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Titel: Kapitalstruktur i svenska detaljhandelsforetag. En kvantitativ studie om variabler
som forklarar kapitalstruktur

Bakgrund och problem: En central friga for alla foretag &r hur verksamheten ska
finansieras. Detta leder till att frigan om hur foretags kapitalstruktur bor se ut stindigt ar
aktuell, och trots mycket tidigare forskning finns inget enigt svar kring varken vad som forklarar
kapitalstrukturen eller hur det forklarar. Detaljhandeln &r en stor och viktig bransch for Sverige,
men dven en bransch som star infor stora fordndringar. Det dr darfor av intresse att undersoka
kapitalstrukturen inom denna bransch for att ge beslutsfattare pd foretag inom detaljhandeln
okad forstielse for kapitalstruktur och dess paverkan pd verksamheten.

Syfte: Syftet med denna studie &r att empiriskt underska hur de foretagsspecifika variablerna
alder, storlek, 16nsamhet, tillvixt och tillgangsstruktur kan forklara kapitalstrukturen hos
svenska foretag inom detaljhandeln.

Metod: Studien har upprittats genom en kvantitativ metod dér data fran 205 svenska
detaljhandelsforetag har hdmtats for dren 2009-2017 1 syfte att finna signifikanta samband
mellan den beroende variabeln och forklaringsvariablerna. For att undersoka dessa samband
anvéands en statistisk analysmodell i form av en multipel regressionsmodell. For att tolka och
analysera de samband som studien finner gors kopplingar till studiens referensram, vilken
bestar av teori och tidigare forskning inom kapitalstruktur.

Resultat och slutsatser: Resultatet i studien visar att tva av fem mothypoteser kan accepteras.
Dessa dr lonsamhet och tillvdxt och visar att det existerar signifikanta samband som innebér att
skuldsdttningen minskar med 6kad 16nsamhet samt att skuldséttningen 6kar med dkad tillvaxt
1 svenska detaljhandelsforetag. Nollhypotesen for tillgdngsstruktur accepteras da den visar pa
ett signifikant negativt samband, vilket innebér att variabeln delvis forklarar kapitalstrukturen
men 1 motsatt riktning. Den multipla regressionsanalysen visar pa en liten, men dock signifikant
forklaringsgrad, vilket indikerar att den valda modellen endast kan forklara kapitalstrukturen i
svenska detaljhandelsforetag till viss del. Utifran dessa resultat kan slutsatsen dras att
forklaringsvariablerna 16nsambhet, tillvixt och tillgangsstruktur med statistisk signifikans kan
sdgas bidra till att forklara kapitalstrukturen 1 svenska detaljhandelsforetag.

Forslag till fortsatt forskning: Med anledning av den laga forklaringsgraden &r vidare studier
inom omradet Onskvérda. Ett alternativ &r att inkludera ytterligare variabler 1 denna studies
modell for att se om starkare samband kan finnas. Andra riktningar dr att undersoka om den
heterogenitet som finns 1 detaljhandelsbranschen péverkar, vilket kan hanteras genom att dela
in branschen i1 underbranscher som undersoks. En tredje riktning ar att forsoka sdrskilja de
foretag som ar fristdende alternativt moderbolag for att se om detta har ndgon péverkan da
dotterbolag inte har full kontroll 6ver sin kapitalstruktur.

Nyckelord: Kapitalstruktur, Detaljhandel, Pecking order, Trade off



Begreppsdefinitioner

Kapitalstruktur
Det generella séttet att beskriva kapitalstruktur utgors av forhéllandet mellan skulder och eget
kapital.

Skuldsdttning
For att mita kapitalstruktur 1 denna studie berdknas totala skulder i forhdllande till totala
tillgdngar och mattet bendmns som skuldséttning.

Detaljhandelsbranschen
Branschen som studeras utgar fran foretag som ingér i1 branschen “Detaljhandeln” som hittas
genom tjansten “Branschsok” i Retriever Business.

Svenska detaljhandelsforetag

Foretagen som studeras dr svenska icke-noterade aktiebolag inom detaljhandelsbranschen som
uppfyller foljande kriterier i Retriever Business: omséttning dver 80 miljoner kronor, virde av
totala tillgdngar 6ver 40 miljoner kronor samt fler &n 49 anstéllda.



Innehéllsforteckning

L. INIEANING «ouveririreririeresssnnessnncsssnncssanssssanesssassssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssassssssssssssssssnsssssasssss 1
L] BAKGEUNG ...ttt ettt e e s 1
1.2 ProbDIlemdiSKUSSTON .............cc.ooeeueeiiiieeiiie ettt s e et e et e e eeiaeeeaseeenaeees 2
L4 BUAFQG ...ttt et et e ettt eaae s 3
1.5 DISPOSITION ...ttt e et e e et e e ettt e e e et e e e s antbeeeeennaeeens 3

2. Referensram & hypoteSutveckling.......cccccveeiiccisnriccsssnnicssssnnricsssnsnccssssssscsssssssessssssssssnnss 4
2.1, KAPIAISTPUKTUT ...ttt e e e et eetaeeetaeesnnaee e 4
2.2 PeCKiNgG OFAEr-tEOFIN ...........ccccueeieiieeiieeee ettt e aaeesaaee e 4
2.3 Trade off- 0Ch QQENIIEOVIN..............c...cccueeeiiiesiieeeie ettt e e 5
2.4 Detaljhandeln och dess kapitalStruktur.....................cccoovvveeoiiieeiiieeiie e 6
2.5 HYPOIESUIVECKIING ..ottt ettt e e e tae e aeeeaaee e 7

251 ALAET ..ottt 7
2.5.2 SEOTICK et ettt et 8
2.5.3 LONSAMNET ..ottt sttt 9
B T 11 A2 b SRS SUS 9
2.5.5. TlIANGSSIIUKLUL ....eeeiiiiiiiiieeiiieetee ettt e e e e e e e e e e e e enaeesnnaeeennes 10
2.6 Sammanfattning av referenS AN .............cccoeucueeescureesieeeieeeeeieeeseaeesaeeeeaee e e eaaees 10

3u MEEOd .cceneeeecnneecinneenineeissneecsssnnesssnecssanesssnessssnessssssssssessssssssssssssssssssssesssssnsssssnssssanssssassssansess 12
3L VAL AV MELOA. ...t 12
3.2 TilIVAGAGANGSSELL ...ttt et e et e etaeesabeeenaseeenneees 12

3.2.1 Statistisk MOdell .........ooouiiiiiii e 12
3.2.2 Definitioner av Variabler .........coccoiiiiiiiiiiiieieeeete e 13
323 UTVAL ettt ettt ettt ettt e esareens 14
3.3 DAIAINSAMIIIG ...t et e e e e ate e e aae e as 15
3.3.1 INSAMIING AV tOTT...eeeuvreeeeiieeeiieeeieeesieeesteeeieeeeeteesteeeebeeesnaeeesnseeesseessseesnsseesnseeas 15
3.3.2 InSamling @V dat@.......c.ceeecuiieriiiieiiie ettt e e e e e e areeenneees 16
3.3.3 Statistisk bearbetning av data..........cccceeeviiieiiiieiiieceeee e 16
3.4 ANGIYSMOAELL .............c..oeeieeeeee et 18
3.5 BEZUFGANSIINGAY .........ooeeieeeee ettt e ettt e e et e e e et e e e e e aeeeeneaeeeeanes 18

4. Resultat & analys ..cccceiiiiniinniiniissnnicnissniicssssnicssssssrssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 19
4.1 BeSKrivande STALISTIk..............ccc.oocvuiieiiieiii et 19
4.2 ANGLYS AV BYDOLESEE ...ttt e e e s 20

B.2.1 ALAET ..ot 21
A.2.2 SEOTICK e e 22
4.2.3 LONSAMNET ..ottt st 23
A.2.4 TAIIVAXL .ottt ettt ettt et st et e et e bt et e eneesseenbeeneeeneenees 24
4.2.5 TIIGANGSSTIUKLUL ....veiiiiieeiiie ettt et e e e e e e e e e eaaeesnnneeennes 25

4.3 Analys av Multipel FeGreSSION ...........cc..cccueeeeiieeciie et 26



4o RESUIATATSKUSSION <ot

5. Slutsats

5.1 Forslag till vidare fOrSkning .............cccooovveioiieiiie e

0. RETETEIISEY uueeerenneeereeneceereneerceressecaresssssssssssssssasssssssassssssssssssssasssssssasssssssasssssssssssssssasssssssanses



1. Inledning

1.1 Bakgrund

En central fraga som foretag méste ta stéllning till &r hur verksamheten ska finansieras. Foretag
ar beroende av investeringar for att vixa och hur dessa investeringar finansieras kan vara
avgorande for foretagets overlevnad (Kumar, 2017). Detta leder till en diskussion om hur eget
kapital och skulder bor fordelas. Dessa tva utgor kapitalstrukturen 1 ett foretag och ger en bild
av hur foretaget ar finansierat. Effekten av kapitalstrukturen syns fradmst i nyckeltalen soliditet,
vilket presenterar det egna kapitalets andel av de totala skulderna, samt skuldsittningsgrad,
vilket presenterar hur stora skulderna dr 1 forhallande till det egna kapitalet. Kapitalstruktur
bestdende av storre andel eget kapital okar sdledes soliditeten och minskar skuldséttningsgraden
medan en kapitalstruktur med stérre andel skulder gor det motsatta.

Teorier kring kapitalstrukturens betydelse borjade utvecklas pa 1950-talet med Modigliani och
Millers artikel The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment”
(1958). I artikeln presenterar forfattarna sin irrelevansteori vilken bygger pa att foretags val av
finansiering, och ddrmed kapitalstruktur, inte paverkar virdet pa foretaget. Utifrdn denna artikel
har sedan ytterligare teorier och modeller for kapitalstruktur uppstatt. Myers artikel
“The Capital Structure Puzzle” (1984) presenterar tva teorier kring kapitalstruktur som sedan
dess anvints av manga forskare 1 diskussioner kring kapitalstruktur; trade off-teorin
samt pecking order-teorin. Trade off-teorin tar synsittet att foretag har som mal att nd en
specifik kapitalstruktur och arbetar for att successivt rora sig mot den. Pecking order-teorin
diskuterar istillet att det finns en rangordning kring vilket sorts kapital foretag foredrar dir
internt genererade medel tas i1 forsta hand och extern finansiering 1 andra, dédr lani sin
tur foredras framfor nyemission (Myers, 1984). Ett antal empiriska studier kring vad som
forklarar kapitalstrukturen 1 foretag har sedan dess genomforts. Forklaringsvariabler som
undersokts dr bland annat fOretagsstorlek, tillvixtmdjligheter, 16nsamhet och
industritillhorighet (Marsh, 1982; Bradley, Jarrel & Kim, 1984; Titman & Wessels, 1988).

Michaelas, Chittenden och Poutziouris (1999) undersokte ett antal av dessa forklaringsvariabler
for att se om, och 1 sa fall vilka av dem, som forklarar kapitalstrukturen for smé och medelstora
foretag. Andra forfattare har fokuserat pd branschtillhorighet, till exempel Dakua (2019) som
undersokt avgorande variabler for kapitalstrukturen inom stalindustrin, samt Delicado Teixeira
och Meli Parreira (2015) som tittat pd kapitalstrukturen hos fOretag inom
informationsteknologisektorn. Abdou, Kuzmic, Pointon och Lister (2012) har dven dem
fokuserat pd branschtillhorighet men istéllet undersokt kapitalstrukturen for foretag inom
detaljhandeln. Det branschspecifika fokuset &r ndgot som &dven denna studie kommer anta
genom att studera svenska detaljhandelsforetag.

I Sverige ar detaljhandeln en viktig del av samhillet d4 den tillhandahdller stor andel av de
varor vi konsumerar och dessutom sysselsétter en halv miljon ménniskor (Svensk Handel,
2017). Det ar dven en bransch 1 fordndring, till stor del pd grund av digitalisering och de
forandringar 1 levnadsvanor det leder till. Svensk Handel (2018) fGrutspar 1 en rapport om
detaljhandelns utveckling att konsumenter &r 2025 kan komma att spendera var tredje krona
online istéllet for 1 fysiska butiker, att den internationella e-handeln kommer leda till att en stor
mingd arbetstillfdllen flyttar utomlands och att det kommer finnas bdde féarre butiker och
anstédllda inom detaljhandeln &r 2025. Rapporten forutspar dven att rorelsemarginalen inom
branschen kan komma att permanent minska vilket framforallt skapar problem for de foretag
som frimst sdljer andras produkter. Inom branschen foreligger det dock skillnader mellan
underbranscherna vilket resulterar iatt de paverkas av fordndringar pa olika sétt. Dessa
forandringar sitter press pd foretagen att agera for att kunna 6verleva pa lang sikt. En av de



viktigaste delarna for den langsiktiga Overlevnaden &r finansiell balans vilken avgodrs av
foretagets kapitalstruktur.

1.2 Problemdiskussion

Trots omfattande debatt och tidigare forskning kring kapitalstruktur forefaller det finnas brist
pa teori som forklarar varfor foretags kapitalstruktur ser ut som det gor i verkligheten. Det finns
flertalet teorier som beskriver hur kapitalstruktur bor se ut och utformas men det finns desto
farre teorier som forklarar orsaker till varfor kapitalstruktur ser ut pa olika sétt. Det forefaller
dven vara svért att presentera hur ett optimalt forhdllande mellan eget kapital och skulder bor
se ut. Svérigheterna 1 att presentera ett sddant forhdllande kan bero pd komplexiteten i
kapitalstruktur som beror pa paverkan frén flertalet olika variabler. Detta visar Michaelas m.fl.
(1999) som menar att sidvél forskare som finansekonomer har varierande teorier och
uppfattningar om vilka variabler det &r som forklarar ett foretags kapitalstruktur. Pecking order-
teorin och trade off-teorin stélls ofta som varandras motsatser och anvinds som modeller i
empirisk forskning for att forklara motsatta samband som funnits mellan kapitalstruktur och
olika variabler.

Olika empiriska undersokningar som genomf{orts visar skillnader i vilka, och hur mycket olika
variabler fOrklarar kapitalstruktur. Trots att det réder skillnader finns det &ven
forklaringsvariabler som dr allmidnt vedertagna inom forskningen. Dessa dr bland annat
tillvixt, unikhet, 16nsamhet, tillgangsstruktur, skatteskold, branschklassificering, storlek samt
volatiliteten hos intidkterna (Titman & Wessel, 1988). Med utgidngspunkt i att det finns olika
uppfattningar inom teoretisk och empirisk forskning om vilka variabler som dr mest avgorande
for valet av kapitalstruktur, dr det intressant att genomfora en studie i1 en svensk kontext. Att
avgransa studien till ett specifikt land gor det mojligt att se om det finns skillnader 1 vad som
forklarar kapitalstrukturen beroende pa vilket land som undersoks. Att fokusera pa ett specifikt
land gor dven resultatet for denna studie mer relevant for svenska detaljhandelsforetag dé det
blir tydligt vad som kan forklara kapitalstrukturen 1 just deras kontext.

