den perioden foretag kan ta forebyggande
atgarder, som att spara likvida medel med det férebyggande syftet i atanke. Detta kan kopplas
till finansiell motstandskraft, da det ar under perioden mellan eller fore kriser som denna
motstandskraft kan byggas upp. Vissa branscher fick efter finanskrisen ett extra fokus pa sig
fran myndigheter och liknande, da fokus fran exempelvis Finansinspektionen blev att se till
att finansiella institut byggde upp kapital infor en hypotetisk nasta kris. Enligt FI géller det att
med framforhallning bygga upp buffertar nar forutsattningarna ar goda, for att kunna anvanda
dessa nar forutséattningarna blir samre, som under kriser (F1, 2021). Att halla buffertar kan ses
som en slags finansiell motstandskraft hos foretagen for att da sta emot framtida ekonomiska
pafrestningar. Framforhallningen med att bygga upp buffertar av likvida medel kan dven

kopplas till Keynes (1936) forebyggande motiv.

Termen finansiell motstandskraft &r av relevans for denna studie da det &r nagot som kan
byggas upp under tiden fore kriser. Vilket ar ndgot som tidigare forskning inte inkluderat i
sina studier. Zahedi et al. (2021) finner omradet kring begreppet som relativt outforskat.
Forskaren hanvisar till Burnard och Bhamra (2011) som forstérker detta och beskriver det
som att finansiell motstandskraft & mer studerat pa individniva an organisatorisk niva, vilket

gor att det finns en stravan att fordjupa forstaelsen for den senare nivan ocksa.

Finansiell motstandskraft, som beskrivs av Zahedi et al. (2021) med hénvisning till Jones och
Steccolini (2014), &r ett begrepp som reflekterar foretags formaga att hantera olika
pafrestningar som paverkar deras ekonomiska stabilitet, sasom chocker och kriser. Denna
formaga kan betraktas som en form av organisatorisk motstandskraft inom det finansiella
omradet och forfattarna anser att detta begrepp direkt kan dversattas till finansiell
motstandskraft. Det har i tidigare studier diskuterats hur finansiell motstandskraft bor matas. |
studien av Gupta et al. (2023) mats det genom att analysera finansiell prestation, vilket
exempelvis kan métas genom I6nsamhet, under det som identifierats som kriser, dar
motstandskraften satts pa prov. Zahedi et al. (2021) héanvisar till De Koning (2015), som
understryker att foretag med finansiell motstandskraft effektivt kan hantera externa
ekonomiska pafrestningar och aterhamta sig darifran. Finansiell motstandskraft och likviditet
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ar tatt sasmmanlankade och finansiell motstandskraft kan vara av stor vikt for hur foretag tar

sig igenom en Kris.

Den 6kade likviditeten hos foretag internationellt har blivit féremal for forskning och
intresset har delats av forskare som Bates et al. (2009) och Foley et al. (2007). Denna 6kning
av likviditet ar resultatet av flera faktorer och som tidigare namnt sa har Bates et al. framhallit
okade risker i kassafloden som en betydande paverkansfaktor. For att forsta denna 6kande
likviditet och dess konsekvenser dr det vésentligt att granska historiska data och analysera hur
foretagen hanterar sin likviditet under olika ekonomiska kriser. Detta &r betydelsefullt
eftersom perioder kring ekonomiska kriser kan belysa de effekter och konsekvenser som
olika nivaer av likviditet har. Kim et al. (1998) hanvisar till Brealey och Myers (1996) som
argumenterar for att det &r svart att faststéalla det exakta vardet pa likvida tillgangar i foretag
och att satta ett varde pa pengar ar ett av de tio oldsta problemen inom finansvarlden. Ifall
likvida medel har ett positivt samband med Iénsamhet nar man studerar tiden runt en kris, bor
studier om ekonomiska kriser darfor ge en indikation pa vilket varde som pengar har nar
foretagen stalls infor en krissituation. Om en hég niva av likvida medel ar fordelaktigt for
foretag att ha innan kriser, da det leder till hog 16nsamhet efter krisen, sa finns det ett vérde i

att ha likvida medel.

Covid-19-krisen resulterade i snabba och pagdende ekonomiska pafrestningar som paverkade
foretagens likviditet pa satt som skilde sig fran finanskrisen, da denna kris skapade stora
storningar i leveranskedjor. Manga foretag stod darfor infor akuta nedgangar i intakter och
Okad osakerhet om framtida kassafloden. Detta utmanande scenario har betonats av Svenskt
Naringsliv (2021), vilket understryker vikten av att fordjupa forstaelsen for hur foretag
forberedde sig infor och hanterade sina likviditetsbehov. Genom att analysera likviditeten
fore Covid-19-krisen kan vi se hur val forberedda foretagen var for denna kris.

Problematiken i studien handlar om hur foretag balanserar sitt behov av att ha tillrdckliga
likvida medel for att mota utmaningar utan forvarning och investeringsmojligheter med sitt
behov av att maximera ldnsamheten genom att anvanda likvida medel mer effektivt. Sarskilt i
tider av ekonomisk osakerhet ar formagan att hantera likviditet och uppréatthalla finansiell
motstandskraft av avgdrande betydelse. Historiska finanskriser, som den globala finanskrisen
2008, har pavisat behovet av starka finansiella buffertar och en strategisk likviditetsplanering.

Regleringar och reformer inom den finansiella sektorn, sasom kapitalkrav och forbattrad



riskhantering, har inforts for att dka stabiliteten och minska sarbarheten i handelse av
ekonomiska stérningar. En noggrann analys av foretagens likviditet fore och efter en
ekonomisk kris ger insikter om deras forberedelser och konsekvenser. Att studera foretag
som klarade sig battre eller samre under krisen kan visa pa framgangsfaktorer och
utmaningar. Denna insikt blir alltmer relevant i ljuset av den tills nyligen pagaende Covid-19-
krisen

och dess paverkan pa ekonomin. Att vara ekonomiskt motstandskraftig och ha en sund
likviditetsstrategi blir centrala komponenter for 6verlevnad i en vérld av ekonomisk

turbulens.

1.3SYFTE

Syftet med denna studie ar att utforska likviditet hos svenska foretag inom industrisektorn
fore utbrottet av Covid-19 och undersoka ifall likviditet har ett samband med foretagens
I6onsamhet efter krisen. Studien avser att analysera likviditetsmatt for foretag som var
verksamma under Covid-19-krisen och darefter utvérdera vilket samband som finns mellan

dessa matt och deras lénsamhet efter krisen.

1.4 FORSKNINGSFRAGA

- Hur ser relationen ut mellan likviditet fore Covid-19-krisen och l6nsamhet efter

pandemin?



2 TEORETISK REFERENSRAM

2.1 TIDIGARE FORSKNING

Det finns ett stort antal tidigare studier av sambandet mellan likviditet och I6nsamhet.
Sambandet har studerats i olika varldsdelar, under olika tider och med olika kontexter.
Studien av Eljelly (2004) ar en empirisk analys av forhallandet mellan I6nsamhet och
likviditet hos 29 foretag i Saudiarabien, som representerar de viktigaste ekonomiska
sektorerna, under en fyra ar lang period fran 1996 till och med 2000. Resultaten av studien
pekar pa en tydlig och signifikant negativ relation mellan foretagens lonsamhet och deras
likviditetsniva, som matts genom tva nyckelindikatorer: kassalikviditeten och kassacykeln,
aven kand som cash-conversion-cycle. Vad som ar sérskilt intressant i dessa resultat &ar att
beroendet mellan Ionsamhet och likviditet varierar beroende pa olika faktorer. Inom foretag
med hog kassalikviditet och langre kassacykler &r denna negativa relation sarskilt markant.
Det innebér att foretag med mer stabila likviditetspositioner och langre tid att konvertera

tillgangliga resurser till kontanter har en storre bendgenhet att se minskad l6nsamhet.

Vidare fann Eljelly (2004) att pa branschniva ar kassacykeln eller kassagapet en mer
avgorande faktor for likviditet an kassalikviditeten. Det innebér att vikten av olika matt pa
likviditet kan skilja sig mellan branscher. Dessutom visade resultaten att foretagsstorlek har
en betydande inverkan pa Ionsamheten, sarskilt inom kapitalintensiva sektorer som
tillverkning och jordbruk. Dessa tva faktorer ar sarskilt framtradande inom dessa sektorer,
men de blir mindre betydelsefulla inom arbetsintensiva sektorer som tjanster. Studien visar
att forhallandet mellan Iénsamhet och likviditet ar komplext och varierar beroende pé olika

faktorer, inklusive likviditetsniva, bransch och foretagsstorlek (Eljelly, 2004).

| en annan studie, av Raykov (2017), analyseras sambandet mellan likviditet och l6nsamhet
med hjalp av data fran kvartalsvisa finansiella rapporter fran 20 utvalda foretag verksamma
inom olika sektorer av den bulgariska ekonomin. For att mata likviditet anvandes Quick-ratio
(kontanter plus fordringar dividerat med kortfristiga skulder), medan lénsamhet mattes med
Return on Current Assets (ROCA), som i studien ar vinst fore rantor och skatter dividerat

med kortfristiga tillgangar (Raykov, 2017).

| studien betonas vikten av att anvanda Quick-ratio som en lamplig indikator for

tillgangligheten av styrbara kortfristiga tillgangar inom den samtida ekonomiska



forvaltningen. Forskaren belyser att Quick-ratio mojliggdr en bedomning av formagan att
reglera likviditeten genom nivan och strukturen av kortfristiga skulder och dynamiken i
kassaflodet. Jamfort med andra indikatorer som Cash Conversion Cycle eller kassalikviditet
fokuserar Quick-ratio mer direkt pa tillgangshantering och ar mindre paverkat av funktionella
beslut som logistik, forséljning eller produktion (Raykov, 2017). ROCA fokuserar pa de
operationella aspekterna av I6nsamhet och hanteringen av rorelsekapital som ett medel att
sakerstalla likviditeten. Det anses vara ett mer rattvisande matt som tar i hansyn de
komplicerade besluten om rérelsekapital och skiljer inverkan av langsiktiga
investeringsaktiviteter och avskrivningspolicyer. Det framhalls att klassiska
I6nsamhetsindikatorer som Return on Assets (ROA) eller Return on Equity (ROE) inte tar
héansyn till effekterna av rorelsekapitalhantering eftersom de ger en mer komplex bild av
foretagets resultat (Raykov, 2017).

Resultaten fran regressionsanalysen visar pa ett negativt samband mellan likviditet och
Ionsamhetsindikatorer, med ett negativt tecken pa koefficienten for genomsnittlig Quick
Liquidity Ratio. Dock bor noteras att analysens implementering inte uppfyller kravet pa
stationara ingdngsdata, enligt ADF-testet som visar att data ar icke-stationar. Detta innebér att
resultaten av analysen, inklusive Adjusted R-squared-vérdet och den statistiska signifikansen
av regressionskoefficienten (genomsnittlig Quick Liquidity Ratio), inte kan anses vara helt
korrekta. Trots detta forandrar det inte resultatet av det negativa sambandet mellan likviditet
och Iénsamhet (Raykov, 2017).

En annan studie av Aloy (2012) utforskar sambandet mellan likviditet och 16nsamhet i
tillverkningssektorn under finanskrisen 2008. Studien omfattar 31 noterade
tillverkningsforetag i Sri Lanka under en femarsperiod, fran 2007 till 2011. Analysen
genomfordes med hjélp av korrelationsanalyser och beskrivande statistik, och resultaten tyder
pa att det inte finns nagot patagligt samband mellan likviditet och Ionsamhet hos dessa
noterade tillverkningsforetag i Sri Lanka (Aloy, 2012).

Studiens mal var att granska balansen mellan likviditet och I6nsamhet inom
tillverkningssektorn i Sri Lanka. Det visade sig att korrelationsmatrisen i Aloy (2012) visade
varierande varden mellan Iénsamhets- och likviditetsvardena. Studiens resultat visade inte pa
nagot signifikant samband mellan I6nsamhets- och likviditetsmatten. Foljaktligen
accepterades nollhypotesen medan forskningshypotesen forkastades, vilket innebar att det
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inte finns nagot signifikant samband mellan likviditet och I16nsamhet bland de noterade

tillverkningsforetagen i Sri Lanka (Aloy, 2012).

Slutligen visade studien att det ar av yttersta vikt att vara uppméarksam pa Iénsamheten,
eftersom koefficienterna for variabilitet for Ionsamhetsmatt visade sig vara hogre an de for
likviditetsmatt. Detta indikerar en betydande volatilitet inom I6nsamhetsmatten som anvéndes

i studien.

En ytterligare studie av Zainudin (2006) undersoker sambandet mellan likviditet och
I6nsamhet i Malaysia och riktar sig till tillverkningssektorn dar studien utgar fran ett urval av
sma och medelstora foretag (SMESs). Resultaten visar att det finns en mattlig positiv koppling
mellan likviditet och Ionsamhet. Detta tyder pa att Ionsamma foretag tenderar att bibehalla
hogre nivaer av likviditet. Samma test anvandes for att faststalla kopplingen mellan likviditet
och foretagsstorlek, vilket visar pa en svag positiv korrelation, vilket innebér att storre foretag

tenderar att ha hogre likviditetsnivaer (Zainudin, 2006).

Intressant nog visar resultaten att forvantad negativ koppling mellan likviditet och 16nsamhet
inte upptrader. Den statistiska analysen med hjélp av Spearman rank-
korrelationskoefficienten bekraftar en statistiskt signifikant mattlig positiv koppling mellan
likviditet och I6nsamhet. Det innebér att foretag med hogre likviditet tenderar att generera
battre vinster. Samma statistiska test anvéndes for att faststélla relationen mellan likviditet
och foretagsstorlek, dar resultaten visar pa en svag positiv koppling, dven om den fortfarande
ar statistiskt signifikant. Det innebar att storre SME:s underhaller hogre nivaer av likviditet.
Slutligen, genom Kruskal-Wallis statistiska test, bekraftas att olika branscher har olika nivaer

av likviditet.
Resultaten i denna studie visar det komplexa forhallandet mellan likviditet och Iénsamhet

bland malaysiska SME:s inom tillverkningssektorn och har betydelse for denna studie da den

avviker fran andra i faltet i och med att resultatet visar motsatsen mot andra.
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Tabell 1, Tidigare forskning

Referens Matt for I1onsamhet | Matt for likviditet Samband
Eljelly, 2004 Net operating Kassalikviditet Signifikant negativ
income Cash-conversion cycle
Raykov, 2017 ROCA Quick-ratio Icke-signfikant negativt
Aloy, 2012 Net profit Current ratio Inget signifikant
Return on capital quick ratio samband
employed liquid ratio
ROE
Zainudin, 2006 Profit/Sales Current ratio Signifikant positiv
Working capital to total assets
ratio

2.2 TEORI OCH HYPOTESFORMULERING

2.2.1 TRADE-OFF-TEORI

Trade-off-teorin kan enligt Ajanaku och Ekundayo (2017) anvéndas for att beskriva en trade-
off mellan likviditet och I6nsamhet. Trade-off-teori innebér att det féreligger en kompromiss
mellan likviditet och l6nsamhet inom foretag, vilket kan ses som en avvéagning mellan
likviditet och I6nsamhet. Darfor kommer begreppet trade-off hadanefter att direkt dversattas
till avvagning i denna studie. | trade-off-teorin talas det om att ifall ett foretag stravar efter att
uppna ett mal, sa kréaver det att foretaget offrar delar av ett annat mal. A ena sidan finns
valdigt likvida foretag som kanske inte &r sérskilt Ionsamma, medan a andra sidan finns

foretag som ar mycket I6nsamma men kanske inte sérskilt likvida.

