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Sammanfattning

Under de senaste dren har svenska foretag paverkats av stigande inflation och flera hdjningar
av styrrintan frdn Riksbanken. Detta har forandrat foretagens ekonomiska forutsattningar och
gjort det dyrare att 1ana pengar. I den hér studien undersoks fordndringar i styrrantan paverkar
langfristig skuldséttning hos svenska detaljhandelsforetag under perioden 2019-2024 samt

vilken betydelse foretagens lonsamhet har for detta samband.

Studien bygger pa en kvantitativ metod dér finansiell data analyseras genom korrelations- och
regressionsanalyser. Analysen utgar frén Trade-off-teorin och Pecking Order-teorin inom

kapitalstruktur.

Resultatet visar att det inte finns nagot statistiskt signifikant samband mellan styrréntan och
foretagens langfristiga skuldséttning. Daremot har 16nsamhet betydelse for foretagens
finansieringsval, dar mer I6nsamma fOretag i storre utstrickning anvinder interna medel
istdllet for lan. Resultatet visar dven att storre foretag generellt har hogre langfristig

skuldséttning &n mindre foretag.

Slutsatsen &r att foretagens interna ekonomiska situation verkar ha storre betydelse for
kapitalstrukturen dn fordndringar 1 styrrantan under den studerade perioden. Resultaten tyder
dven pa att den ekonomiska osdkerheten under pandemin och inflationsperioden kan ha

paverkat foretagens finansieringsbeslut.

Nyckelord: Kapitalstruktur, styrrénta, langfristig skuldséttning, lonsamhet, detaljhandel,
inflation, ROA, ROE.



Abstract

In recent years, Swedish companies have been affected by rising inflation and several
increases in the policy rate by the Swedish Central Bank. This has changed the financial
conditions for companies and made borrowing more expensive. The study examines whether
changes in the policy rate affect long-term debt among Swedish retail companies during the

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

The study is based on a quantitative method in which financial data is analyzed through
correlation and regression analyses. The analysis is based on the Trade-off Theory and the

Pecking Order Theory within capital structure research.

The results show that there is no statistically significant relationship between the policy rate
and companies’ long-term debt. However, profitability is shown to influence financing
decisions, where more profitable companies tend to rely more on internal financing rather
than loans. The results also indicate that larger companies generally have higher levels of

long-term debt than smaller companies.

The conclusion is that companies’ internal financial conditions appear to have a greater
impact on capital structure than changes in the policy rate during the period studied. The
findings also suggest that economic uncertainty during the pandemic and inflationary period

may have influenced companies’ financing decisions.

Keywords: Capital structure, policy rate, long-term debt, profitability, retail industry,
inflation, ROA, ROE.



Ordlista

Avkastning

Den vinst eller ekonomiska ersattning som genereras fran en investering eller verksamhet.

Detaljhandel

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

Eget kapital
Eget kapital utgor foretagets nettoformogenhet och motsvarar skillnaden mellan foretagets

tillgangar och skulder.

Finansiell risk
Risken att ett foretag fir svart att betala sina skulder eller finansiera sin verksamhet vid

ekonomiska fordndringar.

Informationsasymmetri
Niér en part har mer eller battre information &n en annan part, vilket kan skapa obalans 1

beslut eller relationer mellan parterna.

Inflation

En allmén 6kning av prisnivan i ekonomin som innebir att pengarnas virde minskar dver tid.

Kapitalkostnad

Kostnaden for foretagets finansiering genom lan eller eget kapital.

Kapitalstruktur

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

Konjunktur
Det ekonomiska laget i samhéllet som pdverkar exempelvis konsumtion, investeringar och

foretagens 16nsamhet.



Likviditet

Foretagets formaga att betala sina kortfristiga skulder och l6pande utgifter.

Langfristig skuldsiittning
Skulder med en terbetalningstid langre an ett ar, exempelvis bankladn och andra langfristiga

krediter.

Lonsamhet

Foretagets formaga att skapa vinst i forhdllande till sina resurser, tillgangar eller eget kapital.

Makroekonomisk osikerhet
Osikerhet kring den ekonomiska utvecklingen i samhéllet, exempelvis fordndringar i

inflation, rantor och konjunktur.

Paneldata
Data som foljer flera foretag dver flera tidsperioder och gor det mdjligt att analysera

fordndringar over tid.

Penningpolitik
De atgérder som centralbanken anvénder for att paverka ekonomin, frimst genom

fordndringar 1 styrréntan.

Regression

En statistisk analysmetod som anvénds for att underska samband mellan olika variabler.

ROA (Return on Assets)
Ett 16nsamhetsmatt som visar hur effektivt foretaget anvinder sina tillgdngar for att generera

vinst, vanligtvis genom att relatera resultatet till foretagets totala tillgdngar.

ROE (Return on Equity)
Ett Ionsamhetsmatt som visar avkastningen pa dgarnas investerade kapital, vanligtvis genom

att relatera resultatet till eget kapital.



Skuldsattningsgrad
Ett métt som visar relationen mellan foretagets skulder och eget kapital och anvénds for att

bedoma foretagets finansiella risk.

Soliditet
Andelen eget kapital i forhallande till foretagets totala tillgdngar och ett métt pa foretagets

finansiella stabilitet.

Styrrinta
Den rianta som Riksbanken faststéller for att paverka inflation, konsumtion och ekonomisk

aktivitet i Sverige.
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1. Inledning

1 det inledande kapitlet presenteras bakgrunden till studiens dmne och det problemomrade
som undersoks. Ddrefter redogors studiens syfte, fragestdllningar, avgrdnsningar och

uppsatsens fortsatta disposition.

1.1 Bakgrund

Under perioden 2019-2024 fordndrades de ekonomiska forutsdttningarna snabbt, bade 1
Sverige och internationellt. Efter covid-19-pandemin steg inflationen kraftigt. Utvecklingen
forstarktes av kriget i Ukraina, som paverkade energi och rdvarumarknaderna och bidrog till
hogre kostnader for bdde foretag och hushall (International Monetary Fund, 2022). For att
ddmpa inflationen genomforde centralbanker i flera linder dtstramningar i penningpolitiken,
bland annat genom hdjda réntor (Organisation for Economic Co-operation and Development,

2022).

I Sverige ér det Riksbanken som ansvarar for penningpolitiken. Riksbanken har ett
inflationsmal pa tva procent och anvinder styrrdntan som det frimsta verktyget for att styra
inflationen (Sveriges Riksbank, 2023). Under den studerade perioden gick Sverige fran ett
lage med l&ga och negativa rintor till en period med snabba ridntehdjningar. Detta fordndrade
foretagens finansieringsvillkor pa kort tid, eftersom en hogre rinta 6kar kostnaderna for

skuldséttning.

Forandringar i styrrintan paverkar foretag pa olika sitt beroende pa deras ekonomiska
situation och finansieringsstruktur, och effekterna uppstér inte alltid direkt. Effekten sker
genom penningpolitikens genomslag 1 ekonomin, dér styrrdntan paverkar marknadsréntor,
kreditvillkor och foretagens finansieringskostnader (Hopkins, Lindé & Soderstrom, 2009).
For foretag som anvénder langfristiga 14n kan detta vara sérskilt viktigt, eftersom hogre

lanekostnader kan paverka hur de véljer att finansiera sin verksambhet.

Detaljhandeln &r en relevant bransch att studera i detta sammanhang. Branschen paverkas inte
bara av foretagens egna finansieringskostnader, utan dven av hushallens kopkraft och
konsumtionsmdnster. Nér rantor och priser stiger far hushall ofta mindre utrymme for
konsumtion, vilket kan paverka detaljhandelsforetagens forsaljning och finansiella situation

(European Central Bank, 2022).



Aven om kapitalstruktur ir ett vilstuderat omrade finns det fortfarande begrinsad kunskap
om hur svenska detaljhandelsforetags 1angfristiga skuldséttning paverkas under en period
med snabb inflation och kraftiga ranteforandringar. Det finns ocksé ett behov av att

undersdka om foretagens lonsamhet paverkar detta samband (Brunnermeier et al., 2021;

Welch, 2011).

1.2 Problematisering

Under perioden 2022-2024 genomforde Riksbanken flera rdntehdjningar som fordndrade
finansieringsvillkoren for svenska foretag (Sveriges Riksbank, 2023). Efter flera &r av ldga
riantor 6kade kostnaden for extern finansiering samtidigt som foretag motte stigande inflation
och ekonomisk osdkerhet. Detta skapade nya forutséttningar for foretagens beslut om

investeringar och skuldsittning.

Trots att hdgre réntor teoretiskt kan minska foretagens incitament att anvinda
skuldfinansiering genom 6kade finansieringskostnader (Kraus & Litzenberger, 1973) visar
tidigare forskning att foretags kapitalstruktur inte alltid anpassas omedelbart till fordndrade
ekonomiska forhédllanden, utan dven paverkas av foretagsspecifika faktorer och tidigare

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

For detaljhandelsforetag blir denna utveckling sérskilt betydelsefull eftersom branschen
paverkas indirekt av rantefordndringar genom foréndringar i hushéllens konsumtionsmonster
och kopkraft (Hopkins, Lindé & Soderstrom, 2009). Under samma period praglades
marknaden av efterverkningar fran covid-19-pandemin, forandrad efterfragan och 6kade
kostnader, vilket kan ha pdverkat foretagens finansieringsbeslut pa andra sétt &n under mer

stabila ekonomiska forhéllanden (International Monetary Fund, 2022).

Tidigare forskning visar att bade externa faktorer, sdsom rintenivaer, och interna faktorer,
sdsom 1onsamhet, kan paverka foretags kapitalstruktur (Rajan & Zingales, 1995; Frank &
Goyal, 2009). Samtidigt varierar resultaten mellan olika ekonomiska kontexter och branscher,
vilket innebdr att det fortfarande finns begransad kunskap om hur dessa samband ser ut inom

svensk detaljhandel under perioden efter covid-19 och de efterféljande rantehdjningarna.