Kapitalstruktur kan kopplas till ett foretags vilbefinnande genom att det visar en bild av den
finansiella balansen vid det observerade tillfillet. Den finansiella balansen visar pa foretags
langsiktiga Gverlevnadsforméga och forméga att agera pé investeringsmojligheter (Nilsson
m.fl., 2002). Tidigare forskning kring variabler som forklarar kapitalstruktur visar att det ser
olika ut 1 olika branscher (Harris & Raviv, 1991; Michaelas m.fl., 1999). Detta bland annat pa
grund av hur riskfylld branschen &r. Foretag inom samma bransch kan diremot ha
liknande verksamhet och saledes liknande risk vilket innebar att foretag inom en viss bransch
borde ha liknande kapitalstruktur. Detaljhandeln &r en konkurrensutsatt och saledes riskfull
bransch vilket paverkar foretagens formaga att Overleva fluktuationer 1 konjunktur och
efterfrdgan och i detta spelar det roll hur kapitalstrukturen ser ut.

I dagslédget star detaljhandeln infor strukturférdndringar som drivs av bland annat digitalisering
och nya konsumentbeteenden (Svensk Handel, u.a.). For att foretag inom branschen skall
kvarhalla sin konkurrenskraft och I6nsamhet &dr investeringar i framtida affarsmodeller och
teknik avgorande. Genom att studera kapitalstrukturen i detaljhandeln, underséks om det finns
korrelation mellan kapitalstruktur och specifika variabler samt huruvida resultaten stimmer
overens med teorier som forklarar hur kapitalstruktur bor se ut. Det dr fordelaktigt for
beslutsfattare inom ekonomi att ta del av branschspecifika studier kring vad som forklarar
kapitalstruktur d& det ger indikationer om relevanta och ldmpliga begrdnsningar som pdverkar
framtida investeringar. Ur det perspektivet, blir det ddrav relevant att undersdka vilken
inverkan variabler som foretagens alder, storlek, l16nsambhet, tillvéxt och tillgéngsstruktur har
pa kapitalstruktur 1 svenska detaljhandelsforetag samt huruvida detta dverensstimmer med
tidigare litteratur och forskning inom omréadet eller inte.



1.3 Syfte

Syftet med denna studie dr att empiriskt undersoka hur de foretagsspecifika variablerna alder,
storlek, l6nsamhet, tillvdxt och tillgangsstruktur kan forklara kapitalstrukturen hos svenska
foretag inom detaljhandeln.

1.4 Bidrag

Denna studie undersoker fem valda variabler som kan forklara kapitalstruktur i svenska
detaljhandelsforetag och provar samtidigt teorier som forklarar kapitalstruktur. Studien bidrar
till en oOkad forstdelse for hur olika variabler kan forklara kapitalstrukturen i svenska
detaljhandelsforetag, vilket beslutsfattare sedan kan anvinda for att avgéra hur olika
finansieringsalternativ paverkar verksamheten. Att studien fokuserar pa detaljhandeln gor att
den kompletterar det féatal studier som tidigare gjorts som fokuserar pd branschen. Séledes
skapas en bredare bild av vilka variabler som forklarar kapitalstruktur 1 branschen 1 stort.
Kunskap kring likheter och skillnader mellan olika marknader bidrar till forstielse for de teorier
som finns och varfor dessa kan samexistera trots att de forutspar motsatta samband. Det bidrar
dven till forstaelse kring huruvida marknader fungerar likadant eller om kapitalstrukturen
forklaras av olika variabler 1 olika ldnder. Genom att koppla samman studiens resultat med
sedan tidigare etablerade teorier testas dessa dterigen. Detta gor att studien dven bidrar till
den pagdende diskussionen om vad som forklarar kapitalstruktur.

1.5 Disposition

Kapitel 2: Referensram & hypotesutveckling

I det andra kapitlet presenteras tidigare teorier inom omradet kapitalstruktur, ett antal tidigare
gjorda empiriska studier vilka studerat variabler som forklarar kapitalstruktur samt bakgrund
till detaljhandeln. Vidare knyts dessa tvd delar samman for att utveckla hypoteser kring hur
forklaringsvariablerna i studien kan forklara kapitalstrukturen i svenska detaljhandelsforetag.

Kapitel 3: Metod

Metodkapitlet syftar till att beskriva och forklara den modell som anvénds i studien. Har
motiveras dven de metodmaéssiga val som gjorts och hur detta padverkar studien. Utover detta
definieras forklaringsvariablerna som anvénds, datainsamling, urval och statistisk bearbetning
beskrivs samt hur resultaten ska komma att tolkas och presenteras.

Kapitel 4: Resultat & analys

I detta kapitel presenteras de resultat som de statistiska analyserna ger upphov till. Tillsammans
med detta analyseras dven dessa resultat utifran de uppsatta hypoteserna och utifran de teorier
och den forskning som sedan tidigare presenterats.

Kapitel 5: Slutsatser

Studien avslutas med att de slutsatser som kan dras utifran resultat och analys presenteras.
Aterkoppling gérs till studiens syfte vilket dirmed uppfylls. Hir diskuteras dven forslag pa
vidare forskning som kan goras inom omrédet.



2. Referensram & hypotesutveckling

Kapitalstruktur ér ett omrade som i flera artionden har intresserat sdvil forskare som praktiker
och den forskning som gjorts kring kapitalstruktur har bidragit med flera olika teorier avseende
foretagsfinansiering. En av de fOrsta artiklarna om kapitalstruktur som skrevs av Modigliani
och Miller (1958) menar pa att finansieringsval dr utan betydelse for ett foretag som verkar pa
en perfekt kapitalmarknad. Denna forskning har déirefter inspirerat andra forskare att
vidareutveckla studierna inom kapitalstruktur dd det ar ett komplext &mne som paverkar foretag
inom ett flertal omraden, exempelvis forvdntad avkastning, riskexponering, bolagsvirde och
kapitalkostnad (Brealey, Myers & Allen, 2006).

Tvéd betydelsefulla teorier som satt riktningen for forskning inom kapitalstruktur
ar pecking order (Donaldsons, 1961; Myers, 1984) och trade off (Kraus & Litzenberger, 1973).
De teorier inom kapitalstruktur som frimst kommer att ligga till grund for denna studies
referensram  dr pecking order och agentteorin, dir den sistndmndadr en del av
forklaringsmodellen 1 trade off-teorin. Dessa teorier har valts dd de grundar sig i tva olika
forklaringsmodeller som lyfter olika problematiska omrdden inom kapitalstruktur;
informationsasymmetri inom pecking order (Myers, 1984) samt separation av dgande och
kontroll som forklaras av agentteorin (Jensen & Meckling, 1976). For denna studie bidrar det
till mojligheter att forklara samband mellan forklaringsvariabler och kapitalstruktur utifrén
olika perspektiv. Vidare har teorierna valts for att de ndmns 1 stor utstrdckning 1 andra liknande
studier om kapitalstruktur vilket bidrar till jimforbarhet mellan denna studie och annan
forskning. Flertalet av de studier som presenteras i referensramen har upprattats i en amerikansk
kontext, vilket skulle kunna ifragasitta relevansen for att anvinda dem i denna studie som
uppriéttas 1 en svensk kontext. Dessa teorier dr dock relevanta for studiens syfte da de utgor
grunden for den forskning som gjorts kring kapitalstruktur och dirmed dven grunden f6r denna
studie. Som komplement till de amerikanska studierna presenteras branschspecifika
studier kring kapitalstruktur inom detaljhandeln for att skapa en referensram som passar
studiens syfte.

2.1. Kapitalstruktur

Grunden for forskning och teorier inom kapitalstruktur lades av Modigliani och Millers (1958)
irrelevansteori vilken visar att hur ett foretag finansieras dr irrelevant givet ett antagande om en
perfekt kapitalmarknad. Myers (2001) beskriver att mélet med forskning kring kapitalstruktur
ar att kunna forklara den mix av finansieringskéllor som anvénds av foretag. Modigliani och
Millers irrelevansteori dr allmént accepterad men trots det dr det tydligt att finansiering spelar
roll. Detta frimst pa grund av att skatter, informationsasymmetri och agentkostnader paverkar
och for att antagandet om en perfekt kapitalmarknad inte uppfylls 1 verkligheten (Myers, 2001).

Trots att omfattande forskning gjorts ar forstaelsen for foretags kapitalstruktur enligt Myers
(2001) fortfarande begrinsad. Ett antal empiriska studier har genomforts dér teorierna kring
kapitalstruktur har testats men utan att ndgon enighet 1 orsakerna kunnat konstateras. Kumar
m.fl. (2017) har sammanstéllt tidigare studier som genomforts kring variabler som kan forklara
kapitalstruktur. Utifran denna sammanstéllning kan konstateras att det finns studier med
motsdgande resultat for 1 princip alla variabler som tagits upp. Somliga havdar att skuldséttning
Okar med 16nsamhet medan andra hivdar att den minskar med l6nsamhet, detsamma aterfinns
dven for bland annat storlek, likviditet, dlder pa foretag och tillvixt (Kumar m.fl., 2017).

2.2 Pecking order-teorin
Som en forldngning av Modigliani och Millers (1958) irrelevansteori har pecking order-teorin
vuxit fram. Den forskare som ndmns 1 storst omfattning och som stéar for den storsta delen av



utvecklingen inom pecking order-teorin 4&r Myers. Han publicerade ar 1984 en modifierad
version av Donaldsons (1961) forskning som forklarar hur ledningen i stora foretag “starkt
foredrar internt genererade medel som kélla till nya finansieringsmedel for att utesluta externa
medel, med undantag for tillfdlliga oundvikliga storningar som paverkar behovet av
finansieringsmedel” (Donaldson, 1961 s.67).

Pecking order-teorin beskriver att foretag foredrar finansiering genom internt genererade
medel for att hantera att de interna kassaflédena inte ar tillrdckliga for att tdcka
investeringsutgifterna. Detta &r en konsekvens av trogjusterade utdelningspolicys och
ofbrutsdgbara fluktuationer 1 investeringsmojligheter (Myers, 1984). Det innebir att foretag
justerar sin utdelning efter sina investeringar men till f6ljd av trogrorliga justeringar uppstar
behov av externt kapital nér oférutsdgbara fordndringar intraffar 1 investeringarna. Behov av
extern finansiering uppstdr dven nir internt genererade medel inte ricker till for att ticka
foretagets kapitalbehov. Vid behov av extern finansiering véljer foretaget det alternativ som
innefattar minst risk, vilket innebér att skulder foredras framfor anskaffning av eget kapital.
Grunden 1 pecking order-teorin bestar sdledes av tre finansieringsalternativ som foredras av
foretag 1 foljande ordning (Myers, 1984):

1. Internt genererade medel
2. Léngfristiga skulder
3. Emittering av nya aktier

Anledningen till den ordning som finansieringsalternativen presenteras i grundar sig pa
informationsasymmetri som existerar mellan foretaget och kapitalmarknaden. Enligt Myers
(1984) beror asymmetrin pa att foretaget vet mer om dess verksamhet och investeringar dn
kapitalmarknaden vilket 1 sin tur gor att marknaden inte virderar fOretagets investeringar pa
samma sitt som foretaget sjdlvt. Marknadens undervdrdering av investeringarna gor att
tillgdngen till externt kapital paverkas och ger upphov till den ordning som pecking order-teorin
beskriver dér internt kapital anvinds som finansiering i forsta hand. Saledes innefattar de tre
finansieringsalternativen olika omfattning av risk for informationsasymmetri vilket motiverar
ordningen. Nér det interna kapitalet &r otillrackligt anvinder sig foretaget av extern finansiering
med langfristiga skulder som forsta alternativ dé risken for informationsasymmetri ar lagre
jamfort med emittering av nya aktier (Myers, 1984). Det finns inget matt pa optimal
kapitalstruktur enligt pecking order-teorin och foretag har inga mal kring kapitalstruktur
(Myers, 1984). Detta for att kapitalstruktursmétt som soliditet och skuldsdttningsgrad beskriver
relationen mellan skulder och eget kapital medan teorin om pecking order-teorin forklarar
relationen mellan internt och externt kapital samt skulder.

2.3 Trade off- och agentteorin

Parallellt med utvecklingen av pecking order-teorin har trade off-teorin vuxit fram. De tva
teorierna kontrasterar varandra 1 stor utstrickning och stills ofta som varandras motsatser.
Enligt trade off-teorin sétter foretag ett mal for sin skuldséttning som de sedan arbetar for att
rora sig mot, medan pecking order-teorin menar att det inte finns ndgra mal pa kapitalstruktur
(Myers, 1984). Den optimala skuldsattningen dr enligt trade off-teorin en avvidgning mellan
kostnaderna och nyttan for 1an (Myers, 1984). Det vill sdga att foretags malséttning &r att uppna
en skuldsittning vilken balanserar skatteférdelarna som kommer med 6kad skuldsittning, och
kostnaden for den dkade risken for ekonomiska problem som skuldséttningen leder till (Myers,
1984). Utifran trade off-teorin bor foretag byta eget kapital mot skulder eller vise versa tills
dess att foretagsviardet maximeras (Myers, 1984). Enligt teorin finns alltsa ett positivt samband
mellan skuldséttning och I6nsamhet, men bara till en viss punkt vilken dr den optimala
skuldséttningen (Myers, 1984). Efter denna punkt bor skuldséttningen enligt teorin istillet
minska.



Inom trade off-teorin &r teorin kring agentkostnader en viktig del av forklaringsmodellen dé
den belyser problemen som kan uppstd mellan exempelvis dgare och foretagsledning.
Agentteorin bygger pa att det finns en relation mellan en agent och en principal, ddr agentens
uppgift dr att forvalta principalens intressen (Jensen & Meckling, 1976). Problematiken i
relationen uppstidr om béada parter agerar utifrdn sitt eget bista, dd detta med stor sannolikhet
innebdr att agenten inte alltid kommer agera utifrdn vad som dr bést for principalen (Jensen
& Meckling, 1976). For att undvika detta kan principalen skapa incitament for agenten att agera
1 linje med principalens intressen alternativt dvervaka agentens ageranden. Incitament kan till
exempel bestd av att VD:n gors till deldgare 1 foretaget vilket gor att dennes intressen ligger
mer i linje med dvriga figares. Overvakning kan ske genom att figarna utkriver information om
verksamheten frdn ledningen. Utkrdvande av information dr dven ett sitt att Overbrygga den
informationsasymmetri som finns mellan dgare och ledning 1 och med att dgarna inte har insyn
1 det dagliga arbetet och ddrmed inte samma kunskap om verksamheten som VD:n. Bidda dessa
sdtt att hantera relationen skapar agentkostnader for principalen som &r 1 princip omdjliga att
undvika om principalen vill vara séker pé att agenten ska agera med principalens bésta 1 dtanke
(Jensen & Meckling, 1976).

Det finns dven andra sétt att hantera agentkonflikter. Jensen och Meckling (1976) menar att
skulder &r ett sdtt att minska agentkostnaderna. Genom att utfirda skulder med sdkerhet
maximeras enligt Scott (1977) dven vérdet pa foretaget vilket ocksé ligger 1 dgarnas intresse.
Att utfarda skulder med sdkerhet innebér att langivaren enligt avtalet har ritt till ndgon av
foretagets tillgdngar om lantagaren inte kan betala sina skulder. Detta bor alltsa innebédra att
foretag med mer materiella tillgdngar som kan anvéndas som sdkerhet har storre mgjlighet att
ta lan wvilket 1 sin tur leder till lidgre agentkostnader och hogre skuldséttning
(Abdou m.fl., 2012). Abdou m.fl. (2012) menar att detta framforallt géller nir foretaget har
tillgdngar som méanga andra kan ha nytta av och som ér létta att sédlja vidare.