Raheman (2007) gor en studie pa foretag i Pakistan och analyserar bland annat féretagens
tillvagagangssatt for att hantera sina likviditetsnivaer. Forfattarens resultat tyder pa att foretag
behdver gora en avvagning mellan likviditet och l16nsamhet. Likt Raheman (2007) antyder
Ajanaku och Ekundayo (2017) att det finns en negativ korrelation mellan de tva matten,
vilket gor att en 6kning av det ena mattet medfor en sankning i det andra. Ajanaku och
Ekundayo (2017) visualiserar detta som ett spektrum, dar ena sidan bestar av foretag som har
hog likviditet men lag I6nsamhet och vice versa. Dessutom forstarker Ajanaku och Ekundayo
det Raheman (2007) kommit fram till genom att tillagga att for att na malet med det ena
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mattet behover foretaget ge upp delar med att forsdka na fordelaktiga nivaer med det andra
mattet. Trade-off-teorin ger darav stod i att finna en optimal niva som passar foretaget och

dess ambitioner.

Trade-off-teorin liknar enligt Ayanaku och Ekundayo (2017) Pareto-optimalitet, dar det
handlar om omférdelning av resurser bland ekonomiska aktorer. Inom trade-off-teorin
innebar det att ett foretag, for att uppna ett affarsmal, maste vara villig att vara samre pa att
uppna ett annat mal. Utmaningen &r darfor att avgora var foretaget bor befinna sig pa en skala
mellan likviditet och l6nsamhet. Effektiv hantering av rorelsekapital framjar foretagets
valmaende pa marknaden i termer av likviditet och gynnar aven aktiedgarvarde. Investeringar
i rorelsekapital innebar en balans eller avvégning mellan risk och Iénsamhet, eftersom
investeringsheslut som 6kar I6nsamheten ocksa kan oka risken och vice versa. Effektivitet i
hanteringen av rorelsekapital 6kar ocksa kassaflodet till foretaget, vilket i sin tur okar

tillvaxtmojligheterna och avkastningen till aktiedgarna (Ayanaku & Ekundayo, 2017).

Det betonas att foretag som inte &gnar tillracklig uppméarksamhet at hantering av
rorelsekapital riskerar att inte verleva under en langre tid. Det framgar dven att effektiv
hantering av likviditet ar sarskilt viktig for sma foretag, sarskilt under ekonomiska nedgangar.
| ssmmanhanget &r det tydligt att trade-off-teorin belyser den stdndiga avvégningen mellan
likviditet och lonsamhet inom féretag och hur den paverkar foretagets ekonomiska resultat

och dverlevnad pa marknaden.

Trade-off-teorin ger underlag at foretag att uppna en optimal niva av likviditet for att
balansera fordelarna och kostnaderna med att halla kontanter, vilket ar sarskilt viktigt under
forutsattningen om att kapitalmarknaderna ar perfekta. Det innebdr att foretaget alltid kan 6ka
inflodet av kapital fran kapitalmarknaderna nar det behdvs, att det inte finns nagra
transaktionskostnader for att fa in dessa medel och att medlen alltid kan samlas in till ett
rattvist pris eftersom kapitalmarknaderna anses vara fullt informerade om foretagets
framtidsutsikter. | kontexten av denna studie kan dessa antaganden for teorin anses
opassande, specifikt da studieperioden inkluderar en ekonomisk kris och inte bor spegla en
perfekt kapitalmarknad. Trade-off-teorin innebér att foretag stravar efter att hitta en balans
mellan likviditet och lénsamhet, och detta &r en viktig uppgift for foretag som syftar till att

maximera aktiedgarvérde och lonsamhet (Filbeck och Krueger, 2005).
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Forskningen dér teorin har anvants, som Filbeck och Krueger (2005), understryker att
hanteringen av rorelsekapital och dess paverkan pa likviditet och lonsamhet ar en avgérande
aspekt av foretagens finansiella ledning. Att optimera denna balans mellan likviditet och
I6nsamhet ar av central betydelse for foretagens framgang och vardeskapande for
aktieagarna. Balansgangen med likviditet och lonsamhet beror bland annat pa

investeringsmajligheter och finansieringskostnader (Filbeck och Krueger, 2005).

| artikeln av Kim et al. (1998) menar forskarna att den optimala likviditetsnivan bestams av
en avvagning mellan likvida medels laga avkastning och minimering av kostnader
associerade med extern finansiering. Likvida medel har som sagt minimal avkastning, men
medfor inga kostnader, medan extern finansiering, som kravs vid brist pa likvida medel, ofta
medfor hoga kostnader. Sa avvagningen star emellan att behalla likvida medel infor en
potentiell investering, eller att anvanda dessa medel tidigare for att sedan vara i behov av

extern finansiering.

Teorin om en avvagning mellan likviditet och 1onsamhet ar viktig for att forsta och analysera
foretagens beslutsfattande kring likviditet och hur det paverkar deras formaga att Gverleva
och reagera pa ekonomiska kriser. Trade-off-teorin ger en forklaring till varfor foretag kan
valja att halla en viss niva av likvida tillgangar som en forebyggande atgard infor ekonomiska
kriser. FOretag kan vara tveksamma att investera sina likvida medel for att undvika extern
finansiering, sérskilt nar det ar osékert om finansiering kan erhallas till rimliga kostnader

under en kris.

Trade-off-teorin hjalper till att forklara varfor vissa foretag kan ha foredragit att behalla en
storre andel likvida medel, sarskilt om de har forvantat sig 6kad osékerhet och ekonomisk
stress i samband med en kris. Andra foretag kan ha valt att maximera sin anvandning av
likvida medel for att 6ka I6nsamheten under perioder av ekonomisk stabilitet. Teorin visar att
det finns olika nivaer pa likviditet som passar olika foretag. Detta kan bero pa foretagets
specifika omstandigheter, risktalighet, investeringsmojligheter och strategier. Eftersom
foretagsspecifik kontext och forutsattningar gor att den optimala nivan av likviditet ser olika
ut for varje foretag kommer denna studie inte att redogora for nagon typ av optimal niva pa

likviditet. Att undersoka alla dessa faktorer skulle gora studien for bred.
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Daremot finns det studier, som Zainudin (2006), vilken fatt resultat som motsatter sig den
traditionella teorin om en avvégning mellan likviditet och Iénsamhet. | Zainudins fall
forvéantade sig forskaren resultat som var i linje med trade-off-teorin, men fick istallet fram
att det fanns ett positivt samband mellan likviditet och lénsamhet. Resultaten tyder pa att
under vissa kontexter forekommer inte den avvagning som tidigare studier vanligtvis funnit.
Det &r alltsd mojligt att det finns undantag till tesen om en avvagning mellan likviditet och
Ionsamhet. Det ar aven en mojlighet att ett av dessa undantag kan vara under Covid-19-

krisen.

Sammanfattningsvis behandlar trade-off-teorin tesen att foretag star infor en kompromiss
mellan likviditet och l6nsamhet. Trade-off-teorin illustreras som ett spektrum dar foretag
balanserar mellan hog likviditet och Iag Ionsamhet eller vice versa. En optimal niva soks for
att harmonisera foretagets ambitioner. En diskussion kring foretagens beslut att antingen
behalla eller anvanda likvida medel infor och under kriser kan illustrera vikten av trade-off-

teorin i forstaelsen av foretagsbeslutsprocesser och éverlevnad under ekonomiska prévningar.

2.2.2 FINANSIELL MOTSTANDSKRAFT

Nar foretag star infor situationer dar deras finansiella styrning paverkas menar Zahedi et al.
(2022) att den organisatoriska motstandskraften direkt kan dversattas till finansiell
motstandskraft. Den finansiella motstandskraften kan fungera som ett verktyg for
organisationerna att sta emot de finansiella chockerna, genom att ta sig igenom dessa och
efterat aterhamta sig. Foretagens finansiella motstandskraft grundar sig i riskmedvetenhet och

hur fOretag agerar under narvaron av finansiella hot.

| studien av Zahedi et al. (2022) har forfattarna granskat litteraturen om finansiell
motstandskraft och har identifierat betydande bidragande faktorer. Dessa faktorer inkluderar
jamnhet i produktion, forséljning och tillgang till en palitlig leveranskedja. Dessa faktorer kan
kopplas till studien av Bates et al. (2009) som kommer fram till att 6kade risker i kassafloden
lett till att foretagen okat nivaerna pa sina likviditetsmatt. Andra faktorer inkluderar formagan
att anpassa sig till forandrade miljéforhallanden och stod fran regeringen pa det sociala
planet. Pa organisationsniva och ledningsniva identifieras faktorer som flexibilitet,
riskidentifiering, forebyggande atgarder, foretagets storlek och stabilitet. Forskningen ger oss
insikter i faktorer som kan 6ka foretagens finansiella motstandskraft, vilket anvands i denna
studie framst genom flexibilitet, robusthet och forebyggande kapacitet.
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Forebyggande kapacitet, med fokus pa prevention, omfattar de verktyg och resurser som en
organisation maste anvanda innan uppkomsten av en kris eller chock. Detta inkluderar
overvakningsprocesser som riskhantering och 6vervakning av den externa miljon (Zahedi et
al. 2022). Denna faktor kan kopplas till Keynes (1936) férebyggande motiv i den man att
foretag kan gynnas av att skapa buffertar for att vara sa starka som mojligt infor en

krissituation.

Flexibilitet, som en del av motstandskraften, innebar formagan att anpassa sig till nya
situationer efter uppkomsten av en kris eller chock. Finansiell flexibilitet syftar specifikt pa
en organisations formaga att effektivt svara pa ovantade effekter pa dess
investeringsmojligheter och likviditet (Zahedi et al. 2022). Globalt sett erkanner chefer
finansiell flexibilitet som en central aspekt av beslutsprocessen gallande deras kapitalstruktur
(Bancel och Mittoo, 2004). Inom ramen for finansiell motstandskraft innebar flexibilitet att
en organisation har formagan att revidera finansiella strategier eller budgetsystem for att
anpassa sig till den nya situationen. Omfattningen av finansiell flexibilitet kan vara beroende
av nivan av operationell flexibilitet inom foretaget (Zahedi et al. 2022). Det ar majligt att

flexibilitet delvis beror pa nivan av likviditet.

Robusthet inom ramen for organisatorisk motstandskraft avser en organisations formaga att
std emot utmaningar och hot utan att lida skada eller storningar i sin prestation, sarskilt nar
det géller ekonomisk stabilitet. Finansiell robusthet innebér att ha stabila och
motstandskraftiga ekonomiska resurser. Nar en organisations ekonomiska livskraft ar
beroende av osékra inkomstkallor okar dess sarbarhet. Robusta organisationer visar
motstandskraft och uthallighet infor férandringar (Zahedi et al. 2022). Infor en kris kan ett
foretag med mer robusthet klara sig battre genom att stabila inkomstkallor gynnar dem da de
inte behdver oroa sig for att gora stora forandringar i verksamheten vid en kris. Den
finansiella chocken har darfor inte lika stor paverkan pa foretaget finansiellt. Det som tidigare
namnts om att foretag forebyggande kan bygga upp likviditet infor en kris kan vara mindre
nodvandigt for ett robust foretag. Robusthet gar att koppla till foretagsstorlek, som ar en
variabel som kommer att kontrolleras for i denna studie. Stora féretag har generellt storre
ekonomiska resurser och en bredare finansiell bas, vilket kan bidra till deras formaga att
absorbera ekonomiska chocker eller stotar pa ett satt mindre féretag majligtvis inte kan.
Dessutom sa har storre foretag generellt en mer diversifierad affarsportfolj. Ett storre antal
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kunder och fler olika typer av inkomstkéllor bidrar ocksa till robusthet, da mindre foretag

med farre kallor till omsattningen blir mer utsatta om en av dessa forminskas eller férsvinner.

Foretagsstorlek blir en variabel som bade har en paverkan pa robusthet och flexibilitet. Sma
foretag bor rimligen ha en fordel dar de ar mer anpassningsbara nér krissituationer
uppkommer och kan ta snabbare beslut, helt enkelt eftersom det generellt &ar farre personer i
mindre foretag. Aven Fiegenbaum och Karnanis (1991) forklarar att mindre foretag snabbt
kan &ndra sin produktionsvolym vid behov. Beslutet kan bade tas snabbare da farre personer
ar inblandade och dessutom é&r tiden mellan beslut och férdndring kortare. Detta stélls dock
mot att storre foretag ofta har hogre likviditet (Zainudin, 2006), vilket kan verka positivt for
flexibiliteten. Detta eftersom en relativt hog niva av likviditet, nar en kris borjar, ger foretaget
manga fler valmajligheter an foretag med exempelvis 1ag kassalikviditet. Foretag med hog
likviditet kan antingen genomf6ra interna investeringar som gynnar dem pa sikt, eller behalla
den kassa de byggt upp for att tdcka kostnader som krisen medfért. De med valdigt god
likviditet har kanske dven mojligheten att gora bade och. Dessutom under ekonomiska kriser
tenderar tillgangspriser att sjunka betydligt, vilket skapar mojligheter for foretag att forvarva
tillgangar till rabatterade priser. Om ett foretag har en god finansiell stallning med hog
likviditet nar en kris uppstar, kan de darfor dra nytta av dessa mojligheter och forvarva
tillgangar till formanliga priser. Att ha byggt upp en buffert infor en kris kan leda till fordelar
fore, under och efter kriser. Genom att uppratthalla hog likviditet innan en kris kan ett foretag
positionera sig for att dra nytta av de mojligheter som uppkommer nar tillgangspriser sjunker
under krisen. Under krisen kan foretag genom att investera i tillgangar till rabatterade priser
starka sin tillgangsbas och forbereda sig for framtida lonsamhet. Nar ekonomin aterhamtar
sig och tillgangspriserna stiger kan foretaget ha en stérre och mer Iénsam tillgangsbas som
kan bidra till att 6ka deras vinstpotential pa lang sikt efter krisen. Foretag med lag likviditet
maste istallet fokusera pa att anvanda likvida medel for att betala av skulder. Med den tunga
vikt som laggs pa flexibilitet i diskussioner om finansiell motstandskraft, och den roll som
likviditet spelar i flexibilitet, bor hog likviditet fore en kris gynna foretag efter en kris. Med
detta i atanke kan ett foretag med hog likviditetsniva infor krisen tendera att uppvisa en hog
I6nsamhetsniva efter krisen, det kan finnas ett samband mellan dessa faktorer. Med den

flexibilitet likviditet bidrar med i atanke blir hypoteserna féljande,

H1: Det finns ett positivt samband mellan kassalikviditet, fére Covid-19-krisen, och

I6nsamhet efter krisen.
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H2: Det finns ett positivt samband mellan cash-to-net asset ratio, fore Covid-19-krisen, och

I6nsamhet efter krisen.
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3METOD

Denna studie har utgatt fran en kvantitativ metod. Den kvantitativa metoden baseras pa att
studerad data gar att kvantifiera, alltsa att méatas (Hair, 2005). Syftet med denna studie var att
undersoka tre variabler, en beroende och tva oberoende. For att undersoka relationen mellan
dessa var en kvantitativ metod, med multipel linjér regressionsanalys, passande eftersom det

ar mojligt att méata relationen mellan de tre variablerna.