Mot denna bakgrund uppstar fragan om fordndringar i styrréntan relaterar till foretags
langfristiga skuldséttning och vilken betydelse foretagens I6nsamhet har for detta samband.
Studien syftar darfor till att undersoka hur fordndringar i styrrantan relaterar till 1angfristig
skuldséttning hos svenska detaljhandelsforetag samt om foretagens 1onsamhet har betydelse

for detta samband.

12 -
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— Styrranta

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

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

1.3 Syfte och fragestillning
Syftet med studien &r att undersoka hur forédndringar i styrréntan relaterar till langfristig
skuldsittning hos svenska detaljhandelsforetag samt om foretagens Ionsamhet har betydelse

for detta samband.

Studien &mnar besvara foljande fragestillningar:
- Vilket samband finns mellan férédndringar i styrrdntan och svenska
detaljhandelsforetags langfristiga skuldséttning?
- Vilken betydelse har foretagens I6nsamhet for sambandet mellan styrrédnta och

langfristig skuldséttning?
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1.4 Disposition

Uppsatsen inleds med en bakgrund och problematisering dar studiens kontext och
forskningsproblem presenteras, foljt av syfte och fragestéllningar. Dérefter foljer studiens
avgransningar. I det teoretiska ramverket presenteras centrala teorier inom kapitalstruktur,
déribland Modigliani och Millers teorem, Trade-off-teorin och Pecking Order-teorin. Vidare
behandlas tidigare forskning avseende kapitalstruktur, lénsamhet samt makroekonomiska
faktorers paverkan, sdsom inflation och rénteférédndringar. Dessa teorier och empiriska
studier ligger till grund for uppsatsens hypoteser. Metodkapitlet beskriver studiens
forskningsdesign, vetenskapliga ansats och datainsamling. Har redogdrs dven for urval,
variabler och operationalisering samt de statistiska metoder som anvénds, inklusive
paneldataanalys och regressionsmodeller. Vidare diskuteras studiens kvalitet i termer av

validitet och reliabilitet samt metodologiska begransningar.

I resultatkapitlet presenteras den empiriska analysen, dér deskriptiv statistik,
korrelationsanalyser och regressionsresultat redovisas i relation till de formulerade
hypoteserna. Déarefter foljer en diskussion dér resultaten tolkas 1 relation till det teoretiska
ramverket och tidigare forskning. Hér analyseras dven hur resultaten kan forstas 1 ljuset av
den studerade perioden, priglad av pandemin och efterféljande ranteuppgéng. Avslutningsvis
presenteras studiens slutsatser, dir de huvudsakliga resultaten sammanfattas och besvarar

studiens fragestéllningar. Kapitlet innehaller dven forslag pa framtida forskning.

1.5 Avgrinsning

Studien avgrénsas till 75 strategiskt utvalda foretag inom den svenska detaljhandelsbranschen
under perioden 2019-2024. Urvalet genomfordes genom att identifiera storre
detaljhandelsforetag utifran offentligt tillgéinglig foretagsinformation och tillgang till
finansiella data. Avgransningen motiveras av att storre foretag generellt har mer omfattande
och jimforbar finansiell rapportering, vilket mdjliggdr analys av fordndringar 1 foretagens

skuldséttning over tid.

Perioden é&r analytiskt relevant eftersom den omfattar bade expansiv penningpolitik under
covid-19-pandemin och en efterféljande period av penningpolitisk dtstramning (Sveriges
Riksbank, 2023). Studien avgrdnsas geografiskt till Sverige for att samtliga foretag ska verka
inom samma institutionella och penningpolitiska kontext, vilket minskar variation kopplad

till skillnader i regelverk och finansieringssystem.

11



Vidare avgrinsas studien till detaljhandelsbranschen eftersom branschen ar konjunkturkanslig
och paverkas indirekt av rantefordndringar genom hushallens konsumtionsbeteende, vilket

gor den relevant for studiens syfte.

2. Teoretiskt ramverk

1 foljande kapitel presenteras de teorier som utgor studiens teoretiska ramverk och ligger till
grund for analysen. Fokus ligger pa kapitalstrukturteori och hur foretags skuldsdttning kan
paverkas av rdntor och lonsamhet. Avsnittet behandlar Modigliani och Millers
kapitalstrukturteori, Trade-off-teorin och Pecking Order-teorin, vilka tillsammans bidrar till
forstdelsen av foretags finansieringsstrategier under fordndrade ekonomiska forhallanden.

2.1 Riintekénslighet och skuldséittning

Kapitalstruktur beskriver hur foretag viljer att finansiera sin verksamhet och hur fordelningen
mellan eget kapital och skulder ser ut (Rajan & Zingales, 1995; Frank & Goyal, 2009).
Fragan om hur denna balans paverkar foretagsvirde, risk och investeringsbeslut har varit
central inom forskningen om foretagsfinansiering sedan mitten av 1900-talet (ibid). I relation
till denna studie dr kapitalstruktur sérskilt relevant eftersom fordndringar 1 styrréantan
paverkar kostnaden for extern finansiering och ddrmed incitamenten att ta upp langfristiga

skulder (ibid).

Under perioden 2020-2024 genomgick den svenska ekonomin en ovanligt volatil fas
(Sveriges Riksbank, 2023). Efter expansiv penningpolitik i samband med covid-19-
pandemin, dédr Riksbanken holl rantorna pa ldga nivéer for att stimulera ekonomin, f6ljde
successiva rantehdjningar som svar pa stigande inflation (ibid). Styrrédntan fungerar som det
centrala verktyget 1 penningpolitiken, och genom rdntekanalen paverkas marknadsrintor och

foretags finansieringskostnader (Hopkins, Lindé & Soderstrom, 2009).

I en sddan miljo kan beslut om ldngfristig skuldséttning forstds som en funktion av
fordndrade kapitalkostnader (Alan Kraus & Robert H. Litzenberger, 1973; Stewart C. Myers,
1984). Kapitalstrukturteori erbjuder darmed ett analytiskt ramverk for att undersoka hur

foretag anpassar sig till exogena riantefordndringar och om denna anpassning varierar
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beroende pé foretagens finansiella egenskaper (Franco Modigliani & Merton Miller, 1958;
Ivo Welch, 2011).

2.1.1 Kapitalstruktur enligt Modigliani och Miller

Modigliani och Miller (1958) utgor en central utgangspunkt inom kapitalstrukturteori. I deras
ursprungliga modell antas kapitalmarknaderna vara perfekta, vilket innebér att det bland
annat inte finns skatter, transaktionskostnader eller informationsskillnader mellan foretag och
investerare. Under dessa antaganden péverkar foretagets val mellan eget kapital och skulder
inte foretagets virde. Anledningen &r att fordndringar 1 kapitalstrukturen inte forandrar
foretagets totala kapitalkostnad, eftersom 6kad skuldséttning leder till hogre avkastningskrav
fran investerare (Modigliani & Miller, 1958).

Denna modell beskriver dock inte fullt ut hur féretag fungerar i praktiken. Nér bolagsskatter
inkluderas blir skuldfinansiering mer relevant, eftersom rintekostnader &dr avdragsgilla
(Modigliani & Miller, 1963). Eftersom rantekostnader dr avdragsgilla kan skuldfinansiering
minska foretagets skattekostnader och ddrigenom skapa ett ekonomiskt virde for foretaget.
Pa sa sitt kan skuldfinansiering bidra till ett hdgre foretagsvarde. Storre anvéndning av 14n i

forhallande till eget kapital kan 6ka den finansiella risken.

Modigliani och Millers teori anvdnds darfor i denna studie som en teoretisk utgdngspunkt.
Den visar varfor kapitalstruktur skulle vara irrelevant 1 en idealiserad marknad, men ocksa
varfor skuldséttning blir viktig ndr verkliga faktorer som skatter, risk och

informationsasymetri inkluderas.

2.1.2 Trade-off-teorin och rantekinslighet

Trade-off-teorin utgér fran att foretag forsoker hitta en balans mellan fordelarna och
nackdelarna med skuldfinansiering for att uppna en optimal kapitalstruktur (Kraus &
Litzenberger, 1973). Skuldfinansiering kan ge skattemassiga fordelar genom avdragsgilla
rdntekostnader, men samtidigt okar risken for finansiella problem vid hog skuldséttning och

ekonomisk oséikerhet.

Foretag med stabila kassafloden och hog 16nsamhet kan darfor i storre utstrackning hantera
skuldfinansiering, medan foretag med svagare ekonomiska resultat ofta blir mer kéinsliga for

stigande rantor och fordndrade kreditvillkor. Frank och Goyal (2009) menar att foretags
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kapitalstruktur paverkas av flera faktorer, ddr bland annat I6nsamhet, risk och tillgang till

kapital har stor betydelse.

Teorin blir sdrskilt relevant for detaljhandelsforetag eftersom branschen snabbt paverkas av
forandringar 1 konsumtion och efterfragan (Hopkins, Lindé & Soderstrom, 2009). Under
covid-19-pandemin och den efterfoljande inflationsperioden 6kade osékerheten pa
marknaden, samtidigt som ménga foretag upplevde storre osékerhet kring framtida
kassafloden (Sveriges Riksbank, 2023). I en sadan situation kan stigande rantor och osékra

marknadsforhallanden ha gjort hog skuldséttning mer riskfylld (Kraus & Litzenberger, 1973).

Foretagens finansieringsbeslut under pandemin péverkades sannolikt dven av statliga
stodatgarder, fordndrade kreditvillkor och osékra marknadsforhéllanden (Sveriges Riksbank,
2021). Foretag som fick ekonomiskt stod kan darfor ha klarat sig utan att ta lika mycket lan

trots forsamrade marknadsforhallanden.

Teorin hjilper darmed till att forklara hur fordndringar i rinteldget kan paverka

detaljhandelsforetags ldngfristiga skuldséttning under perioden 2019-2024.