Att ett foretag har mojlighet att ta 1an ar Onskvért ur dgarnas perspektiv dd det 6kar vérdet pa
foretaget samtidigt som det, som tidigare ndmnt, enligt Jensen och Meckling (1976) minskar
agentkostnaderna. Anledningen till detta &r att skulder hindrar ledningen fran att dverspendera
de fria kassaflodena 1 och med att skulderna mdste &dterbetalas for att undvika konkurs
(Frank & Goyal 2003). Pa s4 sitt kan dgarna, genom okad skuldsattning, kontrollera ledningens
beteende. Med storre andel skulder minskar agentkonflikten mellan ledning och dgare, dels da
deras intressen hamnar mer i linje med varandra och dels for att kreditgivarna krdver omfattande
information om foretaget for att lana ut pengar, information som dven dgarna kan ta del av
vilket 6kar transparensen. Dock papekar Michaelas m.fl. (1999) att l1dsningar pa agentproblem
sasom Okad information &r dyrare for sma foretag én for stora da de inte behdver samla in denna
information till myndigheter eller liknande. Detta kan dels skapa storre agentproblem men dven
svarigheter for dessa foretag att ta lan di kostnaderna for att tillgodose bankens krav pa
information blir for hoga. Enligt Frank och Goyal (2003) finns storre risk for oonskat beteende
frén ledningen om fOretaget dr 16nsamt och 16nsamma foretag bor darfor ha hogre skuldsittning
for att hindra detta.

2.4 Detaljhandeln och dess kapitalstruktur

I en rapport fran Svensk Handel (u.d.) rapporteras om lonsamhetsproblem for detaljhandeln
men papekas samtidigt att det skiljer sig 4 mellan olika delbranscher och storlek pé foretag.
Stora foretag klarar sig béttre &n smé och dagligvaruhandeln bittre dn sédllankdpsvaruhandeln.
En av anledningarna till detta uppges vara att livsmedel har en mer oelastisk efterfrigan och
ddrmed 4r mindre priskénslig &dn sdllankopsvaruhandeln. Priserna pd livsmedel har siledes
kunnat oka utan att efterfragan fordndrats (Svensk Handel, u.d.). Rapporten pédvisar dven att
trots att forsédljningen har 6kat med 300 miljarder fran ar 2000 till &r 2014 har vinsterna bara



okat marginellt. Dessutom konstateras att det ar ett fital stora foretag som star for stor del av
vinsten och att manga mindre foretag gar utan vinst och ddrmed star infor stora svarigheter nar
nya investeringar kravs.

Tidigare empirisk forskning kring kapitalstruktur och branschspecifika forklaringsvariabler
visar att skuldsittningen hos foretag inom samma bransch liknar varandra mer &n om flera
branscher undersoks samtidigt, samt att branscher tenderar att hélla sina relativa forhallanden
kring skuldséttning stabila over tiden (Harris & Raviv, 1991). Det har visats 1 en generell studie
att detaljhandeln dr en bransch som har en relativt hog genomsnittlig skuldsdttning om 34,6
procent jamfort med exempelvis lakemedels-, elektronik eller industribranschen som istéllet
karaktériseras av laga virden pd genomsnittlig skuldsittning mellan 9,07-19,57 procent
(Bradley m.fl., 1984; Harris & Raviv, 1991).

Hutchinson och Hunter (1995) har antagit ett branschspecifikt fokus 1 sin forskning som
forklarar variabler som paverkar kapitalstrukturen hos detaljhandelsforetag. De finner statistiskt
signifikanta samband mellan kapitalstruktur och forklaringsvariablerna tillvéxt, lonsamhet, risk
samt kapitalomséttningshastighet vilket innebér att alla dessa variabler bidrar till att forklara
kapitalstrukturen hos foretag inom detaljhandelsbranschen. Studien visar bland annat att
tillvixten 1 foretagen korrelerar negativt med skuldséttningen, vilket innebar att ju hogre tillvaxt
foretaget har desto ldgre ar skuldsdttningen. Vidare finner forfattarna &dven att sambandet
mellan 16nsamhet och skuldsittning inom detaljhandeln ér negativt. Orsaken till detta forklaras
med hjilp av pecking order-teorin pd det sidttet att foretagen kommer att finansiera nya
investeringar med internt genererade medel i de fall det dr mojligt.

2.5 Hypotesutveckling

I tidigare empirisk forskning kring kapitalstruktur forekommer ett antal forklaringsvariabler dir
vissa dterkommer 1 storre utstrdckning dn andra. En erkédnd studie inom kapitalstruktur som
studerat forklaringsvariabler dr Titman och Wessels (1988) “The Determinants of Capital
Structure Choice”. Det dr en generell studie som presenterar hur tillgdngsstruktur, skatteskold,
tillvédxt, unikhet, branschtillhérighet, storlek, volatilitet 1 intdkter och 16nsamhet kan forklara
kapitalstruktur. Denna studie, tillsammans med en stor midngd annan forskning inom
kapitalstruktur, anvdnder generella variabler med syfte att forklara kapitalstruktur oavsett
bransch. Att testa generella variabler for att undersdka en sérskild bransch ér dirav intressant
for att testa generaliserbarheten 1 variablerna.

De forklaringsvariabler som har valts for att studeras i denna studie &r alder, storlek, I6nsamhet,
tillvixt och tillgangsstruktur. Valet av forklaringsvariabler har utgatt frdn variabler som ar
aterkommande 1 flera empiriska studier som gjorts kring kapitalstruktur. Variabeln
branschtillhorighet har exkluderats for att de inte skapar vérde till en branschspecifik studie
som denna. Vidare har variabler sdsom skatteskold, volatilitet 1 intdkterna och unikhet
uteldmnats d& de har anvénts 1 mindre utstrickning &n de valda variablerna. Det krdvdes dven
en avgrinsning for att mojliggéra en djupare analys av de variabler som tagits med. De fem
forklaringsvariablerna har valts genom resonemang utifran val av bransch, forekomst 1 tidigare
forskning samt de ekonomiska forutsittningar som karaktiriserar detaljhandeln.

2.5.1 Alder
Hur kapitalstrukturen paverkas av ett foretags alder har det forskats kring tidigare. Michaelas
m.fl. (1999) finner ett negativt samband mellan alder och skuldséttning vilket ger stod
till pecking order-teorin. Detta for att dldre foretag bor ha storre mojlighet att leva pa
ackumulerade tidigare vinster in yngre foretag (Michaelas m.fl., 1999). Aven Petersen och
Rajan (1994) visar att skuldséttning minskar med &ldern med forklaringen att yngre foretag



tenderar att vara finansierade med externt kapital i storre utstrickning dd storre foretag
finansieras genom ackumulerade tidigare vinster.

Foretagsalder faststélls som antal &r sedan foretaget grundades. For aktiebolag dr tidpunkten
for verksamhetens start den dag da Bolagsverket beslutat om registrering vilket gor foretaget
till en juridisk person (Bolagsverket, 2019). For att starta ett aktiebolag kridvs kapital for att
finansiera aktiekapitalet samt vidare funktioner for att sitta igdng verksamheten. Detta kapital
kan erhallas genom flera olika finansieringskéllor. Hur ett foretag initialt véljer att finansiera
sitt foretag kan bero péd faktorer som ar exempelvis foretags-, bransch- eller landspecifika. |
enlighet med forskningen som visar att ju éldre ett foretag dr desto ldgre dr skuldséttningen,
lyder studiens forsta hypoteser:

Hy 1: Skuldsdittningen minskar inte med okad alder i svenska detaljhandelsforetag
H; 1: Skuldsdittningen minskar med okad dalder i svenska detaljhandelsforetag

2.5.2 Storlek

Det finns olika asikter kring storlekens inverkan pé& kapitalstrukturen 1 ett
foretag. Chittenden m.fl. (1996) beskriver att den ordning av finansieringsalternativ som
presenteras enligt pecking order-teorin &r sérskilt relevant for mindre foretag. Anledningen till
detta ar att kostnader for externt kapital kan vara hogre for dessa @n for storre foretag pa grund
av att det dr kostsamt att genomfora en borsintroduktion samt att det finns en stor risk for
underprissattning (Chittenden m.fl., 1996). Detta bor 1 sa fall innebéra att mindre foretag har en
hogre skuldsittning da de 1 storre utstrdckning anvinder sig av skulder i den mén de internt
genererade medlen &r otillrdckliga. I motsats till detta argumenterar Michaelas m.fl. (1999) for
lagre skuldsdttning hos mindre foretag da dessa bland annat har hogre konkurskostnader, hogre
agentkostnader och hogre kostnader for att minska informationsasymmetrin. Vidare
argumenterar dven Titman och Wessels (1988) for detta men utifrin storre foretags perspektiv.
Da storre foretag ofta dr mer diversifierade och ddrmed 16per mindre risk att ga 1 konkurs bor
de ha en hogre skuldsittning &n sma foretag.

Abdou m.fl. (2012) finner 1 sin empiriska studie av detaljhandelsforetag ett positivt samband
mellan storlek och skuldséttning. Enligt forfattaren stodjer dessa resultat trade off-teorin da
storre foretag har hogre skuldkapacitet och ddrmed ldgre kostnader for finansiella problem.
Sambandet beror pd att storre och mer diversifierade foretag har ldgre risk och har mindre
problem med informationsasymmetri  gentemot langivare = (Abdou m.fl., 2012).
Informationsasymmetrin minskas genom 6kad information till Idngivarna, information som ofta
utkrdvs av storre foretag fran till exempel dgare. Det innebir siledes ingen extra kostnad att
tillhandahélla langivare denna information vilken kan leda till mgjlighet att ta storre 1&n till
lagre kostnad (Abdou m.fl., 2012).

Till skillnad frdn Ovriga empiriska studier menar Hutchinson och Hunter (1995) att
foretagsstorlek generellt inte har visat sig ha nagon paverkan péd skuldséttningen. I studiens
regressionsanalys dr inte variabeln for storlek signifikant vilket ytterligare styrker deras
resonemang. Det finns 1 tidigare empirisk forskning ett flertal sitt att definiera foretagsstorlek,
till exempel utifran antal anstillda, omséttning eller totala tillgdngar. Denna studie kommer, i
enlighet med Michaelas m.fl. (1999), att anvédnda totala tillgdngar som matt pa foretagsstorlek.
Trots empirisk forskning som tyder pa motsatsen kommer denna studie basera mothypotesen
kring skuldséttning och storlek pa teoretiska grunder vilka dr eniga om ett positivt samband.
Detta betyder att ju storre ett foretag dr desto hogre ar skuldsittningen. Hypoteserna blir
saledes:



Hy 2: Skuldsdittningen okar inte med okad storlek i svenska detaljhandelsforetag
H; 2: Skuldsdittningen okar med 6kad storlek i svenska detaljhandelsforetag

2.5.3 Lonsamhet
Lonsamhet visar pd den vinst som fOretag genererar genom att intdkterna &r storre dn
kostnaderna. For att bedoma om vinsten &r tillricklig maste den séttas 1 relation till en
kapitalbas, exempelvis totalt kapital eller det kapital som dgarna har satsat. Genom att sétta
vinsten 1 forhdllande till en kapitalbas okar jaimforbarheten over tiden vilket skapar mojlighet
att mita huruvida ett foretag har 6kat eller minskat sin l6nsamhet. Det 6kar d&ven jamforbarheten
mellan olika foretag och olika projekt.

Enligt teori kring kapitalstruktur och I6nsamhet som forklaringsvariabel visas det att sambandet
ar negativt. Det vill sdga att ju hogre I6nsamhet ett foretag har desto lagre skuldséttning. Séledes
ar det intressant att titta pa ett foretags lonsamhet, och dirmed méngden vinstmedel som kan
kvarhallas som forklarande variabel till foretagets kapitalstruktur (Titman & Wessels, 1988),
vilket styrker pecking order-teorin. [ motsats till detta visar dock agentteorin att mer lonsamma
foretag bor ha en hogre skuldsittning for att kontrollera ledningens beteende och agerande
(Frank & Goyal, 2003).

Enligt en studie som studerat variabler som forklarar kapitalstrukturen inom detaljhandeln ar
lonsamhet en variabel som forklarar kapitalstrukturen. I enlighet med pecking order-
teorin visar studien att ju hogre lonsamhet fOretag inom detaljhandeln har, desto
lagre dr behovet av finansiering genom externt kapital (Abdou m.fl., 2012). Det stimmer dven
overens med vad Hutchinson och Hunter (1995) funnit i1 en liknande studie som visar hur
foretag inom detaljhandeln anvénder internt genererade medel framfor 14n som finansiering av
kapitalintensiva investeringar. [ denna studie méts lonsamhet enligt Titman och Wessels (1988)
definition som sitter rorelseresultat 1 forhallande till totalt kapital. De ovan nimnda bevisen
frdn forskning inom detaljhandeln tillsammans med vad teori sidger om sambandet mellan
lonsamhet och skuldsittning tyder pa att ju hogre lonsamhet ett foretag har desto lagre ar
skuldséttningen. Detta leder fram till hypoteserna:

Hy 3: Skuldsdittningen minskar inte med okad lonsamhet i svenska detaljhandelsforetag
H; 3: Skuldsdittningen minskar med okad lonsamhet i svenska detaljhandelsforetag

2.5.4. Tillvaxt

Ett foretags tillvixt ger en bild av hur storleken pd foretaget utvecklats over en bestimd
tidsperiod. De tva huvudteorierna, trade off-teorin och pecking order-teorin, har olika syn pa
sambandet mellan tillvdxt och skuldsdttning. Enligt trade off-teorin bor skuldsédttningen vara
negativt korrelerad med tillvixt d& bade tillvixt och skulder okar risken for foretaget (Dakua,
2019). Agentteorin, vilken &r en del av trade off-teorin, forutspir dven den att tillvixtforetag
bor ha lagre skuldséttning da de har storre agentproblem (Frank & Goyal, 2003) vilket innebér
en negativ korrelation. Enligt pecking order-teorin déremot bor foretag med hogre
skuldséttning ha storre potential att uppna tillvaxt (Dakua, 2019) vilket innebér ett positivt
samband.

Enligt Kumar m.fl. (2017) visar majoriteten av de empiriska studier kring sambandet mellan
tillvixt och kapitalstruktur som kartlagts ett positivt samband. Detta beror pé att tillvixt krdver
investeringar vilket i sin tur krdver kapital. Eftersom skulder ar billigare én eget kapital foredras
skulder for att finansiera tillvixten (Kumar m.fl., 2017) vilket 1 sin tur 6kar skuldséttningen.
Savil Michaleas m.fl. (1999) som Frank och Goyal (2003) finner stod for att det finns ett
positivt samband mellan tillviaxt och skuldséttning. Dock diskuterar Frank och Goyal (2003)



aven att hogre tillviaxt okar risken for ekonomiska problem och att dessa problem dven dr mer
kostsamma for tillvixtforetag, vilket gor att de har en ldgre skuldséttning. Tillvdxt kan maétas
pa ett flertal olika sétt, till exempel genom forédndring av antal anstillda, forandring i
omsittningen eller fordndring 1 virdet pa tillgdngarna. Titman och Wessels (1988) anvander i
sin studie bade fordndring 1 tillgdngarnas varde och fordandring 1 omséttningen som matt. Denna
studie kommer utgé fran definitionen som anvédnds av Michaelas m.fl. (1999) vilken innebér att
tillvixten berdknas som den procentuella 6kningen av tillgdngar over tre ar. Savél tidigare
forskning som pecking order-teorin visar pa ett positivt samband mellan tillvdxt och
skuldsittning, vilket innebdr att ju hogre tillvixten i foretaget dr desto hogre édr skuldséttningen.
Detta leder till hypoteserna:

Hy 4: Skuldsdittningen okar inte med okad tillviixt i svenska detaljhandelsforetag
H; 4: Skuldsdittningen okar med okad tillvixt i svenska detaljhandelsforetag

2.5.5. Tillgangsstruktur

Ett foretags tillgdngar bestir av finansiella, materiella och immateriella tillgdngar dir
finansiella och materiella tillgdngar generellt anses vara likvida medan immateriella tillgangar
snarare dr illikvida. Enligt Dakua (2019) 6kar langivares villighet att ge 14n nér foretag har mer
materiella tillgangar d& detta minskar risken for konkurs. Frank och Goyal (2003) for ett
liknande resonemang da materiella tillgdngar enligt agentteorin bor ha en positiv korrelation
med skuldséttningen medan immateriella tillgdngar har det motsatta. Orsaken till detta ar att
materiella tillgdngar kan anvdndas som sdkerheter for lan (Frank & Goyal, 2003).