Inom den kvantitativa metoden har studien baserats pa multipel linjar regressionsanalys, med
utgangspunkt i Hair (2005). Det har dven baserats pa tidigare forskning, som Raykov (2017)
och Eljelly (2004), vilka bada anvander sig av metoden. Mer specifikt har forskarna anvant
sig av regressionsverktyget OLS i den multipla linjara regressionsanalysen, vilket &ven varit
passande for denna studie. FOr analysen har det aven tagits hansyn till viktiga antaganden, for
att inte resultaten ska vara oprecisa eller missvisande utan att resultaten ska vara sa korrekta
som mojligt. Fyra statistiska test har anvants for att sdkra validiteten i denna studie, daribland
f-test och R2-test. Det har dven tagits fram en korrelationsmatris och ett spridningsdiagram
for att ytterligare sakra validitet och reliabilitet.

3.1 METODGENOMGANG

Forsta delen av studien bestod av insamling av data. Till en borjan samlades kvartalsdata in
fran 55 st bolag. Denna data bestod av tal fran finansiella rapporter fran aren 2019 till och
med 2023. Datan hamtades ur programmet Borsdata, som ar en plattform som innehaller
nyckeltal och finansiella data for aktieanalys. De tal som hdmtades var vinst efter skatt,
omséttningstillgangar, totala tillgangar, kortfristiga skulder, likvida medel. Sedan anvandes
datan ur Q2 rapporterna for att skapa de variabler som anvants i studien. Daremot saknades
en del data, vissa foretag hade inte siffror fran nagot av aren som studerats, darfor togs dessa
foretag bort ur studien. Framst da studiens syfte ar att undersoka relationen mellan likviditet
och lénsamhet. Har ett bolag ingen data pa likviditetsmatten 2019, men har ett matt pA ROCA
ar 2023, sa ar risken att resultaten blir missvisande. Vi sokte inte bara att det fanns samma
mangd observationer i alla variablerna, utan aven att variablerna bestod av observationer fran
samma foretag bada aren. Det ledde till ett relativt stort bortfall ur de ursprungliga

observationerna, mer konkret 15 bortfall.
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For att genomfora studien och de statistiska testerna anvandes Stata 18. Ur Stata gjordes en
Korrelationsmatris och spridningsdiagram. Korrelationsmatrisen anvéandes i syfte att
kontrollera ifall det fanns nagot samband mellan variablerna, nagon korrelation. Den
anvandes &ven for att utreda ifall multikollinearitet, vilket vi beskriver vidare i avsnittet
sambandsanalys. Syftet med spridningsdiagrammen var att kontrollera ifall den data som
héamtats uppfyllde kraven for OLS. Bland annat for att testa antagandet att residualen i snitt
ska vara noll och antagandet om den beroende variabeln &r en linjar funktion av de oberoende
variablerna och residualen. Efter dessa tester kunde fyra av kraven, utifran Gauss-Markovs

sats, som avgér om OLS é&r den bésta estimatorn uppfyllas.

Sedan utfordes regressionerna, vilka delades upp i tre olika. Den forsta- och den andra
regressionen behandlande kassalikviditet och Cash-to-net assets relation till ROCA var for
sig, medan den tredje regressionen behandlade bada de oberoende variablernas relation till
den beroende variabeln tillsammans. Samtliga regressioner inneh6ll kontrollvariabeln for
storlek. Efter detta genomfordes statistiska tester, som F-test, White test och Durbin-Watson
test.

3.1.1 Datainsamling och urval

Databasen i undersokningen bestar av ett urval av 40 olika foretag (se bilaga 1). Féretagen
tillhor den industriella sektorn, vilken innefattar foretag som tillverkare och distributérer av

bland annat byggvaror, elektronisk utrustning och maskiner (MSCI, 2023).

For denna studie har det valts att rikta sig mot industriella foretag som férekommer pa OMX
Stockholm Small Cap, Mid Cap, Large Cap, vilket blir studiens urvalsram. Pa listan Small
Cap aterfinns bolag med ett bérsvarde pa under 150 miljoner kronor, pa Mid Cap samlas
bolag med ett borsvarde mellan 150 miljoner och 1 miljard kronor och pa listan Large Cap
aterfinns bolag med ett borsvarde pa 6ver 1 miljard kronor. Detta urval har gjorts for att fa en
bra bredd av foretag som omfattar bade sma-, medel- och stora foretag. Studien utesluter
darmed First North och andra mindre listor, vilka ocksa kan verka relevanta for
undersokningen. Risken med att inkludera véldigt sma foretag ar att dessa oftare har radikalt
avvikande varden pa studiens variabler. Detta urval har gjorts med Centrala
Gransvardessatsen i atanke, som foresprakar att ett observerat antal Gver 40st bor racka for att
kunna approximera en normalférdelning korrekt. Det antalet har uppnatts med samtliga
industriforetag pa de borslistor som valts (Gujarati & Porter 2022).
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Metoden for datainsamling har varit utifran sekundardata, vilket i Gujarati och Porter (2022)
definierats som data som redan &r befintliga och har samlats in av annan part. Sekundardatan
ar information som har hamtats fran foretagens kvartalsrapporter, Q2. Kvartalsdata anvandes
istallet for helarsdata med anledning av att Covid-19-krisen fortfarande kan anses ha pagatt
under delar av 2022, vilket darav paverkat helarsdata for aret. Da det vid studiens
genomforande inte fanns nagon helarsdata tillganglig, utgick studien fran senaste tillgangliga
data, vilket resulterade i anvandningen av kvartalsrapporter fran Q2. Kvartalsdatan har tagits
fran Borsdata. Informationen bestar av data som fungerar som underlag for att kunna ta fram

de finansiella matt som studien baseras pa.

Som tidigare namnt &r risken med att inkludera valdigt sma foretag att dessa oftare har
radikalt avvikande vérden pa studiens variabler. Dessa sma foretag ar dessutom oftare relativt
nystartade, vilket skulle ha lett till fler bortfall da data saknas for aren som undersokts.
Anledningen till att vi &nda anvander oss av listor med foretag i olika storlekar baseras pa
bland annat Eljellys (2004) resonemang. Daremot exkluderar vi som sagt de listorna med de
absolut minsta bolagen. Stora foretag anses ha fordelar som inte ar tillgangliga for mindre
foretag, sasom stordriftsfordelar som kan visa sig genom lagre genomsnittliga fasta kostnader
per enhet eller liknande. Dessa foretag kan ocksa dra nytta av lagre inkdpspriser pa grund av
sin formaga att kopa i stérre volymer. Forfattaren menar dven att stora foretag kan férhandla
fram fordelaktiga lanevillkor, inklusive langre betalningstider, jamfort med mindre foretag.
Dessutom kan storre foretag vara mer framgangsrika i att driva in betalningar fran sina
kunder (Eljelly, 2004).

3.1.2 Variabler

For att se till att datan kring likviditet blir jamforbar mellan foretag kravs matt som blir
relativa. Enligt Bates et al. (2009) &r cash ratio ett matt med flera méjliga definitioner. Det
gar att anvanda cash to net assets, cash to sales eller cash to assets. Studien av Bates et al.
(2009) anvander sig av cash to net asset ratio, vilket blir likvida medel / totala tillgangar -
likvida medel. Detta kan enligt forskarna skapa problem med extremt avvikande vérden, for
foretag som har en véldigt stor andel av sina tillgangar i likvida medel. Vid genomgang av
den insamlade datan aterfanns daremot inga sadana exempel bland foretagen. | denna studie
tas data for Cash to net assets fran 2019 och kommer att bendmnas cashtonetassets

hadanefter.

21



Nyckeltalet kassalikviditet ar ett matt for att visa foretagets kortsiktiga betalningsformaga.
Det mater likvida medel, eller omsattningstillgangar som ar mojliga att omvandla till likvida
medel, dar formeln blir omséattningstillgangar / kortfristiga skulder. Ett 100 procentigt varde
pa kassalikviditeten visar att foretaget ar ekonomiskt halsosamt och helt enkelt att de direkta,
likvida, tillgangarna ar i balans med de kortfristiga skulderna. Ett hogre varde visar pa en
annu halsosammare ekonomisk situation, medan ett lagre kan kréva att foretaget behdver ta
till drastiska atgarder som att ta nya lan eller salja av tillgangar for att betala sina skulder
(Fortnox, 2023). Okay (2015) menar att kassalikviditet ar det bast lampade mattet for att méata
likviditet. Det anses vara den béasta indikatorn pa ett foretags formaga att betala sina
kortsiktiga skulder. Det har noterats att flera olika matt dversitts till svenska som
kassalikviditet, bland dessa finns current ratio och quick ratio, vilka & matt som har olika
formler och inte direkt mater samma sak. Current ratio mater omséattningstillgangarnas
relation till kortfristiga skulder, medan quick ratio sammanslar likvida medel med kortfristiga
skulder och jamfor det med kortfristiga skulder. N&r kassalikviditet anvands i denna studie
syftas det pa Current Ratio och &r baserat pa kassalikviditeten 2019, darfor kommer det

harefter att bendmnas kassalikviditet.

ROCA (Return on current assets) ar ett Ionsamhetsmatt som visar hur effektivt ett foretag
anvander sina omséattningstillgangar for att generera vinst. Formeln for ROCA ér vanligtvis
vinst efter skatt / omsattningstillgdngar. ROCA fokuserar pa de kortsiktiga tillgangarna och
hur de paverkar foretagets I6nsamhet. ROA (Return on Assets) mater hur effektivt ett foretag
anvander alla sina tillgangar for att generera vinst. Formeln for ROA &r vanligtvis vinst delat
med Totala tillgangar. ROA ger en évergripande bild av hur val foretaget anvander alla sina
resurser for att generera vinst. ROE (Return on equity) méter avkastningen pa foretagets eget
kapital, det vill sdga kapital som tillhor aktiedgarna. Formeln for ROE &r vanligtvis vinst
delat med eget kapital. ROE fokuserar pa hur effektivt foretaget genererar vinst med de

pengar som aktiedgarna har investerat.

Skillnaderna mellan dessa nyckeltal ligger i de tillgangar som de fokuserar pa och vad de
mater. ROCA ér specifikt inriktad pa kortsiktiga tillgangar och deras inverkan pa vinsten.
ROA ser pa alla tillgangar, bade kort- och langsiktiga. ROE mater avkastningen pa

aktieagarnas investeringar och ar mer inriktad pa kapitalstrukturen och dgarnas intressen.

Valet av vilket nyckeltal som ar mest relevant beror pa det specifika syftet med analysen och
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vilka aspekter av foretagets ekonomi som man vill betona. ROCA anvands i studien da vi
analyserar likviditet och I6nsamhet. ROCA fokuserar specifikt pa hur effektivt foretaget
anvander sina omsattningstillgangar for att generera vinst. Det &r ett matt som betonar den
kortsiktiga likviditetsaspekten i samband med foretagets ekonomiska prestanda. Valet av
ROCA i studien baseras aven pa att det rekommenderats i Raykov (2017), som ocksa menar
att mattet rekommenderats av flera andra forskare. | denna studie tas data for Return on

Current Assets fran ar 2023 och kommer darmed att kallas for ROCA hadanefter.

Kontrollvariabler anvands for att kontrollera om det faktiskt &r de valda oberoende
variablerna som forklarar sambandet och om det verkligen &r dessa som paverkar den
oberoende variabeln. Darfor har storleken pa féretag anvants som en variabel. Denna variabel
har baserats pa foretagens totala tillgangar ar 2019. Storleken pa foretag kan enligt Eljelly
(2004) paverka likviditet, och saledes paverka I6nsamheten indirekt. Vidare sa menar
forskaren att stora foretag har fordelar som mindre foretag inte har tillgang till. Bland annat
papekas stordriftsfordelar. Vilket kan visa sig genom en lagre genomsnittlig fast kostnad per
vara eller liknande. Det kan &ven innebaéra att foretagen far billigare inkopspris da de koper in
i stort antal. Eljelly menar dven att stora foretag kan fa fordelaktiga lanevillkor jamfort med
mindre foretag, i form av langre betalningstider. Dessutom kan storre foretag ha storre
framgangar i att fa in betalningar fran kunder. Med storlek i denna studie menas totala
tillgangar. Enligt Eljelly (2004) kan storlek antingen matas genom omsattning eller totala
tillgangar. Anledningen till att vi i denna studie valt totala tillgangar &r att detta matt generellt

inte ar lika volatilt, speciellt under kriser som &r en del av var studieperiod.
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Tabell 2, Variabler

Variabelnamn Berékning Typ

Return on current assets Vinst efter skatt / Lonsamhet (Beroende)
(ROCA) Omsattningstillgangar

Kassalikviditet Omsattningstillgangar / Likviditet (Oberoende)

Kortfristiga skulder

Cash to net asset ratio Likvida medel / (Totala Likviditet (Oberoende)
tillgangar - likvida medel)

Storlek Naturliga logaritmen av Storlek (Kontroll)
totala tillgangar

In(totala tillgangar)

3.2 MULTIPEL LINJAR REGRESSIONSANALYS

Syftet med denna studie var att studera sambandet mellan likviditet och Iénsamhet. I och med
detta valdes lampliga variabler ut for att representera likviditet och I6nsamhet, baserat framst
pa tidigare studier. Syftet med multipel linjar regressionsanalys ar att férutspa den beroende
variabeln genom de oberoende variablerna. Anledningen till att multipel linjar
regressionsanalys anvands som metod &r att det ar en bra metod for att ta reda pa
bakomliggande orsaker till ndgot. | syfte att visa till vilken grad likviditet &r en faktor for
I6nsamhet. Hair (2005) beskriver regressionsanalysen som en mangsidig och popular metod
inom ekonomi. Vidare dr den multipla regressionsanalysen en vanlig metod for att analysera
relationen mellan variabler, mer precist flera oberoende variabels relation till en beroende
variabel. Linjar regression ar en statistisk metod som syftar till att modellera och analysera
sambandet mellan en beroende variabel och en eller flera oberoende variabler. Tva
huvudsakliga varianter av linjar regression finns tillgangliga: enkel linjar regression och
multipel linjar regression. | enkel linjar regression anvénds endast en oberoende variabel for
att forsoka forutsaga och forsta variationen i den beroende variabeln. | vart specifika arbete
har vi valt att anvanda multipel linjar regression. Anledningen till detta var att endast en
variabel for likviditet inte ansags representabel for begreppet i allmanhet, dessutom sa har
tidigare studier ofta anvant sig av flera variabler som alla kan anses handla om likviditet. |
detta sammanhang ar den beroende variabeln vinstmarginal och de oberoende variablerna ar

kassalikviditet och cash-to-net asset ratio. Malet med att anvanda multipel linjar regression ar
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att identifiera och kvantifiera sambandet mellan vara oberoende variabler och den beroende
variabeln. Oberoende variabler kan vidare delas upp dar man kan skilja mellan kvantitativa
variabler och dummyvariabler. Den kvantitativa variabeln &r helt enkelt variabler som far

sina varden av observationerna.

