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Sammendrag

I denne utredningen undersokes hvilke faktorer som pavirker gjeldsandelen i Coop sine sterste
samvirkelag, og 1 hvilken grad disse resultatene kan forklares av etablerte teorier for
kapitalstruktur. Ferst presenteres relevant teori, hvor Pecking Order, Market Timing og Trade-
Off Theory legger grunnlaget for hypotesene 1 oppgaven. Disse teoriene blir sammen med
tidligere empiri benyttet til 4 velge fem selskapsspesifikke og to makrogkonomiske
forklaringsvariabler som skal inngé 1 den kvantitative analysen. Hypotesene blir testet ved &
giennomfore to multiple regresjonsanalyser bestdende av paneldata for de 15 sterste

samvirkelagene 1 Coop Norge 1 perioden 2001-2017.

De mest betydningsfulle faktorene for & forklare gjeldsandelen er sterrelse (+), andel varige
driftsmidler (+), pengemarkedsrente (+), skatt (-) og lennsomhet (-). Vi kan vise at alle disse
faktorene har hatt signifikant betydning for vire data i perioden. Variabelen inflasjon synes
derimot ikke & ha noen betydning for kapitalstrukturen. Det mest interessante funnet relaterer
seg til rentenivaets pavirkning. Her kan vi vise til et funn som skiller seg fra bade teori og
empiri. Den ekonomiske betydningen er likevel av begrenset verdi da flere av

regresjonskoeffisientene er lave.

Utredningen viser dessuten at etablert teori innen kapitalstruktur delvis kan overfores til
samvirkelag, da enkelte av vare funn er i trdd med Trade-Off Theory og Pecking Order Theory.
Béde storrelse og andel varige driftsmidler stemmer overens med disse teoriene, mens
lonnsomhet er lik det man kan forvente av Pecking Order. Ingen av resultatene 1 denne
utredningen samsvarer med Market Timing. Flere av funnene er ogsé konsistent med lignende

forskning.



Forord

Denne utredningen er skrevet som en avsluttende del av det 2-arige masterprogrammet ved
Norges Handelshoyskole i Bergen. Oppgaven er skrevet innenfor forfatternes hovedprofiler,
finansiell gkonomi og ekonomisk styring. Arbeidet med oppgaven har vert en unik mulighet
til & anvende de kunnskapene vi har tilegnet de siste drene, samtidig som vi har lert mye nytt

om bade kapitalstruktur, samvirkemodellen og dagligvarebransjen.

Utredningen er skrevet for og i samarbeid med Coop Norge, med stotte fra Advokat Dehlis
Fond. Da oppgaven ble utlyst 1 vinter var dette umiddelbart noe som fattet var interesse. Ikke
bare syntes vi at selskapers kapitalstruktur er interessant, men vi finner ogsa
dagligvaremarkedet veldig spennende — en bransje som pavirker oss hver dag. Sist, men ikke
minst ble vi motivert av 4 skulle analysere et samvirkelag. Coop er bygget opp etter

samvirkemodellen, som er ganske forskjellig fra et aksjeselskap.

Det har vaert en utrolig spennende og lererik prosess hvor vi har fatt utfordret oss selv pé ulike
omréader. Spesielt innenfor ekonometri har vi tilegnet oss mye ny kunnskap. At vi tar master 1
hver var hovedprofil har gitt positiv avkastning i1 den forstand at vi har fatt sterre bredde i vare
vurderinger og analyser. Arbeidet i team har bidratt til mange nyttige diskusjoner, og vi har hatt

muligheten til & utnytte hverandres kunnskap og ferdigheter.

Vi vil ogsd benytte anledningen til a rette en stor takk til var veileder, Petter Bjerksund, for
nyttige innspill og gode tilbakemeldinger underveis i prosessen. Vi vil ogsd takke @yvind
Fjugstad og Tore Vea Berghagene i Coop, som satte oss pa sporet av oppgaven og bidro med

faglig hjelp. En siste takk rettes til Knut Anders Johansen for nyttige innspill.

Bergen, desember 2018

Orjan Aasen Hallgeir Aspli
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1 Innledning

1.1 Bakgrunn for oppgaven og valg av problemstilling

Coop er en av de store akterene i det norske dagligvaremarkedet. De opererer i en bransje preget
av toff konkurranse og lave marginer. Situasjonen har endret seg de siste tidrene ved at bransjen
har gatt fra & vaere fragmentert 1 detaljistleddet til & 1 all hovedsak bestd av kun tre store
paraplykjeder. Coop, med sine 79 samvirkelag, er representert i hele landet og har en betydelig
markedsandel. Dyktige konkurrenter samt konkurranse fra grense- og netthandel gjor at Coop

hele tiden ma vere proaktive og komme med innovative lgsninger.

Med stadig sterre sentralisering og urbanisering opplever byene befolkningsvekst, mens
distriktene fraflyttes. Dette skaper utfordringer for mange mindre samvirkelag 1 Distrikts-Norge
som gjerne ma sla seg sammen med de storre for & overleve. Samtidig gjor den store tilflyttingen
til byene at priser for bade boliger og neringsbygg stiger, og det blir viktig for bedrifter a
vurdere om de skal eie eller leie lokaler. For dagligvarekjeder som drifter mange butikker vil
dette utgjore betydelige kostnader. Beslutninger knyttet til finansiering vil dermed kunne vare

helt avgjerende for om driften er lennsom over tid i en bransje med pressede marginer.

Hovedformélet med denne utredningen er derfor & underseke hvilke faktorer som pavirker
kapitalstrukturen 1 de sterste samvirkelagene 1 Coop-systemet i Norge. Dette vil innebare:
e A analysere hvordan selskapsspesifikke variabler, samt to makrovariabler har
pavirket kapitalstrukturen i perioden 2001-2017
e Om etablerte teorier innen kapitalstruktur for aksjeselskaper har relevans for

samvirkelag

I tillegg onsker vi & si noe om hvilke gkonomiske konsekvenser dette har for Coop.

1.2 Metode og litteratur

Vi ensker & besvare problemstillingen ved 4 gjennomfere en empirisk undersokelse. For a
avdekke signifikante forhold mellom ulike forklaringsvariabler og observert gjeldsandel i
samvirkelagene har vi valgt & benytte multiple regresjonsmodeller i analyseprogrammet

STATA. Til grunn for disse analysene ligger modeller fra ekonometrifaget, deriblant Fixed



Effects og Samlet OLS. Slike kvantitative analyser gjor det mulig & systematisere store mengder
data pa standardisert form og si noe om mange enheter samtidig. Vi har satt gjeldsandel som
avhengig variabel og inkludert folgende forklaringsvariabler: sterrelse, lennsomhet, varige

driftsmidler, likvide omlepsmidler, skatt, renteniva og inflasjon.

Til grunn for arbeidet ligger velkjente og godt etablerte teorier fra corporate finance, blant annet
Pecking Order og Trade-Off Theory. Disse teoriene er utviklet med hensyn til aksjeselskap,
men vi ensker & undersegke i hvilken grad disse er overferbare til samvirkelag. For & komme
frem til hypotesene i utredningen har vi kombinert teori med eksisterende forskning pa omradet.
Denne forskningen er ogsa kvantitative analyser som har hatt til hensikt & avdekke faktorer som
ligger til grunn for valg av kapitalstruktur. Blant denne forskningen finnes studier pa bade

norske og utenlandske selskaper, aksjeselskaper og samvirkelag.

Det forutsettes at leseren har grunnleggende kunnskaper i metode og statistikk, eksempelvis av
et omfang tilsvarende Gunnar Levas sin bok Statistikk for universiteter og hogskoler eller

tilsvarende.

1.3 Data

Analysene er 1 sin helhet basert pd sekunderdata hentet fra Bronneysundregistrene, Norges
Bank og Statistisk sentralbyra (SSB). Datautvalget er gjort med hensyn til omsetning og tar for
seg Coop sine femten storste samvirkelag per utgangen av 2017. I analysene benyttes et
paneldatasett med balanse- og regnskapsinformasjon, samt to makrovariabler for perioden
2001-2017. Fordelen med paneldata er at man far studert utviklingen over tid, 1 tillegg til at
datasettet ikke rammes av tilfeldige observasjoner. Ulempen med paneldata er at de kan vare

mer komplekse og at mer avanserte analysemetoder ofte mé benyttes.