2.1.3 Pecking Order-teorin

Pecking Order-teorin bygger pé att foretagsledningen ofta har mer information om foretagets
ekonomiska situation én investerare och 1dngivare, vilket skapar informationsasymmetri
(Myers & Majluf, 1984). Extern finansiering kan dirfor uppfattas som en signal om
ekonomisk osédkerhet, vilket gor att foretag ofta foredrar att anvdnda egna resurser innan de

tar 14n eller genomf6r nyemissioner.

Teorin utgér fran en tydlig ordning i foretagens finansieringsval dér interna medel anvinds i
forsta hand, dérefter 14n och sist nyemissioner (Myers & Majluf, 1984). Till skillnad fran
Trade-off-teorin handlar Pecking Order-teorin inte om att hitta en optimal skuldsittningsniva,

utan om hur tillgéngen till interna medel paverkar behovet av extern finansiering.

Foretag med hog 1onsamhet har darfor ofta lagre skuldséttning eftersom de i storre
utstrackning kan finansiera verksamheten med egna kassafloden. Fama och French (2002)
visar ocksa ett negativt samband mellan l6nsamhet och skuldsittning, vilket ger stod for

teorin.
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Teorin dr relevant i denna studie eftersom foretagens finansieringsbeslut kan ha paverkats av
den ekonomiska osdkerheten under covid-19-pandemin och den efterfoljande
inflationsperioden. For detaljhandelsforetag blir detta sdrskilt viktigt eftersom branschen
snabbt paverkas av fordndringar 1 konsumtion och kassafloden. Foretag med hogre 1onsamhet
kan darfor ha varit mindre beroende av 1an och darmed mindre kénsliga for stigande rantor

och fordndrade kreditvillkor under perioden 2019-2024.

2.1.4 Teoriernas relevans for studien

Samtliga teorier bidrar med ett analytiskt ramverk for att analysera hur réanteférandringar
paverkar foretags langfristiga skuldséttning. Trade-off och Pecking Order ar direkt kopplade
till hypoteser om riantekdnslighet och finansieringsval, medan Modigliani och Millers

fungerar som referenspunkt.

Pandemin 2020-2021 och detaljhandelns sdrdrag innebir att teorierna maste tillimpas
kritiskt. Beslut om skuldséttning kan ha styrts mer av likviditet och krisatgérder dn av
langsiktig vardeoptimering. Modern empirisk forskning bekréftar att pandemin signifikant
paverkat kapitalstruktur och skuldval, vilket forstirker behovet av att inkludera bade
pandemiperspektiv och branschspecifika faktorer 1 analysen (Haque & Varghese, 2021;
Ahmed, Nugraha & Hagen, 2024; Optimal Capital Structure and Credit Spreads under
Pandemic Shocks, 2023).

2.2 Tidigare forskning

2.2.1 Kapitalstruktur och teoretiska ramverk

Studier ger stod for bade Trade-off-teorin och Pecking Order-teorin, men resultaten &r inte
entydiga. Jarallah et al. (2019) visar exempelvis att japanska foretag i stor utstrackning foljer
ett finansieringsmonster 1 linje med Pecking Order-teorin, dér intern finansiering prioriteras
framfor extern finansiering. Studien visar att storre foretag tenderar att ha hogre
skuldséttningsgrad, vilket dven kan tolkas som stod for Trade-off-teorin. Detta tyder pa att
foretags kapitalstruktur pdverkas av flera faktorer, exempelvis I6nsamhet, foretagsstorlek och
tillgdng till extern finansiering, samt att olika teorier kan forklara olika delar av foretagens

finansieringsbeslut.
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Agentteorin bidrar med ytterligare ett perspektiv genom att belysa intressekonflikter mellan
foretagsledning och édgare. Teorin utgar fran att foretagsledningen inte alltid fattar beslut som
fullt ut maximerar dgarnas intressen, vilket kan paverka foretagets finansieringsbeslut.
Exempelvis kan ledningen undvika riskfyllda investeringar eller anvénda skuldséttning pa ett
sdtt som leder till 6kade agentkostnader. Nguyen et al. (2023) finner att sarskilt langfristig
skuldsittning har ett negativt samband med l6nsamhet, vilket kan relateras till 6kade
agentkostnader och ineffektiv resursallokering. Sambandet kan dock tolkas i flera riktningar,

eftersom 1ag 16nsamhet dven kan oka foretagsbehov av extern finansiering.

For detaljhandelsforetag kan detta vara sérskilt relevant eftersom branschen ofta paverkas
snabbt av fordndringar i konsumtion, kassafloden och finansieringsforutséttningar. Under
perioder av ekonomisk osdkerhet och stigande rintor kan foretag darfor behova anpassa sina
finansieringsbeslut utifran fordndrade lanekostnader, lonsamhet och tillgéng till extern

finansiering.

2.2.2 Kapitalstruktur och lonsamhet
Sambandet mellan kapitalstruktur och l6nsambhet ér ett centralt forskningsomrdde inom
foretagsekonomi. Tidigare forskning visar att relationen dr komplex och pdverkas av faktorer

sasom bransch, konjunktur och foretagsstorlek.

Flera studier indikerar att en mattlig skuldsattning kan bidra positivt till foretags 1onsamhet
genom att mojliggora investeringar och expansion. Yazdanfar och Ohman (2015) menar
exempelvis att skuldfinansiering kan fungera som ett verktyg for tillvixt, men att en alltfor
hog skuldsittning dkar de finansiella riskerna och kan férsdmra 16nsamheten. Resultatet
ligger 1 linje med Trade-off-teorin, som utgér fran att skuldfinansiering kan skapa fordelar
upp till en viss nivd, medan hogre skuldséttning medfor 6kade kostnader och risker. Liknande
resultat terfinns hos Ozdemir och Ozel (2024), som identifierar ett negativt samband mellan
skuldséttning och sivil avkastning pa tillgangar (ROA) som avkastning pé eget kapital
(ROE).

Forskning betonar dven att skuldens sammanséttning har betydelse. Nguyen et al. (2023)
framhaller att langfristig skuldséttning ofta paverkar I6nsamheten negativt, medan kortfristiga
skulder i vissa fall kan ha positiva effekter. Detta tyder pa att det inte enbart &r skuldernas

storlek som dr avgorande, utan dven hur finansieringen dr uppbyggd. Sambandet kan dock
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tolkas i flera riktningar, eftersom 14g l6nsamhet dven kan 6ka foretagsbehov av extern

finansiering.

Studier inom detaljhandeln visar dessutom att branschen ar sérskilt kinslig for ekonomiska
forandringar och variationer i konsumtionen. Working capital management, COVID-19, and
profitability of UK retail firms (2023) visar exempelvis att detaljhandelsféretag med god
likviditet och stark finansiell kontroll hade ldttare att hantera osékerheten under covid-19-
pandemin. Studien visar att detaljhandeln paverkas starkt av fordndringar i hushéllens
kopkraft, inflation och réntenivaer. Liknande resultat presenteras i Capital structure and the
profitability of listed retail firms (2022), déir forfattarna visar att sambandet mellan
skuldsdttning och 16nsamhet inom detaljhandeln dr komplext. Studien indikerar att mer
lonsamma foretag ofta dr mindre beroende av extern finansiering eftersom de har storre
tillgang till interna resurser, vilket ligger i linje med Pecking Order-teorin. Storre foretag har

generellt ldttare att {4 tillgang till l&n och dirfor tenderar att ha hogre skuldsittning.

Akhmadi et al. (2023) nyanserar sambandet ytterligare genom att visa att likviditet fungerar
som en modererande faktor mellan kapitalstruktur och Ionsamhet. Effekten av skuldséttning
verkar darmed variera beroende pa foretagens finansiella flexibilitet. Kim et al. (2023)
framhaéller dessutom att sambandet skiljer sig mellan olika sektorer och foretagsstorlekar,
vilket understryker att kapitalstrukturens paverkan pa lonsamhet inte 4r densamma for alla
foretag. Ahmed, Nugraha och Hagen (2024) visar att foretag under perioder av ekonomisk
osédkerhet ofta minskar sitt beroende av extern finansiering och istéllet prioriterar interna
medel och likviditet. Detta blev sérskilt tydligt efter covid-19-pandemin d& manga foretag

motte stigande rantor och forsdmrade kreditvillkor.

Sammantaget tyder tidigare forskning pa att sambandet mellan kapitalstruktur och 16nsamhet
inom detaljhandeln péverkas av bade foretagens interna resurser och fordndrade
makroekonomiska forhédllanden, sirskilt rantenivaer och konsumtionsutveckling. Detta gor
detaljhandeln till en relevant sektor att undersoka i relation till kapitalstruktur och langfristig

skuldsattning.

2.2.3 Inflation och paverkan pa foretags finansiella beslut
Inflation péverkar foretags finansiella beslut genom sin inverkan pa bland annat rdntenivéer,

reala skuldvdrden och kapitalkostnader (Hatzinikolaou, Katsimbris & Noulas, 2002).
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Forandringar 1 inflation paverkar ddrmed de ekonomiska forutsittningarna for foretags
finansieringsval och far betydelse for hur foretag balanserar mellan eget kapital och

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

Under perioden 2019-2024 priaglades foretagens finansiella miljo av betydande forédndringar
(Adrian, Natalucci & Qureshi, 2022). Perioden inleddes med léga rintenivaer och lag
inflation. I samband med Covid-19-pandemin forstérktes detta ytterligare genom expansiv
penningpolitik och fortsatt gynnsamma finansieringsvillkor for foretag (Cachanosky et al.,
2021; Feldkircher, Huber & Pfarrhofer, 2020). Dérefter foljde en kraftig inflationsuppgang
och successiva rantehdjningar, vilket ledde till 6kade finansieringskostnader och fordndrade

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

Tidigare forskning visar att fordndringar 1 rdntenivéer paverkar foretags finansiella beslut.
Studier av Niraj K. Basistha och Alexander Kurov (2008) indikerar att rintesdnkningar kan
forbattra finansieringsforutsittningarna och stimulera investeringar, sarskilt under perioder av
ekonomisk nedging (Basistha & Kurov, 2008). Ben Bernanke och Kenneth Kuttner (2004)
visar att det framfor allt dr ovéntade fordndringar i rdntan som paverkar foretags finansiella
beslut. Resultaten tyder pa att foretagens forvéntningar och osédkerhet kring framtiden har stor

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

Gerald J. Lobo (2000) pavisar vidare att reaktioner pa rantefordndringar dr asymmetriska, dar
rdntehdjningar tenderar att ha en starkare negativ paverkan @n de positiva effekterna av
rantesdnkningar. Den asymmetriska effekten kan relateras till foretags riskhantering, dar
okade finansieringskostnader och osédkerhet kring framtida kassafloden fér storre genomslag i

beslutsfattandet &n motsvarande forbattringar.