Genom att ta l&n som garanteras med sidkerhet kan man undvika kostnader som annars uppstar
pa grund av informationsasymmetri mellan foretagsledning och ldngivare. Titman och Wessels
(1988) argumenterar darfor for att foretag som har gott om tillgdngar som kan anvéndas som
sakerheter kan forvintas ha hogre skuldséttning. Samma forfattare argumenterar samtidigt for
att foretag, som inte har tillgangar som kan anvidndas som sdkerhet, medvetet kan ha hogre
skuldséttning for att forhindra att ledningen spenderar mer dn vad som &r optimalt
(Titman & Wessels, 1988). En hogre skuldsittning skapar storre risk for konkurs vilket
ledningen vill undvika och forfattarna menar dirmed att de inte kommer Gverspendera pa
samma sitt som de hade gjort om skuldsittningen var ldgre (Titman & Wessels, 1988).

Enligt Abdou m.fl. (2012) godtas framforallt tillgangar som sdkerhet for lan 1 den mén de ar
icke-specifika, vilket innebér att de dr enklare for Idngivare att omsitta till likvida medel. Detta
uppmuntrar 1 sin tur till uppléning eftersom villkoren blir férhdllandevis gynnsamma nér
foretaget har mojlighet att [dmna sidkerhet (Abdou m.fl., 2012). Tillgangsstrukturen definieras
1 denna studie som anldggningstillgdngarnas andel av de totala tillgdngarna (Michaelas m.fl.,
1999). En tillgdngsstruktur bestdende av en storre andel materiella tillgdngar bor
enligt Abdous m.fl. (2012) resonemang vara positivt korrelerad med skuldsdttningen, vilket
innebdr att ju mer materiella tillgdngar ett foretag har desto hogre &r skuldséttningen.
Hypoteserna for denna studie blir sdledes:

Hy 5: Skuldsdttningen okar inte med okad andel materiella tillgangar i svenska
detaljhandelsforetag
H; 5: Skuldsdttningen okar med okad andel materiella tillgangar i svenska
detaljhandelsforetag

2.6 Sammanfattning av referensram

Pecking order-teorin och trade off-teorin dr foretagsekonomiska teorier som &r vél anvinda
inom forskning kring kapitalstruktur. De presenteras som varandras motsatser och forklarar pa
olika sétt vad det dr som paverkar foretags kapitalstruktur. Pecking order-teorin forklarar hur
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kapitalstruktur kan forklaras av internt och externt kapital dir internt genererade medel foredras
som finansieringsalternativ i forsta hand for att ddrefter foljas av externt kapital, dér 1&n foredras
framfor nyemission. Finansieringsordningen beror pa informationsasymmetri som foreligger
mellan foretaget och kapitalmarknaden vilket paverkar tillgangen till externt kapital (Myers,
1984). Till skillnad frin pecking order-teorin, presenterar trade off-teorin kapitalstruktur som
en avvigning mellan kostnaderna och nyttan for lan for att uppna en optimal skuldsittning
(Myers, 1984). Foretags malsattning &r att uppnd en skuldsittning som balanserar skattefordelar
av Okad skuldséttning samt kostnader for 6kad risk for ekonomiska problem som skuldsittning
leder till (Myers, 1984). Agentteorin dr en del av forklaringsmodellen inom trade off-teorin som
forklarar hur agentkostnader kan minskas med hjilp av en Okad skuldsittning (Jensen
& Meckling, 1976).

Inom detaljhandelsbranschen foreligger det skillnader 1 I16nsamhet mellan olika delbranscher
och foretagsstorlek, dér stora foretag klarar sig béttre &n sma och dagligvaruhandeln béttre dn
sdllankdpsvaruhandeln. Det &r ett fatal stora foretag som star for stora delar av den totala
vinsten inom branschen och ménga mindre foretag gar utan vinst vilket paverkar
deras finansiella stéllning samt investeringsformaga. Branschen karaktdriseras av en hog
skuldsdttning relativt andra branscher (Harris & Raviv, 1991). Tidigare forskning kring
kapitalstruktur inom detaljhandeln finner statistiskt signifikanta samband som visar att
variablerna tillvdxt, l6nsamhet, risk samt kapitalomséttningshastighet bidrar till att forklara
kapitalstrukturen inom branschen (Hutchinson & Hunter, 1995).

Enligt teori och tidigare liknande forskning som presenteras 1 referensramen, har nedanstdende
hypoteser formulerats. En statistisk analysmodell anvinds for att prova sambanden mellan
skuldséttning och alder, storlek, lonsambhet, tillvixt samt tillgdngsstruktur:

Hy 1: Skuldsdittningen minskar inte med okad alder i svenska detaljhandelsforetag
H; 1: Skuldsdittningen minskar med okad dlder i svenska detaljhandelsforetag

Hy 2: Skuldsdittningen okar inte med okad storlek i svenska detaljhandelsforetag
H; 2: Skuldsdittningen okar med 6kad storlek i svenska detaljhandelsforetag

Hy 3: Skuldsdittningen minskar inte med okad lonsamhet i svenska detaljhandelsforetag
H; 3: Skuldsdittningen minskar med okad lonsamhet i svenska detaljhandelsforetag

Ho 4: Skuldsdittningen okar inte med okad tillviixt i svenska detaljhandelsforetag
H; 4: Skuldsdittningen okar med 6kad tillviixt i svenska detaljhandelsforetag

Hy 5: Skuldsdttningen okar inte med okad andel materiella tillgangar i svenska
detaljhandelsforetag
H; 5: Skuldsdttningen okar med okad andel materiella tillgangar i svenska
detaljhandelsforetag
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3. Metod

Med utgéngspunkt i syftet och med bakgrund i referensramen ar denna studie av kvantitativ
design och baseras pa data som hidmtats frdn Retriever Business och dérefter bearbetats 1 Excel
och SPSS. Metoden som presenteras nedan ska mdjliggdra att studiens syfte uppfylls samt
diskuterar de arbetssétt som studien grundar sig 1.

3.1 Val av metod

For att uppfylla syftet med studien anvinds en kvantitativ metod som innefattar ett deduktivt
synsitt med fokus pa teoriprovning och har som maél att skapa en objektiv bild av verkligheten
(Bryman & Bell, 2017). Studien grundas pa statistisk analys av numerisk data som samlas in
vilket gor att den kvantitativa metoden fungerar vél. Genom denna metod har relevant teori som
forklarar de olika sambanden mellan forklaringsvariabler och kapitalstrukturen i ett foretag
noggrant valts. Alternativet till den valda metoden ar en kvalitativ metod vilken istillet lagger
vikt vid ord och hur individer uppfattar och tolkar den sociala verkligheten (Bryman & Bell,
2017). Det skulle exempelvis kunna genomforas intervjuer for att undersdka hur foretagen
sjdlva ser pa forklaringsvariablerna samt risker kopplat till deras skuldsittning. Med tanke pa
att tyngden 1 denna studie ligger 1 att prova generell teori kring kapitalstruktur inom svenska
detaljhandelsforetag istéllet for att generera nya teorier, betonas kvantifiering vilket darmed
motiverar den valda metoden (Bryman & Bell, 2017). Vidare motiveras metodvalet med
studiens syfte som redogor for en undersokning som baseras pd métbara och kvantifierbara
variabler vilket gor att studien antar en kvantitativ riktning redan i inledningen. Tanken med
studien ar att gora en dvergripande och statistisk undersokning, inte att undersoka hur
ndgonting uppfattas av individer. Valet av kvantitativ metod grundar sig dven 1 mojligheten det
skapar att kunna generalisera resultatet, det vill sdga att utifrdn ett mindre urval kunna dra
slutsatser som géller for hela populationen (Bryman & Bell, 2017).

3.2 Tillvigagangssitt
3.2.1 Statistisk modell

Denna studie har hidmtat inspiration frén ett flertal empiriska studier inom kapitalstruktur,
déribland generell forskning av Michaelas m.fl. (1999) och Titman och Wessels (1988) samt
specifik forskning for detaljhandeln som exempelvis Abdous m.fl. (2012) studie. Detta for att
skapa en modell som ér 1 linje med tidigare erkénd forskning men som dven tar ett steg 1 att
bidra med en modell som forklarar kapitalstrukturen 1 en branschspecifik kontext. Modellen
bygger pd en panelstudie vilket innebér att datainsamling sker for ett urval vid minst tva
tillfillen (Bryman & Bell, 2017). I denna studie sker datainsamlingen genom att ta fram och
sammanstilla finansiell data for en period 6ver flera ar for de svenska detaljhandelsforetag som
ingér i urvalet. Panelstudier skapar mgjlighet att samla in ett stort antal datapunkter jaimfort med
studier som baseras enbart pd tvérsnittsdata eller tidsseriedata. Detta forbéttrar effektiviteten 1
analyserna (Hsiao, 2003).

Forklaringsvariablerna 1 studien har justerats for att passa studiens syfte och bidra till
jamforbarhet mellan befintlig teori, forskning och studiens resultat. De fem variabler som valts
forekommer 1 ett flertal studier och &r vl etablerade som forklaringsvariabler 1 sdvil generella
studier (se bl.a. Titman & Wessels, 1988; Chittenden m.fl., 1996, Michaelas m.fl., 1999) som
branschspecifika studier inom detaljhandelsbranschen (se bl.a. Hutchinson & Hunter,
2006; Abdou m.fl., 2012). De forklaringsvariabler som undersoks i studien ar alder, storlek,
l6nsambhet, tillvaxt samt tillgdngsstruktur.

For att analysera kapitalstruktur 1 svenska detaljhandelsforetag anvénds en modell bestdende av
en beroende variabel och fem forklarande variabler. Kapitalstruktur dr den beroende variabeln
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och forklaringsvariablerna utgérs av de fem foretagsspecifika variablerna &lder, storlek,
lonsamhet, tillvaxt och tillgangsstruktur. Utdver dessa variabler tillkommer &ven
dummyvariabler for ar, vilket inte dr foretagsspecifika variabler utan desamma for alla foretag
1 urvalet och syftar till att ge en bild 6ver om kapitalstrukturen fordndrats over tid. Da de tva
forsta dren ej har fullstindig data kan dessa inte inkluderas som dummyvariabler. Darmed far
ar 4-9 varsin dummy och det tredje aret utgor referensaret mot vilka de andra utvérderas for att
undvika dummyvariabelfdllan (Jaggia & Kelly, 2019). En multipel regressionsmodell som
inkluderar samtliga forklaringsvariabler anvédnds for att testa deras simultana forklaringsgrad
av kapitalstrukturen 1 svenska detaljhandelsforetag. Modellen stills sdledes upp enligt
foljande:

Skuldsattning = a, + B,Alder + B,Storlek + B;Lonsamhet + B, Tillvaxt +
BsTillgangsstruktur + BsAr 4 + B,Ar 5 + BgAr 6 + BoAr 7 + B1oAr 8 + B1,Ar 9

3.2.2 Definitioner av variabler
De variabler som anvénds 1 studien baseras pa bokforda véirden. De utvalda foretagen varierar
1 storlek och for att kunna gora jamforelser foretagen emellan gors en standardisering av matten.
Detta genom att anvinda en storleksrelaterad variabel som ndmnare i de kvoter dér det ar
nodviandigt.

Kapitalstruktur

Som maétt pa kapitalstruktur anvénds i studien ett skuldsédttningsmatt baserat pa bokférda varden
som utgodrs av totala skulder 1 forhallande till totala tillgdngar (Michaelas m.fl., 1999). Detta
skuldsattningsmatt har anvints 1 flertalet liknande studier vilket motiverar valet av méittet dven
1 denna studie (Titman & Wessels, 1988; Michaelas m.fl., 1999; Abdou m.fl., 2012). Totala
skulder utgérs av summan av kortfristiga samt langsiktiga skulder. For att justera for
obeskattade reserver i1 berdkningen av totala skulder inkluderas 22 procent av dessa 1 totala
skulder for de foretag dar obeskattade reserver forekommer 1 balansrdakningen.

Totala skulder

Skuldsattning (%) =

Totala tillgdngar

Alder

For att médta variabeln élder berdknas antalet &r frin det &r som foretaget registrerades av
Bolagsverket till aret for den anvdnda arsredovisningen. Siledes 4r det endast aret for
registreringen som ar utgdngspunkten for berdkningen och inte datumet.

Alder (ar) = Antal ar sedan foretaget startades

Storlek

Nar det kommer till att méta ett foretags storlek finns det flera olika sétt for att definiera storlek.
I denna studie berdknas storlek utifrdn det bokforda vérdet av totala tillgangar (Titman &
Wessels, 1988). Da detaljhandeln utgors av verksamheter som tillhandahaller olika former av
produkter ger balansrdkningen en korrekt bild av foretagens storlek. Totala tillgangar utgors av
summan av anldggningstillgdngar och omsittningstillgangar.

Storlek (tkr) = Totala tillgdngar
Lonsamhet
Inom tidigare litteratur och forskning anvinds en méngd olika métt pd lonsamhet. For att

berdkna variabeln l6nsamhet 1 denna studie berdknas kvoten av rorelseresultat 1 forhallande till
totala tillgdngar enligt definitionen av lonsamhet som hittas 1 Titman & Wessels
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(1988) vilciterade studie. Mattet grundar sig pa bokforda viarden och dr en modifiering av
lonsamhetsmattet rintabilitet pa totalt kapital dér rorelseresultatet utgor vardet 1 tdljaren istdllet
for resultat fore finansiella kostnader. Anledningen till att inte inkludera finansiella intikter i
tiljaren beror delvis pé valet att fo6lja definitionen for I16nsamhet av Titman & Wessels (1988)
och delvis pa tillgédngligheten av datan 1 den mén att finansiella intékter presenteras 1 ett flertal
poster 1 Retriever Business vilket gor det svart att avgdra vilka poster som bor inkluderas.
Negativa védrden for l6nsamhet som framkommer idatan som konsekvens av negativt
rorelseresultat inkluderas for att ge en sa korrekt statistisk bild av detaljhandelsforetagens
finansiella stillning som mojligt.

Rorelseresultat

Lonsamhet (%) =
( /0) Totala tillgédngar

Tillvaixt

For att berdkna variabeln tillvixt berdknas den procentuella fordndringen av de totala
tillgdngarnas bokforda virde mellan tre arsredovisningar (Titman & Wessels, 1988; Michaelas
m.fl., 1999). Det innebir att virdet {or tillvixt for ar t 4r den procentuella fordandringen 1 totala
tillgdngar mellan utgdende vérde for ér.> och ari. P4 grund av att tillvixt méts som procentuell
fordndring Over tvd ar kommer endast tillvdxt att berdknas for ar 2011-2017 for samtliga
foretag. Valet att inte samla data for att berdkna tillvaxt for &r 2009 och 2010 beror pd
begrédnsad tillgénglighet av data 1 Retriever Business for de tidigare ar som kridvs samt att det
inte anses praktiskt genomforbart att berikna observationer for de aren utifrdn studiens
forutséttningar.