Nar det kommer till att valja ut variabler, beskriver Hair (2005) det som att det beror pa
vilken typ av forskningsproblem som studien &mnar losa. Det finns tva typer, det forsta ar det
som Hair kallar for "prediction™. Dér studiens syfte ar att avgora till vilken grad flera
oberoende variabler paverkar en beroende variabel. Denna studie har genomforts med ett
forskningsproblem dar syftet har varit att avgora i vilken utstrackning likviditet fore en kris
paverkar lonsamhet efter en kris. Vilket gér att likna med det Hair kallar for “prediction”.
Forfattaren tar aven upp fragan om multipel regressions lamplighet for studier. Dar Hair
menar att multipel regression lampar sig for studier dar variabler har en statistisk- och inte

funktionell relation.

Hair (2005) betonar vikten av att anvanda en passande mangd observationer i en studie. Han
menar att antalet observationer ar den enskilt viktigaste faktorn vi som genomfor studien kan
kontrollera. Studiens storlek far direkta effekter pa signifikans i studien och hur
generaliserbart resultatet blir. Forfattaren skiljer pa den enkla regressionen och den multipla
regressionen, i den man att den senare har ett storre behov av ett storre antal observationer for
att studiens reliabilitet inte ska forsamras. Det poangteras att en stor mangd observationer inte
nddvandigtvis ar mer positivt for studiens signifikans, utan Hair menar att praktisk- och
statistisk signifikans maste motas. Hos en liten studie med endast en oberoende variabel blir

signifikansen dverkanslig ifall fér manga observationer studeras.

Hair (2005) presenterar tumregler nar det kommer till att vélja antalet observationer. Vid en
multipel regressionsanalys &r det fordelaktigt ifall antalet observationer éverstiger 50, men
annu mer optimalt ifall detta antal narmar sig 100. Detta for att na ett power-varde pa 0,80,
vilket Hair beskriver som sannolikheten att kunna forkasta nollhypotesen ifall denna inte
stammer. | denna studie har ungefar 40 anvants som observationer. Med tanke pa det relativt
begransade antalet oberoende variabler i denna studie, bor 40 observerade foretag vara

tillrackligt.
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Hair (2005) diskuterar aven en ratio med relation till antalet variabler, dar ett minimum satts
till 5:1, medan optimal ratio & narmare 20:1. Baserat pa relationen mellan de oberoende
variablerna och de 40 observationer som forekommit i denna studie har det natts en ratio om

20:1. Vilket darfor uppfyller kraven for Hairs tumregel om storlek av observationer.

Enligt Hair (2005) maste en del antaganden gdras innan regressionsanalysen. Ett av dessa
handlar om sambandet mellan variablerna. Forst och framst maste det finnas nagon typ av
korrelation mellan variablerna som studeras, alltsa bor en forandring i den oberoende
variabeln medféra nagon typ av forandring i den beroende variabeln. Korrelation baseras pa
ett linjart samband. Darfor har vi i denna studie anvént ett spridningsdiagram for att studera
de samband som fanns mellan den beroende variabeln och de oberoende variablerna. Baserat
pa detta har kunnat anta att sambandet ar linjart mellan de variabler som studerats.

Utifran de variabler som anvénts i studien och diskuterats i 3.1.2 har en empirisk modell

tagits fram for att visa relationen mellan dessa:

ROCA23i = KL19i + CtNA19i + InS19i + i

| formeln stdr ROCA23i for return on current assets for ar 2023, KL19i for kassalikviditet for
ar 2019, C-NA19i for cash-to-net-assets ar 2019, InS19i for den logaritmerade

foretagsstorleken ar 2019 och i for feltermen.

3.210LS

Gauss-Markovs sats ar av yttersta vikt inom omradet for linjar regression och ger oss en
grundldggande insikt i anvandningen av Ordinary Least Squares (OLS) som en optimal
metod for att passa en multipel linjar regressionsmodell till en dataméngd, under forutséttning
att de nédvandiga antagandena ar uppfyllda. OLS utmarker sig pa flera sétt och kan betraktas

som den basta linjara estimatorn tillganglig (Gujarati & Porter, 2022).

Ett flertal tidigare studier anvander sig av OLS som metod for estimering av parametrar for
en linjér regressionsmodell. Denna modell kan bland annat aterfinnas i studier av Eljelly
(2004) och Raykov (2017). Anvéandandet av metoden kan forst och framst bero pa att OLS ar
linjar i sig, vilket innebar att den &r baserad pa linjara kombinationer av de oberoende

variablerna. Denna linjaritet ar avgérande eftersom den mojliggor en enkel och transparent
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forstaelse av sambandet mellan variablerna och forenklar berakningarna. Vidare ar OLS
opartisk, vilket innebar att dess forutsagelser eller skattningar inte &r snedvridna i nagon
riktning nar det anvéands korrekt. Detta gor det till en palitlig metod for att skapa prediktioner
och forsta sambandet mellan variablerna (Gujarati & Porter, 2022).

Det mest framtradande draget hos OLS enligt Gauss-Markovs sats ar att det har den minsta
variansen bland alla linjara estimatorer. Detta innebar att nar vi anvander OLS for att gora
skattningar, ar de skattade koefficienterna mer koncentrerade kring de sanna vérdena jamfort
med andra linjara estimatorer. Med minimal varians 6kar precisionen och tillférlitligheten hos
vara uppskattningar, vilket ar avgérande inom manga vetenskapliga och praktiska

tillampningar (Gujarati & Porter, 2022).

For att kunna dra full nytta av OLS och dess fordelar ar det dock viktigt att folja de
nddvandiga antagandena som kravs. Om dessa antaganden uppfylls, kan vi sékerstélla att
OLS ger oss de mest tillforlitliga och exakta uppskattningarna for linjara samband i en
multipel linjar regressionsmodell. Det &r viktigt att komma ihdg att Gauss-Markovs sats inte
garanterar att OLS ar optimal om antagandena inte ar uppfyllda (Gujarati & Porter, 2022). Vi
kommer att férdjupa oss i dessa antaganden och deras betydelse i kommande avsnitt for att

forsta hur de paverkar anvandningen av OLS i praktiken.

3.2.2 Gauss-Markovs sats

Genom att folja de nédvandiga antagandena och anvénda OLS enligt Gauss-Markovs sats,
kan vi uppna BLUE (Best Linear Unbiased Estimator) -status. Detta innebar att OLS &r den
mest vantevardesriktiga metoden och har den minsta variansen, vilket resulterar i palitliga
och exakta skattningar av koefficienter i en multipel linjér regressionsmodell (Gujarati &

Porter, 2022). Dessa koncept kommer att utforskas mer ingaende i de foljande avsnitten.

Residualen ska i genomsnitt vara noll, vilket betyder ungefar att variansen fran den linjara
modellen i snitt ska vara noll. Den ska alltsa vara normalfordelad. Ifall detta inte uppfylls
riskerar modellen som tas fram med OLS att inte vara tillrackligt precis (Gujarati & Porter,
2022). Utifran detta antagande har samtliga variabler i studien testats for normalférdelning,
vilket gjorts genom en graf over residualerna. Viktigt enligt Gujarati och Porter ar att
residualerna slumpmassigt ska fordelas runt O, vilket visats av graferna och darmed gjort att

residualerna antas vara normalfordelade i studien.
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Variansen bor vara konstant hos residualen for att uppna homoskedasticitet. Annars riskerar
man heteroskedasticitet, vilket innebar motsatsen och att OLS inte & BLUE. Risken med
detta kan vara att standardavvikelserna som tas fram med hjélp av OLS kan vara missvisande
for studien (Gujarati & Porter, 2022). Homoskedasticiteten har testats genom ett White-test,
vilket resulterat i att nollhypotesen om att variansen for residualerna ar konstant kunnat
accepteras. Med det sagt har testet haft ett tillrackligt hogt p-vérde, 6ver 0,05, for att kunna
acceptera hypotesen om homoskedasticitet.

Det maste goras ett antagande om exogenitet, vilket betyder att residualen inte ska paverkas
av de Ovriga variablerna, samt ha ett vantevarde som &r 0. Detta ar motsatsen till endogenitet,
som skulle géra metoden OLS missvisande och inkonsekvent. En anledning till att
endogenitet uppnas ar att irrelevanta variabler tagits med i regressionsmodellen, vilket
forklarar varfor metoden skulle kunna bli missvisande (Gujarati & Porter, 2022). | denna
studie blir exogenitet svart att uppna, da metoder som kan anvandas for att uppna exogenitet
staller relativt hoga krav. Detta leder till att det i denna studie blir svart att dra slutsatser om
ett kausalt samband mellan likviditet och I6nsamhet. Vi kan inte utesluta att det finns andra
faktorer, eller till och med viktigare faktorer for Ionsamhet, an likviditet som leder till en viss
I6nsamhet. Darfor kan vi i denna studie endast pavisa att det finns ett samband eller nagon

form av relation mellan variablerna.

Ett ytterligare antagande gdrs om att det inte ska forekomma nagon autokorrelation.
Feltermer bor inte korrelera med varandra pa ett systematiskt sétt. For att se om detta ar fallet
kan det undersokas genom att grafiskt undersoka OLS-residualerna, via en residualplott eller
liknande. Effektiviteten av OLS paverkas ifall det forekommer autokorrelation, och darfor
kan annars rimliga statistiska test av regressionsmodellen kanske inte vara giltiga (Gujarati &
Porter, 2022). Autokorrelation har kontrollerats genom spridningsdiagram och Durbin-
Watsons test, vilket uppnatt onskat varde. Darmed kan vi anta att autokorrelation mellan

feltermerna inte forekommer.

Vidare antas den beroende variabeln vara en linjar funktion av de dvriga variablerna,
oberoende och residualen. Det maste vara ett linjart férhallande och inte bero pa nagot som
att den beroende variabeln ar en produkt av de oberoende eller liknande. Detta skulle medftra
att den linjara regressionsmodellen inte fungerar och resulterar i fel resultat. Detta kan I6sas
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genom att regressionsmodellen transformeras eller logaritmeras, vilket vi inte kommer att ga
in pa djupare har (Gujarati & Porter, 2022). Den linjara funktionen har kontrollerats genom
att plotta residualer mot varje oberoende variabel. Dérefter har det kontrollerats ifall det
foreligger nagot monster, vilket det inte gjort. Darfor kan vi anta att det linjara forhallandet

uppfylls.

De oberoende variablerna antas vara linjart oberoende av varandra, annars uppkommer
multikollinearitet. Detta skulle ha en paverkan pa standardavvikelserna av koefficienterna, i
den man att de blir stora. Féljden av detta blir att det blir svart att tolka vilken av de
oberoende variablerna som har en paverkan pa den beroende. Detta eftersom de oberoende
variablerna som korrelerar kan paverka varandra (Gujarati & Porter, 2022). Blanchard (1987)
menar att multikollinearitet i grunden ar ett problem med bristfélliga data, vilket ofta &r ett
resultat av for fa observationer. Ibland har vi ingen annan majlighet &n att anvanda den data

som ar tillganglig for empirisk analys.

Denna studie analyserar sambandet mellan likviditet och l6nsamhet, vilket &r representerat av
cash to net asset ratio och kassalikviditet som matt for likviditet, samt ROCA for lénsamhet.
Det finns en dverliggande oro att dessa variabler kan vara korrelerade eftersom de ar ganska
likartade, vilket gor att det trotsar antagandet om multikollinearitet. Blanchard (1987)
papekar dock att multikollinearitet inte nddvandigtvis betyder att alla koefficienter i en
regressionsmodell &r statistiskt insignifikanta. Aven om det inte gar att uppskatta en eller
flera regressionskoefficienter med hdg precision, finns fortfarande mojligheten att uppskatta

en linjar kombination av dem, en sa kallad "estimable function”, relativt effektivt.

Darfor gar det att med denna studie, aven om det foreligger svarigheter att uppskatta
koefficienterna for likviditet i forhallande till I6nsamhet, fortfarande forséka uppskatta ett
overgripande matt pa hur likviditet paverkar lonsamheten. Ibland ar detta det basta som gar
att fa ut ur den tillgangliga datan. Det betyder att &ven om det inte gar att skilja pa effekterna
av de tva likviditetsvariablerna, finns fortfarande mojligheten att underséka hur likviditeten

sammantaget paverkar lonsamheten.
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3.2.3 Statistiska test

De statistiska tester som anvants baseras pa tidigare studier i omradet, som studien av Raykov
(2017), dar avvagningen mellan likviditet och I6nsamhet under finanskrisen undersoks.
Informationen kring dessa tester har framst hamtats ur Gujaratis och Porters genomgang i
ekonometri, som behandlar kvantitativ analysmetod av fragor relaterade till ekonomi.

F-test ar en viktig statistisk metod som anvants i denna studie for att utvardera signifikansen
av hela regressionsmodellen. Det liknar pa manga sétt ett t-test, men istallet for att enbart
bedéma enskilda regressionskoefficienter, fokuserar F-testet pa att testa om alla
regressionskoefficienter i modellen &r noll samtidigt. Det innebdr att F-testet bedémer om det
finns en signifikant linjar relation mellan de oberoende variablerna och den beroende

variabeln som modellen forsoker forklara (Gujarati & Porter, 2022).

| praktiken anvéands F-testet for att svara pa fragan om det finns ndgon vasentlig samvariation
mellan de oberoende variablerna och den beroende variabeln i en given regressionsmodell.
Om F-testet visar att det finns en signifikant linjar relation, indikerar det att minst en av de
oberoende variablerna har en paverkan pa den beroende variabeln. A andra sidan, om F-testet
inte ar signifikant, innebar det att regressionsmodellen inte kan férklara variationen i den

beroende variabeln pa ett meningsfullt sétt (Gujarati & Porter, 2022).