Inflationens paverkan pa kapitalstruktur kan ddrmed f6rstds som indirekt men central ur ett
foretagsekonomiskt perspektiv. Hogre inflation leder ofta till stigande rintor, vilket 6kar
kostnaden for skuldfinansiering och kan bidra till att foretag blir mer forsiktiga med sin
skuldsdttning (Hatzinikolaou, Katsimbris & Noulas, 2002). Dessutom reduceras det reala
virdet av befintliga skulder, vilket kan vara fordelaktigt for redan skuldsatta foretag (Priti,
2016). Foretag stélls ddrmed infor en avvdgning mellan 6kade framtida

finansieringskostnader och minskad real skuldbdrda.
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For detaljhandelsforetag blir detta sarskilt relevant eftersom branschen ofta paverkas snabbt
av fordndringar 1 konsumtion, kassafléden och finansieringskostnader. Inflation och stigande
rantor kan darfor paverka bade foretagens finansieringsmojligheter och deras vilja att
anvinda langfristig skuldséttning. Sammanfattningsvis motiverar dessa samband att inflation
inkluderas som en central variabel i studier av kapitalstruktur, sédrskilt under perioder av

ekonomisk volatilitet.

2.2.4 Covid-19 och ekonomiska effekter

Covid-19-pandemin innebar en global ekonomisk chock som ledde till minskad efterfrdgan,
storningar i leveranskedjor och dkad ekonomisk osdkerhet (OECD, 2020; McKibbin &
Fernando, 2021). For detaljhandelsforetag fick pandemin olika konsekvenser beroende pa
verksamhet och forsiljningskanaler. Foretag inom dagligvaruhandel och e-handel kunde i
vissa fall gynnas av fordndrade konsumtionsmdnster, medan foretag inom mode- och
sdllankopshandel ofta pdverkades negativt nir hushéllens konsumtion minskade. Manga

foretag upplevde storre osékerhet kring forsiljning och framtida kassafloden.

Som svar pa den ekonomiska krisen genomforde centralbanker, dédribland Sveriges Riksbank,
expansiva penningpolitiska dtgirder sdsom laga réintor, tillgdngskdp och olika former av
likviditetsstod for att stabilisera ekonomin och de finansiella marknaderna (Sveriges
Riksbank, 2021). De laga rintorna bidrog till lagre lanekostnader, vilket kan ha gjort det
lattare for foretag att anvdnda skuldfinansiering under perioden (Basistha & Kurov, 2008).
Samtidigt infordes statliga stodatgirder, exempelvis permitteringsstod och omstéllningsstod,

for att minska konkurser och stirka foretagens likviditet.

Den ekonomiska osdkerheten gjorde dock att foretag reagerade pd olika sitt beroende pa sin
finansiella situation. Vissa foretag forsokte i storre utstrickning anvénda egna resurser och
minska behovet av nya lan, vilket ligger 1 linje med Pecking Order-teorin (Jarallah et al.,
2019). Andra foretag behdvde istéllet sdkra likviditet genom 14n eller andra
finansieringslosningar for att hantera 6kade kostnader och osékra kassafloden. Pandemin
skapade dock en situation ddr foretagens finansieringsbeslut sannolikt paverkades av fler
faktorer &dn vad teorierna normalt utgar fran, exempelvis statliga stodatgirder och osdkerhet

kring framtida efterfragan.
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Nar inflationen darefter steg kraftigt under 2021-2022 férdndrades foretagens
finansieringsforutsittningar ytterligare. Centralbankernas rantehdjningar 6kade kostnaden for
lan och gjorde skuldfinansiering dyrare for manga foretag. Detta kan ha lett till att vissa
foretag blev mer forsiktiga med att 6ka sin langfristiga skuldséttning och istéllet prioriterade
likviditet och finansiell stabilitet. Detta kan indikera att stigande rantor gjorde foretag mer
forsiktiga med langfristig skuldsittning, vilket delvis 6verensstimmer med Trade-off-teorins

syn pa dkade lanekostnader och finansiell risk (Yazdanfar & Ohman, 2015).

2.2.5 Sammanfattning och forskningsgap

Sammanfattningsvis visar tidigare forskning att sambandet mellan kapitalstruktur och
lonsamhet dr méngfacetterat och paverkas av bade foretagsinterna faktorer och
makroekonomiska forhéllanden. Skuldsittningens niva, struktur och foretagens likviditet
framstar som viktiga faktorer (Nguyen et al., 2023; Akhmadi et al., 2023). Externa faktorer
spelar roll, sdsom inflation och réntefordndringar, en avgorande roll for foretagens

finansieringsbeslut (Bernanke & Kuttner, 2004).

Trots omfattande forskning inom omradet finns det begransad kunskap om hur dessa
samband utvecklas under perioder av kraftiga makroekonomiska foréndringar, sdsom under
covid-19-pandemin och den efterfoljande inflationsuppgangen. Sarskilt saknas studier som
integrerar kapitalstruktur och inflation 1 en och samma analys under perioden 2019-2024.

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

2.3 Hypotes

2.3.1 Styrrinta och lingfristig skuldséttning

Enligt Franco Modigliani och Merton Miller (1958) dr kapitalstruktur irrelevant under
perfekta marknadsforhdllanden. En perfekt marknad, eller perfekt konkurrens, dr en teoretisk
modell dér ingen enskild aktor kan paverka priset, eftersom marknaden bestar av manga
kopare och séljare samt homogena produkter. Priset bestdms istillet av samspelet mellan
utbud och efterfrigan (Gregory Mankiw, 2021). Modellen forutsdtter 4ven fullstindig
information och fri etablering och uttrdde frdn marknaden (Nationalencyklopedin, u.4.). Nar
skatter och finansiella risker inkluderas blir skuldsittningen vérderelevant, eftersom foretag
kan dra nytta av skatteavdrag pa rantekostnader medan en hég skuldséttning okar risken for

finansiella problem (Modigliani & Miller, 1963).
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Idén om att skuldséttning kan péverka foretagsvérdet vidareutvecklades genom Trade-oft-
teorin av Alan Kraus och Robert H. Litzenberger (1973). Teorin menar att foretag balanserar
skuldernas skattemissiga fordelar mot kostnader for finansiella svérigheter (Kraus &
Litzenberger, 1973). Detta innebér att den optimala skuldséttningsnivan paverkas av
forandringar 1 skuldkostnaden, vilket i sin tur kan paverka foretags val mellan eget kapital

och skuldfinansiering.

Eftersom styrriantan pdverkar marknadsrintor och dirmed foretags finansieringskostnader
(Hopkins, Lindé & Séderstrom, 2009), innebir en rantehdjning att kostnaden for
skuldfinansiering 6kar. Trade-off-teorin implicerar dirfor att hdgre rantor minskar den

optimala skuldséttningsnivan.

Mot denna teoretiska bakgrund formuleras foljande hypotes:
Hla (nollhypotes): Forandringar i styrrdntan paverkar inte foretags ldngfristiga skuldséttning.

H1b (alternativhypotes): Fordndringar i styrrantan paverkar foretags langfristiga

skuldséttning.

2.3.2 Lonsamhet och lingfristig skuldsittning

Pecking Order-teorin, utvecklad av Stewart C. Myers och Nicholas Majluf (1984), utgér fran
asymmetrisk information mellan foretagsledning och externa investerare. Teorin forutsétter
att foretagsledningen har mer information om foretagets verkliga virde och framtidsutsikter
dn externa investerare och langivare. Extern finansiering blir dirmed férknippad med hogre
kostnader, eftersom investerare och langivare kréver en riskpremie for att kompensera for den
osédkerhet som informationsunderliget innebar (Myers & Majluf, 1984). Foretag foredrar

dérfor interna medel framfor extern kapitalanskaftning.
Detta innebér att mer lonsamma foretag, som genererar storre interna kassafloden, ofta har ett

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

hogre 1onsamhet ofta har lagre skuldséttning, vilket ger stod for Pecking Order-teorin.

Utifran denna teoretiska grund formuleras foljande hypotes:

H2a (nollhypotes): Lonsamhet har inget samband med langfristig skuldséttning.
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H2b (alternativhypotes): Hogre 16nsamhet &r associerad med ldgre langfristig skuldsittning.

2.3.3 Lonsamhet som modererande faktor

Aven om Trade-off-teorin forutspér att rinteforindringar paverkar skuldséttning, och Pecking
Order-teorin forutspar att lonsamhet paverkar finansieringsval, kan teorierna tillsammans
indikera att sambandet mellan rénta och skuldséttning varierar beroende pa foretagens

l6nsambhet.

Foretag med hog 1onsamhet genererar storre interna kassafloden och &r mindre beroende av
extern finansiering (Myers & Majluf, 1984). Dirmed kan de vara mindre kinsliga for
fordndringar 1 finansieringskostnader jAmfort med foretag med svagare 16nsamhet. Detta
innebdr att effekten av styrrintan pa langfristig skuldséttning potentiellt varierar beroende pa

foretagets finansiella styrka.

Denna teoretiska syntes motiverar foljande hypotes:

H3a (nollhypotes): Lonsamhet paverkar inte sambandet mellan styrrdnta och langfristig

skuldséttning.

H3b (alternativhypotes): Lonsamhet modererar sambandet mellan styrrdnta och 1dngfristig

skuldséttning.