1.4 Resultater

Det blir gjort flere interessante funn i analysene. Sterre samvirkelag med en hgyere andel varige
driftsmidler tenderer til & ha en heyere gjeldsandel. Vi kan dessuten vise til en negativ
sammenheng for bdde lonnsomhet og skatt. Det indikerer at samvirkelag med god lennsomhet
og en hoy effektiv skattesats har en lavere gjeldsandel. Funnene knyttet til renteniviets
pavirkning kan sies & vere s@regne for samvirkelag, og viser at gjeldsandelen gker med hoyere

rentesats. Hva gjelder inflasjon, kan vi ikke vise til noen signifikant sammenheng med
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gjeldsandelen. Selv om flere av forklaringsvariablene er statistisk signifikante, er allikevel den
okonomiske betydningen varierende. Flere av resultatene er sammenfallende med bade teori og
eksisterende empiri. Vi skal se at selv om flere av funnene kan knyttes opp mot teoriene fra

corporate finance, har disse allikevel begrenset verdi for samvirkemodellen.

1.5 Oppgavens bidrag

Naermest all forskning pa omradet kapitalstruktur dreier seg om aksjeselskaper, noe som gjor
at denne utredningen vil skille seg ut. Det finnes ogsd empiri relatert til samvirkelag, men her i
Norge er denne forst og fremst knyttet til samvirkelags samfunnsrolle, betydning, styrevalg og
beskatning. Det er etter det forfatterne er bekjent med ingen vesentlig forskning knyttet til
kapitalstruktur i samvirkelag i Norge. Internasjonalt finnes det derimot mer forskning knyttet
til temaet. Den kvantitative forskningen er forst og fremst av deskriptiv art, men det er ogsé
gjort studier knyttet til pdvirkningsfaktorer og sammenligninger med aksjeselskaper.
Forhapentligvis kan vére funn gi innsikt i hva som pavirker finansieringen 1 Coop sine storste
samvirkelag, og dermed oke kunnskapen om kooperativ virksomhet. Oppgaven kan ogsé danne

grunnlag for videre forskning!'.

1.6 Disposisjon

Utredningen er delt opp i til sammen atte kapitler. Forste kapittel innleder oppgaven. Her har
vi gjort rede for valg av problemstilling, metoder som er brukt, resultater vi har kommet frem
til og hvordan oppgaven er disponert. I neste kapittel (kapittel to) beskrives Coop sin
virksomhet 1 Norge og situasjonen 1 den norske dagligvarebransjen, samt litt historikk knyttet
til samvirkemodellen. Kapittelet gir videre en innfering i samvirkemodellens finansielle
struktur, prinsipper og lover. Til slutt kommer vi med noen betraktninger rundt hvordan

sertrekk ved samvirkemodellen kan pdvirke kapitalstrukturen.

Kapittel tre tar for seg det teoretiske grunnlaget oppgaven er bygget pa. Her presenteres de mest
grunnleggende og mest anvendte teoriene som er & finne pd omradet. Dette kapittelet tar ogsa

for seg tidligere forskning, som sammen med teorien legger grunnlaget for vire hypoteser.

I kapittel fire presenteres var modell for oppgaven. Her folger en beskrivelse av alle

forklaringsvariablene, samt begrunnelse for hvorfor vi har valgt & inkludere nettopp disse. Her

! Dette utdypes i avsnitt 8.3



vil vi ogsé presentere hva bdde teori og tidligere empiri sier om de ulike forklaringsvariablenes

effekt pa gjeldsandelen.

Metodekapittelet (kapittel fem) tar for seg de metodene vi har valgt & legge til grunn for
analysene. Her presenteres ulike regresjonsmodeller med tilherende forutsetninger, og hvordan
det kan testes for disse. Wooldridge-test og VIF-test er blant disse, for & nevne noen. Dette

kapittelet legger grunnlaget for analysene.

I kapittel seks presenterer vi dataene vi har benyttet i analysen. Her folger en begrunnelse for
det utvalget vi har gjort, hvilken tidshorisont vi har valgt & bruke og hvordan datainnsamlingen
har foregatt. Potensielle svakheter ved datasettet blir det ogsa redegjort for. Til slutt presenteres

deskriptiv statistikk, som sier noe om de ulike variablenes fordeling og utvikling i perioden.

I kapittel sju presenteres forst resultatene fra testing av forutsetninger, noe som gir et godt
grunnlag for valg av regresjonsmodell. Deretter folger resultatene fra valgt modell med
tilherende tolkninger og kommentarer. Resultatene sammenlignes med presentert teori,
eksisterende empiri og vare hypoteser. Til slutt 1 kapittelet har vi valgt & inkludere en alternativ

modell. Resultatene oppsummeres i en tabell.

I kapittel atte presenteres konklusjon, forslag til videre forskning og kritikk av oppgaven. Til

slutt kommer litteraturliste og vedlegg.



2 Coop og dagligvarebransjen

2.1 Om Coop

Coop Norge SA er landets nest storste dagligvareakter, og den sterste akteren innenfor
privatsegmentet 1 dagligvaresektoren. Coop 1 Norge er et konsern bestdende av 79 samvirkelag,
samt Norsk Butikkdrift AS som er etterfolgeren til ICA-kjeden i Norge. Coop Norge SA er
samvirkelagenes fellesorganisasjon og eies av samvirkelagene som holder til rundt om 1 hele
landet. Samvirkelagene er igjen eid av deres medlemmer. Medlemsmassen utgjor nesten 1,7
millioner mennesker. Fellesorganisasjonen slik vi kjenner den 1 dag ble stiftet1 1906 av advokat
Ole Dehli. I Norge kan se spor etter delingsekonomien helt tilbake til 1867 da den forste
forbruksforeningen ble startet i Ytre Arna (Coop Norge, 2017a). Samvirkelagets oppbygging
kommer vi tilbake til 1 avsnitt 2.3. 12017 leverte Coop en samlet omsetning pd omlag 48 mrd.
kroner og et resultat for skatt pad 423 millioner. I Norge drifter Coop ca. 1250 butikker og har
omlag 28 000 ansatte (Coop Norge SA, 2018).

Innenfor dagligvare har de seks ulike kjedekonsepter: Coop Prix, Extra, Obs, Coop Mega, Coop
Marked og Matkroken. I tillegg har de byggevarehus i kjedene Obs Bygg og Coop Byggmix.
Coop Norge konsern har en bredt sammensatt virksomhet som 1 tillegg til butikkdrift ogsa
bestar av grossist-, industri- og eiendomsvirksomhet. Konsernet har derfor flere datterselskaper
som Coop Norge Transport AS, Coop Norge Industri og Coop Norge Eiendom AS. Disse tar
seg blant annet av logistikk, transport og produksjon for & forsyne samvirkelag og butikker

(Coop Norge SA, 2017a).

2.2 Markedssituasjonen

Dagligvaremarkedet hadde 1 2017 en omsetning pd 171,3 mrd. kroner. Dette tilsvarer en vekst
pa 1,1% fra aret for, noe som er den laveste observerte veksten pd 20 &r. Gjennomsnittlig
arsvekst siste 10 ar er 4,4%. Den lave veksten i 2017 skyldes i hovedsak ekt netthandel,
bransjeglidning og grensehandel (Nielsen, 2018). Coop sine samvirkelag hadde pd sin side en
omsetningsvekst pa 2,3%, og en nettogkning i medlemsmassen pa 77 595 12017. Dette tilsvarer

en gkning 1 medlemsvekst pa 20% fra 2016 (Coop Norge SA, 2018).

Nordmenns matforbruk blir stadig mer polarisert. Vi handler ikke lenger mat i bare tradisjonelle

dagligvareforretninger, men ogsd 1 spesialforretninger, gardsbutikker, serveringssteder,



nettbutikker, bensinstasjoner, kiosker, lokale markeder, tax-free osv. Samlet omsatte alle disse
markedskanalene for til sammen 279 milliarder kr. i 2017, en ekning péa 4,2% fra éret for. Til
sammenligning ekte konsumprisene samlet med 1,8% for aret, mens matvarer og alkoholfrie
varer hadde tilneermet nullvekst. Det norske dagligvaremarkedet sysselsetter om lag 100 000
personer, og norsk handel totalt rundt 370 000. Totalt utgjer dette omtrent 14% av den norske
arbeidsstokken. Sysselsettingen i bransjen har holdt seg relativ stabil over flere ar selv om

omsetningen har gkt med over 4% 1 gjennomsnitt siste 10 ar (Virke, 2018).

Etter at bransjens tradisjonelle akterer gikk fra fire til tre akterer i 2015 har konkurransen 1
markedet tilspisset seg?. Forbrukerne er bade prisbevisste og illojale noe som gjor at vi gjerne
handler der det er billigst. Dette skaper er stort prispress i bransjen og kan forklare den lave

prisveksten i markedet de siste arene (Virke, 2018).