For att utfora ett F-test beraknas F-statistika, som ar forhallandet mellan den férklarade
variansen och den icke forklarade variansen i modellen. Den forklarade variansen méter den
variation som forklaras av regressionsmodellen, medan den icke forklarade variansen
representerar den aterstdende variationen som inte forklaras av modellen. En hog F-statistic,
som ar associerad med ett lagt p-varde, indikerar en signifikant modell, medan en Iag F-
statistic tyder pa att modellen inte &r signifikant (Gujarati & Porter, 2022).

F-testet ar ett anvandbart verktyg inom statistik och regression som anvénds for att bedéma
om de oberoende variablerna i en modell har en 6vergripande signifikant inverkan pa den
beroende variabeln. Testet har i denna studie varit ett viktigt verktyg for att utvardera
modellens lamplighet och relevans for att forklara den observerade variationen i data
(Guijarati & Porter, 2022).
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| genomférandet av empiriska studier kan White-testet vara en viktig metod for att beddma
heteroskedasticitet, en forutsattning som ofta maste uppfyllas for att de statistiska slutsatserna
fran regressionsanalysen ska vara giltiga. White-testet ar darfor av stor relevans och
anvéandbarhet for denna studie. Genom att utvardera om variansen i residualerna ar konstant
over olika nivaer av oberoende variabler kan vi upptacka och hantera potentiell
heteroskedasticitet i datan, vilket gar emot antaganden som gjorts. Den grundlaggande idén
bakom White testet &r att det jamfor en alternativ modell, dér variansen av residualerna ar
modellerad som en funktion av oberoende variabler, med den ursprungliga modellen dar
variansen antas vara konstant. Om den alternativa modellen &r signifikant battre for att

forklara variabiliteten i residualerna, indikerar det narvaro av heteroskedasticitet.

Relevansen av White testet stracker sig dver olika omraden inom ekonomisk forskning. Inom
finans kan det anvandas for att utvardera om variansen i avkastningen pa finansiella
tillgangar &r konstant éver tid. Inom makroekonomi kan det tillampas for att undersoka om

variansen i ekonomiska variabler forandras 6ver olika perioder eller under olika forhallanden.

| ssmmanhang dar heteroskedasticitet detekteras ar det viktigt for forskare att vidta lampliga
atgarder for att korrigera denna avvikelse. Dessa atgarder kan inkludera robust standardfel,
transformationer av variabler eller anvandning av mer avancerade modeller som tar hansyn
till varierande varians i residualerna. | korthet kan man sdga att relevansen av ett White test
ligger i dess formaga att identifiera och kvantifiera heteroskedasticitet, vilket i sin tur
mojliggor for forskare att forbattra modellens tillforlitlighet och darmed stérka validiteten i de

statistiska slutsatser som dras fran studien.

En alternativ metod for att detektera autokorrelation involverar anvandningen av ett Durbin-
Watson-test. Detta test ar ett verktyg som anvénts i denna studie for att bedéma férekomsten
av autokorrelation i en datamodell. For att sékerstalla att ett Durbin-Watson-test ger korrekta
resultat och tolkningar, maste vissa viktiga antaganden vara uppfyllda (Gujarati & Porter,
2022). For det forsta maste den aktuella statistiska modellen vara strukturerad som en
autoregressiv modell. Med andra ord, det maste finnas en teoretisk grund for att anta att

tidigare observationer i datan &r korrelerade med de nuvarande observationerna.

Vidare maste residualerna, som é&r skillnaderna mellan de observerade vardena och de
forutsagda vérdena enligt modellen, folja en normalférdelning. Normalfordelningen &r en
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viktig antagande inom manga statistiska metoder och innebér att residualerna bor vara
slumpmassigt fordelade runt noll, utan nagra systematiska monster eller skevheter. Om
residualerna inte féljer en normalférdelning, kan det paverka giltigheten av Durbin-Watson-
testet och dess formaga att korrekt upptacka autokorrelation. Varden som kan bedémas som
godkanda ligger i intervallet 1,5-2,5 pa D-statistikan och det ar den mattstock som anvants i
studien (Gujarati & Porter, 2022).

3.4 SAMBANDSANALYS

Ett viktigt antagande, som togs upp tidigare i studien, var att det inte skulle foreligga
multikollinearitet mellan de oberoende variablerna. Detta innebar att det inte far vara ndgon
korrelation mellan de oberoende variablerna. Enligt Gujarati och Porter (2022) finns det
ingen definitiv metod att anvédnda i forskning for att upptacka multikollinearitet. Att upptacka
linjar korrelation mellan de oberoende variablerna ser olika ut for varje urval av data som
studeras. Darfor beskrivs det som en “upptécktsresa” dér flera metoder kan anvindas for att
komplettera varandra och ge forskarna en tydlig bild av kollineariteten. For denna studie har

tre metoder anvants for att analysera kollineariteten.

Korrelationsmatrisen ar ett analysverktyg som studerar relationen mellan de oberoende
variablerna. Malet med korrelationsmatrisen, och foljande sambandsanalyser, var att se ifall
det forekom multikollinearitet mellan de oberoende variablerna och darmed stédja ett av de

viktiga antaganden som foreligger den multipla linjara regressionsanalysen.

VIF-testet ar ytterligare ett test som kan anvéndas for att identifiera multikollinearitet, vilket
anvands av flera forskare enligt Gujarati & Porter (2022). VIF-vardet paverkas av att
variablerna ndrmar sig multikollinearitet och variansen for estimatorn for VIF hojs. Enkelt
beskrivet betyder ett hogre vérde av VIF en hogre korrelation och ddrmed en stérre chans for
multikollinearitet mellan variablerna. Enligt Gujarati & Porter (2022) betyder VIF-vérdet ett
att det inte foreligger nagon multikollinearitet, medan det finns en tumregel som séger att ett

varde Gver tio indikerar pa multikollinearitet mellan variablerna.
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Enligt Gujarati & Porter (2022) kan det vara bra for studien att komplettera
korrelationsmatrisen och VIF-testet med ett spridningsdiagram, da aven denna metod hjalper
till att sakerstalla att den linjéra relationen inte &r for ndra mellan de oberoende variablerna.
Spridningsdiagrammet ger en bra Oversikt over datan, vilket gor det mojligt att identifiera
extremt avvikande datapunkter. Spridningsdiagram &r anvéndbara for att se ifall variablerna
visar nagon typ av kovarians. Hair (2005) menar att spridningsdiagrammet &r den mest

populdra metoden nér det kommer till att undersoka denna relation mellan variabler.

3.5 VALIDITET OCH RELIABILITET

Reliabilitet innebdr att en studie bor producera liknande resultat nar den upprepas, oavsett
vilken forskare som utfor testet. Det betonar inte nédvandigtvis att resultaten ar korrekta, utan
snarare att de dr konsekventa vid upprepade forsok. Detta skiljer reliabilitet fran begreppet
validitet. Reliabilitet ar kopplat till datainsamlingen och kraver att datan &r replikerbar och

trovardig.

| denna studie har spridningsdiagram anvants for att styrka reliabiliteten. Med tanke pa
reliabilitetens relation till datainsamling s& har fokuset for att uppna reliabilitet framst legat
pa att fa en god dverblick dver datan. Vilket dven bidragit till att kunna identifiera outliers,
bade i fall dar felinmatning forekommit men &ven nér vardena varit korrekta men kraftigt

avvikande.

Reliabiliteten kan dven sdgas ha stérkts av metoden som anvénts i denna studie. Metoden har
framst byggts pa tidigare forskning som studerat samma eller liknande samband. Matten som
anvants har utgatt fran studier som Bates (2009) och Raykov (2017). Aven regressionen har
byggt pa den metod andra studier anvént sig av. Det beror till viss del pa att studien ska vara
jamforbar med andra studier, men det beror dven pa att replikerbarhet och trovardighet ska
uppnas. Valet av kontrollvariabel byggde aven det pa tidigare studier, da denna kan anses ha
varit en gemensam ndmnare bland dessa studier. Forklaringsgraden kunde mdjligtvis ha hojts
genom inkluderandet av fler variabler, forklaringsgraden visas dven i samband med

regressionerna i resultaten.

Validitet dr en central aspekt i kvantitativa studier och handlar om att se till att man mater ratt
sak och avser i grunden huruvida de insamlade data verkligen mater det de ar avsedda att
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maéta. Studiens syfte ska ligga till grund for det som studien resulterar i och den data som
undersokningen bygger pa ska vara representativt for detta. | denna studie har vi utfort flera
tester for att sakerstélla validiteten av vara resultat, inklusive VIF-testet, F-statistiken och
White-testet.

VIF-testet har anvants for att beddéma multikollinearitet bland de oberoende variabler. Om
variablerna i en modell &r starkt korrelerade kan det paverka validiteten av resultaten genom
att 6ka osakerheten i uppskattningarna. Ett hogt VIF-vérde indikerar hog multikollinearitet
och kan vara skadligt for validiteten. Genom att noggrant analysera VIF-vérdena for de
oberoende variablerna kan vi sakerstalla att de har sina egna bidrag till férklaringen av den

beroende variabeln.

F-statistiken har anvénts for att utvardera signifikansen av den dvergripande modellen och
dess oberoende variabler. En hog F-statistik antyder att atminstone en av de oberoende
variablerna har en signifikant effekt pa den beroende variabeln. Denna statistik har varit
avgorande for att sakerstélla att modellen som helhet &r relevant och att de inkluderade

variablerna faktiskt bidragit till férklaringen av variationen i den beroende variabeln.

White-testet har anvéants for att identifiera heteroskedasticitet i residualerna, vilket innebér att
spridningen av slumpmaéssiga fel inte ar konstant 6ver alla nivaer av de oberoende
variablerna. Heteroskedasticitet riskerar att snedvrida standardavvikelserna och darigenom
paverka validiteten av slutsatserna. White-testet har méjliggjort att vi kan identifiera och
korrigera for eventuell heteroskedasticitet, vilket ytterligare starker validiteten av vara

resultat.

3.6 ETISKA OVERVAGANDEN

Enligt Vetenskapsradet (2023) foreligger 4 etiska principer som ska framhava god
forskningssed, vilket dr hamtat fran All European Academics skrift “Den europeiska kodexen
for forskningens integritet”. Dessa inkluderar tillforlitlighet, drlighet, respekt och ansvarighet.

For denna studie har vi funnit tva av dem relevanta, tillforlitlighet och arlighet.

Tillforlitlighet i forskning handlar om att sékerstélla hog kvalitet genom hela
forskningsprocessen, vilket kan kopplas till reliabilitet. Det innebér att forskare maste vara

noggranna i designen av sina studier, valet av metoder, genomférandet av undersékningar
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och analys av data. Det handlar ocksa om att effektivt utnyttja resurser for att sakerstélla att
forskningen ar vélgrundad och att resultaten ar palitliga. Studien har genomforts med en
objektivitet, dar malet var att studien ska kunna utforas igen, vilket enligt Joppe (2000) ar
definitionen av reliabilitet. Malet har dven varit att det inte ska finnas nagra okontrollerbara
fel som kan stora studiens resultat. Sammantaget paverkar dessa faktorer studiens reliabilitet

och darmed tillforlitlighet.

Arlighet i forskning innefattar en rad viktiga aspekter. For det forsta handlar det om att arligt
och Oppet rapportera och informera om forskningsresultat, inklusive eventuella begransningar
eller osékerheter. Genom hela studien har vi forsokt att sa 6ppet och érligt redogora for de
resultat vi kommit fram och férsokt ha sa liten paverkan som mojligt pa resultaten. Forskare
bor dven vara 6ppna om eventuella intressekonflikter och redogéra for hur dessa kan paverka
resultaten. Dessutom betyder arlighet att man forskar pa ett rattvist satt, undvika fusk eller
plagiat och att korrekt rapportera forskningsmetoder och resultat. Genom att uppratthalla
arlighet skapas en grund for trovardig och palitlig vetenskaplig praxis, vilket legat till grund
for denna studie.
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4 RESULTAT

4.1 STATISTISKA TESTER

VIF-test har anvants for att identifiera multikollinearitet. Ett hogre vérde av VIF innebér en
hogre korrelation och darmed en stérre chans for multikollinearitet. VIF-vérdet ett innebar att
det inte foreligger nagon multikollinearitet, medan ett varde over tio tyder pa en signifikant
multikollinearitet mellan variabler (Gujarati & Porter, 2022). | denna studie blev resultaten pa
VIF-testen for de olika regressionerna 1, 1,005 och 1,086. Fran dessa resultat kan det tydas
att risken for multikollinearitet ar relativt liten, da alla dessa varden fran VIF-testen ar nara
ett.

White-testet har anvants for att identifiera mojlig heteroskedasticitet, vilket kan ha en negativ
effekt pa validiteten i slutsatserna genom att snedvrida standardavvikelserna. Detta gor att
forskarna kan korrigera standardavvikelserna genom dessa robusta. | den tredje regressionen,
vilken inkluderade samtliga variabler, kunde ingen heteroskedasticitet identifieras. Detta da
p-vardet fran White-testet 6verskred 0,05 (Gujarati & Porter, 2022). Vardet blev 0,0636 och
darfor kunde nollhypotesen, som innebdr homoskedasticitet, ej forkastas.

Durbin-Watson har anvants for att identifiera autokorrelation i residualerna i
regressionsmodellen. Det kan leda till felaktiga slutsatser dar man tror att variablerna ar
signifikanta, samt att standardavvikelserna underskattas. Tumregeln lyder att testet bor visa
en niva pa D-statistikan runt vardet 2, for att undvika autokorrelation (Gujarati & Porter,
2022). | denna studie fann vi att D-statistikan blev 1,91, 1,79 och 1,86 for respektive

regression.
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4.2 DESKRIPTIV STATISTIK & KORRELATIONSMATRIS

Tabell 3, Deskriptiv statistik

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
Kassalikviditet 40 1.556 562 .815 3.316
Cashtonetassets 40 .065 .041 .002 18
Storlek19 40 9.12 1.899 5.763 13.154
ROCA 40 .032 .025 -.036 102

Den beskrivande statistiken ger oss en inblick i grundldggande egenskaper hos varje variabel

i dataméangden. For ROCA ser vi att genomsnittet ar 0.032 med en standardavvikelse pa
0.025. Min och Max visar att variationen for ROCA stracker sig fran -0.036 till 0.102. Nar

det galler kassalikviditet ligger medelvardet pa 1.556 med en standardavvikelse pa 0.562.