2.3.4 Teoretisk sammanfattning

Hypoteserna dr direkt hirledda fran etablerade kapitalstrukturteorier:

Trade-off-teorin (Kraus & Litzenberger, 1973) forklarar hur forédndringar 1 réantor kan péverka
foretags skuldséttning genom att foretag viger fordelarna med 1&n mot riskerna med hog

skuldsattning.

Pecking Order-teorin (Myers & Majluf, 1984) forklarar hur foretags I16nsamhet pdverkar
finansieringsval, dir Ionsamma foretag oftare anvéinder egna pengar istéllet for 1an.
Kombinationen av teorierna ger en teoretisk grund for att undersoka en interaktionseffekt

mellan styrridnta och I6nsamhet.

Diarmed mojliggor hypotesstrukturen en empirisk analys av bdde direkta och modererande

effekter inom ramen for studiens dvergripande forskningsfraga.
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3. Metod

I metodkapitlet beskrivs hur studien har genomforts. Kapitlet redogor for forskningsdesign,
vetenskaplig ansats, urval, variabler och analysmetod. Syftet dr att géra det tydligt hur

undersékningen har genomforts och vilka metodval som ligger till grund for resultatet.

3.1 Forskningsdesign och metodval

Studien anvénder en kvantitativ metod eftersom syftet &r att analysera statistiska samband
mellanstyrrinta, Ionsamhet och 1dngfristig skuldsittning. En kvantitativ metod ar lamplig nér
forskningsfragorna bygger pd méitbara variabler och nér hypoteser ska testas med hjélp av
numeriskadata (Creswell, 2014; Saunders, Lewis & Thornhill, 2019). Syftet &r att méta
samband och effekter mellan variabler, vilket gor kvantitativ metod bade relevant och

mdjliggor generaliseringar inom mitt urval av svenska detaljhandelsforetag.

Studien bygger pa sekundirdata, frimst foretags arsredovisningar, kompletterad med
offentlig ekonomisk statistik och forskningsartiklar som beskriver kapitalstruktur,
ranteforandringar och finansiella indikatorer. Sekundardata mdjliggdr analys 6ver flera &r och
for en relativt stor population, vilket 4r avgdrande for att testa hypoteserna HI-H3 (Haque &

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

3.2 Vetenskaplig ansats och epistemologi
Studien tillampar ett deduktivt angreppssitt, vilket innebér att hypoteserna hirleds fran
befintliga teorier om kapitalstruktur, sdsom Pecking Order-teorin och Trade-off-teorin.

Hypoteserna testas sedan empiriskt med hjélp av finansiella data fran detaljhandelsforetag.

Ett positivistiskt synsétt anvinds for att sidkerstilla objektivitet och reliabilitet i analysen,
vilket innebir att data betraktas som observerbara fakta som kan kvantifieras och analyseras
statistiskt (Saunders, Lewis & Thornhill, 2019; Bryman & Bell, 2017). Detta innebér att
forskningen utgar frdn métbara och faktabaserade observationer, dér resultatet inte paverkas
av forskarens egna tolkningar eller véarderingar. Positivism &r lampligt i denna studie
eftersom fokus ligger pé kausala samband mellan ranteférdndringar, kapitalstruktur och

lonsambhet, snarare &n subjektiva uppfattningar.
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3.3 Urval
Urvalet omfattar 75 svenska detaljhandelsforetag. Studien fokuserar pa storre foretag
eftersom dessa generellt har storre tillgang till extern finansiering och ddrmed kan antas

vara mer kénsliga for forédndringar i réintenivder och finansieringskostnader.

Klassificeringen baseras pa Statistiska centralbyrans kriterier (SCB, 2022), dér storre
foretag definieras som foretag som under tvd pd varandra foljande &r uppfyller minst ett
av foljande kriterier: fler an 50 anstédllda i genomsnitt, en balansomslutning dver 40
miljoner kronor eller en nettoomséttning éver 80 miljoner kronor. Avgrinsningen
innebdr att studiens resultat inte nddvéndigtvis ar representativa for mindre foretag med

begransad tillgang till kapitalmarknader.

Det empiriska materialet har hdmtats frdn Bolagsfakta.se for att inkludera foretag med
varierande storlek och 16nsamhet. Bortfall forekommer till foljd av otillgéngliga
arsredovisningar, konkurser och organisationsfordndringar, vilket omfattar 21 foretag.
Little och Rubin (2019) menar att bortfall kan paverka studiens representativitet. |
denna studie bedoms bortfallet inte vara koncentrerat till ndgon specifik typ av foretag,

eftersom det &r spritt mellan olika foretagsstorlekar och segment inom detaljhandeln.

Haque och Varghese (2021) beskriver hur pandemin och fériandrade ekonomiska
forhallanden paverkade detaljhandelsforetag. Mot denna bakgrund anvénds
tidsperioden 2019-2024 for att analysera bade kortsiktiga och langsiktiga effekter pé

kapitalstruktur och finansiella beslut.

3.4 Variabler och operationalisering
3.4.1 Oberoende variabler
Styrrinta (Riksbanken): Procentuell arlig rdnta som Riksbanken faststéller (Sveriges

Riksbank, 2023). Variabeln méts som den nominella styrrantan vid arsskiftet.
Lonsamhet:

ROE (Return on Equity): Resultat efter skatt / Eget kapital (Le & Phan, 2017).
ROA (Return on Assets): Resultat efter skatt / Totala tillgdngar (Margaritis & Psillaki, 2010).
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3.4.2 Beroende variabel
Langfristiga skulder: Samtliga finansiella forpliktelser med aterbetalningstid 6ver 12

manader. Mitvirdet himtas fran balansrdkningen i arsredovisningen.

3.4.3 Kontrollvariabler
For att isolera effekten av ranteférandringar inkluderas foljande kontroller:
Foretagsstorlek: Antal anstillda och totala tillgadngar

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

3.5 Analysmetod

For att analysera sambanden anvinds paneldataregression med fasta effekter, vilket
kontrollerar for foretagsspecifika, tidinvarianta faktorer som kan paverka langfristiga skulder
(Wooldridge, 2016). Panelregression innebér att data analyseras 6ver bade flera foretag och
flera tidsperioder, vilket gor det mojligt att undersdka hur variabler férdndras over tid inom
samma foretag (Baltagi, 2021). Detta bidrar till en mer nyanserad analys jaimfort med enbart
tvarsnittsdata, eftersom bade tidsvariation och skillnader mellan foretag beaktas (Wooldridge,

2016)

Modellen inkluderar interaktioner mellan ranteférandringar och I6nsamhet for att testa H3,
vilket mojliggdr analys av om 16nsamma foretag reagerar mindre kansligt pa
rantesvingningar (Brealey, Myers & Allen, 2020). Deskriptiv statistik anvéinds for att ge en
oversikt av data (medelvérde, median, standardavvikelse), foljt av korrelationsanalys for att

identifiera initiala samband mellan variablerna.

Analysprogrammet Jamovi anvénds for att berékna regressionsmodeller och utféra
diagnostiska tester, inklusive heteroskedasticitet, multikollinearitet och normalfordelning av

residualer (Field, 2018).

3.6 Studiens kvalitet

3.6.1 Metodkritik

Studien bygger pa en kvantitativ forskningsdesign med paneldata for perioden 2019-2024,
vilket gjort det mdjligt att analysera sambandet mellan styrrédntan och svenska
detaljhandelsforetags langfristiga skuldséttning. Daremot finns metodologiska begransningar

som paverkar hur resultaten kan tolkas.
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En styrka med studien dr anvindningen av arsredovisningar och offentlig makroekonomisk
statistik, vilket gor det mdjligt att jamfora foretag over flera ar (Bryman & Bell, 2017).
Metoden gor det mojligt att undersdka sambandet mellan styrrinta, lonsamhet och
skuldsittning. Daremot fangar analysen inte foretagens strategiska overvaganden kring risk,
osdkerhet, framtida investeringar eller forvantningar pa ekonomin och kommande
rantefordndringar. Paneldataanalysen visar statistiska samband men kan inte fullt ut forklara

bakomliggande orsaker till foretagens finansieringsbeslut.

Perioden priglades dessutom av covid-19-pandemin, hog inflation och snabba
rantehdjningar. For detaljhandeln innebar detta fordndrade konsumtionsmonster och olika
forutsittningar mellan exempelvis dagligvaruhandel, e-handel och modehandel. Méanga
foretag paverkades av fordndrad efterfragan och storre osdkerhet kring framtida forséljning

och kassafloden.

Statliga stodatgérder och fordndrade kreditvillkor kan ocksé ha péverkat foretagens
skuldséttning parallellt med rantefordandringarna. Exempelvis kan permitteringsstod och
likviditetsstod ha gjort att vissa foretag inte behdvde ta lika ménga nya lan under perioden.
Det ar darfor svart att avgdra hur stor del av fordndringarna 1 skuldsattningen som faktiskt

berodde pé forandringar i styrrdntan (Wooldridge, 2016).

En ytterligare begriansning &r att observationsperioden ér relativt kort. Kapitalstruktur
forédndras ofta gradvis Over tid och paverkas av langsiktiga finansieringsstrategier (Flannery
& Rangan, 2006). Studien fangar darfor framst foretagens anpassningar under en ekonomiskt
osédker period snarare dn langsiktiga fordndringar i kapitalstrukturen. Resultaten bor ddrmed
tolkas utifrdn den specifika ekonomiska kontext som priaglade svenska detaljhandelsforetag

under perioden 2019-2024.

3.6.2 Validitet

Validitet handlar om i vilken utstrdckning studiens metoder och variabler faktiskt méter det
som undersoks (Bryman & Bell, 2017). I denna studie méts kapitalstruktur genom langfristig
skuldséttning, medan réntenivan representeras av styrrantan. Dessa matt anvinds ofta inom
forskning om kapitalstruktur och &r dérfor relevanta for studiens syfte (Rajan & Zingales,

1995). Detta stérker den begreppsliga validiteten.
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Begréansningar finns i den interna validiteten. Foretagens skuldsittning kan paverkas av andra
faktorer som inte fullt ut fingas i modellen, exempelvis kreditvérdighet, relationer till banker
och foretagsledningens syn péa risk. Om sadana faktorer samvarierar med réntenivan finns
risk for snedvridna resultat, sa kallad omitted variable bias (Gujarati & Porter, 2009).
Regressionsanalysen kan darfor visa statistiska samband, men inte faststélla tydliga

orsakssamband (Wooldridge, 2016).