Tillvaxt (%) = Procentuell forandring av totala tillgangar 6ver tva ar

Tillgdangsstruktur

Flera tidigare studier (Titman & Wessels, 1988; Chittenden m.fl., 1996; Michaelas m.fl., 1999)
undersoker hur materiella tillgdngar pdverkar kapitalstruktur. I denna studie
bendmns andelen materiella tillgdngar som tillgangsstruktur. Variabeln berdknas utifrdn
bokforda védrden och definieras som den procentuella andelen anldggningstillgangar i1
forhallande till totala tillgangar (Chittenden m.fl., 1996; Michaelas m.fl., 1999).

__ Materiella anliggningstillgdngar

Tillgangsstruktur (%) =

Totala tillgédngar

3.2.3 Urval

Populationen for denna studie bestir av storre svenska foretag inom detaljhandeln som ar
registrerade 1 databasen Retriever Business och uppfyller foljande sokkriterier:

e Aktiebolag

o FEjregistrerad i borslistor

o Branschlista: detaljhandeln

e Omsittning > 80 miljoner kronor

o Totala tillgangar > 40 miljoner kronor

e Anstiéllda > 49 personer

Dessa kriterier innebér att de detaljhandelsforetag som inkluderas uppfyller samtliga tre
kriterier som definierar storre foretag (SFS 1995:1554) samtidigt som de inte dr borsnoterade.
Kriterierna sédkerstéller saledes att samtliga foretag 1 populationen for ar 2017 foljer samma
regler och normgivning i form av K3 vilket gor rdkenskaperna jimforbara. Urvalet ger en
population om 340 stycken foretag. Bland dessa kan det finnas foretag som ingar i en koncern
vilket kan innebdra ett begrinsat inflytande i fragor som avgor kapitalstrukturen. Vid ett
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stickprov ur populationen om tio foretag var atta av dessa dotterbolag i en koncern vilket
innebdr att en stor andel av urvalet i denna studie har begrinsat inflytande Gver sin
kapitalstruktur. Detta innebdr 1 sin tur att studiens resultat kan ge en missvisande bild av
kapitalstrukturen i svenska detaljhandelsforetag da kapitalet medvetet kan vara fordelat ojamnt
inom koncernen. Onskvirt hade varit att studera fristdende juridiska personer alternativt
koncernredovisningar for att fa en heltdckande bild. Da det inte har varit mojligt att sérskilja
dessa foretag pa ett systematiskt sitt har trots allt samtliga valts att inkluderas.

Anledningen till att just detta urval gors dr for att denna grupp med foretag utgor en stor del av
den svenska detaljhandeln samtidigt som de inte fattat beslutet att bli bérsnoterade och darmed
16ser delar av sin finansiering pé det séttet. De ar emellertid tillrdckligt stora for att fatta aktiva
beslut kring sin kapitalstruktur till skillnad frén smé foretag vilka ofta begrinsas av andra
faktorer sdsom svarigheter att fi lan. Den valda gruppen skapar sdledes mojligheter att dra
slutsatser kring vad som forklarar medelstora till stora foretag som inte dr borsnoterades
kapitalstruktur.

Den aktuella populationen exporteras till Excel dir en genomgang gors av foretagens
redovisningsprinciper samt huruvida nagra av foretagen &r statligt dgda. For att skapa
jamforbarhet inkluderas enbart de foretag som redovisar enligt K3, inte &r statliga och som har
fullstandig information. Anledningen till att de statligt d4gda foretagen exkluderas ar att de inte
styrs och dgs som privatigda bolag vilket gor att de inte dr jamforbara med dessa. For att
foretagen ska ha fullstindig information krivs dels att det finns arsredovisningar tillgédngliga
for samtliga ar som ar aktuella for studien samt att foretaget anvint samma riakenskapsér under
hela perioden. Att arsredovisningar saknas kan antingen bero pa att foretaget inte funnits under
alla ar eller att databasen Retriever Business inte har tillgang till information for alla &r. Byte
av rakenskapsar leder till att ett &r blir antingen kortare eller langre dn 12 ménader och darmed
inte jamforbart med Ovriga ar 1 studien. Ett stort antal foretag 1 populationen levde inte upp till
kraven for fullstindig information och exkluderas darfor fran studien. Det slutgiltiga urvalet
bestar av 205 stycken foretag.

Totalt antal foretag 1 populationen: 340
Statliga bolag: -2
Anvinder ej K3: -8
Ej fullstdndig information: - 125
Totalt antal foretag 1 studien: 205

3.3 Datainsamling

3.3.1 Insamling av teori
I ett inledande skede av studien pabdrjades insamlingen av teori och empirisk forskning for att
fa en overgripande bild av &mnet och den forskning som gjorts tidigare kring kapitalstruktur.
For att hitta relevanta vetenskapliga artiklar och annan litteratur pabdrjades insamlingen genom
sOkningar 1 databaserna Emerald, Google Scholar och Business Source Premier samt tjdnsten
“Supersok” pd Goteborgs Universitetsbibliotek. Sokorden som i huvudsak anvénts fristdende
och 1 olika kombinationer dr capital structure, determinants of capital structure, pecking order,
trade off, agency och retail. Genom att anvédnda de tva forsta sokorden hittades mer generella
studier som exempelvis “Financial Policy and Capital Structure Choice in U.K. SMEs:
Empirical Evidence from Company Panel Data” (Michaelas m.fl., 1999) dér referenslistan
anviandes som utgangspunkt for att finna ytterligare relevanta artiklar f6r studien. Vidare
hittades inledningsvis artikeln “Determinants of Capital Structure in the UK Retail Industry: A
Comparison of Multiple Regression and Generalized Regression Neural Network™ (Abdou
m.fl., 2012) vilken ar utgdngspunkten for den forskning kring kapitalstruktur specifikt kopplat
till detaljhandeln som presenteras i studien. Genom att utgd fran referenslistor i ett antal artiklar
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kunde &terkommande teorier och artiklar inom dmnet identifieras och ddrmed bidra till en
overblick av vilken teori och forskning som &r relevant for denna studie. Arbetet med att samla
in teori fortsatte tills méngden upplevdes tillracklig och dérefter pdborjades sammanstéllningen
av materialet for att uppritta ett passande teorikapitel for studiens syfte. Den teori som insamlats
utgdrs framst av vetenskapliga artiklar.

3.3.2 Insamling av data

Datan som ligger till grund for studien &r sekundirdata som kommer frén fOretagens
arsredovisningar. Dessa har tagits fram av foretagen och kontrollerats av oberoende parter
vilket bidrar till data som &r objektiv och beskriver foretagens finansiella stdllning pa ett sa
korrekt sdtt som mojligt. Datan har himtats frdn databasen Retriever Business. Att himta data
frén databaser istéllet for att pd egen hand hdmta data frin originalkéllan innefattar vissa risker.
En risk kan exempelvis vara felaktiga virden som orsakats vid inmatning av vérden i databasen
som konsekvens av den ménskliga faktorn. Trots de risker som datainsamling frin databaser
innebér har dndd data himtats frdn Retriever Business dd det dr en databas som anvénds 1 stor
utstrackning 1 liknande studier samt att det hade varit for omfattande tidsméssigt for denna
studie att himta och sammanstélla data direkt frén de utvalda foretagens drsredovisningar.

Den finansiella datan hdmtas for &ren 2009-2017 for samtliga foretag 1 urvalet sedan det
faststéllts att de uppfyller studiens kriterier. Anledningen till det valda tidsspannet ar for att
sdkerstdlla att samtliga foretag i urvalet har data for alla ar. Vid tidpunkten f6r studiens
genomforande har inte alla arsredovisningar for 2018 presenterats vilket gor att datan for det
aret inte &r fullstindig. Det hade ddrmed varit 6nskvért att inkludera data for aren 2008-2017
for att fa med tio &r men Retriever Business mgjliggor endast dataexport frin de tio senaste aren
och inkluderar dir ar 2018. Att basera studien pé en period 6ver nio ar istdllet for 10 ar bedoms
dock inte vara niagot som 1 stor utstrickning paverkar studiens resultat. Vidare anses det for
omfattande tidsméssigt att samla in data for ett tionde ar manuellt och déarfor anvénds istdllet
data for nio ar i studien.

3.3.3 Statistisk bearbetning av data

Den insamlade datan frén Retriever Business bearbetas forst i Excel och testas direfter 1 SPSS.
Bearbetningen i1 Excel innefattar att berdkna véarden for forklaringsvariablerna utifrdn insamlad
data och definitionerna av variablerna. Automatiska formelfunktioner for att berdkna
variablerna har anvénts 1 den utstrackning det varit mgjligt samtidigt som en del manuellt arbete
for justering av observationerna har varit nddvédndigt. Det manuella arbetet innefattar en risk
for ménskliga fel som kan intréffa vid inmatning och berdkning av viardena vilket sdledes kan
ha en pdverkan pa resultatet &ven om den inte dr avgorande. Detta giller sirskilt variablerna
alder och tillvdxt. Denna studie anvinder sig av kvot- och intervallvariabler vilket &r variabler
dédr avstdndet mellan kategorierna &r lika stort (Bryman & Bell, 2017). Till en borjan gors
en bivariat analys dér tva variablers relation till varandra visas 1 en korrelationsanalys som
utgors av Pearsons r-test (Bryman & Bell, 2017). Detta test anvinds for att méta relationer
mellan kvot- och intervallvariabler. Testet ger en korrelationskoefficient for vardera variabel
vilken visar hur starkt sambandet mellan variablerna r samt om sambandet &r positivt eller
negativt (Bryman & Bell, 2017). Testet visar dven om sambandet dr statistiskt signifikant.
Sambanden som visas mellan skuldséttning och vardera forklaringsvariabel jamfors med
hypoteserna for vardera variabel for att undersdka om resultatet stimmer Gverens med den
uppsatta mothypotesen.

Nar data kommer fran ett stickprov ar en viktig frdga huruvida resultaten dr generaliserbara och
kan sédgas gilla for hela populationen. For att avgora detta dr det viktigt att testa den statistiska
signifikansen. Den statistiska signifikansnivdn motsvarar den risk man &r villig att acceptera att
slutsatsen man drar kring ett samband kan vara felaktig (Bryman & Bell, 2017). Med andra ord
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risken att man sdger att det finns ett samband nér det inte gor det. Inom samhillsvetenskaplig
forskning dr en signifikansniva pa 0,05 det hogsta som brukar accepteras (Bryman & Bell,
2017) och det ér déarfor denna niva som kommer anvindas 1 studien. En signifikansniva pé 0,05
innebdr att 1 fem procent av fallen dras en felaktig slutsats om att det finns ett samband nér det
egentligen inte gor det. Ju hogre signifikansnivd som anvénds, desto storre osdkerhet finns 1 hur
generaliserbara resultaten dr och vise versa. Nir Pearsons r-test och multipel regressionsanalys
genomfors 1 SPSS genereras automatiskt information om den statistiska signifikansen for testet
och for de olika variablerna.

For att avgéra om, och 1 sa fall hur, tidsaspekten paverkat kapitalstrukturen inkluderas
dummyvariabler i den multipla regressionsanalysen. D4 studien ej uppvisar fullstandig data for
ar 1 och ar 2, pa grund av att tillvixt ej kunnat berdknas for dessa ar, kan dummyvariabler for
dessa ar ej inkluderas. En dummyvariabel tar antingen virdet 1 eller 0 och gor det mojligt att
jamfora utfallen mellan de olika dren (Jaggia & Kelly, 2019). I regressionsanalysen inkluderas
dummyvariabler for ar 4-9. Ar 3 fungerar som referensar och koefficienterna for dvriga ar visar
da fordandringen jamfort med detta &r. Skulle dummyvariabler for samtliga ar inkluderas hade
perfekt multikollinearitet uppstitt vilket gjort att modellen inte kan berdknas, detta kallas
dummyvariabelfdllan (Jaggia & Kelly, 2019).

Samtliga forklaringsvariabler inkluderas sedan 1 en multivariat analys vilket innebér att tre eller
fler variabler analyseras samtidigt (Bryman & Bell, 2017). Detta gors genom en multipel
regressionsanalys vilken inkluderar samtliga forklaringsvariabler samt dummyvariabler f6r de
ar datan kommer fran. Den multipla regressionsanalysen genererar en stor méngd information
vilken gor det mojligt att analysera modellen samt variablernas forméga att forklara
kapitalstrukturen. SPSS redovisar tre matt pd modellens forklaringsgrad, R, R? och justerat R2.
R? fas genom att kvadrera R vilket gor att R? alltid hamnar mellan 0 och 1 och kan tolkas som
ett procenttal vilket 6kar jimforbarheten. Talet sdger hur mycket av variansen 1 den beroende
variabeln som forklaras av modellen med det aktuella urvalet. Justerat R? justeras for bland
annat okat antal forklaringsvariabler och talar istéllet om hur stor del av variansen i1 den
beroende variabeln som forklaras av modellen sett till hela populationen stickprovet tagits frin
(Field, 2009). Eftersom malet &r att titta pd modellens forklaringsgrad for populationen kommer
justerat R? anvindas som matt pa forklaringsgrad i denna studie. Den multipla
regressionsanalysen ger dven betakoefficienter for samtliga forklaringsvariabler vilka visar hur
starkt sambandet dr samt om det dr positivt eller negativt. Detta samband jamfors med det fran
tidigare genomfort Pearsons r-test och utifran koefficienterna kan slutsatser kring studiens
hypoteser dras. For savdl modellen i helhet som f6r varje enskild forklaringsvariabel anges dven
den statistiska signifikansen vilken ska vara lagre @n 0,05 for att slutsatser ska kunna dras.

Om tva eller flera av forklaringsvariablerna i en multipel regressionsanalys &r korrelerade med
varandra uppstar multikollinearitet vilket goér det svart att avgora den faktiska paverkan
forklaringsvariablerna har pa den beroende variabeln (Jaggia & Kelly, 2019). Multikollinearitet
resulterar 1 icke precisa koefficienter vilket kan gora tolkningen av dem felaktig. Ett sétt att
undersoka om multikollinearitet foreligger ar att inkludera “collinearity diagnostics” 1 den
multipla regressionsanalysen. Utdver den data en multipel regressionsanalys vanligtvis
genererar inkluderas dé dven ett “tolerance”-vérde samt ett virde for “variation inflation factor”
(VIF) (Field, 2009). VIF-virdet motsvarar 1 dividerat med “tolerance”-virdet och de tva ger
saledes samma information. VIF-virdet kan som minst anta ett virde om 1, och virden strax
over 1 indikerar saledes att de beroende variablerna inte har nagon storre korrelation och
att multikollinearitet inte dr ett problem for modellen. Om multikollinearitet konstateras kan
det vara ett tecken pa att for minga forklaringsvariabler inkluderas och att ndgra av dessa méter
samma sak vilket ger en hog korrelation (Jaggia & Kelly, 2019). Detta problem kan hanteras
genom att ta bort en av de tva variabler som antas ha en hog korrelation.
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3.4 Analysmodell

Korrelationsanalysen och den multipla regressionsanalysen som gors i SPSS utgor grunden for
analysen 1 denna studie. De betakoefficienter som genereras 1 den multipla regressionsanalysen
gor det mojligt att acceptera antingen nollhypotesen eller mothypotesen for
forklaringsvariablerna 1 studien. Studien utgdr fran de ostandardiserade betakoefficienterna da
dessa gor det mojligt att berdkna effekten som de oberoende variablerna har pa den beroende
variabeln. Koefficienterna antar ett virde mellan -1 och 1 ddr sambandet &r perfekt negativt vid
en koefficient om -1, perfekt positivt vid en koefficient om 1 och inte har nagot linjért samband
vid en koefficient om 0 (Bryman & Bell, 2017). Dessa koefficienter, tillsammans med att testet
visar om sambandet &r statistiskt signifikant, skapar mojlighet att dra slutsatser kring vilken av
de uppstéllda hypoteserna som kan accepteras. Det bor dock papekas att en av de kritiker som
riktas mot den kvantitativa metoden &r att mitprocessen som genomfors skapar en oriktig kidnsla
av hur exakta resultaten ar (Bryman & Bell, 2017). Att titta pd den statistiska signifikansen och
beddma sina resultat utifrdn den &r ett satt att hantera denna risk.