TOTALOMSETNING NORSK DAGLIGVARE

Mill NOK eks mva

2008 2008 2000 20010 202 203 204 2015 206 2017

Figur 1 - Omsetningsutvikling norsk dagligvare (Nielsen, 2018)

Det er 1 hovedsak tre aktorer som deler dagligvaremarkedet 1 Norge mellom seg. Den storste
akteren er NorgesGruppen® med en markedsandel pa 43,1%, opp 0,8% fra ret for. Deretter
folger Coop med en markedsandel pa 29,7%, opp 0,3% fra aret for, tett fulgt av Rema 1000

med 23,4%, en nedgang péd 1%. En fjerde akter er Bunnpris med en markedsandel pa 3,8%, en

2 Coop kjepte opp ICA Norge i 2015. Da forsvant bdde Rimi og ICA-butikkene fra det norske markedet.
3 NorgesGruppen bestar innenfor dagligvare av konseptene Kiwi, Meny, Spar og Joker.
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nedgang péd 0,1%. Antall dagligvareforretninger eker minimalt og ligger pa 3843 butikker per
31.12.2017 (Nielsen, 2018).

MARKEDSANDELER PER PARAPLYKJEDE 2017
0.
BUNNPRIS GVRIGE

43.1%
NORGESGRUPPEN

REMA (000

29.7%
COOP

Figur 2 - Markedsandeler i dagligvarebransjen (Nielsen, 2018)

At nordmenn stadig handler mer fra utlandet forer ikke bare til tap for dagligvarekjedene. Det
gér ogséd utover hele verdikjeden; fra bender, til matprodusenter og butikker. Dette gar igjen
utover arbeidsplasser, i tillegg til at staten mister avgiftene pa de varene som handles. Totalt
handlet nordmenn dagligvarer i Sverige for til sammen 9,5 mrd. i1 2016, noe som tilsvarer mer
enn hele omsetningen til Bunnpris (Virke, 2018). Verdt a nevne i den forbindelse er at Coop
Ost SA har eiendeler (50%) i Grensemat AB, som har virksomhet i Sverige og bidrar til
betydelige inntekter for samvirkelaget. Uten denne eierposten ville lonnsomheten til Coop Ost

blitt betydelig svekket.

2.3 Samvirkemodellen

Samvirkeforetak er en selskapsform med sitt s@rpreg og innhold, pd samme méite som
aksjeselskaper har sitt. Ideen med en kooperasjon er at de som driver eller drar nytte av den
ogsa skal lede den, slik at overskuddet ikke tilfaller utenforstdende kapitaleiere. I motsetning
til aksjeselskap er det altsd ikke mulig for investorer & skaffe seg makt ved & kjope eierandeler.
I et samvirke har alle medlemmer bare én stemme. Fellesorganisasjonen Coop Norge SA er
altsa eid av samvirkelagene gjennom medlemskap, som igjen er eid av alle medlemmene. Man
kan si at konsernstrukturen er motsatt av 1 et aksjeselskap, hvor morselskapet eier

datterselskapene. I likhet med et aksjeselskap har eierne (medlemmene) begrenset ekonomisk



ansvar, noe som vil si at de ikke er ansvarlig for selskapets gjeld utover innskutt andelskapital
(Samvirkesenteret, 2018a). A vare medlem i et av samvirkelagene er dpent og frivillig for alle

som ensker & dra nytte av virksomheten.

Hovedmaélet for et samvirke “...er d sikre medlemmers behov for avsetning eller forsyning av
varer eller tjenester pd rimelige vilkary (Fjertoft og Gjems-Onstad, 2009). Dette skal gjores pa
grunnlag av en rekke vedtekter og verdier, samt lover og regler i Samvirkeloven. Coop sine
vedtekter ble forst vedtatt pa generalforsamlingen 1 1908, og har senere blitt utbedret og endret
flere ganger — senest 1 2017 (Coop Norge SA, 2017b). Disse vedtektene er et obligatorisk sett
med regler som er bindende for selskapet. Coops vedtekter er bygget péd folgende syv

samvirkeprinsipper, vedtatt av International Co-Operative Alliance 1 1995:

1. Frivillig og apent medlemskap
Alle kan bli medlem mot at det fastsatte andelsinnskuddet pa 300 kr betales. Velger man a
melde seg ut, vil dette belopet tilbakefores.

2. Demokratisk medlemskontroll
Samvirkelaget ledes etter demokratisk regler og er partipolitisk neytralt. Ingen medlemmer
har mer enn én stemme.

3. Medlemmets okonomiske deltakelse
Det overskuddet som ikke benyttes til felles goder eller avsettes for & styrke laget, fordeles
etter det enkelte medlemmets kjop.

4. Selvstyre og uavhengighet
Hvert av samvirkelagene er uavhengige av de andre.

5. Utdannelse, oppleering og informasjon
Laget gir informasjon om og opplaering i kooperativ virksomhet og fremmer samarbeid med
andre samvirkeorganisasjoner, lokalt, nasjonalt og internasjonalt.

6. Samvirke mellom samvirker
Hjelper hverandre i den grad dette er nedvendig.

7. Samfunnsansvar

Laget arbeider for en baerekraftig utvikling etter retningslinjer vedtatt av medlemmene.

Alle samvirkelag plikter & forholde seg til reglene 1 Samvirkeloven. Bestemmelsene er fastsatt

av Nerings- og fiskeridepartementet, og ble kunngjort 29.06.2007 (Samvirkesenteret, 2018b).



For denne oppgavens del er kapittel 4 om gkonomiforhold det mest interessante. Dette kapittelet
tar blant annet for seg forsvarlig krav til egenkapital, bruk av overskudd og

medlemskapitalkonti. I tabellen nedenfor folger en sammenligning av likheter og forskjeller

mellom samvirkelag og aksjeselskap:

Tabell 1 - Forskjeller mellom samvirkelag og aksjeselskap (Samvirkesenteret, 2018c)

gjennom andelsinnskudd og
spare- og ldneinnskudd

Samvirkeforetak (SA) Aksjeselskap (AS)
Ansvar Begrenset Begrenset
Antall Minst to En eller flere
Formél Brukernytte Kapitalavkastning
Krav til egenkapital Ikke spesifikt minstebelop Aksjeselskap skal ha en
for egenkapital: Skal vaere aksjekapital pa4 minst kr 30
forsvarlig ut fra 000
virksomhetens omfang og
risiko
Oppbygging av Gjennom overskudd fra Gjennom overskudd fra
egenkapital drift, eventuelt ogsé driften og gjennom tilfersel

av aksjekapital

Fordeling av overskudd

Fordeles pa medlemmene
etter deres omsetning
gjennom foretaket

Fordeles pa aksjonerene
basert pa innskutt kapital

Innflytelse og styring

Basert pa én stemme pr
medlem

Basert pa innskutt kapital. Jo
flere aksjer, jo flere stemmer

Overdragelse av

Medlemskap/andeler kan

Aksjer kan overfores til

eierandeler som utgangspunkt ikke andre. Foretaket kan kjopes
overdras til andre. Foretaket | opp av andre
kan ikke kjopes opp

Opploesning Ved opplesning kan Ved opplesning fordeles
gjenverende midler fordeles | gjenvarende midler i forhold
pa medlemmene etter deres | til innskutt kapital
omsetning med foretaket

Skattesubjekt Eget skattesubjekt Eget skattesubjekt

2.3.1 Andelsinnskudd

I alle samvirkelag er medlemmer forpliktet til & betale et fastsatt andelsinnskudd (ogsa omtalt
som ansvarsinnskudd) ved innmelding. I Coop sine samvirkelag tilsvarer dette belapet 300 kr,
med unntak av i Coop Midt-Norge hvor belepet er 100 kr. Andelsinnskuddet regnes som
innskutt egenkapital og ikke som fremmedkapital, selv.om medlemmene kan kreve & fa det
tilbakebetalt ved utmelding (Coop Norge SA, 2018). Siden medlemsinnskuddet verken kan
vaere hayere eller lavere enn 300 (100) kr. vil antallet medlemmer vaere avgjerende for

storrelsen pd innskutt egenkapital. Hver person kan ikke vare medlem av mer enn ett



samvirkelag, men vil pé lik linje oppna kjepeutbytte og medlemsfordeler ved handel i1 butikker

tilknyttet andre lag enn sitt «eget».