Variationen i kassalikviditet stracker sig fran 0.815 till 3.316 Gver observationerna. For

cashtonetassets ar medelvardet 0.065 med en standardavvikelse pa 0.041. Variationen i

nettotillgangar stracker sig fran 0.002 till 0.18. VVad géller storlek ligger medelvardet pa 9.12
med en standardavvikelse pa 1.899. Storlek varierar fran 5.763 till 13.154.

Tabell 4, Korrelationsmatris

Variables (1) (2) @) (4)
(1) ROCA 1.000
(2) Kassalikviditet 0.402 1.000
(0.010)
(3) Cashtonetasset19 0.393 0.331 1.000
(0.012) (0.037)
(4) Storlek19 0.223 0.014 0.068 1.000
(0.167) (0.930) (0.678)
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Korrelationsmatrisen visar korrelationen mellan alla variabler som &r inkluderade i studien.
Betraffande ROCA ser vi att den har en mattlig positiv korrelation med bade kassalikviditet,
dér korrelationskoefficienten ar 0.402 och cashtonetassets dar korrelationskoefficienten &r
0.393. Det tyder pa att foretag med hogre kassalikviditet och storre nettotillgangar tenderar
att uppvisa hogre véarden av ROCA. Vidare visar korrelationskoefficienten mellan
kassalikviditet och cashtonetassets pa en mattlig positiv korrelation, 0.331, vilket indikerar att
foretag med Gkad kassalikviditet ocksa har tendens att ha storre nettotillgdngar. Daremot
verkar storlek endast ha en svag korrelation med ROCA, 0.223, vilket antyder att storlek har
mindre paverkan pa ROCA jamfort med de andra variablerna. Slutligen,
korrelationskoefficienterna mellan kassalikviditet och storlek, samt cashtonetassets och
storlek ar laga pa ett varde om 0.014 och 0.068, vilket indikerar svaga positiva korrelationer
mellan dessa variabler. Sammanfattningsvis ger korrelationsmatrisen en 6versikt dver hur
variablerna &r relaterade till varandra. Dock bor noteras att korrelation inte implicerar
orsakssamband, vilket gor att ytterligare analys kravs for att forsta de underliggande
mekanismerna mellan variablerna. Signifikansen syns inom parenteser. Med detta kan vi tyda
att sambandet mellan kassalikviditet och ROCA ar signifikant pa nivan 0,05. Samma sak kan
ses mellan cashtonetassets och ROCA. Daremot ar sambandet mellan storlek och den
beroende variabeln inte signifikant.

4.3 REGRESSION

Resultatet fran den forsta regressionen visar att den oberoende variabeln kassalikviditet har
en signifikant positiv effekt pa den beroende variabeln ROCA. Det innebar att en 6kning i
kassalikviditet ar associerad med en 6kning i ROCA med 0.018 procentenheter. Denna
observation &r statistiskt signifikant vid en 0.01 signifikansniva, vilket kan utlasas fran dess
P-varde vilket vidare indikerar starkt stod for att forandringar i kassalikviditet &r kopplade till
forandringar i ROCA. A andra sidan verkar storlek inte ha en signifikant effekt p& ROCA vid
signifikansnivan 0.147. Det betyder att forandringar av de logaritmerade totala tillgangarna
inte kan sagas vara statistiskt relaterade till forandringar i ROCA, pa ett signifikant satt. Den
konstanta termen representerar det forvantade vardet for ROCA nér alla oberoende variabler
ar noll. I det har fallet ar konstanttermen -0.022, men den &r inte statistiskt signifikant da den
inte nar onskad niva pa 0.05 signifikansniva, da dess P-varde istéllet ar 0.292. Modellen som
helhet har en mattlig forklaringskraft som indikeras av R2-vardet pa 0.209 och betyder att
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ungeféar 20.9% av variationen i ROCA kan forklaras av de inkluderade oberoende

variablerna. For att utvérdera linjar regressionsmodellens effektivitet i att forklara sambandet

mellan den beroende variabeln och de oberoende variablerna, kan férklaringsvérdet R2

anvandas. R2 &r en statistisk mattstock som normaliseras och tar varden mellan 0 och 1. Det

avslojar i vilken utstrackning den anpassade regressionslinjen passar in bland datapunkterna.

Med andra ord méter det hur val modellen beskriver variationen i den beroende variabeln. Ett

hogre R2-varde indikerar en béattre passform for regressionsmodellen (Gujarati & Porter,

2022). Dessutom stods modellen signifikant av F-testet dar P-vérdet ar 0.013, vilket antyder

att atminstone en av de oberoende variablerna har en signifikant effekt pdA ROCA.

Sammanfattningsvis tyder resultaten pa att kassalikviditet kan vara en viktig faktor for att

forsta och forklara variationen i ROCA, medan storlek verkar vara mindre betydelsefull i

detta sammanhang.

Tabell 5, Regression 1

ROCA Coef.  St.Err. t-value p- [95% Conf Interval] Sig
value

Kassalikviditet .01 .007 2.73 .01 .005 031 **
8 *

Storlek .003 .002 1.48 147 -.001 .007

Constant -.022 021 -1.07  .292 -.064 .02

Mean dependent 0.032 SD dependent var 0.025

var

R-squared 0.209 Number of obs 40

F-test 4.879 Prob>F 0.013

Akaike crit. -185.281 Bayesian crit. (BIC) -180.215

(AIC)

% n< 01, ** p<.05, * p<.1
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Resultaten fran den andra regressionen visar att cashtonetassets har en signifikant positiv
effekt pA ROCA. Koefficienten for cashtonetassets ar 0.236, vilket innebér att en 6kning med
en procentenhet i cashtonetassets ar forknippad med en 6kning av ROCA med 0.236
procentenheter. Denna observation &r statistiskt signifikant vid en 0.05 signifikansniva dar P-
vardet &r 0.014, vilket indikerar att fordndringar i cashtonetassets har en statistiskt signifikant
effekt pa ROCA. Aven i denna regression lyder resultatet att storlek inte har en signifikant
effekt pA ROCA vid den vanliga signifikansnivan, da P-vardet ar 0.192. Forandringar i
storlek anses, som i regression 1, inte vara statistiskt relaterade till férandringar i ROCA pa
ett signifikant satt. Konstanttermens koefficient ar inte statistiskt signifikant, da P-vardet ar
0.713, vilket betyder att det forvantade vérdet for ROCA nar alla oberoende variabler &r noll
inte skiljer sig signifikant fran noll. Modellen som helhet visar en mattlig forklaringskraft
med ett R2-varde pa 0.193, 19.3% av variationen i ROCA forklaras darfor av de inkluderade
variablerna. Dessutom ar modellen signifikant enligt F-testet, med ett P-varde pa 0.019, vilket
indikerar att atminstone en av de oberoende variablerna har en signifikant effekt pa ROCA.
Sammanfattningsvis tyder resultaten pa att cashtonetassets ar en betydande faktor for att
forsta ROCA, medan storlek inte verkar ha samma paverkan vid den vanliga
signifikansnivan.

Tabell 6, Regression 2

ROCA Coef.  St.Err. t-value p- [95% Conf Interval] Sig
value

Cashtonetassets .236 .092 257 .014 .05 422 **

Storlek .003 .002 133  .192 -.001 .007

Constant -.007 .019 -0.37 .713 -.045 .031

Mean dependent 0.032 SD dependent var 0.025

var

R-squared 0.193 Number of obs 40

F-test 4430 Prob>F 0.019

Akaike crit. -184.504 Bayesian crit. (BIC) -179.438

(AIC)

% <01, ** p<.05, * p<.1
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Regression 3

Resultaten fran regression tre visar oss att variabeln kassalikviditet har en signifikant positiv
effekt pa ROCA med en koefficient pa 0.014. Detta innebdr att en 6kning med en enhet i
kassalikviditet &r forknippad med en 6kning av ROCA med 0.014 enheter. Denna effekt ar
statistiskt signifikant vid en signifikansniva pa 0.05 (p=0.048). Variabeln cashtonetassets har
ocksa en positiv effekt pa ROCA med en koefficient pd 0.172. Denna effekt ar dock endast
signifikant vid en signifikansniva pa 0.1, vilket indikerar en viss grad av osékerhet i
sambandet. A andra sidan verkar storlek inte ha en signifikant effekt pA ROCA vid den
vanliga signifikansnivan dar p-vardet ar 0.169. Det tyder pa att férandringar i storlek inte &r
statistiskt relaterade till forandringar i ROCA pa ett signifikant satt. Konstanttermens
koefficient &r -0.025, vilket representerar det forvéantade vardet for ROCA nér alla oberoende
variabler ar noll. Denna koefficient ar inte signifikant vid en signifikansniva pa 0.05 da p-
vardet ar 0,227. Modellen som helhet har ett R2-vérde pa 0.277, vilket indikerar att cirka
27.7% av variationen i ROCA forklaras av de inkluderade variablerna. F-testet &r signifikant
med ett p-varde pa 0.008, vilket tyder pa att modellen som helhet &r statistiskt signifikant och
atminstone en av de oberoende variablerna har en signifikant effekt pA ROCA.
Sammanfattningsvis indikerar resultaten att kassalikviditet och cashtonetassets har en
betydande roll i att forklara variationen i ROCA, medan storlek inte verkar vara lika relevant

vid den vanliga signifikansnivan.
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Tabell 7, Regression 3

ROCA Coef.  St.Err. t-value p-value [95% Conf Interval] Sig
Kassalikviditet .014 .007 2.04 .048 0 027 **
Cashtonetassets 72 .093 1.85 .073 -.017 .362 *
Storlek .003 .002 1.40 .169 -.001 .006
Constant -.025 .02 -1.23 227 -.065 .016
Mean dependent 0.032 SD dependent var 0.025

var

R-squared 0.277 Number of obs 40

F-test 4.601 Prob>F 0.008

Akaike crit. -186.900 Bayesian crit. (BIC) -180.144

(AIC)

% p< 01, ** p<.05, * p<.1

F-test REG1 REG2 REG3
F-statistika 6,741 6,863 6,224
P-varde 0,003 0,003 0,002

4.4 SPRIDNINGSDIAGRAM
Spridningsdiagram 6ver de oberoende variablernas relation med den beroende variabeln.
Avvikande varden har exluderats och totalatillgangar19 har logaritmerats och har nu etiketten
storlek.
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| spridningsdiagram 1 visas relationen mellan den beroende variabeln, ROCA och den
oberoende variabeln, kassalikviditet. Grafen visar en uppatgaende linje, med en startpunkt i -
0,04 i ROCA, vilket motsvarar ett varde pa cirka 0,2 i kassalikviditet. Den samlade skaran
befinner sig pa ett varde pa cirka 0,04 ROCA och 1,3 i kassalikviditet. Efter en samlad grupp
av observationer vid namnda varden fortsatter kurvan i uppatgaende riktning, med fler
spridda observationer. Maxvardet pa ROCA-skalan uppgar till 0,1, motsvarande 2,6 i

Kassalikviditet, medan maxvardet i kassalikviditet uppgar till 3,4, motsvarande 0,05 i ROCA.

Spridningsdiagram 2 visar relationen mellan beroende variabeln, ROCA 23 och oberoende
variabeln, cashtonetassets. Grafen skiljer sig lite fran spridningsdiagram 1 i den man att
startpunkterna har ett hogre varde i ROCA, dar vardet ar cirka 0,03 och 0,06, mott av lite
éver vardet 0 i den oberoende variabeln. En liten del nedgang i starten av grafen foljs sedan
av en kontinuerlig uppatgaende linje. Samlingen av observationer foljer linjen tétt, med nagra
enstaka fall dar observationer ror sig nagot utanfor den samlade gruppen observationer.
Gruppen observationer &r alla samlade kring ett vérde pa cirka 0,04 i ROCA och ett intervall

mellan 0,03 och 0,1 i cashtonetassets. Den storsta samlade gruppen observationer befinner sig
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Kassalikviditet19

Storlek

pa ett varde pa 0,05 i cashtonetassets. Maxvardet i ROCA ligger nagot 6ver 0,1, dar samma

maxpunkt hor till cashtonetassets om ett maxvéarde pa cirka 0,18.

Det sista spridningsdiagrammet, Spridningsdiagram 3, rorande relationen mellan beroende-

och oberoende variabel illustrerar ROCA:s relation med storlek. Fran grafen kan man se en

svagare kontinuerlig uppatkurva, dér stor del av observationerna ligger pa ett varde om 0,04 i

ROCA och ett intervall mellan 7 och 12 i storlek. Maxvardet i storlek finner vi vid ett varde

av 13 och ett minimumvarde som ligger mellan 3 och 5.

Spridningsdiagram 6éver de oberoende variablernas relation sinsemellan.
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En ytterligare 6verblick fran korrelationsmatrisen och VIF-testet, dar 6verblicken ges mer i
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grafform och kan ge en indikation pa ifall multikollinearitet forekommer. Dessa metoder

anvands for att komplettera varandra. Med dessa diagram, VIF-testerna och

korrelationsmatrisen i atanke sa gors bedomningen att multikollinearitet inte forekommer till

den grad att det skulle vara problematiskt for studien.

Sammanfattningsvis utforskade denna studie sambandet mellan olika finansiella variabler och

ROCA for att fordjupa forstaelsen av relationen mellan likviditet och lonsamhet. En narmare

granskning av den deskriptiva statistiken for varje variabel avsldjade intressanta monster.

ROCA, den beroende variabeln, visade ett medelvarde pa 0.032 och en begransad spridning

44



mellan -0.036 och 0.102. Kassalikviditet visade en bredare variation, med ett medelvarde pa
1.556 och ett spann fran 0.815 till 3.316. Cashtonetassets och storlek hade medelvérden pa
0.065 respektive 9.12, med olika nivaer av variation. Den utférda korrelationsanalysen visade
intressanta samband mellan variablerna. ROCA visade en mattlig positiv korrelation med
bade kassalikviditet och cashtonetassets, vilket indikerar att hogre kassalikviditet och

cashtonetassets associerades med dkade ROCA-varden.

Slutligen gav resultaten fran de genomforda regressionerna ytterligare insikt. | den forsta
regressionen visade kassalikviditet en signifikant positiv effekt pA ROCA, medan storlek inte
var signifikant. I den andra regressionen visade cashtonetassets en signifikant positiv effekt
pa ROCA, medan storlek inte var signifikant. Den tredje regressionen bekraftade de tidigare
observationerna, dar bade kassalikviditet och cashtonetassets hade en signifikant positiv
paverkan pa ROCA. De visuella representationerna av sambanden genom
spridningsdiagrammen kompletterade de statistiska resultaten. Spridningsdiagrammen
tydliggjorde de positiva korrelationerna och illustrerade hur ROCA forandrades i samband
med foréndringar i kassalikviditet och cashtonetassets.
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5 ANALYS

5.1 HYPOTESPROVNING

| syfte att besvara forskningsfragan formulerades tva hypoteser som har testats i studien. Den
forsta hypotesen specificerar ett positivt samband mellan likviditet matt i kassalikviditet fore
Covid-19-krisen och lénsamhet matt i ROCA efter krisen. Efter genomgang och analys av
resultat har vi kommit fram till att hypotesen inte gar att forkasta. Resultaten visar att de
foretag som hade en hog likviditetsniva fore krisen i genomsnitt hade en hogre lénsamhet
efter krisen. Den andra hypotesen handlar om att det finns ett positivt samband mellan
likviditet métt i cashtonetassets fore krisen och lIonsamhet métt i ROCA efter krisen. Likt den
forsta hypotesen visade studiens resultat att hypotesen inte gar att forkasta. Det forekom ett

signifikant positivt samband mellan den oberoende- och den beroende variabeln.