Validiteten paverkas dven av den ekonomiska situationen under perioden 2019-2024. Covid-
19-pandemin, inflationen och de snabba réntehdjningarna paverkade foretagen, vilket gor det
svart att isolera effekten av just styrrantan. For detaljhandelsforetag kan dven forandrade

konsumtionsmonster och statliga stodatgéarder ha paverkat kapitalstrukturen under perioden.

Den externa validiteten &r dessutom begrédnsad till svenska detaljhandelsforetag under
perioden 2019-2024. Avgrinsningen gor foretagen mer jimforbara eftersom de verkar inom
samma penningpolitiska miljo, men resultaten kan inte utan vidare generaliseras till andra

branscher eller ldnder.

3.6.3 Reliabilitet

Reliabilitet avser mitningarnas stabilitet och konsekvens over tid (Bryman & Bell, 2017).
Studien baseras pa sekundérdata fran reviderade arsredovisningar samt offentlig statistik,
vilket bidrar till en hog grad av formell tillforlitlighet. Anvéndningen av standardiserade
finansiella métt minskar risken for godtyckliga variationer i datainsamlingen. Forandringar i
redovisningsprinciper kan omklassificeringar mellan kort och 1dngfristiga skulder samt
variationer i redovisningspraxis paverka jimforbarheten mellan foretag och ar. Aven mindre

systematiska métfel kan paverka regressionsresultatens precision (Gujarati & Porter, 2009).

Eftersom studien bygger pa historiska paneldata dr traditionell test-retest-bedomning inte
mdjlig. Reliabiliteten sdkerstills i stillet genom tydlig redovisning av urvalskriterier,
variabeldefinitioner och modellantaganden. Transparens i metodbeskrivningen mojliggor 1
princip replikation av studien, under forutsittning att samma databearbetning och statistiska

specifikation anvands (Wooldridge, 2016).
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3.7 Killkritik

Studien bygger pa sekundirdata fran foretagens arsredovisningar samt vetenskapliga artiklar
och publikationer frén databaser som Google Scholar och SéderScholar. De teoretiska
utgangspunkterna bygger huvudsakligen pé originalartiklar och ursprungliga teoribidrag inom

forskning om kapitalstruktur.

For att 0ka tillforlitligheten har framst vetenskapligt granskade artiklar, bocker och rapporter
fran etablerade organisationer sdsom Riksbanken, IMF och OECD anvénts. Dessa kéllor

anvinds ofta inom forskning om réntor, skuldséttning och foretagsfinansiering.

Arsredovisningarna har anviints for att samla in uppgifter om foretagens langfristiga skulder,
l6nsamhet och tillgangar. Informationen har dérefter analyserats genom korrelations- och

regressionsanalyser i Jamovi. Arsredovisningar bedoms vara tillforlitliga datakillor eftersom
de upprittas enligt lagstadgade redovisningsprinciper och i manga fall granskas av revisorer.
Skillnader i redovisningspraxis paverka jamforbarheten mellan foretagen. Detta kan i sin tur

paverka studiens resultat och analysen av foretagens finansiella beslut.

Arsredovisningarna har frimst tagits fram for redovisnings- och informationsindamal. Vissa
uppgifter kan darfor vara begriansade ur ett forskningsperspektiv. For att minska risken for

felaktiga tolkningar har information dérfor jimforts mellan flera olika killor.

Eftersom undersokningen fokuserar pa svenska detaljhandelsforetag under perioden 2019—
2024 har forskning om kapitalstruktur, rintor och foretags finansiering i samband med covid-
19-pandemin och den efterfoljande inflationsuppgangen prioriterats. Nyare forskning har
anvints for att bittre spegla de ekonomiska forhallanden som priglade perioden. Aldre
teorier kan anvéindas, exempelvis Modigliani och Miller (1958) samt Myers och Majluf
(1984), eftersom teorierna fortfarande anvinds frekvent inom forskning om kapitalstruktur

och finansiella beslut.

Kaéllgranskningen har utgatt fran Thuréns (2003) principer om dkthet, aktualitet och
trovéirdighet. Detta innebar bland annat att dldre killor endast anvéndes nir de fortfarande
ansdgs relevanta inom forskningsomréadet. Fokus har dérfor legat pa att anvénda kéllor som ar

relevanta for studiens syfte och vetenskapligt tillforlitliga.
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4. Resultat

1 detta kapitel framfors material som har samlats in fran 54 foretag inom

detaljhandelsbranschen. Korrelationsanalys och deskriptiv analys presenteras

Resultatet fran korrelationsanalysen och regressionsanalysen mellan de beroende och
oberoende variablerna (soliditet, ROE, ROA, langfristiga skulder, eget kapital och tillgdngar)
finns i nedan tabeller mellan ar 2019-2024. 54 foretag analyserades fOr att se korrelationen

mellan dessa variabler.

29



4.1 Deskriptiv Statistik 2019-2024

Nedan redovisas en tabell 6ver den beroende och de oberoende variablernas fordelning.

Tabell 1, Deskriptiv Statistik

Deskriptiv statistik

Genomsnitt

Median

Standardavv

ikelse

Minimum

Maximum

Ar

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2019

2020

2021

2022

2023

2024

Styrrénta (%)

54
54

54

54

54

54
0.00
0.00
0.00
0.0250
0.0400
0.0380
0.00
0.00
0.00
0.0250
0.0400
0.0380
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.0250
0.0400
0.0380
0.00
0.00
0.00
0.0250
0.0400

0.0380

Inflation (%)

54

54

54

54

54

54

0.143

0.0365

0.0239

0.141

0.0380

0.0240

0.180

0.00500

0.0220

0.180

0.00500

0.0220

0.0472

0.0399

0.00246

0.0476

0.0402

0.00248

0.0840

0.00500

0.0220

0.0840

0.00500

0.0220

0.180

0.0860

0.0270

0.180

0.0860

0.0270

Soliditet (%)

54

54

54

54

54

54

0.273

0.258

0.291

0.305

0.344

0.294

0.276

0.250

0.264

0.313

0.290

0.265

0.185

0.136

0.144

0.162

0.229

0.276

0.0112

0.0122

0.00927

0.00716

0.00271

-0.850

0.995

0.613

0.676

0.669

0.943

0.938

ROE (%)

54

54

54

54

54

54

0.281

0.335

0.403

0.332

-45900

0.135

0.0959

0.250

0.266

0.174

0.0660

0.108

1.76

0.845

1.41

0.940

0.987

-7.35

-1.35

-1.92

-3.41

-5.88

-4.02

5.74

9.20

4.36

8.36

1.74

2.70

ROA (%)

54

54

54

54

54

54

0.0379

0.0530

0.0836

0.0472

0.00705

-0.0134

0.0310

0.0688

0.0853

0.0485

0.0154

0.00995

0.0965

0.139

0.146

0.195

0.244

0.313

-0.233

-0.587

-0.627

-0.889

-1.58

-1.83

0.314

0.442

0.366

0.560

0.419

0.472

Langfristiga
kuld

skulder
54
54
54
54
54
54
462500
538771
599464
587308
730570
844495
48275
50000
47673
46245
55590
57385
1530000
1450000
1550000
1590000
2060000

2150000

10442000
8637000
9233000
9233000
13072000

13048000

Eget Kapital

54
54

54

54

54

54
838737
949711
1080000
1140000
1270000
1220000
225670
275051
370431
455852
395758
384043
2420000
2790000
2880000
2440000
2670000
2420000
1470
2033
4074
4509
2342
509328
17167000
19873000
20399000
16304000
16360000

13763000

Tillgangar

54
54

54

54

54

54
4000000
3200000
3430000
3620000
4030000
4050000
1040000
1100000
1360000
1420000
1450000
1520000
12000000
6180000
5870000
5870000
6730000
6500000
7642
8400
10557
10241
9861
9476
82044810
36520000
30985000
27325000
32549000

28535000
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4.2 Korrelationsanalys 2019-2024
Nedan redovisas en bivariat korrelationsanalys mellan samtliga variabler som analyserades

for att se korrelationen mellan dessa variabler.

Tabell 2, Bivariat korrelationsanalys mellan samtliga variabler.

Korrelationsanalys
Styrrinta Inflation Soliditet ROE ROA Langfristiga
skulder
Styrranta Pearsons r —
Inflation Pearsons r -0.147%* —
Soliditet Pearsons r 0.108 -0.001 —
ROE Pearsons r -0.084 -0.021 -0.163%* —
ROA Pearsons r -0.126% -0.022 0.232%%* 0.465%** —
Léngfristiga Pearsons r 0.061 -0.060 0.051 -0.011 0.105 —

skulder

Anmirkning. * p <.05, ¥* p < .01, *** p <.001

Korrelationsanalysen visar ett svagt negativt och statistiskt signifikant samband mellan
styrrdnta och inflation (r =-0.147, p <.01). Resultatet tyder pa att hogre réntor under
perioden ofta sammanfoll med ldgre inflation, vilket ligger i linje med Riksbankens mal att

minska inflationen.

Analysen visar ocksa ett svagt negativt samband mellan ROA och styrrintan (r = -0.126, p <
.05). Detta kan tyda pa att hogre réntor hingde ihop med ldgre avkastning pa foretagens
tillgdngar. En mojlig forklaring &r att hogre rantekostnader kan ha pdverkat foretagens

l6nsamhet negativt.
Vidare finns ett negativt och signifikant samband mellan soliditet och ROE (r =-0.163, p <

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

0.232, p <.001). Resultatet kan tyda pa att foretag med hogre soliditet ofta hade hogre
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avkastning pa tillgingarna men lagre avkastning pé eget kapital. Analysen visar dven ett
tydligt positivt samband mellan ROE och ROA (r = 0.465, p <.001), vilket visar att

lonsamhetsmétten hianger ndra ihop med varandra.