P& samme méate som at hvert av samvirkelagene finansierer sin virksomhet med andelsinnskudd
fra medlemmer, finansierer Coop Norge SA sin virksomhet med andelsinnskudd fra hvert av
de innmeldte lagene. Denne summen er fastsatt til kr. 100.000,- ved innmelding, samt 25
prosent av det belop Coop Norge det enkelte dr utbetaler som etterbetaling* (Coop Norge,
2017). Tilbakebetaling av dette andelsinnskuddet skjer kun dersom samvirkelaget velger &
melde seg ut av Coop Norge. For at et slik vedtak skal fattes m det, ifelge Coop Norge SA
sine vedtekter §7, skje med 2/3 flertall i to ordinaere drsmeter etter hverandre. Disse reglene

gjelder ikke ved opplesning eller fusjon.

2.3.2 Finansiering
Reglene om gkonomiforhold er omfattet i samvirkeloven kapittel 4, og skal legge til rette for at

samvirkeforetakene far tilfort tilstrekkelig kapital.

Hovedkildene til finansiering hos samvirkelag er selvfinansiering og ekstern lanekapital.
Selvfinansiering er i dette tilfellet finansiering som skriver seg fra medlemmene 1 foretaket,
enten 1 form av direkte innskudd, 1an eller ved tilbakeholdelse av driftsoverskudd. Ekstern
finansiering skriver seg fra kapital fra andre enn medlemmene. Det er viktig & ikke blande
sammen selvfinansiering og ekstern finansiering med egenkapital og fremmedkapital. Spare-
og laneinnskudd fra medlemmer skal regnes som fremmedkapital selv om dette er en form for
selvfinansiering, mens egenkapitalen regnes som differansen mellom foretakets eiendeler og
gjeld. Dette betyr at skillet mellom selvfinansiering og fremmedkapital gér pa hvem
finansieringen kommer fra, mens skillet mellom egenkapital og fremmedkapital folger

lovgivningen (Fjertoft og Gjems-Onstad, 2009).

I Coops butikker opparbeider medlemmene kjopeutbytte pa alt de handler. Utbyttet er normalt
1% av kjopesummen. I tillegg tjener man kjopeutbytte ved kjop hos Coop sine
samarbeidspartnere®. Dette kjopeutbyttet godskrives medlemmers konto i begynnelsen av

pafelgende ar etter opptjeningsdret. Medlemmene har ogsd mulighet til & foreta ytterligere

4 Etterbetaling folger samme prinsipp som enkeltpersoners opptjening av kjopeutbytte. Beregnes pa grunnlag av
samvirkelagenes omsetning i perioden.
5 Eksempelvis bonus ved kjop av drivstoff hos Cirkle K og YX.
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innskudd for sparing. Samvirkelagene betaler en rente pd medlemmers innskudd som svarer til
et niva over pengemarkedsrentene, men lavere enn det man normalt ville fatt ved 1an hos andre
akterer. Samvirkelagene har selv mulighet til 4 justere renten pad medlemsinnskudd innenfor et
gitt intervall fastsatt i lovverk for samvirkelag. Renten kan ikke veere mer enn tre prosentpoeng
hayere enn renten pa norske statsobligasjoner med fem &rs lgpetid. (SL, 2007, §30(1)). Dermed
er medlemmers innskudd en kilde til billig lanekapital for samvirkelagene. Eksempelvis hadde
Coop Midt-Norge gjennomsnittlige l&nerenter pd 1,6% 12017 (Coop Midt-Norge, 2018). Her
er det viktig & skille mellom andelsinnskuddet som regnes som egenkapital og opptjent

kjepeutbytte/innskutt sparekapital som regnes som fremmedkapital.

For flere av samvirkelagene 1 Coop-systemet er medlemsinnskuddene den eneste eller den
storste kilden til fremmedkapital. Alle medlemmers innskudd opptil 2 millioner er sikret av
Samvirkelagenes Garantifond AL. Dette fondet skal sikre medlemmene trygghet for sine
innskudd, og har ved utgangen av 2017 en egenkapital pad 767,7 millioner kroner. Fondets
midler er plassert 1 obligasjonsmarkedet og bygges opp med avkastning fra disse
finansplasseringene, samt innbetaling av avgift fra samvirkelagene og Coop Norge SA (Coop

Norge SA, 2018).

Samvirkeloven &pner ikke for innhenting av ekstern risikokapital, for eksempel ved utstedelse
av grunnfondsbevis. Begrunnelsen er at det kan skape konflikter mellom medlemsinteresser og
kapitalinteresser. Samvirkelagene har mulighet til & utstede obligasjoner for innhenting av
fremmedkapital (Fjertoft og Gjems-Onstad, 2009). Finansieringsmodellen for samvirkelag
innebaerer derfor at egenkapitalinnhenting utelukkende kan skje gjennom nye andelsinnskudd
fra medlemmer. Egenkapitalen i samvirkelagene bestar derfor av andelsinnskudd og tidligere
&rs overskudd. A justere sterrelsen p4 medlemsinnskuddene for 4 hente inn mer egenkapital
kunne vart en losning. Dette ville ha vert en krevende og lite effektiv prosess, da det krever
vedtektsendringer. Etter §27 1 Normalvedtektene for samvirkelag i Coop kan dette kun bli
foretatt med 2/3 flertall ved drsmetet. Dessuten vil man risikere at medlemmer melder seg ut

som folge av et hoyere andelsinnskudd.

At samvirkelagene ikke har mulighet til 4 hente inn ekstern egenkapital kan begrense noen av
dem, mens det for andre ikke byr pa problemer. Dette kan skape en form for asymmetri som
pavirker samvirkelagenes lennsomhet. Innhenting av fremmedkapital kan skje gjennom

laneinnskudd fra medlemmer eller ekstern finansiering, eksempelvis banklan. Dette betyr at

11



ved finansiering av nye investeringer vil innhenting av ny egenkapital ikke vere mulig. Det blir
derfor et sparsmél om man skal innhente ny fremmedkapital i form av 4 stifte ny gjeld gjennom
ekstern finansiering, eller bruke av eksisterende midler. Samvirkelagene kan ogsd velge &
justere rentenivaet pa medlemmers innskudd innenfor fastsatt intervall for & gjere det mer eller
mindre attraktiv for medlemmer & ha innskudd plassert hos samvirkelagene. P4 denne méaten
kan man indirekte gke eller redusere gjelden. Dette er ogsa et virkemiddel som kan benyttes for
a oke likviditeten. Coop Hordaland satte topprenten opp med 0,25 prosentpoeng i 2017, og
opplevde da en betydelig ekning i medlemsinnskudd (Coop Hordaland SA, 2018).

Krav til forsvarlig egenkapital

Samvirkeloven §25 forste ledd sier at et samvirkeforetak alltid skal ha en egenkapital som er
forsvarlig ut fra risikoen ved og omfanget av foretakets virksomhet. Det finnes ingen
minstekrav til egenkapitalandel for samvirkelaget, men det ma tas en skjonnsmessig vurdering
av kapitalsituasjonen i det enkelt foretak. Egenkapitalkravet har tre funksjoner, da det skal
fungere som:

1) Ansvarsregel for ledelsen. Dette betyr at styret og ledelsen kontinuerlig ma vurdere
foretakets skonomiske situasjon og eventuelt iverksette tiltak.

2) Kapitalkrav. Hvilket innebzrer at samvirket til enhver tid skal ha et forsvarlig
kapitalgrunnlag. Dette betyr blant annet at prisene pd omsetning mellom medlemmene og
foretaket md settes slik at samvirkelaget far nok inntekter.

3) Utdelingsbegrensning. Dette betyr at samvirkelaget ikke kan foreta utdelinger til
medlemmene dersom egenkapitalen er uforsvarlig sett i lys av virksomhetens omfang og risiko

(Fjortoft og Gjems-Onstad, 2009).

2.4 Variasjon mellom samvirkelag

Coop sine samvirkelag/butikker er spredt over hele landet og det er til dels betydelige forskjeller
mellom dem. Fra de sterste samvirkelagene med omsetning pé over 6 mrd. kroner til de minste
samvirkelagene som omsetter for underkant av 2 millioner kroner. Samvirkelagene bestar av
store hypermarked 1 de storste byene til smé lokalbutikker ute i distriktene. Noen samvirkelag
har mye eiendom, mens andre i sterre grad leier lokalene sine. Noen har betydelige
finansinntekter, mens hos andre er finansvirksomheten beskjeden. Dette skaper betydelige

forskjeller i balansepostene, og finansieringsstrukturen varierer mellom lagene.
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Gjeldsandel er definert som forholdet mellom bokfert verdi pa gjeld og bokfert verdi pa totale
eiendeler. Gjeldsgrad derimot defineres som forholdet mellom egenkapital og gjeld
(Kristoffersen, 2016). I tabellen nedenfor folger en oversikt over de 15 storste samvirkelagene
mélt etter omsetning per 31.12.2017. Totalt dekker disse narmere 90% av den totale

omsetningen til Coop sine samvirkelag®.