Resultaten fran den forsta regressionen ger intressanta insikter, sarskilt nar de betraktas i
ljuset av studiens Overgripande antagande om att kriser under studieperioden snarare leder till
ett omvant samband mellan likviditet och I6nsamhet. Denna forandring i perspektiv utmanar
den traditionella trade-off-teorin, som vanligtvis antar att foretag maste géra avvagningar och
uppoffringar mellan likviditet och Iénsamhet. Resultaten stdmmer aven dverens med teorin
om den finansiella motstandskraften och tanken om att 6kad flexibilitet ger foretaget en
motstandskraft mot finansiella chocker. Denna lag till grund for hypotesbildningen och
resultaten som visat att foretag med en hogre likviditet, alltsa flexibilitet enligt teorin om den

finansiella motstandskraften, tenderar att &ven visa upp en hogre I6nsamhet.

| enighet med studiens antagande indikerar resultaten fran den forsta regressionen en positiv
och signifikant effekt av den oberoende variabeln kassalikviditet pa den beroende variabeln
I6nsamhet. Denna instéllning gar emot den konventionella trade-off-teorin som forutsatter att
okad likviditet vanligtvis atfoljs av minskad I6nsamhet och vice versa. Ur denna regression
kan tydas att det finns ett samband mellan kortsiktig betalningsférmaga innan krisen som
undersokts, och lonsamhet efter krisen. Ett samband som tyder pa finansiell flexibilitet, vilket
foljer av att den kortsiktiga betalningsformégan gynnar foretagets motstandskraft. A andra
sidan visar bristen pa signifikans for storlek att férandringar i de totala tillgangarna inte ar
statistiskt relaterade till fordndringar i ROCA. Variabeln storlek har en koppling till faktorn
robusthet, vilken kommer fran begreppet finansiell motstandskraft. Bristen pa signifikans

indikerar pa att robusthet inte ar av sa stor vikt nar det kommer till kopplingen mellan
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variablerna, relativt till flexibilitet. Robusta foretag ska enligt tidigare forskning (Zahedi et al.
2022) betyda att foretagen ar mer stabila genom att bland annat ha sékra inkomstkéllor. Dessa
resultat indikerar istéllet att andra faktorer kan ha storre betydelse, som flexibilitet. Som
tidigare namnt sa har flexibilitet i denna studie tolkats som formagan att anpassa sig till nya
situationer. Mer specifikt sa har finansiell flexibilitet definierats som organisationers formaga

att hantera ovantade effekter pa verksamheten (Zahedi et al., 2022).

Awven faktorn flexibilitet kan ha en koppling till féretagsstorlek, men istallet for till stora
foretag sa kan flexibiliteten vara hdgre hos mindre foretag, eftersom dessa ar mer
anpassningsbara till nya situationer. Vilket som tidigare ndmnt grundar sig i att mindre
organisationer generellt sett har ett farre antal anstallda, vilket bidrar till mojlighet till
snabbare anpassning. En annan forklaring som ger stod at att mindre foretag skulle vara mer
flexibla kommer fran Fiegenbaum och Karnani (1991). Dar menar forskarna att mindre
foretag snabbt kan dndra sin produktionsvolym vid behov. For det forsta sa kan beslutet tas
snabbare da farre personer ar inblandade och for det andra sa ar tiden mellan beslut och att
forandringen sker kortare. Har vacks fragan om ifall fordelen nar det kommer till
foretagsstorlek ligger hos de mindre foretagen, eftersom det just ar faktorn flexibilitet som

visat sig framst kopplad till Ionsamhet.

Resultaten fran den andra regressionen fortsétter att belysa sambandet mellan likviditet och
I6nsamhet, samtidigt som det ger ytterligare stod for att utmana det traditionella synséttet pa
trade-off-teorin. Detta da dven resultaten fran denna regression tyder pa ett positivt samband
mellan likviditet och I6nsamhet. Till skillnad fran det negativa sambandet som antas i den
traditionella teorin, vilket leder till avvagningen som foretag behdver gora. Fran resultaten i
denna studie visar det sig istéllet att cashtonetassets framtrader som en signifikant och positiv
faktor for att forklara variationen i ROCA, med en relativt stark koefficient pa 0.236.
Resultatet antyder darmed att forandringar i cashtonetassets har en vésentlig och positiv
paverkan pa ROCA. Ur denna regression kan vi se ett samband mellan andelen likvida medel
i totala tillgangar innan Covid-19-krisen, och Iénsamhet efter krisen. Aterigen observeras att
storlek inte har en signifikant effekt pa Ionsamhet vid den vanliga signifikansnivan. Detta
resultat bekraftar och forstarker monstret som identifierats tidigare, att det finns ett positivt
samband mellan likviditet och I6nsamhet, samt att storlek inte har nagon signifikant effekt.

Modellen som helhet ger en mattlig forklaringskraft med ett R2-vérde pa 0.193. Dessutom ar
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modellen signifikant enligt F-testet med ett P-varde pa 0.019, vilket tyder pa att atminstone

en av de oberoende variablerna har en betydande effekt pa I6nsamhet.

Sammanfattningsvis stodjer resultaten fran bade den forsta och den andra regressionen idén
om att hog likviditet fore en kris kan bidra till 6kad Ionsamhet efter krisen. Bade
kassalikviditet och cashtonetassets ar betydande faktorer med positiva samband, vilka kan
anvandas for att forklara ROCA, medan den valda variabeln for storlek inte verkar ha samma
inverkan vid den vanliga signifikansnivan. Detta resonemang bryter med den traditionella
trade-off-teorin och foreslar en mer dynamisk och kontextspecifik syn pa sambandet mellan
likviditet och lI6nsamhet under perioder av ekonomisk osakerhet och kris. Men den talar aven

for att finansiell motstandskraft gynnas av faktorn flexibilitet.

Bada likviditetsmatten har visat sig anvandbara for att forklara variationen i lonsamhet. Detta
har framgatt i regressionerna da bada matten visat signifikanta samband med ROCA. Bada
variablerna har positiva koefficienter, dar cashtonetassets ar nagot hogre an kassalikviditet,
vilket betyder att en 6kning i likviditetsmatten ar forknippat med en 6kning i
I6nsamhetsmattet. Daremot visar cashtonetassets ett nagot svagt P-varde i den tredje
regressionen, vilket tyder pa att kassalikviditet mojligen ar en battre variabel for att forklara
ROCA. Dock visade den andra regressionen, med cashtonetassets, ett signifikant samband pa
den niva som efterstravas. Kassalikviditet ar den variabel som konsekvent genom alla
regressioner har ett signifikant samband med ett P-varde pa under 0,05. Det antyder att

variabeln har storst formaga att forklara ROCA.

Daremot sa ar R2-vardet, eller forklaringsgraden, hogst i den tredje regressionen dar bade
kassalikviditet och cashtonetassets ar med. Detta visar pa att variablerna kassalikviditet och
cashtonetassets bada bor anvandas for att forklara sambandet mellan likviditet och lénsamhet.
Med detta antyds daremot inte att dessa faktorer uteslutande kan anvandas for att forklara
variationen i ROCA, da R-vardet endast var 0,277, dar man hade kunnat dnska ett hogre
vérde for att kunna diskutera ifall det &r ett kausalt samband. Aterigen observeras att
variabeln storlek inte har en signifikant effekt pA ROCA vid den vanliga signifikansnivan,
med ett p-varde pa 0.169. Att detta ar konsekvent Gver regressionerna tyder pa att
forandringar i storlek inte bor anses vara statistiskt relaterade till férandringar i ROCA pa ett
signifikant satt. Att storlek inte har nagot signifikant samband med forandringar i Iénsamhet
kan ha flera forklaringar. Det ar mojligt att robusthet, som diskuterats tidigare angaende
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finansiell motstandskraft, ar nagot som storre foretag har i hogre utstrackning, medan
flexibilitet ar nagot som mindre foretag kan utnyttja i hogre utstrackning. Vilket skulle kunna
forklara varfor denna studie inte finner nagot starkt samband mellan storlek och lénsamhet
(Zahedi et al., 2022).

5.2 TEORETISKT BIDRAG

Studien av Eljelly (2004) inriktade sig pa en empirisk analys av sambandet mellan lénsamhet
och likviditet hos 29 foretag i Saudiarabien dver perioden 1996 till 2000. Denna studie
omfattade olika ekonomiska sektorer och betonade vikten av att beakta olika faktorer som
paverkar relationen mellan foretagens ekonomiska halsa och deras formaga att omvandla
tillgangar till kontanter. Eljelly (2004) fann en betydande och negativ relation mellan
Ionsamhet och likviditet, sarskilt i foretag med hdg kassalikviditet och langre kassacykler.
Dessa resultat ligger i linje med trade-off-teorin, dar det framstar som att hog likviditet leder
till 1agre 16nsamhet an tvartom. Studien av Eljelly (2004) sker som tidigare ndmnt inte i
samband med en ekonomisk kris. Vilket vacker fragan kring hur viktig kontexten &r i
studerandet av sambandet mellan likviditet och I6nsamhet. I denna studie formulerades tva
hypoteser for att besvara forskningsfragan om hur kassalikviditet och andelen likvida medel i
totala tillgangar (cashtonetassets) paverkar foretagens lonsamhet, sarskilt med tanke pa den
pagaende Covid-19-krisen. Resultaten stodde inte en negativ relation mellan likviditet och
I6nsamhet, som traditionellt antagits enligt trade-off-teorin. Istallet visade resultaten pa ett
positivt samband mellan hég likviditet fore krisen och 6kad I6nsamhet efter krisen. Vilket
belyser vikten av skillnaderna i kontext vid studier av sambandet mellan likviditet och

I6nsamhet.

Ett problem som uppstar vid analys av studiens resultat beror pa vilken sikt foretag bor ta
beslut om forebyggande atgarder infor en kris. Att bygga upp stora buffertar infor en kris som
inte gar att forutse nar den kommer medfor ocksa en del nackdelar. Som tidigare namnt sa
genererar likvida medel ingen vidare avkastning. Detta kan leda till att foretag med for stor
tendens att forebygga infor en kris gar miste om I6nsamhet under béttre tider. Denna studie
har endast inkluderat tiden precis innan och efter Covid-19-krisen. Féretag som haft mycket
likviditet innan krisen, som sedan enligt resultaten fatt battre Ionsamhet efter krisen, kan
mojligtvis ha missat avkastning fran investeringar under tiden innan krisen. Vilket ar nagot
som inte gar att se fran resultaten i denna studie. Detta leder till frigan om det pa lang sikt
finns en kontext dar Trade-off-teorins antagande om avvagningen mellan likviditet och
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I6nsamhet stammer. Ifall studieperioden innehdll flera ar fore krisen, och flera ar efter krisen,
kanske resultaten hade sett annorlunda ut. Detta kan ocksa bidra till att forklara skillnaden i
resultat jamfort med tidigare studier som Raykov (2017). Raykov studerar finanskrisen,
daremot innefattar studieperioden aven flera ar efter krisen. Resultaten fran Raykovs studie
kan darfor tolkas som att det pa langre sikt, efter krisen, inte finns samma samband som
funnits i denna studie. Att effekterna av hog likviditet fore krisen inte fortsétter flera ar efter
krisen. Darfor kan detta anses vara en begrénsning for denna studie, mojligheten att studera
flera ar efter krisen fanns inte tillganglig.

En skillnad mellan studierna, som kan forklara atminstone delar av skillnader i resultaten, &r
de studerade variablerna. | studien av Eljelly (2004) anvands endast Current Ratio
(kassalikviditet) for att representera likviditet. Medan vi i denna studie anvént oss av Cash-to-
net-assets, utéver kassalikviditet. Dessutom har Eljelly anvént sig av Net Operating Income
(NOY) istéllet for ett matt likt ROA, ROE eller ROCA. Valet av matt for att representera
I6nsamhet kan darfor ha varit en bidragande faktor till skillnaden i resultat. Mattet som
Eljelly anvént tar inte hansyn till olika kostnader, som exempelvis réntor, skatter och
avskrivningar, medan mattet ROCA tar hansyn till alla féretagets kostnader i
resultatrakningen. Detta medfor att NOI inte nddvandigtvis kan representera ett foretags
I6onsamhet pa basta satt. Foretag kan ha ett positivt NOI, men anda ha gatt med forlust under
perioden mattet &r taget fran.

For att vidare jamfora med tidigare studier som refererats till sa ar studien av Raykov (2017)
en som mer liknar denna studie. Detta da Raykov anvander mattet ROCA for Iénsamhet, OLS
och dessutom en studieperiod som borjar fran finanskrisen ar 2007 fram till ar 2015. Raykov
genomfor en regressionsanalys baserad pa kvartalsvisa finansiella rapporter fran 20
bulgariska foretag som verkar éver olika sektorer. Forskaren anvander mattet Quick-ratio
som en indikator pa likviditet och mattet ROCA for att méata Ionsamhet. Resultaten visar en
negativ korrelation mellan likviditet och lonsamhetsindikatorer, vilket tyder pa att hig
likviditet kan vara forknippad med minskad l6nsamhet. Trots att Raykovs studieperiod
inkluderar den finansiella krisen 2007, alltsa en krisperiod som denna studie, sa stodjer
resultatet trade-off-teorin genom att det visar pa avvagningen mellan likviditet och

I6nsamhet.
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Denna studie fann i motsats till Raykov att sambandet mellan likviditet och I6nsamhet var
positivt. En skillnad mellan dessa studier & mangden observationer. | denna studie anvéandes
40 observerade foretag, medan Raykovs studie endast inkluderade 20st. Detta kan medféra
problem med att generellt applicera resultaten, samt att approximera en normalférdelning
(Gujarati & Porter, 2022). Skillnaden i antalet observationer kan alltsa vara en anledning till
att resultaten skiljer sig at. En annan skillnad ar att Raykov valt att studera I6nsamhet innan
skatt och rantor, trots att forskaren precis som denna studie anvant ROCA som matt. Detta
betyder som tidigare ndmnt att studien missar en del kostnader, samt att studien kan visa

positiv I6nsamhet for ett foretag som efter skatter och rantor har ett negativt resultat.