Déremot finns inget statistiskt signifikant samband mellan styrridnta och langfristiga skulder
(r=0.061) eller mellan inflation och langfristiga skulder (r = -0.060). Resultatet ger darfor
inget tydligt stod for hypotesen att forandringar i styrréntan har ett direkt samband med
foretagens langfristiga skuldséttning. Det &r mojligt att skuldséttningen under perioden
paverkades av andra faktorer, exempelvis ekonomisk osdkerhet, forandrade

konsumtionsmdnster och statliga stodatgérder under covid-19-pandemin.

4.3 Regressionsanalys 2019-2024
Tabell 3, Regressionsanalys med Ldangfristiga skulder i tusentals SEK som beroende variabel

(standardfel inom parentes)

Mal for modellanpassning
Modell R R? Justerad R?

1 0.537 0.288 0.277

Anmirkning. Models estimated using sample size of N=324

Modellkoefficienter - Langfristiga skulder

95% Konfidensintervall

Prediktor Estimat Std.-fel t p Std. Estimat Nedre Ovre
Skarningspunkt 221196.089 158431.5404 1.396 0.164

Styrrinta 4100000 4730000 0.867 0.387 0.0419 -0.0532 0.1370
Inflation -1610000 1310000 -1.234 0.218 -0.0591 -0.1533 0.0351
ROE -150300.536 69345.9659 -2.167 0.031 -0.1162 -0.2217 -0.0107
ROA 910672.719 460124.7955 1.979 0.049 0.1066 6.3200 0.2126
Tillgangar 0.121 0.0111 10.878 <.001 0.5196 0.4256 0.6136
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Regressionsanalysen visar att varken styrrinta eller inflation har négot statistiskt signifikant
samband med foretagens langfristiga skulder. For styrrdntan uppgar p-vérdet till 0,387 och
for inflation till 0,218. Resultatet ger ddrmed inget tydligt stod for hypotesen att fordndringar
1 styrridntan paverkar svenska detaljhandelsforetags 1dngfristiga skuldséttning under den
studerade perioden. Detta kan tyda pa att foretagens skuldséttning dven paverkades av andra
faktorer, exempelvis ekonomisk osékerhet, fordndrade konsumtionsmonster och statliga

stodatgarder under covid-19-pandemin.

ROE uppvisar ddremot ett negativt och statistiskt signifikant samband med 14ngfristiga
skulder (p = 0,031). Resultatet indikerar att foretag med hogre avkastning pa eget kapital
tenderade att ha lagre langfristig skuldsittning. Detta ligger i linje med Pecking Order-teorin,
dédr mer l1onsamma foretag i storre utstrackning kan anvianda egna resurser i stillet for 1&n for

att finansiera verksamheten.

ROA visar ett positivt och statistiskt signifikant samband med ldngfristiga skulder (p =
0.049). Foretag med hogre avkastning pé tillgangarna tenderade ddrmed att ha hogre
langfristig skuldsattning. Resultatet kan indikera att foretag med starkare tillgadngsbas och

hogre avkastning ocksd hade battre mdjligheter att ta 1&n och hantera hogre skuldséttning.

Variabeln tillgdngar uppvisar det starkaste sambandet i modellen och har ett positivt
statistiskt signifikant samband med langfristiga skulder (p <.001). Detta tyder pa att storre
foretag generellt hade hogre langfristig skuldséttning dn mindre foretag. En mojlig forklaring
ar att storre foretag ofta har battre tillgéng till kreditmarknaden och darmed storre mojligheter

att finansiera verksamheten genom lan.
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5. Analys och diskussion

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

det teoretiska ramverket.

5.1 Styrrinta och lingfristig skuldséittning
Studiens resultat pavisar inget statistiskt signifikant samband mellan fordndringar 1 styrrantan
och svenska detaljhandelsforetags langfristiga skuldsattning under perioden 2019-2024. H1b

far dirmed inte empiriskt stdd i den genomf6rda analysen och Hla kan inte forkastas.

Utifrén tidigare forskning och kapitalstrukturteori hade det varit rimligt att forvénta sig att
hogre rintor skulle paverka foretagens anvindning av skuldfinansiering genom att 6ka
kostnaden for extern finansiering. Trade-off-teorin utgér fran att foretag forsoker hitta en
balans mellan fordelarna och nackdelarna med skuldfinansiering for att uppné en optimal
kapitalstruktur (Kraus & Litzenberger, 1973). Utifran teorin hade hogre rantor kunnat
forvéintas minska incitamenten att 6ka skuldsittningen eftersom kostnaden for extern
finansiering okar. Resultatet visar dock att detta samband inte framtréder tydligt 1 den
studerade kontexten. Detta kan samtidigt inte tolkas som att teorin bakom hypotesen bor
avfardas. Ett uteblivet statistiskt samband behdver inte innebéra att styrridntan saknar
betydelse utan kan i stéllet tyda pa att sambandet paverkas av fler faktorer 4n de som

inkluderats 1 modellen.

En mojlig tolkning &r att foretagens kapitalstruktur &r mindre flexibel &n vad som ofta antas.
Beslut om langfristig finansiering fattas ofta dver lingre tidsperioder och fordndras dérfor
inte nddvéndigtvis 1 samma takt som rianteldget. Foretag kan ddrmed fortsétta béra befintliga

skulder dven nir de ekonomiska forutsittningarna fordndras.

Resultatet kan dven relateras till tidigare forskning som visar att kapitalstruktur ofta paverkas
av foretagsspecifika faktorer snarare dn enbart makroekonomiska férdandringar. Frank och
Goyal (2009) menar att 16nsambhet, risk och tillgang till kapital &dr centrala faktorer bakom
foretags skuldséttning, vilket delvis kan bidra till att forklara varfor styrrdntan inte uppvisar

ett tydligt samband i denna studie.
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Utifran en sddan tolkning kan det innebéra att sambandet mellan styrridnta och skuldséttning 1
praktiken dr mindre direkt dn vad teorin ofta utgar fran. Det skulle 1 sa fall innebéra att
fordndringar 1 finansieringskostnader inte automatiskt leder till férandrade

finansieringsbeslut.

Det finns dock argument som talar for en motsatt tolkning. Ekonomisk osékerhet borde
teoretiskt d&ven kunna 6ka behovet av extern finansiering. Om foretag moter forsdmrade
kassafloden och oséker efterfragan kan lan fungera som ett sitt att skapa ekonomiskt

handlingsutrymme och upprétthalla verksamheten.

Andra faktorer som kan ha paverkat foretagens beslut under perioden. Foretag motte inte
enbart fordndrade réntenivier utan dven forandrade konsumtionsmonster, oséker efterfragan
och fordndrade ekonomiska forutsittningar. I en sddan situation kan det vara majligt att
foretag 1 storre utstrackning prioriterar stabilitet och tillgéng till kapital framfor att optimera
sin kapitalstruktur. Detta ligger delvis i linje med tidigare kunskap om foretags beteende
under ekonomisk osdkerhet, ddr finansiell flexibilitet ofta prioriteras framfor ldngsiktig

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

En alternativ tolkning ar att den valda beroende variabeln inte fullt ut fingar foretagens
anpassningar till férandrade rantor. Eftersom studien fokuserar pa langfristig skuldsattning
kan foretag 1 stdllet ha anpassat sig genom fordndrade investeringar, 6kad intern finansiering

eller andra former av finansiering.

Sammantaget tolkas resultatet darfor som att styrréntans paverkan pa langfristig skuldséttning
verkar vara indirekt snarare dn direkt. Resultatet antyder att foretagens finansieringsbeslut

kan vara mer situationsberoende @n generella teorier ofta forutsitter.

5.2 Lonsamhet och langfristig skuldséittning
Till skillnad fran styrrintan visar resultaten att 16nsamhet hade storre betydelse for foretagens

langfristiga skuldsattning. H2b far ddrmed stdd 1 analysen medan H2a inte fér stod.

Resultatet kan tolkas som att foretag med hogre 16nsamhet inte enbart hade storre
ekonomiska resurser utan dven storre mojlighet att sjélva paverka hur verksamheten skulle

finansieras. Detta ligger delvis i linje med Pecking Order-teorin, som utgar frén att foretag i
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forsta hand anvinder interna medel innan extern finansiering anviands (Myers & Majluf,

1984).

Resultatet har dven stod i tidigare forskning. Fama och French (2002) visar ett negativt
samband mellan I6nsamhet och skuldsittning, vilket dverensstimmer med teorins

antaganden.

Det innebér samtidigt inte att skuldsittning nédvéandigtvis ar ett uttryck for svagare
ekonomiska forutsdttningar. Extern finansiering kan dven vara ett strategiskt val som anvinds

for att mojliggora investeringar och utveckling.

Samtidigt gér det att argumentera for motsatsen. Hog 1onsamhet kan &ven innebira att foretag
uppfattas som mindre riskfyllda och darmed fér béttre tillgang till extern finansiering. Ett
lagre beroende av skulder behdver dérfor inte enbart bero pé tillgang till interna medel utan

dven pa att foretagen har storre frihet att vélja finansieringsform.

Resultatet kan dven diskuteras utifran Trade-off-teorin. Enligt teorin kan 16nsamma foretag
ha bittre forutsittningar att anvinda skuld eftersom de har lagre risk for finansiella problem
och storre mojlighet att dra nytta av de skattemissiga fordelar som uppstar genom

avdragsgilla rintekostnader (Kraus & Litzenberger, 1973).

En mojlig tolkning &r att lonsamhet under den studerade perioden inte enbart skapade

ekonomiska resurser utan dven gav foretagen storre flexibilitet 1 sina beslut.

Resultatet bor tolkas forsiktigt eftersom statistiska samband inte nédvéandigtvis innebér att ett

direkt orsakssamband foreligger.