Tabell 2 - Gjeldsandel i de storste samvirkelagene pr. 31.12.2017

(S;:lllv :lilae;)lg %\I OK) Salgsinntekt g:ilfltls‘l;?il(‘ii;g; Gjeldsandel  Gjeldsgrad
Coop @Dst SA 6 586 225 552599 89 % 8,1
Coop Midt-Norge SA 5629 869 1765114 44 % 0,8
Coop Servest SA 5171424 1178 701 57 % 1,3
Coop Hordaland SA 3311372 290 848 76 % 32
Coop Nord SA 3249 389 1747 924 69 % 2,2
Coop Orkla Mere SA 3000 767 243014 71 % 24
Coop Innlandet SA 2122 029 254 929 78 % 3,5
Coop Okonom SA 1943 901 452 114 68 % 2,1
Coop Vest SA 1 845511 285 475 58 % 1,4
Coop Nordland SA 1 834 691 862 430 68 % 2,1
Coop Vestfold og Telemark SA 1678 227 217 514 61 % 1,5
Coop Helgeland SA 988 391 139 566 72 % 2,6
Coop Finnmark SA 976 892 301 183 38 % 0,6
Coop Vestviken SA 816 041 138 512 55% 1,2
Coop Oppdal SA 743 079 168 896 51% 1,0

Vi ser at det er store variasjoner i gjeldsandelen mellom de sterste samvirkelagene, fra 89%
gjeldsandel i Coop Ost til 38% 1 Coop Finnmark. Som tidligere nevnt er en betydelig del av
samvirkelagenes lanekapital medlemmenes spareinnskudd, og de fleste har i liten grad ekstern
finansiering. Medlemsinnskuddene kan bade betraktes som langsiktig og kortsiktig lan.
Langsiktig 1 den forstand at fa kunder velger & ta ut sine innskudd arlig, men kortsiktig siden
kundene i teorien kan ta ut sine innskudd nér som helst. Historiske data viser at innskuddene
holder seg stabile. Det er noe variasjon mellom samvirkelagene hva gjelder balanseforing av
medlemsinnskuddene; noen forer det som kortsiktig gjeld, selv om de fleste forer det som
langsiktig gjeld. Noen av samvirkelagene, eksempelvis Coop Hordaland, har fordelt

medlemsinnskuddet forholdsmessig mellom de to postene.

% Denne beregningen gjelder kun samvirkelagene. Omsetningen til Norsk Butikkdrift AS og andre datter-
/tilknyttede selskaper er ikke inkludert her.
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2.5 Oppsummering

Dagligvarebransjen er en stabil bransje med fia svingninger. For flere av de utvalgte
samvirkelagene er mye av kapitalen bundet opp 1 varige driftsmidler som tomter, bygninger og
annen fast eiendom. Dette er eiendeler som er godt egnet for videre salg, 1 motsetning til for
eksempel investeringer i forskning og utvikling. Dette er noe som taler i retning av en hayere
gjeldsandel. Den saregne finansieringsstrukturen 1 Coop sine samvirkelag, hvor medlemmene
bade stdr pé eiersiden og kreditorsiden, gjor gjeldsfinansiering gunstig med tanke pa at den har

lave kostnader. Ulempen er at man kan risikere at uttakene varierer mye fra ar til ar.

Utfordringer knyttet til denne typen finansiering er at det ikke er mulig & hente inn ny
egenkapital eller betale ned lan fra medlemmer som man vil. Dermed kan aldri samvirkelagene
bli gjeldfri, med mindre medlemmene tar ut sine innskudd. De vil alltid vaere bundet til en viss
gjeldsandel tilsvarende medlemmenes spareinnskudd. Ved endret finansieringsbehov vil det da
bli et spersmédl om samvirkelagene ber innhente ny fremmedkapital fra eksterne akterer,
pavirke medlemmers innskudd gjennom & endre renten eller bruke av egne likvide midler. Det
er ogsa spersmal knyttet til om man ber betale ned eksisterende ekstern gjeld, for de

samvirkelagene som maétte ha det, eller om det er mest gunstig for likviditeten & beholde denne.
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3 Teoretisk rammeverk

3.1 Teori

Miller og Modigliani var ferst ute med sin teori pd 1950-tallet med utgangspunkt i perfekte
markeder. Siden den gang har det kommet mange nye teorier som blant annet Pecking Order
Theory, Trade-Off Theory, Market Timing og Agentteorien. De sistnevnte tar utgangspunkt i
ikke-perfekte markeder. Fellesnevneren for tidligere forskning er, som tidligere nevnt, at det
aller meste er gjort pa aksjeselskaper og teoriene er avledet derfra. Siden véar oppgave dreier
seg om samvirkelag er det visse begrensninger pa hvor relevante teoriene vil vaere. Pa den andre
siden vil det vaere interessant & se om teorier for aksjeselskap, hva gjelder faktorer som pévirker

kapitalstruktur ogsa er sammenfallende med samvirkemodellen.

3.1.1 Miller og Modigliani

Miller og Modigliani er en av de mest kjente teoriene innen corporate finance, og den forste
teorien om kapitalstruktur. Teorien forutsetter perfekte markeder, noe som innebarer at
investorer og selskaper kan kjope og selge de samme verdipapirene til markedspriser tilvarende
ndverdien av deres fremtidige kontantstrommer. Det forutsetter ingen skatter,
transaksjonskostnader eller konkurskostnader. Videre forutsettes det ingen asymmetrisk
informasjon, som vil si at et selskaps finansieringsbeslutninger ikke avslerer informasjon som
tidligere kun var kjent for enkelte akterer 1 markedet (Berk og DeMarzo, 2016). Teorien har to
teoremer’ om kapitalstruktur: MM T og MM 1I.

MMI

Det forste teoremet sier at balanseverdien® av et selskap ikke avhenger av selskapets
kapitalstruktur. Det vil si at verdien av et selskap er bestemt av aktivasiden og ikke
passivasiden. Dermed vil ikke eierne av et selskap komme darligere ut om et selskap har gjeld.
For at et selskap skal g& konkurs ma det ha gjeld, men konkurs alene forer ikke til en storre
reduksjon i den totale verdien til eierne. Dermed er det ikke noe ulempe & vere gjeldsfinansiert.
Konkurs er ikke en ulempe som kommer av & ha gjeld. Konkurs flytter bare eierskapet av

selskapet fra egenkapitaleierne til kreditorene uten 4 endre den totale verdien som er tilgjengelig

" Fra det engelske uttrykket «proposition»
8 Balanseverdien vil si summen av selskapets eiendeler.
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for alle investorer. Det eneste selskapene oppnér ved & endre kapitalstrukturen er & fordele

kontantstremmene mellom investorene pa en annen mate. Formelt kan MM I utrykkes:

v, =V, (3.1)

hvor V; er verdien av eiendelene i et selskap nar det er belant, mens V}; er verdien av selskapets

eiendeler nar det er egenkapitalfinansiert. Inkludert skatt far man:
V., = Vy + PV (Skatteskjold), (3.2)

hvor PV er kort for «present value» og betyr naverdi. Skatteskjoldet er fordelen ved redusert
skatt som folge av fradrag for gjeldsrenter. Dersom man forutsetter konstant gjeld 1 uendelig

fremtid far man folgende formel:
V, =V, +t.D, (3.3)
hvor t. er selskapets skattesats og D er den totale gjelden i selskapet (Berk og DeMarzo, 2016).

MM II

Det andre teoremet tar for seg hvordan den forventede avkastningen og risikoen til
egenkapitalen eker med gjeldsandelen. Teorien sier at den forventede avkastningen til
egenkapitalen i et beldnt selskap eoker i takt med gjeldsgraden. Forventet avkastning til
egenkapitalen oker med en rate som tilsvarer differansen mellom forventet avkastning pa

eiendelene og gjeldskostnaden. Dette kan utrykkes som:
D
g =Tyt E (ry —1p), (3.4)

hvor 1 er forventet avkastning pa egenkapitalen, r; er forventet avkastning pé eiendelene, 1y,

er gjeldskostnaden, £ er egenkapitalen og D er gjelden.

Avkastningskravet til egenkapitalen eker altsa med ekt gjeld. Dette har sammenheng med at

risikoen gker ved hoyere gjeld i selskapet. Inkluderer vi skatt far vi ligningen:

16



D
g = Ty + E(TU —1p * (1 —tc)), (3.5)

hvor t. er selskapets skattesats (Berk og DeMarzo, 2016).