Teorin samt tidigare empirisk forskning som presenterats 1 foregdende kapitel ligger till grund
for de uppstillda hypoteserna och skapar dven mdgjlighet att fora ett resonemang kring de
resultat som korrelations- och regressionsanalysen ger upphov till. I flera fall gar asikterna isér
kring hur forklaringsvariablerna i studien bor paverka kapitalstrukturen och ett resonemang kan
utifran de resultat som framkommer foras kring varfor det ena stimmer bittre dn det andra.
Detta kan dels ha forklaringar 1 den svenska kontexten men dven i att detaljhandeln valts som
bransch for denna studie samt storleken pé foretagen som studeras.

Resultatet skapar sedan mojligheter att dra slutsatser kring vilka variabler som kan forklara
kapitalstrukturen i svenska detaljhandelsforetag, hur dessa variabler forklarar och till vilken
grad. Detta kan sedan jimforas med tidigare studier for att se om det skiljer sig &t mellan ldnder
samt 1 forhallande till andra branscher som undersokts. Den multipla regressionsanalysen ger
aven forklaringsgrad i form av ett justerat R2-vérde vilket sdger hur stor del av kapitalstrukturen
som forklaras av de inkluderade forklaringsvariablerna.

3.5 Begrinsningar

Med den metod som valts for studien tillkommer en del begransningar. En kvantitativ metod
har valts for att besvara syftet som &r att gora en overgripande och statistisk undersdkning.
Den kvantitativa metoden bidrar dock till en analys som skapar en statisk bild av verkligheten
och ger ingen vidare forklaring till hur ménniskor forhéller sig till varandra (Bryman & Bell,
2017).

Insamling av data via Retriever Business innefattar vissa begridnsningar som kan pédverka
studiens resultat. For att sdkerstilla jamforbarhet 1 urvalet har det kontrollerats att samtliga
foretag har upprittat arsredovisning enligt samma regler och normgivning 1 2017 é&rs
redovisning. Det har kontrollerats att samtliga foretag har foljt K3 1 deras arsredovisning frén
2017 men inte att samma regelverk har f6ljts mellan aren 2007-2017. Foretag kan ddrmed ha
bytt redovisningsprinciper under aren 2007-2017, vilket kan pédverka rdkenskaperna och
ddrmed resultatet for studien.

Vidare innefattar urvalet koncerner sdvél som ett eller flera dotterbolag inom samma koncern
vilket gor att rdkenskaperna kan rdknas dubbelt 1 de fall som rikenskaper for bade dotterbolag
och koncernen som helhet inkluderas. Da det inte har varit mojligt att sérskilja dotterbolagen
frdn dess koncerner pa ett systematiskt sétt har trots allt samtliga valts att inkluderas.
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4. Resultat & analys

For att redogora for de resultat som funnits 1 den statistiska bearbetningen av datan kommer
inledningsvis den deskriptiva statistiken for de svenska detaljhandelsforetagen att presenteras
och direfter foljas av analys av hypoteser samt regressionsmodellen.

4.1 Beskrivande statistik

Deskriptiv statistik

Skuldsattning | Alder Lonsamhet | Tillvaxt |Tillgangsstruktur
. Storlek (tkr)
(%) (ar) (%) (%) (%)

N Giltiga 1845 1845 1845 1845 1435 1845
Saknas 0 0 0 0 410 0

Medelvarde 57,780 24,900 253809,290 13,986 31,669 26,847
Median 58,745/ 21,0000 86232,000 12,764 11,076 22,239
Standardavvikelse 22,452| 17,260, 445829,653 18,554, 160,728 19,061
Skevhet -0,055 1,697 3,632 -1,315 17,241 0,946
Standardawvikelse skevhet 0,057 0,057 0,057 0,057 0,065 0,057
Minimum 4,108 1 2601 -216,124 -79,006 0,263
Maximum 146,020 100 3898116 82,266, 4299,731 99,988

Tabell 1: Deskriptiv statistik

Tabellen ovan ger en dversiktlig bild av den data som bearbetats och visar den beskrivande
statistiken per variabel. Vérdena for “N-Giltiga” och “Saknas” visar pa antalet observationer
som varje variabel baseras pa respektive antalet saknade varden. For samtliga variabler forutom
tillvixt utgors antalet observationer av 1 845 stycken. Anledningen till att antalet observationer
for tillvaxt skiljer sig 4t dr att definitionen av variabeln tillvéxt, som utgdrs av den procentuella
fordndringen av totala tillgdngar Over tre ar, resulterar 1 att tillvixt for de forsta tvd &ren (ar
2009-2010) for samtliga foretag inte berdknas. Detta eftersom den tidigaste datan hamtas frén
ar 2009 och dérav gors ingen berdkning av tillvéixt for varken ar 2009 eller 2010. Saledes bestar
tillvaxt av ett totalt antal observationer om 1 435 stycken. Efter beskrivning av antalet
observationer och saknade vdrden foljer variablernas medelvérde, median, standardavvikelse,
skevhet, standardfel 1 skevheten samt minimum- och maximumvérde for respektive variabel.

Utifran urvalet och dess statistiska resultat visas genomsnittliga viarden for variablerna for
foretagen inom den svenska detaljhandeln. Skuldsittningen i svenska detaljhandelsforetag
inom urvalet dr 1 genomsnitt 57,78 procent, vilket innebér att de totala skulderna utgor cirka 58
procent av de totala tillgdngarna. Standardavvikelsen for skuldsittning har ett relativt 1agt virde
om 22,45 procent vilket tyder pa en lag spridning som innebér att skuldséttningen i de olika
foretagen inte varierar 1 allt for stor grad. Bradley m.fl. (1984) har funnit att detaljhandeln har
en skuldsittning som i genomsnitt ligger pa 34,60 procent. Harris och Raviv (1991) menar att
den graden av skuldsittning &r hog relativt andra branscher. Saledes stimmer medelvérdet for
skuldséttning for urvalet 1 denna studie 6verens med forfattarnas pastdende att detaljhandeln
har en hog skuldsdttning.

Den deskriptiva statistiken for forklaringsvariablerna visas 1 kolumnerna for alder, storlek,
l6nsambhet, tillvaxt och tillgangsstruktur. Den genomsnittliga aldern pa ett féretag inom urvalet
ar cirka 25 ar med en standardavvikelse pa drygt 17 ar. Det yngsta och dldsta foretagen i urvalet
ar 1 &r respektive 100 ar. Variabeln storlek visar att detaljhandelsforetag inom urvalet har i
genomsnitt totala tillgangar till virde av 253 809,29 tkr. Med en hog standardavvikelse om 445
829,65 tkr visas det att observationerna for storlek har en mycket stor spridning i jimforelse
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med de tva tidigare ndmnda variablerna skuldséttning och élder. En anledning till den stora
spridningen dr att storleken maéts i absoluta tal vilket gor skillnaden mellan observationerna
storre.

Vidare visar statistiken pa att detaljhandelsforetagen har en genomsnittlig 16nsamhet pa 13,99
procent med en standardavvikelse om 18,55 procent som tyder pd en spridning i datan.
Variabeln tillvixt visar att detaljhandelsforetag inom urvalet har haft en genomsnittlig tillvéxt
om 31,67 procent per &r mellan dren 2011-2017 men att det forekommer en stor skillnad mellan
foretagen dd standardavvikelsen har ett mycket hogt virde om 160,73 procent. Den hoga
standardavvikelsen tillsammans med en stor skillnad mellan minimum- och maximumvérdet
om -79,01 procent respektive 4299,73 procent visar pa en mycket stor spridning i
observationerna for tillvixt. Variabeln tillgdngsstruktur har en mycket ldgre spridning 1 jamfort
med variabeln tillvaxt vilket visas av en 1ag skevhetskoefficient. Vidare visar medelvirdet for
tillgangsstruktur ~ att  detaljhandelsforetagen har 1 genomsnitt 26,85  procent
anldggningstillgdngar av sina totala tillgdngar med en standardavvikelse pd 19,06 procent.
Procentsatsen visar att detaljhandelsforetag 1 genomsnitt har en ldgre andel
anldggningstillgdngar och storre andel omséattningstillgéngar.

Den beskrivande statistiken presenterar skevheten i1 savédl den beroende som de oberoende
variablerna. En normalfordelad dataméngd uppvisar en skevhetskoefficient pa 0 vilket innebéar
att den ar centrerad kring medelvirdet (Jaggia & Kelly, 2019). Om skevhetskoefficienten
istillet avviker fran noll visar det pd att datan 4r asymmetrisk och att fler observationer i
datasetet ligger 1 ena dnden (Cortinhas & Black, 2012). Storleken pa koefficienten visar pa hur
stor avvikelsen fran en asymmetrisk fordelning ér, ett stort positivt eller negativt tal indikerar
saledes en stor skevhet idatan. Skevheten undersoks for att skapa en forstaelse for
hur datan som anvénds dr fordelad (Jaggia & Kelly, 2019). I den aktuella datan ar det fridmst
tva skevhetskoefficienter som sticker ut; de for forklaringsvariablerna storlek samt tillvéxt.
Variabeln storlek har en skevhetskoefficient om 3,63 och tillviaxt en skevhetskoefficient om
17,24. Detta visar pd att badda dessa variabler har en asymmetrisk fordelning dér tyngdpunkten
av observationerna ligger till vinster om medelvérdet. For tillvixtvariabeln dr en mycket stor
majoritet av observationerna lokaliserade langt till hoger. Studiens beroende variabel,
skuldsdttning, dr den mest normalfordelade variabeln med en skevhetskoefficient pd -0,55.

4.2 Analys av hypoteser

Nedan kommer de uppsatta hypoteserna kring forklaringsvariablernas samband med den
beroende variabeln att presenteras och analyseras. Detta gors genom resultaten frdn studiens
korrelationsanalys och multipla regressionsanalys vilka visar sambanden mellan variablerna. I
korrelationsanalysen dr samtliga koefficienter signifikanta och visar som hogst en korrelation
om -0,14. Jaggia och Kelly (2019) beskriver ett samband om 0,09 som “extremt svagt” vilket
saledes innebdr att samtliga forklaringsvariabler 1 denna studie har svaga samband till den
beroende variabeln. Aven den multipla regressionsanalysen visar upp svaga samband mellan
forklaringsvariablerna och den beroende variabeln skuldséttning och alla samband é&r inte heller
signifikanta. Tittar man p& modellens totala forklaringsgrad, det justerade R>-virdet, si visar
detta pd en forklaringsgrad om 0,045 vilket indikerar att studiens forklaringsvariabler endast
forklarar en liten del av kapitalstrukturen.
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4.2.1 Alder
Hy 1: Skuldsdittningen minskar inte med okad alder i svenska detaljhandelsforetag

H; 1: Skuldsdittningen minskar med okad dlder i svenska detaljhandelsforetag

Korrelation
Skuldsattning | Alder | Storlek |Lénsamhet | Tillvaxt |Tillgdngsstruktur
(%) (ar) (tkr) (%) (%) (%)
Alder (ar) Pearson korrelation 0,051* 1/ 0,085** 0,014| -0,55* -0,076**
Signifikans (2-tailed) 0,030 0,000 0,55 410 0,000
N 1845 1845 1845 1845 1435 1845

* Korrelation signifikant pa 0,05 signifikansniva (2-tailed)
** Korrelation signifikant pa 0,01 signifikansniva (2-tailed)
Tabell 2: Korrelationsmatris for Alder

Koefficienter
Standardiserade
Ostandardiserad Koefficienter Koefficienter Statistik Multikollinearitet
B Standardawvikelse Beta t Signifikans Tolerans VIF
Alder (ar) 0,000 0,000 0,037 1,394 0,164 0,964 1,038

Beroende variabel: Skuldsattning
Tabell 3: Regressionsanalys for Alder

Korrelationsmatrisen visar en korrelation mellan skuldsdttning och &lder for svenska
detaljhandelsforetag som tyder pé att det finns ett positivt samband om 0,051 pa 5 procents
signifikansniva. Det finns sdledes ett samband mellan variablerna som innebaér att nér ett foretag
blir dldre 6kar skuldséttningen. Sambandet &r svagt men den positiva koefficienten strider mot
savil tidigare empirisk forskning som pecking order-teorin vilka fOrutspdr ett negativt
samband. For att avgora vilken hypotes som kan accepteras analyseras resultatet utifran den
multipla regressionen. Betakoefficienten for dlder &r inte signifikant vilket innebér att det inte
kan statistiskt sdkerstéllas att det finns ett linjdrt samband mellan &lder och skuldséttning 1
svenska detaljhandelsforetag. Saledes accepteras Ho 1.

Trots icke-signifikans for variabeln alder strider dess betakoefficient med ett vdarde om 0,00
mot tidigare forskning som funnit signifikanta negativa samband mellan &lder och
skuldsdttning. Det har funnits stods for pecking order-teorin 1 tidigare forskning
(Petersen & Rajan, 1994; Michaelas m.fl., 1999) som sédger att dldre foretag bor ha storre
mojlighet att anvdnda ackumulerade vinstmedel for finansiering én yngre foretag. Det icke-
signifikanta resultat som denna studie uppvisar tyder istillet pa att foretagens ackumulerade
vinster inte 6kar med aldern och att ndgot negativt samband mellan &lder och skuldséttning
diarmed inte uppstér. Det bor dock papekas att sambandet har visats vara svagt dven 1 Michaelas
m.fl. (1999) studie med ett betavdrde om -0,002, vilket ger indikationer om att resultatet i denna
studie inte &r helt avvikande.
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4.2.2 Storlek
Hy 2: Skuldsdittningen okar inte med okad storlek i svenska detaljhandelsforetag

H; 2: Skuldsdittningen okar med 6kad storlek i svenska detaljhandelsforetag

Korrelation
Skuldsattning | Alder | Storlek |Lénsamhet | Tillvaxt |Tillgdngsstruktur
(%) (ar) (tkr) (%) (%) (%)
Storlek (tkr) Pearson korrelation 0,053*| 0,085** 1 -0,059*7 -0,038 0,147**
Signifikans (2-tailed) 0,023 0,000 0,011/ 0,146 0,000
N 1845 1845 1845 1845 1435 1845

* Korrelation signifikant pa 0,05 signifikansniva (2-tailed)
** Korrelation signifikant pa 0,01 signifikansniva (2-tailed)
Tabell 4: Korrelationsmatris for Storlek

Koefficienter

Standardiserade

Ostandardiserad Koefficienter Koefficienter Statistik Multikollinearitet
B Standardawvikelse Beta t Signifikans Tolerans VIF
Storlek (tkr) 0,000 0,000 0,070 2,643 0,008 0,962 1,039

Beroende variabel: Skuldsattning

Tabell 5: Regressionsanalys for Storlek

Korrelationen mellan skuldséttning och storlek visar pa ett positivt samband om 0,05 pa 5
procents signifikansnivd. Sambandet innebdr att skuldsdttningen okar med Okade totala
tillgangar (storlek). Detta dr ett svagt samband som visar att ett foretags storlek endast till viss
del forklarar skuldsittningen 1 svenska detaljhandelsforetag. Den multipla regressionen visar
likasa pa ett positivt samband, dock med en betakoefficient om 0,00. Detta vérde tyder pé att
det inte finns ndgot linjirt samband mellan skuldséittning och storlek. Trots bevis om signifikans
for variabeln storlek accepteras Ho 2 med anledning av att betavirdet inte r positivt.