Det gar dven att argumentera for att sambandet delvis kan g& &t motsatt hall. Lagre
skuldséttning kan 1 vissa fall bidra till battre ekonomiska resultat genom légre finansiella

kostnader.

Sammantaget tolkas resultatet darfér som att Ionsamhet under perioden verkar ha fungerat
som en resurs som gav foretag storre mojlighet att anpassa sina finansieringsbeslut efter

rddande ekonomiska forutséttningar.
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5.3 Foretagsstorlek och skuldsittning
Resultatet visar att foretagens tillgdngar uppvisar ett statistiskt signifikant samband med
langfristig skuldséttning. Resultaten antyder att storre foretag i hogre utstrackning anvénder

langfristig finansiering jamfort med mindre foretag.

Detta ligger i linje med tidigare forskning som visar att storre foretag generellt har béttre
tillgang till extern finansiering och ddrmed storre mojligheter att anvénda skuldfinansiering
(Rajan & Zingales, 1995). Storre foretag har ofta hogre kreditvardighet, storre sédkerheter och

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

Utifran Trade-off-teorin kan resultatet tolkas som att storre foretag i hogre grad kan bira
skulder eftersom risken for finansiella svarigheter ofta antas vara lagre relativt foretagets
resurser (Kraus & Litzenberger, 1973). Resultatet kan dven delvis forstids genom Pecking
Order-teorin, dér storre foretag generellt kan mota ldgre informationsasymmetri och ddrmed

ha battre forutséttningar att fa tillgang till extern finansiering (Myers & Majluf, 1984).

Sambandet behdver dock tolkas med viss forsiktighet. Hogre skuldsdttning hos storre foretag
behover inte nddvindigtvis innebira att storre foretag foredrar 14n eller aktivt viljer hogre
skuldsittning. Ett alternativt resonemang ar att storre foretag ofta har storre
investeringsbehov och dirmed ett naturligt hogre behov av extern finansiering. Sambandet
kan darfor delvis spegla foretagens kapitalbehov snarare &n en medveten preferens for

skuldfinansiering.

Det gar dven att argumentera for att foretagsstorlek 1 sig inte &r den avgdérande faktorn utan
att storlek samvarierar med andra egenskaper, exempelvis 16nsamhet, marknadsposition eller
finansiell stabilitet. Resultatet bor darfor inte tolkas som att storre foretag automatiskt

efterstravar hogre skuldséttning.

En mojlig tolkning &r att foretagsstorlek under den studerade perioden framst verkar ha
paverkat foretagens mojlighet att vélja finansieringsform snarare @n att direkt 6ka viljan att
skuldsitta sig. For detaljhandelsforetag kan detta vara sérskilt relevant eftersom storre foretag
ofta har storre mojlighet att hantera ekonomiska svingningar och upprétthélla finansiell
stabilitet. Under perioden 2019-2024 kan storre foretag dérfor ha haft béttre forutsittningar

att hantera forandrade rdntenivaer och finansieringsvillkor.
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5.4 Sammanfattande diskussion
Sammantaget pavisar resultaten att foretagens langfristiga skuldsittning under perioden inte

verkar kunna forklaras enbart genom foréndringar i styrrintan.

Studien visar i stéllet att foretagens egna ekonomiska forutsattningar verkar ha haft storre
betydelse for hur finansieringsbeslut fattades. Resultaten indikerar att bade 16nsamhet och
foretagsstorlek verkar ha paverkat foretagens mojlighet att vdlja finansieringsform och

hantera fordndrade ekonomiska forutsittningar.

Detta innebar inte att etablerade kapitalstrukturteorier saknar relevans. Resultaten indikerar
snarare att teorierna kompletterar varandra och fangar olika delar av foretagens
finansieringsbeslut. Trade-off-teorin bidrar till forstaelsen av hur fordndrade
finansieringskostnader kan pdverka skuldséttning (Kraus & Litzenberger, 1973), medan
Pecking Order-teorin 1 storre utstrickning forklarar varfor foretag med hogre 16nsamhet och
bittre interna resurser kan vara mindre beroende av extern finansiering (Myers & Majluf,

1984).

Resultaten ligger dven delvis 1 linje med tidigare forskning som visar att foretagsspecifika
faktorer ofta har storre betydelse for kapitalstruktur &n externa makroekonomiska

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

Studien indikerar dessutom att ekonomisk osdkerhet kan fordndra hur teoriernas antaganden
uttrycks i praktiken och att foretags finansieringsbeslut diarfor inte alltid foljer de monster

som teorin forutsatter.

Resultaten dppnar for frdgan om kapitalstruktur under perioder av ekonomisk osédkerhet i
mindre utstrackning handlar om att uppna en optimal skuldniva och 1 storre utstrackning om
foretagens mojlighet att anpassa sig till fordndrade ekonomiska forutséttningar, bevara

finansiell flexibilitet och hantera férdndrade finansieringsvillkor.

Resultaten visar slutligen att foretags finansieringsbeslut under den studerade perioden verkar

ha varit mer dynamiska och situationsberoende &n vad etablerade teorier ensamma forklarar.
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6. Slutsatser

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

syfte och forskningsfrdagor.

Syftet med studien var att undersoka hur fordndringar i styrrantan relaterar till langfristig
skuldsattning hos svenska detaljhandelsforetag samt vilken betydelse foretagens 1onsamhet

har for detta samband under perioden 2019-2024.

Studiens resultat visar att fordndringar i styrrdntan inte uppvisade nagot statistiskt signifikant
samband med fOretagens langfristiga skuldséttning under den studerade perioden. Detta tyder
pa att fordndringar i finansieringskostnader inte ensamma verkar kunna forklara hur svenska

detaljhandelsforetag fattar beslut om langfristig finansiering.

Déremot framkommer det att foretagens interna ekonomiska forutsittningar verkar ha haft
storre betydelse. Framfor allt antyder resultaten att lonsamhet paverkar foretagens mojlighet
att vilja hur verksamheten finansieras samt hur kénsliga de dr for fordndringar 1 det
ekonomiska omvirldsldget. Resultaten visar dven att foretagsstorlek verkar ha haft betydelse
for foretagens mojlighet att anvdnda 14ngfristig finansiering, vilket antyder att storre foretag

kan ha haft storre finansiellt handlingsutrymme under den studerade perioden.

Studien visar darmed att forstdelsen av foretags finansieringsbeslut behdver ta hinsyn till
bade interna ekonomiska forutsattningar och det ekonomiska sammanhang som féretagen
verkar inom. Resultaten ger visst stod for antaganden inom Pecking Order-teorin om att
interna resurser kan minska behovet av extern finansiering (Myers & Majluf, 1984), medan
resultaten ocksa tyder pé att Trade-off-teorin fortsatt kan bidra till forstaelsen av hur
fordndrade finansieringskostnader paverkar foretagens ekonomiska beslut (Kraus &

Litzenberger, 1973).

Studiens huvudsakliga bidrag ér att visa att foretags finansieringsbeslut under ekonomisk
osédkerhet inte verkar kunna forstés utifran fordndringar i rdnteldget isolerat utan dven
behover forstas utifrdn foretagens interna ekonomiska forutsittningar, sdsom lonsamhet och

storlek. Detta 6verensstammer delvis med tidigare forskning som visar att foretagsspecifika
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faktorer ofta har stor betydelse for kapitalstruktur (Frank & Goyal, 2009; Fama & French,
2002).

Utifrén studiens resultat verkar foretagens mojlighet att bevara finansiell flexibilitet och
ekonomiskt handlingsutrymme ha varit viktigare én att anpassa skuldnivan efter fordndringar

1 ranteldget under den studerade perioden.

Resultaten bor dock tolkas med viss forsiktighet. Studien &r avgrénsad till svenska
detaljhandelsforetag under en period som priglades av ovanliga ekonomiska forhallanden,
vilket begrdnsar mojligheten att generalisera resultaten till andra branscher och ekonomiska
sammanhang. Eftersom studien bygger pé kvantitativ sekundirdata fingas inte heller

foretagens bakomliggande motiv och dverviganden kring finansieringsbeslut.
Avslutningsvis visar studien att foretags finansieringsbeslut under den studerade perioden

verkar ha priglats mer av anpassningsformaga och finansiell flexibilitet &n av fordndringar i

rantenivaer.

7. Forslag till vidare forskning

1 detta kapitel presenteras forslag till vidare forskning som kan vara intressant att undersoka

i framtiden.

Framtida forskning skulle kunna undersdka mer avgriansade delar av detaljhandeln separat 1
stdllet for att behandla branschen som en samlad kategori. Olika delar av detaljhandeln kan
ha péverkats pa olika sétt av fordndrade konsumtionsmonster, inflation och ekonomisk
osédkerhet under den studerade perioden, vilket kan innebira att behovet av extern
finansiering och fordndringar i kapitalstruktur varierat mellan olika typer av foretag. En mer
avgransad analys skulle darfor kunna bidra till en mer nyanserad forstaelse av hur

fordndringar 1 réntor paverkar olika delar av detaljhandeln.
Det skulle @ven vara relevant att studera en ldngre tidsperiod. Eftersom kapitalstruktur ofta

fordandras gradvis kan en lidngre observationsperiod gora det lattare att fanga effekter av

ranteférandringar och ekonomisk osdkerhet som inte hinner fa fullt genomslag under kortare
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tidsperioder. Detta ar sérskilt relevant eftersom den studerade perioden ligger i nidra

anslutning till covid-19-pandemin och ddrmed préglas av ovanliga ekonomiska forhallanden.

Vidare skulle framtida studier kunna inkludera fler foretagsspecifika variabler, exempelvis
kassaflode, likviditet, omsattningstillvaxt och skuldkvot. Detta skulle kunna bidra till en
bredare forstaelse for vilka faktorer som paverkar foretags kapitalstruktur och gora det lattare
att skilja mellan effekter av makroekonomiska fordandringar och foretagens interna

ekonomiska forutsittningar.
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