Som i mange andre modeller holder ikke forutsetningen fullt ut. Markedene er ikke perfekte
slik Miller og Modigliani forutsetter. Man har blant annet skattekostnader,
transaksjonskostnader og asymmetrisk informasjon i markedene. Grunnet dette har det blitt
utviklet flere modeller angéende kapitalstruktur. To av dem er Pecking Order Theory og Trade-

Off Theory, mens en teori av nyere dato er teorien om Market Timing.

3.1.2 Pecking Order Theory
Denne teorien om kapitalstruktur ble presentert av Stewart Myers 1 1984 (Myers, 1984).

Rangeringen av finansieringskilder omtales som «the pecking order» og kan beskrives slik:
1. Selskaper foretrekker intern finansiering. Dette sender ikke uheldige signaler til
markedet som kan svekke aksjekursen.
2. Dersom ekstern finansiering er nedvendig vil selskapet forst ta opp gjeld og kun som

en siste utvei hente inn egenkapital (sistnevnte er ikke en mulighet for samvirkelag).

Hierarchy for Pecking Order Theory

Internal Risk increases
Financing -
 d Cost of finance
F].E'Xt i 1.1211 ) increases
inancing:
Debt
External
Financing: |
Equity

Figur 3 - Pecking Order Theory (Efinancemanagement.com, 2018)
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Teorien bygger pa at finansieringskostnader eker med asymmetrisk informasjon — ledelsen vet
mer enn utenforstiende investorer om bade selskapsverdien og framtidsutsikter. Ved
innhenting av ny egenkapital vil investorer gjore seg opp en mening om hvorfor. Ledelsen 1 et
selskap vil typisk utstede aksjer nar disse er overpriset i markedet, men ikke dersom de er
underpriset. Dette fanger investorene opp og aksjeprisen faller. Opptak av ny gjeld derimot
signaliserer optimisme i ledelsen. Det viser at selskapet har tro pd & kunne behandle hoyere
gjeld som folge av god lennsomhet. Markedet kan ogsa tolke det som at aksjen blir anslatt til &
vere underpriset. Derfor vil selskapene foretrekke gjeld fremfor egenkapital dersom
tilbakeholdt overskudd ikke er tilstrekkelig (Brealey mfl., 2011). Kort oppsummert; opptak av

ny gjeld sender positive signaler til markedet, aksjeemisjon sender negative signaler.

I denne teorien er det ingen bestemt egenkapital/gjeld-ratio, siden det er to typer egenkapital —
intern og ekstern. Forstnevnte er pd toppen av hierarkiet, mens den andre er pa bunn. De mest
lonnsomme selskapene laner ikke mindre fordi de har et lavt mél for egenkapital/gjeld-ratio,

men fordi de ikke trenger kapital utenifra.

3.1.3 Trade-Off Theory

Skattlegging av selskaper, med tilherende skattefradrag for rentekostnader ved gjeld, gjor at
noen selskaper kan generere hayere kontantstremmer etter skatt enn hva man kunne gjort med
kun egenkapital som finansiering. Gjeld kan ogsa gi et incentiv til ledelsen 1 et selskap om &
jobbe mer effektivt og unngad feil, da typisk feilinvesteringer kan fa store finansielle
konsekvenser. Ulempen med gjeld er derimot fare for konkurs. Trade-Off Theory inneberer at
man prever a finne den optimale kombinasjonen av gjeld og egenkapital. Man vekter fordelene
ved gjeldsfinansiering som kommer fra skattefradrag mot kostnadene ved konkurs forbundet
med det & ha gjeld. Den optimale kombinasjonen finnes der marginalfordelene ved okt gjeld er
lik marginalkostnaden for konkurs. Hver bedrift vil ha sin optimale gjeldsgrad pa bakgrunn av
bedriftsspesifikke faktorer. I folge teorien vil den totale verdien av et belant selskap veare
verdien av selskapet uten gjeld, pluss naverdien av skattebesparelsen ved & ha gjeld, minus

ndverdien av konkurskostnader (Berk og DeMarzo, 2016):

V, = Vy + PV (skattefradrag) - PV (konkurskostnader) (3.6)
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Som vi ser er det bdde fordeler og ulemper ved & ha gjeld. Selskap kan ha incentiv til & oke
gjelden for & eke skattefradragene. Samtidig kan for hey gjeld eke faren for mislighold og
konkurs. I et perfekt marked vil det ikke foreligge konkurskostnader da alle eiendeler i selskapet
vil bli overdratt til kreditorer. Slik er det ikke i den virkelige verden. Eiendeler i et selskap som
er slatt konkurs selges gjerne til langt under reell verdi (Brealey mfl., 2011). Man har bade
direkte og indirekte konkurskostander. Direkte kostnader knytter seg til administrasjon av
konkursen, for eksempel betaling til jurister og andre fagpersoner engasjert i konkursen.
Indirekte kostnader knytter seg til tap av kunder, nekkelpersoner, tvangssalg o.l. Det er
imidlertid vanskelig & beregne naverdien av konkurskostnaden (Berk og DeMarzo, 2011).

Et selskap med hoye konkurskostnader vil vaere tjent med en lavere gjeldsgrad enn et selskap
med lave konkurskostnader. Kritikken mot Trade-Off Theory er gjerne at det er for enkel og at

bedrifter i dag ville hatt en mye heyere gjeldsgrad om teorien hadde stemt.

Maximum
value of firm
1
1
! .
' Costs of
! (- . .
PV of interest { financial distress
tax shiclds -
I
'
'
'
I
r ~ )
Value of |
unlevered !
& '
firm -
'
I
| Decbt

. level
Optimal debt level

Figur 4 - Trade-Off Theory (Ebrary Academic library, 2018).

3.1.4 Market Timing

Denne teorien baserer seg pd at kapitalstrukturen til et selskap avhenger av markedsforholdene
som eksisterer pd finansieringstidspunktet. Teorien stammer fra arbeidet til Baker og Wurgler
(2002) som undersekte hvordan endringer 1 markedsforhold og timing av

finansieringsbeslutninger pavirker kapitalstrukturen pa kort og lang sikt. Valg av finansiering
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etter denne teorien vil til enhver tid vaere basert pa kostnadene knyttet til finansieringen. Hvis
kostnadene knyttet til gjeldsfinansiering er lavest vil gjeld bli foretrukket fremfor egenkapital,
og motsatt dersom lanekostnadene er heyest. Er det darlige forhold bide for gjeld- og
egenkapitalfinansiering vil et selskap vere tilbayelig til & utsette kapitalinnhentingen. Er
forholdene sarlig gode for innhenting av kapital vil et selskap utnytte dette uavhengig av
behovet for kapital. Denne teorien uttrykker derfor at det ikke finnes noen optimal gjeldsgrad,
men at man hele tiden ma evaluere kostnadene knyttet til finansieringskildene opp mot
hverandre. Dette betyr at kapitalstruktur pavirkes av gjeldende markedsforhold. Dermed knytter
ikke teorien seg til selskapsspesifikke variabler, men makrogkonomiske forhold. Baker og
Wurgler (2002) fant at fluktuasjoner i markedsverdien for (aksje)selskaper hadde sveert
langsiktig innvirkning péd kapitalstrukturen. Teorien er motstridende med Trade-Off Theory

som mener det finnes en optimal kapitalstruktur.

3.2 Tidligere studier av kapitalstruktur

I dette avsnittet presenteres noe av den tidligere forskningen innenfor kapitalstruktur. Siden den
forste teorien om kapitalstruktur ble presentert av Miller og Modigliani pa 1950-tallet er det
blitt gjort mye forskning pa omradet. Forskere har studert en rekke selskaper og bransjer i ulike
land i hdp om & finne ut hva som pavirker selskapers kapitalstruktur. Det er utfert bade
tverrsnittsanalyser og paneldatastudier med lange tidsperioder, hvor bdde makrovariabler og
selskapsspesifikke forhold har blitt inkludert i analysene. Det er viktig & presisere at det er gjort
veldig lite forskning knyttet til unoterte selskaper, spesielt samvirkelag, slik at eksisterende
studier i hovedsak omhandler barsnoterte aksjeselskaper. Véart valg av forklaringsvariabler er i
all hovedsak gjort med bakgrunn 1 tidligere studier, hvilket gjor dette avsnittet til en viktig del
av vér utredning. Dette gir grunnlag for & se om de samme variablene som i tidligere studier er

pavist signifikante ogsa er statistisk signifikante i analyser kun bestdende av samvirkelag.