Tidigare empirisk forskning kring sambandet mellan skuldséttning och storlek har
kommit fram till olika slutsatser dir bland annat Michaelas m.fl. (1999) och Abdou m.fl. (2012)
argumenterar for ett positivt samband medan Chittenden m.fl. (1996) argumenterar for det
motsatta. Forklaringen till att mindre foretag har en lagre skuldsittning grundar sig bland annat
1 resonemang att mindre foretag har hogre kostnader for att 6verbrygga agentproblem kopplade
till informationsasymmetri som finns mellan féretagsledningen och ldngivare (Michaelas m.fl.,
1999) vilket innebdr att det blir mycket kostsamt att ta 1an. Nér det istillet funnits att mindre
foretag har en hogre skuldséttning forklaras det delvis genom att kostnader for externt kapital
kan vara hogre dn for storre foretag vilket resulterar 1 att de anvinder sig av skulder 1 storre
utstrackning 1 den méan de internt genererade medlen ar otillrdckliga (Chittenden m.fl., 1996).
Denna studies resultat visar dock pé att storleken inte bidrar till att forklara skuldséttningen 1
svenska detaljhandelsforetag och kan dirmed inte styrka tidigare studier at nagot hall. Detta
resultat gér 1 linje med Hutchinson och Hunters (1995) studie i vilken forfattarna menar att
storlek generellt inte kan forklara kapitalstrukturen.
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4.2.3 Lonsamhet
Hy 3: Skuldsdittningen minskar inte med okad lonsamhet i svenska detaljhandelsforetag

H; 3: Skuldsdittningen minskar med okad lonsamhet i svenska detaljhandelsforetag

Korrelation
Skuldsattning | Alder | Storlek |Lénsamhet | Tillvaxt |Tillgdngsstruktur
(%) (ar) (tkr) (%) (%) (%)
Lonsamhet (%) Pearson korrelation -0,098** 0,014, -0,059* 1/ 0,005 -0,099**
Signifikans (2-tailed) 0,000 0,550 0,011 0,840 0,000
N 1845 1845 1845 1845 1435 1845

* Korrelation signifikant pa 0,05 signifikansniva (2-tailed)
** Korrelation signifikant pa 0,01 signifikansniva (2-tailed)
Tabell 6: Korrelationsmatris for Lonsamhet

Koefficienter

Standardiserade

Ostandardiserad Koefficienter Koefficienter Statistik Multikollinearitet
B Standardawvikelse Beta t Signifikans Tolerans VIF
Lonsamhet (%) -0,134 0,031 -0,111 -4,265 0,000 0,985 1,039

Beroende variabel: Skuldsattning
Tabell 7: Regressionsanalys for Lonsamhet

Skuldséttning och 16nsamhet pavisar i korrelationsmatrisen ett negativt samband om 0,098 pa
1 procents signifikansniva. I den multipla regressionsanalysen visar betakoefficienten pa ett
negativt samband om 0,13 pd 1 procents signifikansniva, vilket innebédr att nir 16nsamheten
okar med 1 procent minskar skuldsittningen med 0,13 procent. De bada koefficienterna
uppvisar alltsd samma riktning pa sambandet vilket styrker den uppsatta mothypotesen och
leder till att H; 3 accepteras. Aven dessa samband #r dock svaga vilket innebir att |dnsamhetens
forméga att forklara skuldsattningen dr marginell.

Riktningen gér 1 linje med pecking order-teorin vilken séger att foretag med hogre lonsamhet
har mer ackumulerade vinstmedel att anvdnda vilket gor att de tar mindre 1&n (Titman &
Wessels, 1988). Alternativt kan det negativa sambandet forklaras genom att hog skuldsittning
har en negativ inverkan pa l6nsamhet och genererar ddrmed en ldgre nivé dd hog skuldsittning
innefattar skuldforpliktelser som innefattar kostnader. Motsvarande samband har dven kunnat
konstateras 1 tidigare studier av I6nsamhetens mdgjlighet att forklara kapitalstruktur i
detaljhandelsforetag, ett samband som ddrmed styrks ytterligare genom denna studie men som
uppvisas till ldgre grad dn tidigare identifierats. Agentteorin foresldr ett motsatt samband da
mer I6nsamma foretag enligt teorin bor ha en hogre skuldsittning for att kontrollera ledningens
beteende (Frank & Goyal, 2003). Utifran denna och tidigare empiriska studier ar detta dock ett
samband som inte kan styrkas utan pecking order-teorin dr den teori som bést kan forklara
sambandet. Den agentkonflikt som uppstér till f61jd av hog l16nsamhet kan istillet hanteras pa
andra sitt, till exempel genom att géra VD till deldgare och pa sa sitt se till att dgare och
lednings intressen ligger mer 1 linje med varandra. I denna studie har ingen information om
dgarstruktur inhdmtats men om det hade gjorts hade detta kunnat visa pd samband mellan
agarstrukturen och kapitalstrukturen. En mojlig forklaring &r att lonsamma foretag véljer mellan
en ligre skuldsittning och att istdllet till exempel gora VD till deldgare, eller att 0ka
skuldséttningen och da inte behova kompensera VD pd samma sitt. Det som kan konstateras
utifrdin denna studie 4r dock enbart att sett som helhet har lonsamma svenska
detaljhandelsforetag foretag ldgre skuldsittning dn mindre 16nsamma foretag.
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4.2.4 Tillvixt
Ho 4: Skuldsdittningen okar inte med okad tillviixt i svenska detaljhandelsforetag

H; 4: Skuldsdittningen okar med 6kad tillviixt i svenska detaljhandelsforetag

Korrelation
Skuldsattning | Alder | Storlek |Lénsamhet | Tillvaxt |Tillgdngsstruktur
(%) (ar) (tkr) (%) (%) (%)
Tillvaxt (%) Pearson korrelation 0,088**| -0,055* -0,038 0,005 1 0,017
Signifikans (2-tailed) 0,001 0,036 0,146 0,840 0,525
N 1845 1845 1845 1845 1435 1845

* Korrelation signifikant pa 0,05 signifikansniva (2-tailed)
** Korrelation signifikant pa 0,01 signifikansniva (2-tailed)
Tabell 8: Korrelationsmatris for Tillvixt

Koefficienter

Standardiserade

Ostandardiserad Koefficienter Koefficienter Statistik Multikollinearitet
B Standardavvikelse Beta t Signifikans Tolerans VIF
Tillvaxt (%) 0,014 0,004 0,098 3,785 0,000 0,991 1,009

Beroende variabel: Skuldsattning
Tabell 9: Regressionsanalys for Tillvéxt

Korrelationsmatrisen visar pé ett positivt samband mellan skuldséttning och tillvéxt i svenska
detaljhandelsforetag om 0,088 pa 1 procents signifikansnivd. Denna riktning pa sambandet
aterkommer dven 1 den multipla regressionsanalysen dér betakoefficienten &r 0,014 pa 1
procents signifikansnivd. Saledes okar skuldséttningen med 0,014 procent nir tillvixten okar
med 1 procent. Trots det 1aga vérdet pa koefficienten stimmer det uppvisade sambandet Gverens
med mothypotesen vilket innebér att Hy 4 accepteras.

De tvé huvudteorierna, pecking order och trade off, gér motsatta antaganden om hur tillvaxt
paverkar skuldséttningen. Trade off-teorin forutspar ett negativt samband da tillvixt och
skulder okar risken for foretaget (Dakua, 2019). Pecking order-teorin argumenterar istéllet for
att foretag med hogre skuldsittning bor ha hogre tillvixtpotential vilket skulle leda till ett
positivt samband (Dakua, 2019). Resultatet i denna studie gér i linje med det som forutspas
av pecking order-teorin. Detta dr dven det vanligast forekommande sambandet som uppmatts i
empiriska studier enligt sammanstillningen gjord av Kumar m.fl. (2017). Forfattarna for
resonemanget att detta beror pa att tillvixt krdver investeringar och att investeringar 1 sin tur
kraver kapital. Eftersom skulder ar billigare dn eget kapital anvdnds detta i forsta hand for att
finansiera investeringar vilket da leder till en hogre skuldsdttning. Det &r dven detta
anvandningsomrdde som diskuteras for langfristiga skulder i pecking order-teorin. Dessa
anvidnds ndr de internt genererade medlen inte &r tillrdckliga eller ndr ofGrutsdgbara
fluktuationer sker gillande investeringsmgjligheter. Inte minst 1 en konkurrensutsatt bransch
som detaljhandeln dr det viktigt att agera pd mdjligheter som uppstar for att fortsétta utveckla
verksamheten. I ménga fall kan dessa mojligheter uppstd utan nigon stérre forvarning och
internt genererade medel kan da vara otillrdckliga for att finansiera investeringen, vilket innebar
att langfristiga skulder istillet anvinds for att kunna fortsétta utveckla verksamheten och véxa.
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4.2.5 Tillgangsstruktur
Hy 5: Skuldsdttningen okar inte med okad andel materiella tillgangar i svenska

detaljhandelsforetag
H; 5: Skuldsdttningen okar med okad andel materiella tillgangar i svenska
detaljhandelsforetag

Korrelation
Skuldsattning | Alder | Storlek |Lénsamhet | Tillvaxt |Tillgdngsstruktur
(%) (&r) (tkr) (%) (%) (%)
Tillgangsstruktur (%) Pearson korrelation -0,143**| -0,076**| 0,147**| -0,099** 0,017 1
Signifikans (2-tailed) 0,000 0,001 0,000 0 0,525
N 1845 1845 1845 1845 1435 1845

* Korrelation signifikant pa 0,05 signifikansniva (2-tailed)
** Korrelation signifikant pa 0,01 signifikansniva (2-tailed)
Tabell 10: Korrelationsmatris for Tillgangsstruktur

Koefficienter

Standardiserade

Ostandardiserad Koefficienter Koefficienter Statistik Multikollinearitet
B Standardavvikelse Beta t Signifikans Tolerans VIF
Tillgangsstruktur (%) -0,192 0,031 -0,163 -6,185 0,000 0,958 1,044

Beroende variabel: Skuldsattning
Tabell 11: Regressionsanalys for Tillgangsstruktur

Resultatet fran den femte och sista forklaringsvariabeln visar 1 korrelationsmatrisen pa ett
negativt samband mellan skuldséttning och andel materiella tillgdngar om 0,14 pad 1 procents
signifikansniva. Betakoefficienten 1 den multipla regressionsanalysen visar pa ett negativt
samband om 0,19 pa 1 procents signifikansniva. I bada fallen dr sambandet mellan
skuldsittning och andel materiella tillgdngar det starkaste som wuppvisas 1 studien.
Betakoefficienten innebdr att om andelen materiella tillgdngar 6kar med 1 procent minskar
skuldséttningen med 0,19 procent. Sambandet gér emot H; 5 som forutspar ett positivt samband
vilket innebar att Ho 5 accepteras.

Mothypotesen baseras pa att materiella tillgdngar kan anvéndas som sékerheter for lan vilket
kan sdnka savél lanekostnader som agentkostnader (Frank & Goyal, 2003; Dakua, 2019).
Utifran detta bor 6kad andel materiella tillgdngar uppmuntra till och mgjliggéra en hogre
skuldséttning. Samtidigt argumenterar Titman och Wessels (1988) for att foretag med 1ag andel
tillgdngar som kan anvindas som sdkerhet, medvetet kan ha en hogre skuldséttning di detta
okar pressen pa ledningen for att undvika konkurs. Detta agerande &r ett sdtt for dgarna att
hantera agentkonflikter med ledningen. Det negativa sambandet kan vara ett tecken pa att de
materiella tillgangarna 1 detaljhandelsforetag som till stor del utgérs av omsittningstillgangar,
till exempel 1 form av varulager, inte godtas som sidkerhet for 1an och ddrmed inte mdjliggdr en
hogre skuldséttning.
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4.3 Analys av multipel regression

Modellsummering
Standardawvikelse
R RA2 Justerat R2 R R
for mattet
0,229 0,052 0,045 0,219
Forklaringsvariabler: Alder, Storlek, Lénsamhet, Tillvéxt,
Tillgdngsstruktur, Ar 4, Ar 5, Ar 6, Ar 7, Ar 8, Ar 9
Beroende variabel: Skuldsdttning

Tabell 12: Sammanfattning multipel regressionsanalys

ANOVA
Sum of
Squares df Mean square F Sig.
Regression 3,777 11 0,343 7,132 0,000
Residual 68,509 1423 0,048
Totalt 72,286 1434

Forklaringsvariabler: Alder, Storlek, Lénsamhet, Tillvéixt,
Tillgéngsstruktur, Ar 4, Ar 5, Ar 6, Ar 7, Ar 8, Ar 9
Beroende variabel: Skuldsdttning

Tabell 13: ANOVA multipel regressionsanalys

Koefficienter

Standardiserade Statistik
Ostandardiserad Koefficienter Koefficienter Multikollinearitet
B Standardawvikelse Beta t Signifikans | Tolerans VIF
(Konstant) 0,627 0,017 37,933 0,000
Alder (ar) 0,000 0,000 0,037 1,394 0,164 0,964 1,038
Storlek (tkr) 0,000 0,000 0,070 2,643 0,008 0,962 1,039
Lonsamhet (%) -0,134 0,031 -0,111 -4,265 0,000 0,985 1,039
Tillvaxt (%) 0,014 0,004 0,098 3,785 0,000 0,991 1,009
Tillgangsstruktur (%) -0,192 0,031 -0,163 -6,185 0,000 0,958 1,044
Ara -0,012 0,020 -0,016 -0,578 0,563 0,841 1,189
Ars -0,031 0,020 -0,044 -1,553 0,121 0,840 1,191
Are -0,018 0,020 -0,025 -0,891 0,373 0,838 1,193
Ar7 -0,006 0,020 -0,009 -0,312 0,755 0,834 1,199
Ars 0,010 0,020 0,015 0,518 0,605 0,833 1,201
Ar9 0,020 0,020 0,027 0,966 0,334 0,827 1,209

Beroende variabel: Skulds&ttning
Tabell 14: Multipel regressionsanalys

Den multipla regressionsanalysen, vilken inkluderar samtliga forklaringsvariabler 1 studien
samt dummyvariabler for ar 4-9, ger en 6vergripande bild av hur vél studiens modell fungerar
for att avgora vilka variabler som forklarar kapitalstrukturen 1 svenska detaljhandelsforetag.
Inledningsvis kan det konstateras att det inte foreligger ndgon multikollinearitet mellan
forklaringsvariablerna och att dess betakoefficienter dirmed visar det faktiska sambandet med
skuldséttningen. Detta visas genom VIF-virdena for samtliga forklaringsvariabler som ér ligre
an 1,21. Signifikansvirdet for modellen ar lagre dn 0,01 vilket innebér att resultaten kan antas
gilla 199 fall av 100 och kan anvindas generaliserande for att forklara hela populationen.