Studien av Raykov studerar likt Aloy (2012) dessutom en annan kris, finanskrisen 2007, som
till skillnad fran Covid-19-krisen till storsta del berérde finanssektorn, medan Covid-19-
krisen berodde pa en pandemi. Alltsa kan effekterna fran dessa kriser haft olika paverkan pa
foretagsbeslut som relateras till bade likviditet och I6nsamhet, vilket darfor kan ha haft en
paverkan pa resultaten fran dessa studier. Aloy (2012) har likt denna studie dven studerat
industriforetag, men under en annan kris. Aloy har dessutom likt denna studie studerat fran
borjan av krisen till slutet, och inte inkluderat ar fore eller efter. Forutom att studien skett i ett
annat geografiskt omrade blir kontexten relativt jamforbar. Vilket kan antyda att skillnader i
resultat delvis kan forklaras av effekterna av olika ekonomiska kriser. Som tidigare namnt
slog finanskrisen extra hart mot just industrisektorn (SCB, 2020). Medan Covid-19-krisen
snarare slog mot globala leveranskedjor (Svenskt Néaringsliv, 2021). Vilket kan forklara en
del av skillnaderna i resultaten mellan studierna. Alltsa att de olika kriserna gett olika effekter

pa foretag, vilket leder till olika utfall.

Likt denna studie, finner Zainudin (2006) det intressanta resultatet att det foreligger en positiv
korrelation mellan likviditet och l16nsamhet. Darfor blir studien intressant i jamforande syfte
med denna studie. De lénsamhetsmatt som analyserats i Zainudin (2006) ar vinst fore skatt /
omséttning, medan likviditetsmattet varit kassalikviditet. Skillnaden mellan studierna &r forst
och framst I6nsamhetsmattet, dar denna studie anvént sig av ROCA, vilket istéllet handlar om

vinst efter skatt / omsattningstillgdngar. Zainudin satter alltsa vinsten i relation till

omsattningen istallet for till omsattningstillgangar. Dessutom har studien tittat pa lonsamhet
innan skattekostnader. Forklaringen som ges &r att sma och medelstora foretag i Sri Lanka
ges incitament i form av skattelattnader och liknande, vilket kan bidra till skeva resultat.
Forskaren beskriver att vinst fore skatt battre representerar ett foretags lonsamhet. Problemet
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med detta blir dock att skatter ar en kostnad som far riktiga effekter. Lonsamhet innan skatt &r
inte de pengar som foretagen sedan far tillgang till och kan utnyttja. | denna studie anvandes
istallet vinst efter skatt, vilket ger en mer korrekt bild av vad foretagen faktiskt far behalla
och sedan hur mycket kapital de kan satta i anvandning. Zainudins resultat visar istéllet en

relation mellan likviditetsmatten och ett Idnsamhetsmatt som kan visa pa ett skevt varde.

Kopplat till den traditionella Trade-off-teorin, vilken beskriver relationen mellan likviditet
och l6nsamhet som en avvagning, kan resultaten fran bade Zainudins (2006) och denna studie
indikera pa ett samband som motsatter sig den traditionella synen. Resultaten fran studierna
visar att det foreligger en positiv korrelation mellan likviditet och I6nsamhet, medan den
traditionella synen visar en negativ relation sinsemellan, vilket pavisades bland annat i Eljelly
(2004), Raykov (2017) och Aloy (2012). Dessa resultat indikerar att inom vissa kontexter,
under forutsattningar som denna studie, sa finns det méjligen undantag till regeln om ett

negativt samband mellan likviditet och lI6nsamhet.

Bada de oberoende variablerna, kassalikviditet och cashtonetassets, som anvénts i denna
studie har visat sig ha signifikanta positiva samband med den beroende variabeln ROCA. De
oberoende variablerna kan bada sagas ha att géra med likviditet, daremot finns det skillnader
i exakt vad dessa mater. Kassalikviditet visar ett foretags kortsiktiga betalningsférmaga.
Vilket kan anses vara extra viktigt i borjan av en kris, och ger som sagt foretag storre
flexibilitet. Mattet Cashtonetassets mater istéllet likvida medel relativt hela
balansomslutningen, vilket alltsa inkluderar aven langfristiga skulder och eget kapital pa
skuldsidan. Att d&ven denna variabel visade ett signifikant positivt samband med ROCA kan
tydas som att aven den langfristiga betalningsférmagan &r av vikt under kriser for foretag.
Aven i den regression dar bada variablerna inkluderas visar de signifikanta positiva samband
med den beroende variabeln. Vilket tyder pa att bada dessa ar faktorer som var viktiga for att

fa en relativt hdgre Iénsamhet efter krisen som studerats.
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6 SLUTSATS

Syftet med studien var att studera relationen mellan svenska industriféretags likviditet fore
Covid-19-krisen, och dessa foretags I6nsamhet efter krisen. Studien hade &ven som syfte att
analysera ifall det fanns nagot samband mellan likviditet och I6nsamhet, och i sa fall hur detta
samband sag ut. For att besvara forskningsfragan behovde studiens resultat besvara hur
relationen mellan likviditet fore krisen och lonsamhet efter krisen sag ut. Jamfor man med
tidigare forskning som Raykov (2017), Aloy (2012) och Eljelly (2004) bidrog dessa med
viktig kunskap kring relationen mellan likviditet och I6nsamhet. Det som daremot saknades
ur dessa studier &r kunskap om relationen endast i samband med en finansiell kris. Vilket
studerats i denna studie. Resultaten i denna studie har lart oss att foretag innan Covid-19-
krisen har gynnats av hogre likviditet genom att dessa generellt haft en hogre I6nsamhet efter
krisen. Detta tyder pa att det kan vara fordelaktigt for foretag att ha hog likviditet innan en

kris i syfte att forebygga finansiella chocker, da detta kan leda till hogre I6nsamhet.

Utifran tidigare forskning antogs storlek vara en relevant variabel att kontrollera for, da
storlek diskuterats i samband med robusthet som en fordel for storre foretag. Medan den &ven
har diskuterats som en fordel for mindre féretag néar det kommer till flexibilitet (Zahedi et al.,
2022). Denna studie har inte visat nagot signifikant samband mellan storlek innan krisen och
I6nsamhet efter krisen. Utifran det resultatet sa kan vi inte vara sékra pa om storlek ar en
fordel for sma eller stora foretag.

Med tanke pa att flexibiliteten till stor del antogs vara en storleksfaktor, vilken inte kunde
bevisas ha ett signifikant samband med I6nsamhet efter krisen, sa kan egenskapen flexibilitet
ifrdgasattas i detta sasmmanhang. Dock bor det ndmnas att den forklaringsvariabel med mest
signifikans och hogst forklaringsgrad i regressionsanalysen var kassalikviditeten. Detta matt
visar som tidigare namnt den kortsiktiga betalningsformagan. Just den kortsiktiga
betalningsformagan bor kunna kopplas till flexibilitet, da den ger foretag tid och alternativ
vid ekonomiska chocker. Detta tyder pa att flexibilitet, trots bristen vikt vid storlek, kan vara

en viktig egenskap for foretag i tider av ekonomiska kriser.

Resultaten fran regressionerna ger intressanta insikter, sarskilt med tanke pa studiens
overgripande antagande om ett omvant samband mellan likviditet och I6nsamhet under

krisperioder. Denna perspektivforandring ifragasatter den konventionella trade-off-teorin och
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antyder att foretag, istallet for att sta infor en avvagning mellan likviditet och Ionsambhet,
kanske bor strava efter 6kad flexibilitet for att battre méta finansiella stérningar. Resultaten
stodjer aven det som aterfinns i litteraturen om finansiell motstandskraft och foreslar att
foretag med okad flexibilitet kan vara mer motstandskraftiga mot finansiella pafrestningar.
Det ar dock viktigt att betona att dessa slutsatser ar kontextuella och inte utgor ett definitivt
svar, samt att det viktigt att vara medveten om att varje féretag och varje kris ar unik. Darfor

kan det kravas ytterligare forskning for att fordjupa forstaelsen av dessa komplexa samband.
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7 FRAMTIDA FORSKNING

Kontexten for denna studie &r valdigt specifik och liknande studier har ej gjorts i Sverige,
vilket gor att slutsatsen inte kan dras ifall detta ar applicerbart pa andra branscher eller i andra
omraden. Med detta i dtanke blir dven bidraget relativt smalt. Denna studie ger stod for
hypotesen att likviditet och lI6nsamhet har en positiv korrelation, men under en specifik
kontext. Infor just Covid-19-krisen verkar likviditet ha bidragit till en hdgre lonsamhet efter
krisen, inom industrisektorn i Sverige. Darfor framstar detta som en majlig vag for framtida
forskning att ta. Da studier pa andra branscher skulle kunna visa pa om den relation mellan
likviditet och I6nsamhet vi funnit under Covid-19-krisen galler &ven inom andra branscher.
Dérmed kan slutsatser dven dras kring applicerbarhet i Sverige som land. Dessutom skulle
framtida studier kunna studera andra kriser pa liknande satt. Exempelvis inom samma
bransch och land under finanskrisen, eller mojligtvis applicerat pa en framtida kris. Som
tidigare namnt fanns det inte mojlighet att i denna studie anvéanda sig av helarsdata. Att gora
en likadan studie i framtiden skulle ge andra mojligheten att anvanda helarsdata, vilket har
vissa fordelar. Da heldrs-data representerar ett helt ar blir den kanske mer representativ for ett
foretags lonsamhet. Da kan vissa foretag ha haft ett enskilt starkt kvartal, medan resten av
aret var samre. Detta kan anses vara en begransning for denna studie, som framtida studier

kan atgarda.

En framtida studie skulle kunna studera samma sak men med en kvalitativ studie istéllet for
den kvantitativa metod som denna studie baseras pa. Det som missats i denna studie baserat
pa detta kan exempelvis ha varit vissa faktorer inom den finansiella motstandskraften, som
medvetenhet och strategier som forebyggande atgarder, vilka en kvantitativ studie baserad pa
analys av data missar. Darfor kan en kvalitativ studie med intervjuer med foretagsledare ga
djupare i hur de stéller sig till detta och vad deras asikter & om hur foretagen hanterat dessa

tider innan kris.

Ytterligare en forskningslucka som finns kvar efter denna studie &r att ta mer hansyn till tiden
under Covid-19-krisen och de faktorer som kunnat paverka lonsamheten efter krisen, utover
likviditet eller storlek hos foretagen innan krisen. Eftersom denna studie inte baserats pa
paneldata, ett intervall av data fran 2019-2023, utan utgatt fran en tidspunkt 2019 och en
tidspunkt 2023, sa kan faktorer eller handelser ha missats under krisen. Detta kan anses vara

en begransning av denna studie, vilket kan atgardas av framtida forskning. Med denna
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begransning i atanke har bade analyser och slutsatser formulerats med forsiktighet. Slutsatser
med absoluta formuleringar blir inte trovardiga nar tiden mellan métpunkterna inte har
studerats. Darfor kan vidare studier, med denna studie som stdd, studera de faktorer som kan
ha haft en effekt under Covid-19-krisen mer ingaende.

Mojligtvis kan framtida studier ha ambitionen att fa fram nagon form av optimal niva pa
likviditet infor krisen som studerats. Detta kan antingen komma i form av en specifik niva
som anses mest fordelaktig, eller i form av ett intervall av fordelaktiga nivaer. Anledningen
till att nagon optimal niva inte sokts i denna studie var framst hur sambandet mellan likviditet
och I6nsamhet skildrats i tidigare forskning. Det fanns inget starkt stod for att sambandet var
vare sig negativt eller positivt. Det fanns inte heller nagra liknande studier som gjorts i denna
kontext, under Covid-19-krisen i Sverige med industrisektorn som underlag. Detta ledde till
ett storre fokus pa hur korrelationen mellan likviditet och lonsamhet faktiskt sag ut i

kontexten av Covid-19-krisen.
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8 FORFATTARDEKLARATION

Under hela studiens gang har arbetet fordelats jamnt mellan forfattarna. Samarbetet har skett
pa jamlika villkor. Bada forfattarna har varit delaktiga i alla uppsatsens delar och kan darfor
ta fullt ansvar for arbetet som helhet. Ingen uppdelning av arbetsbérda har gjorts utan hela
uppsatsen har skrivits gemensamt.
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BILAGOR

Foljande bilagor visar lista dver foretagen i studien, samt de tre statistiska testerna.

BILAGA 1

Lista over foretag

Small Cap Mid Cap Large Cap
ProfilGruppen BeijerAlma Saab
Studsvik OEMInternational Dometic
PIONGroup VBGGroup Bufab
Projektengagemang Cavotec VolvoA
Ferronordic Eltel ElectroluxProfessional
WiseGroup CTTSystems BeijerRef
XANOIndustri HusgvarnaA
Nederman Nolato
Alligo AlfalLaval
GreenLandscaping SwecoA
Rejlers SKFA
Alimak Systemair
Munters
ABB
Loomis
Kolumn119
AtlasCopcoA
Trelleborg
NIBEIndustrier
Securitas
Instalco
AssaAbloy
Sandvik
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BILAGA 2
White-test

White's test
HO: Homoskedasticity
Ha: Unrestricted
heteroskedasticity
chi2(5)=_16.26
Prob = chi2 = 0.0062
Cameron & Trivedi's
decomposition of IM-test
chi?

16.260
12.170

0.580
29.010

GO = k2 LA

0.006
0.002
0.446
0.000

White's test
HO: Homoskedasticity
Ha: Unrestricted
heteroskedasticity
chi2(5)= 1634
Prob = chi2 = 0.0059
Cameron & Trivedi's
decomposition of IM-test
chi2

16.340
4.400
1.330

22.060

GO = k2 LA

0.006
0.111
0.249
0.005

White's test
HO: Homoskedastieity
Ha: Unrestricted
heteroskedasticity
chi2(9)=_16.16
Prob = chi2 = 0.0636
Cameron & Trivedi's
decomposition of IM-test
chi2

16.160
6.570
0.040

22.770

il ]

0.064
0.087
0.839
0.044
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BILAGA 3
VIF-test

Variance inflation factor

VIF 1/VIF
Kassalikwmiditet19 1 1
Storlek19 1 1
Mean VIF 1
Variance inflation factor
VIF 1/VIF
Cashtonetassets19 1.005 995
Storlek19 1.005 995
Mean VIF 1.005
Variance inflation factor
VIF 1/VIF
Cashtonetassets19 1.128 880
Kassaliknditet19 1.123 .89
Storlek19 1.005 995
Mean VIF 1.086

BILAGA 4

Durbin-Watson-test

Number of gaps i sample =5
Durbind€“Watson d-statistic{ 3, 40)= 1912746

Number of gaps mn sample =5
Durbind€“Watson d-statistic( 3,  40)= 1.793904

Number of gaps mn sample =5
Durbina€“Watson d-statistic{ 4, 40)= 1.857438