Mjes (2007) tar for seg bdde bersnoterte og private selskaper. Han gjennomferte en stor
paneldataundersgkelse for totalt 138 990 norske selskaper 1 perioden 1992-2005.
Undersokelser ble gjort bdde for hele datamaterialet, og for ulike selskapskategorier og
bransjer. Undersgkelsen péaviste en stabil gjeldsandel for selskapene i perioden. For unoterte
selskaper indikeres det en positiv sammenheng mellom materielle eiendeler og gjeldsandel.
Dette impliserer at selskaper med heyere andel materielle eiendeler har en hoyere gjeldsandel.

Det ble funnet et negativt forhold mellom gjeldsandel og norsk pengemarkedsrente.
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Frank og Goyal (2009) gjennomfoerte en paneldatastudie for amerikanske bersnoterte selskaper
iperioden 1950-2003. De kunne paviste seks signifikante pavirkningsvariabler for gjeldsandel.
Materielle eiendeler, storrelse og forventet hoy inflasjon viste en positiv sammenheng med
gjeldsandel. Loannsomme selskaper og selskaper med store vekstmuligheter tenderte til & ha en
lavere gjeldsandel. Studien viste ogsa at selskaper justerer sin kapitalstruktur etter hva som er

normal praksis ellers i bransjen.

Westgaard mfl. (2008) tok for seg 308 britiske eiendomsselskaper i perioden 1998-2006.
Selskapsstorrelse, andel varige driftsmidler og lonnsombhet er alle forklaringsvariabler som ble
pavist at hadde et signifikant positivt forhold til gjeldsandel. Mellom de to uavhengige
variablene variasjon i lennsomhet og eiendelers omlepshastighet og gjeldsandel kunne det

derimot pavises et negativt forhold i de samme selskapene.

Flere masterutredninger er skrevet med kapitalstruktur som tema. Melhus og Hontvedt (2012)
gjennomforte en tverrsnittsundersekelse for 337 norske eiendomsselskaper med regnskapsdata
fra 2010. De fant en positiv sammenheng mellom lennsomhet, varige driftsmidler og
gjeldskostnad og gjeldsandel. For andel likvide omlepsmidler fant de derimot en negativ
sammenheng med gjeldsandel. Denne analysen gir altsd overlappende resultater med

Westgaard mfl. (2008) sin undersekelse, som ogsé var basert pa eiendomsselskaper.

Bjerheim og Haugen (2016) studerte 65 oljeselskaper over en periode pa 15 ar. De fant en
positiv sammenheng mellom forklaringsvariablene materielle eiendeler og sterrelse, og
gjeldsandel. De konkluderte derimot med at bade lennsomhet og risiko har en negativ
sammenheng med gjeldsandelen i selskapet. Hva gjelder lennsomhet, er det motsatt av bide

hva Melhus og Hontvedt (2012) og Westgaard mfl. (2008) kom frem til i sine undersgkelser.

Jacobs mfl. (2014) gjennomferte en paneldataundersgkelse for 150 ulike selskaper 1 USA. De
studerte 100 ulike samvirkelag innen jordbruk og forsyning, samt 50 ulike aksjeselskaper over
en trearig periode fra 1992-1995. De konkluderte med at eierstruktur har signifikant betydning
for kapitalstrukturen 1 et selskap. De testet betydningen av lennsombhet, likviditet,
totalkapitalens omlepshastighet’ og rentedekningsgradens virkning pa kapitalstrukturen i

selskapene. Ved & kun se pa samvirkelagene som inngikk 1 undersgkelsen, kom de frem til at

° Fra det engelske begrepet «asset turnovery.
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bade lonnsomhet og rentedekningsgrad hadde et negativt signifikant forhold til gjeldsandelen.
For likviditeten kunne pavise en positiv sammenheng. Totalkapitalens omlepshastighet var
derimot ikke av signifikant betydning. Disse resultatene blir spesielt interessante a

sammenligne med vare funn.
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4 Valg av regresjonsvariabler

Det er flere grunner til at det er viktig & studere faktorer som kan péavirke kapitalstrukturen.
Forst og fremst da dette har betydning for kostnaden knyttet til kapital. Kostnaden knyttet til
kapital vil pavirke mulighetene bedriften har fremover med tanke pd blant annet fremtidige
investeringer. Gjennom tidligere forskning har det vist seg at det er mange ulike variabler som
pavirker kapitalstrukturen 1 et selskap, men det er mindre kjent i hvilken kontekst de ulike
variablene har mest betydning. En del faktorer er vanskelig & méle. Dette kan vaere grunnet
mangelfull informasjon eller at muligheter for identifisering ikke er til stede hos en del
selskaper (Frydenberg mfl., 2009). Harris og Raviv (1991) identifiserte i sin undersgkelse en
rekke potensielle forklaringsfaktorer, bade bedriftsspesifikke og makrogkonomiske variabler.
Grunnet det store utvalget av variabler vil det vare utfordrende & komme frem til de mest
betydningsfulle, og sette sammen en modell hvor man fér testet de ulike variablenes betydning.
Tidligere forskning er stort sett gjort pa aksjeselskaper og det vil ikke nedvendigvis vere de
samme faktorene som har like stor betydning i samvirkelag. Vére valg av uavhengige variabler
er gjort med bakgrunn 1 tidligere forskning og en skjennsmessig vurdering ut fra sertrekk ved
samvirkelag. Vi har valgt seks selskapsspesifikke variabler i tillegg til to makrovariabler.

Makrovariablene er inkludert for & kontrollere for den generelle skonomiske utviklingen.

4.1 Avhengig variabel

I studier av kapitalstruktur finnes det flere ulike alternativer til den avhengige variabelen. Vi
velger & bruke total gjeldsandel 1 denne utredningen. I tidligere studier med aksjeselskap er det
gjerne inkludert badde bokfert gjeldsandel og markedsbasert gjeldsandel. For samvirkelagene
vil det naturlig nok ikke vaere relevant med markedsbaserte verdier, hvilket betyr at alle verdier
1 denne oppgaven er bokferte. Vi inkluderer béde langsiktig og kortsiktig gjeld. Dette er forst
og fremst fordi en av samvirkelagenes viktigste finansieringskilde er medlemsinnskuddene.
Noen lag velger 4 fore disse som langsiktig gjeld, mens andre velger & fore den som kortsiktig
gjeld. Vi mener derfor at det er riktig a4 inkludere total gjeld for & kunne trekke riktige
konklusjoner. Innen dagligvare opererer man ofte med store varelagre, og dermed ogsé
leverandergjeld av betydelig storrelse. Dette er en naturlig del av driften og ytterligere et
argument for & inkludere kortsiktig gjeld.
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Forklaringsformel:

Bokfart gjeld
Totale eiendeler

Gjeldsandel = 4.1)

4.2 Uavhengige variabler

I dette avsnittet vil alle forklaringsvariablene i regresjonsmodellen presenteres. Her vil vi si noe
om hvorfor vi har valgt nettopp disse variablene, hvordan de er utledet, hva teoriene sier om
deres pavirkningskraft og hva vir hypotese er. Tabell 3 i slutten av kapittelet gir en

oppsummering av dette avsnittet.

4.2.1 Storrelse

Et selskaps storrelse kan maéles pd ulike méter. For selskaper med mye kapital vil eiendeler
kunne vare det mest beskrivende for sterrelsen. Det er store forskjeller i hvor mye
samvirkelagene eier selv og hvor mye de leier. Totale eiendeler er derfor det ene malet vi har
valgt & bruke pé storrelse. Den andre variabelen vi har valgt & bruke som sterrelsesvariabel er
omsetning. Her inngar salgsinntekter heller enn totale driftsinntekter, da vi er mest opptatt av
inntektene fra selve butikkdriften. Totale driftsinntekter ville ogsa inkludert eksempelvis
gevinst ved salg av eiendeler, noe som er av mindre interesse for oss. Med to variabler for
storrelse vil robustheten til modellen gke. Vi inkluderer aldri begge variablene i samme modell,
da dette vil gi problemer knyttet til multikollinearitet (jf. avsnitt 5.5.4). Som mal pa
selskapsstorrelsen benytter vi den naturlige logaritmen til de to variablene. Dette er fordi vi er
interessert i 4 se pd hvor mye ett prosentpoengs endring, heller enn én enhets endring, pavirker
gjeldsandelen. Dette kan dessuten bidra til & gi en fordeling som er mer normalfordelt

(Wooldridge, 2016).