Nir det géller dummyvariablerna, vilka ska visa om det gér att se en forandring mellan ar, r
ingen av koefficienterna signifikanta pd 5 procents signifikansnivd. Det innebdr att arens

26



paverkan kan antas vara noll och att ndgon markant skillnad 1 kapitalstrukturen hos foretagen
mellan aren saledes inte foreligger. De koefficienter som uppvisas indikerar dven att skillnaden
mellan &ren, om den hade wvarit signifikant, hade varit mycket liten med en hogsta
betakoefficient om -0,03. Detta resultat indikerar att hidndelser 1 omvérlden under de nio ar data
himtats frdn, sdsom fOrdndringar 1 konjunkturen, inte har paverkat svenska
detaljhandelsforetags kapitalstruktur.

Modellen ger en forklaringsgrad, som mits genom justerat R%, om 0,045 vilket innebir att
forklaringsvariablerna tillsammans med dummyvariablerna forklarar 4,5 procent av
skuldséttningen for svenska detaljhandelsforetag. Detta dr en 1ag forklaringsgrad som tyder pa
att de forklaringsvariabler som anvidnds 1 denna studie endasttill viss del forklarar
skuldséttningen 1 svenska detaljhandelsforetag. Séledes finns det variabler som &r en betydande
del av forklaringen till skuldsdttningen som inte inkluderats 1 denna studie.

4.4 Resultatdiskussion

Det finns tidigare forskning kring kapitalstruktur som uppvisar liknande vérde f{or
forklaringsgrad som denna studie. Chittenden m.fl. (1996) gor i sin studie regressionsanalyser
for kortfristiga skulder, 1&ngfristiga skulder och totala skulder. Det justerade R2-virdet for
modellen med totala skulder blir 0,042 vilket &r i linje med denna studies forklaringsgrad.
Forfattarna forklarar den 1dga forklaringsgraden med att flera av forklaringsvariablerna visar
motsatta tecken for sambanden med kortfristiga skulder och léngfristiga skulder. Dessa
motsdgande samband leder till att sambandet med de totala skulderna till viss del elimineras
och ir en del av forklaringen till det 1dga R2-virdet. I denna studie har enbart totala skulder
anviants och ett resonemang kring skillnader mellan kortfristiga och langfristiga skulder kan
sdledes inte foras. Att sambanden varierar mellan de olika skulderna kan dock vara en del av
forklaringen till det l1dga R?-virdet dven i denna studie.

En annan anledning till forklaringsgraden kan vara att studien utelimnat viktiga
forklaringsvariabler. Ett urval har gjorts dér de vanligast forekommande forklaringsvariablerna
inkluderats, men majoriteten av de tidigare empiriska studier som inspiration hdmtats frdn har
anvént sig av fler forklaringsvariabler. Vilka dessa har varit har varierat men exempel ar
risk, skatteskold, marginalskatt och volatilitet 1 intdkter (Titman & Wessels, 1988; Michaelas
m.fl. 1999). Det dr mgjligt att denna studies forklaringsgrad hade 6kat och en béttre bild av
svenska detaljhandelsforetags kapitalstruktur hade kunnat ges om &ven dessa variabler
inkluderats. Vidare anvinds generella variabler 1 denna studie som tidigare undersokts 1 icke
branschspecifika studier vilket kan ha en paverkan pa resultatet i denna studie som fokuserar
pa en bransch. Resultaten visar pd att definitionen av variablerna inte helt passar for att
appliceras pd den svenska detaljhandeln, vilket gor att variablerna inte anses vara helt
generaliserbara. Ddarmed kan det antas att annan definition eller andra variabler passar bittre
for att forklara kapitalstrukturen 1 svenska detaljhandelsforetag. Det finns med storsta
sannolikhet inte en uppsittning forklaringsvariabler som helt forklarar kapitalstrukturen 1 den
svenska detaljhandelsbranschen. Detta dels dd manga delar dr svara att finga 1 en variabel och
dels for att det rdder en stor heterogenitet inom branschen vilket gor att agerandet varierar
mellan foretag. D& den tidigare forskning denna studie hdmtat inspiration frdn uppvisat hogre
forklaringsgrader 4n denna verkar det dock som att ytterligare variabler hade kunnat okat
modellens forklaringsgrad.

I tidigare studier, vilka har inkluderat olika branscher, har bland annat Michaelas m.fl. (1999)
kunnat se signifikant skillnad mellan de olika branschernas kapitalstruktur. Detta kan resoneras
bero pa de olika branschernas verksamhet och behov av kapital. Den laga forklaringsgraden 1
denna studie kan till viss del bero pa att foretagen i1 urvalet dr for heterogena for att kunna rdknas
till en bransch. Detaljhandelsbranschen dr heterogen i den man att underbranscherna innefattar
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olika verksamheter med olika risk och har dirmed olika behov av skulder respektive eget
kapital. T urvalet finns till exempel dagligvaruhandel, klddhandel och elektronikhandel vilka
kan antas ha olika affirsmodeller vilket kan motivera olika kapitalstrukturer. Aven risken kan
variera mellan dessa underbranscher dir dagligvaruhandeln dr mindre konjunkturkénslig &n
sdllankdpsvaruhandeln (Svensk Handel, u.4.). Sdllankopsvaruhandeln paverkas negativt i storre
utstrickning och anses ddrmed innefatta storre risk. Denna skillnad 1 risk kan motivera olika
kapitalstrukturer for att mojliggéra overlevnad péd ldng sikt for foretaget. Om risk hade
inkluderats som forklaringsvariabel 1 denna studie hade risken inom branschen kunnat
undersokas. Utifran de tidigare ndmnda skillnaderna inom branschen skulle risk kunna ha en
viss pdverkan pa kapitalstrukturen 1 svenska detaljhandelsforetag diar en mer riskfylld
verksamhet kan ha en lidgre skuldsittning.

Trots att modellen och vissa enskilda variablers formaga att forklara skuldséttning visar
statistisk signifikans och ddrmed visar resultat som ar generaliserbara for hela populationen,
kan det konstateras att regressionsmodellen inte dr fullt passande for att forklara kapitalstruktur
1 svenska detaljhandelsforetag. L&g forklaringsgrad tillsammans med ldga virden pa
betakoefficienterna tyder pa att modellen uteldimnar betydande variabler som forklarar
kapitalstrukturen 1 storre utstrickning dn de forklaringsvariabler som presenteras i denna studie.
Det kan faststéllas att variablerna forklarar skuldsittningen till viss del men att de inte ar
tillrackliga for att forklara hela kapitalstrukturen i1 svenska detaljhandelsforetag.
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5. Slutsats

Enligt Svensk Handel (u.a.) foreligger det 16nsamhetsproblem inom detaljhandeln som kan
forklaras genom fordndringar som konsekvens av okad konkurrens genom globalisering,
digitalisering och nya konsumentbeteenden. Darmed 4r det av relevans att undersdka vad som
kan forklara kapitalstrukturen inom branschen da kapitalstruktur visar pa foretags ldngsiktiga
overlevnadsférmaga och formaga att agera pa investeringsmdjligheter. Denna studies
syfte dr att empiriskt undersoka hur de foretagsspecifika variablerna alder, storlek, lonsamhet,
tillvaxt och tillgdngsstruktur kan forklara kapitalstrukturen hos svenska foretag inom
detaljhandeln. Dessa variablers pdverkan har sedan analyseras med hjdlp av teori kring
kapitalstruktur.

Utifran de resultat som studien genererat kan konstateras att tvd av fem mothypoteser kan
accepteras gillande variablernas forméga att forklara kapitalstrukturen. De mothypoteser som
accepteras dr de for Ionsamhet samt tillvixt. Det finns ett negativt samband mellan 16nsamhet
och skuldséttning som innebar att skuldséittningen 1 svenska detaljhandelsforetag minskar med
okad lonsamhet. Detta tyder pd att branschen har ett finansieringsbeteende som stammer
overens med pecking order-teorin 1 motsats till trade off-teorin eftersom det kan antydas att
branschen forlitar sig mer pé internt genererade medel for att generera l6nsamhet. Alternativt
kan sambandet forklaras genom den hoga skuldsdttningen om 58 procent som indikerar att
skuldforpliktelserna paverkar branschens 16nsamhet negativt. Vidare visas sambandet mellan
tillvixt och skuldsittning vara positivt vilket innebér att skuldsdttningen okar nér tillviaxten
okar. Aven detta visar p4 pecking order-teorin di sambandet kan forklaras av att tillviixt kriver
investeringar som 1 sin tur kraver kapital och da skulder dr billigare dn eget kapital anvinds
detta 1 forsta hand.

De nollhypoteser som accepteras dr hypoteserna for alder, storlek och tillgangsstruktur. For
alder fann studien inget signifikant samband. For storlek var sambandet signifikant men kunde
avrundas till 0,00 vilket tyder pa att inget linjirt samband existerar. Aven for materiella
tillgdngar var sambandet signifikant men hér visades motsatt tecken mot vad som forutspétts 1
mothypotesen. Det uppvisade negativa sambandet tyder pd att svenska detaljhandelsforetag har
en relativt 1dg andel materiella tillgdngar som godtas som sdkerhet for lan. Detta gor att
skuldséttningen inte 0kar nir andelen materiella tillgdngar 6kar. Utifran de samband som visas
1 resultaten kan konstateras att variablerna lonsambhet, tillvaxt och tillgangsstruktur bidrar till
att forklara kapitalstrukturen i svenska detaljhandelsforetag.

Den kvantitativa ansatsen har gjort det mojligt att kunna dra generella slutsatser tack vare den
stora datamidngd som anvénts. En nackdel med den valda metoden dr dock att resultaten inte
visar orsaken till varfor det ser ut som det gor. Vid en kvalitativ ansats hade dessa
orsaker kunnat undersokas pd ett mer tillforlitligt satt. Resultatet utifran studiens modell visar
paen lag forklaringsgrad om 4,5 procent. Detta kan till exempel bero pa att de
forklaringsvariabler som undersokts inte ar tillrdckliga alternativt inte passar for att forklara
kapitalstrukturen 1 svenska detaljhandelsforetag. En av anledningarna till detta kan vara att
gruppen foretag som studeras dr mycket heterogen och att det darfor inte gar att generalisera
kapitalstrukturen for detaljhandeln som en bransch. Andra liknande studier har funnit starkare
samband mellan kapitalstruktur och de forklaringsvariabler som anvénts men dessa samband
aterfinns alltsd inte 1 den svenska kontexten vilket tyder pa att &ven landspecifika faktorer kan
ha en vara en del av forklaringen. P4 grund av problemet med koncerntillhorighet och att en
stor andel av urvalet bestar av dotterbolag inom koncerner kan dven detta vara en faktor som
paverkat studiens resultat. Om enbart koncernredovisningar och &rsredovisningar frin
fristdende juridiska personer studerats dr det mojligt att kapitalstrukturen, och darmed dven
resultaten, hade sett annorlunda ut. Utifrdn den data som funnits tillgdnglig anses dock den
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valda avgrinsningen, att inkludera &@ven dotterbolag, ha varit nddvindig for att kunna
genomfora studien.

Trots att flera studier finner starkare samband mellan forklaringsvariablerna och kapitalstruktur
finns det generella studier dir flera branscher undersokts som uppvisar laga betakoefficienter
och i vissa fall dven ett 14gt justerat R?. Dessa studier tittar pa populationer med stor
heterogenitet och forklaringsvédrdet 1 denna studie kan sdledes vara ett tecken pd att
detaljhandeln &r en heterogen bransch vilket gor det svért att dra slutsatser och hitta forklaringar
som stimmer Overens for alla foretag. Kanske hade resultatet sett annorlunda ut om en
avgransning hade gjorts till en del av detaljhandeln, exempelvis dagligvaruhandeln, da detta ar
en mycket mer homogen grupp foretag.

Utifrén studiens resultat dr det mojligt att dra vissa generella slutsatser. Dessa dr att Ionsamhet,
tillvaxt och tillgangsstruktur till viss del forklarar kapitalstrukturen 1 svenska foretag som verkar
inom detaljhandelsbranschen. Denna studie bidrar till att ta ett steg mot att 6ka forstaelsen for
vad som kan forklara kapitalstruktur inom detaljhandelsbranschen och kan verka som grund f6r
andra forskare att ta vid for fortsatt undersokning. For beslutsfattare inom branschen ér det i
hog grad fordelaktigt med insikt 1 vad det dr som faktiskt forklarar kapitalstrukturen och forsta
varfor kapitalstrukturen ser ut som den gor. Inte minst da strukturella fordndringar stéiller krav
pa agerande genom investeringar som avgdrs av detaljhandelsforetagens finansiella balans
vilken &r en forutsittning for langsiktig dverlevnad.

5.1 Forslag till vidare forskning

Den l4ga forklaringsgraden i denna studie uppmuntrar till vidare studier inom samma omréde.
Kapitalstruktur och vad som kan forklara den &r intressant kunskap for manga och det finns
saledes flera anledningar till att fortsitta studera omradet. Nagra forslag pd vad som kan goras
framover med utgdngspunkt 1 denna studie presenteras nedan.

Forklaringsmodellen kan kompletteras med ytterligare variabler. Dels finns variabler frén
tidigare empiriska studier som ej anvénts 1 denna som skulle kunna anvéndas, men det skulle
aven kunna finnas andra forklaringsvariabler att anvdnda. Dessa skulle kunna bestd av sadant
som &dr mer specifikt for den svenska kontexten och kan hjélpa till att forklara varfér manga av
de forklaringsvariabler som anvints idag inte fungerar lika vél i den svenska kontexten som
den gjort 1 andra linders. P& sé sitt skulle en modell som béttre forklarar kapitalstrukturen i
svenska detaljhandelsforetag kunnat skapas.

Den heterogenitet som diskuterats i analysen &r ett annat omrade for vidare forskning.
Detaljhandeln som helhet kan vara for heterogen for att det ska vara mojligt att hitta en modell
som stimmer Overens for alla foretag. Istéllet kanske branschen kan delas in i smalare
kategorier for att se om den modell som anvénts hér visar pa starkare samband inom en mer
homogen grupp foretag. Ytterligare en tinkbar riktning for vidare forskning dr en mer generell
studie Over vilka variabler som kan forklara kapitalstrukturen 1 svenska foretag 1 allménhet. I
en sadan studie kan det g att se hur forklaringsgraden for modellen skiljer sig mellan foretag
for flera branscher 1 forhallande till foretag inom en bransch.

Urvalet 1 denna studie har ej kontrollerats for eventuellt tillhérande till koncern. Att ett bolag
ingdr 1 en koncern kan innebéra att kapital placeras strategiskt i de olika dotterbolagen och att
ett dotterbolags kapitalstruktur ej ger en fullskalig bild av verkligheten. Detta kan alltsd vara
fallet 1 denna studie. Det hade dirfor varit intressant att tydligare urskilja svenska foretag som
inte ingdr 1 en koncern alternativt&r moderbolag 1 en koncern och tillhandahéller
koncernredovisning for att se om resultat fran dessa foretag skiljer sig frdn denna studies.
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Ytterligare en vég att g kan vara att titta pa de noterade foretag som finns da dessa kan ha
mojlighet att paverka sin kapitalstruktur pd andra sétt dn icke-noterade foretag.
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