Forklaringsformler:

Salgsinntekt = In(Salgsinntekt) (4.2)

Eiendeler = In(Eiendeler) (4.3)

Store selskaper vil ofte veere mer differensierte enn mindre selskaper, samtidig som de leverer
mer stabile kontantstreommer. Sterre stabilitet 1 kontantstremmene vil skape mindre risiko for &

ikke kunne mote sine lopende forpliktelser, og man vil derfor vaere bedre rustet til 4 takle hoyere
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gjeld. Kostnaden knyttet til gkonomisk uro vil reduseres. Trade-Off Theory vil 1 s fall indikere
en hayere gjeldsandel for storre selskaper (Frank og Goyal, 2009).

Sterre selskaper har gjerne hatt lang levetid og er mer kjent i markedet. Det blir dermed lettere
a tiltrekke seg investorer, og de har mindre behov for gjeldsfinansiering (Frank og Goyal, 2003).
Store selskaper har ogsé hatt mulighet til & bygge opp overskudd over flere &r, mens mindre
selskaper som gjerne er 1 startfasen har heye investeringskostnader og tjener ikke penger for
lengre frem i tid. Dette indikerer en negativ sammenheng mellom sterrelse og gjeldsandel. Pa
den andre siden er gjerne informasjonasymmetrien mellom markedet og store selskaper mindre
enn for mindre selskaper. Store selskaper er derfor i stand til & ta opp mer gjeld. Dette skulle
indikere et positivt forhold mellom gjeldsandel og storrelse (Morri og Cristanziani, 2009). Altsa

er teorien til dels tvetydig.

Store samvirkelag har et stort nedslagsfelt og mange medlemmer. Mange medlemmer oker
tilgangen pa kapital, noe som tilsvarer heyere kjopeutbytte og sterre medlemsinnskudd. Var

hypotese er derfor at det er en positiv sammenheng mellom sterrelse og gjeldsandel.

4.2.2 Lennsomhet

Variabelen lennsomhet har i tidligere forskning vist seg a4 vare en viktig faktor for
gjeldsandelen. Arsresultat, avkastning pa investert kapital, avkastning pa totale eiendeler,
avkastning pa sysselsatt kapital, driftsresultat for og etter renter og avskrivninger er alle maltall
som gir en god indikasjon pa lennsomheten. Vi har i vir oppgave valgt & benytte oss av
EBITDA-margin'®. Hvor mye hvert samvirkelag eier av bygninger, tomter og eiendom varierer
ganske mye. Disse verdiene vurderes til kostpris fratrukket avskrivninger i balansen, og bokfert
verdi vil derfor vaere avhengig av nar de ble anskaffet. Siden EBITDA ikke tar hensyn til hvor

store avskrivningene er, er dette et godt maltall for & si noe om lennsomheten fra selve driften.

Forklaringsformel:

Driftsresultat + avskrvn.+ nedskrvn.
Lgnnsomhet = . (4.4)
Salgsinntekter

10 EBITDA er lik driftsresultat for renter, skatt, avgifter, avskrivninger og nedskrivninger.
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Ut fra Pecking Order Theory vil forholdet mellom lennsomhet og gjeldsandel vare negativt. I
folge teorien vil selskaper foretrekke intern finansiering fremfor ekstern finansiering. Selskaper
som er lennsomme og genererer haye overskudd vil kunne holde tilbake mye av overskuddet
for fremtidige investeringer. Over tid vil dette gjor at de kan redusere sin gjeldsandel ettersom
behovet for fremmedkapital reduseres. Selskaper som er lennsomme vil kunne utnytte
skattefradrag (jf. Trade-Off Theory) gjennom gjeldsfinansiering fullt ut, og samtidig ha lavere
kostnader knyttet til finansiell uro. Trade-Off Theory indikerer en positiv sammenheng mellom
lonnsomhet og gjeldsandel (Frank og Goyal, 2009). Dette innebarer at teorien er tvetydig pa

omradet, som betyr at sammenhengen kan vere enten negativ eller positiv.

Det er grunn til & forvente at lonnsomme samvirkelag velger & begrense gjeldsfinansiering hvis
de kan. Ved heyere overskudd vil opptjent egenkapital ke, og gjeldsandelen reduseres. Derfor
ender var hypotese pa at det er et negativt forhold mellom lennsomhet og gjeldsandel. Dette er

1 trdd med Pecking Order Theory.

4.2.3 Andel varige driftsmidler

Varige driftsmidler bestar av eiendeler som eiendommer, bygninger, tomter, maskiner og utstyr.
Dette er store eiendeler som binder mye kapital, og er séledes viktig for kapitalstrukturen. De
er samtidig i mindre grad utsatt for verdifall og kan derfor stilles som sikkerhet for gjeld. Dette
reduserer risikoen for ldngiver, som i1 samvirkelagenes tilfelle i stor grad er medlemmene. Det
reduserer ogsa kostnaden hvis bedriften skulle komme i en vanskelig ekonomisk situasjon hvor
det oppstér problemer knyttet til & mete sine forpliktelser!'!. Bedrifter med en hey andel
materielle eiendeler vil derfor kunne fa bedre rentebetingelser ved stiftelse av gjeld enn
bedrifter som ikke kan stille en slik sikkerhet. Dette gjelder kun ved bruk av ekstern

finansiering, da renten pa medlemsinnskudd er mye lavere.

Forklaringsformel:

Varige driftsmidler
ge drif (4.5)

A ] ftsmidler =
ndel varige driftsmidler Eiendeler

' En situasjon hvor selskaper sliter med & betale sine forpliktelser kalles p& engelsk for «financial distress».
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I henhold til Trade-Off Theory vil en heyere andel varige driftsmidler lede til en heyere
gjeldsandel. Pecking Order Theory gir ikke et entydig svar pa sammenhengen. P4 den ene siden
tilsier den at lavere informasjonsasymmetri vil redusere kostnaden ved innhenting av
egenkapital. En hey andel varige driftsmidler vil redusere graden av asymmetrisk informasjon
mellom ledelse og eierne da verdsettelse av bedriften blir mer synlig. Teorien tilsier da et
negativt forhold mellom varige driftsmidler og gjeldsandel. P4 den andre siden kan
gjeldsandelen gke hvis det er asymmetrisk informasjon knyttet til disse eiendelene (Frank og

Goyal, 2003).

Siden en stor andel varige driftsmidler gjerne betyr tunge 14nefinansierte investeringer, er var
hypotese at det er en positiv sammenheng mellom andel varige driftsmidler og gjeldsandel.
Denne hypotesen er i trdd med Trade-Off Theory. De Jong mfl. (2008) gjennomferte en analyse
hvor selskap fra 42 land ble inkludert. Denne studien kunne ogsa vise til en positiv sammenheng

mellom disse to variablene.

4.2.4 Andel likvide omlepsmidler

Likvide omlegpsmidler kan ha betydning for gjeldsandelen da en hey andel av likvide midler
gjor et selskap bedre 1 stand til mete sine forpliktelser. Det har en storre «buffer» a ta av. Det
kan imidlertid ogsa tenkes at hoy andel likvide midler er begrunnet med at disse skal finansiere

kommende investeringer. Ved & inkludere data for flere &r er dette noe som lar seg fange opp.

Forklaringsformel:

Bankinnskudd + kontanter + fin.omlgpsmidler

(4.6)

Andel likv. omlgpsmidler = Eiendeler

I henhold til Pecking Order Theory kan det antas en negativ sammenheng mellom andel likvide
omlepsmidler og gjeldsandel, da selskaper vil foretrekke & bruke av sine likvide midler for de
utsteder ny gjeld (Frank og Goyal, 2003). Dette legger ogsd grunnlaget for var hypotese som

sier at det vil vare et negativt forhold mellom andel likvide omlepsmidler og gjeldsandel.
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4.2.5 Skatt

Skattefordeler gjennom fradrag for gjeldsrenter er sentralt nir det kommer til kapitalstruktur.
Samtidig er det en kompleks faktor, og det har vist seg vanskelig & avdekke signifikante effekter
skatt kan ha pé gjeldsandel (Frank og Goyal, 2009). Samvirkelag har etter Skatteloven §10-50
ingen s&rnorsk beskatning, men alminnelig bedriftsbeskatning. I motsetning til aksjeselskaper
som er fritatt fra skatt pd formue'?, har samvirkelag formuesbeskatning. Denne er pa tre
promille. Vi velger & benytte oss av effektiv skattesats da vi ser det som et bedre mél en
nominell skattesats. Dette fordi mange faktorer pavirker skattenivaet og satsen kan derfor endre

seg mye fra ar til ar.

Forklaringsformel:

Effektiv skattesats — Skatt pa ordineert resultat @7
ffektiv skattesats = Ordineert resultat for skatt '

En heyere skattesats gjor at man far sterre fradrag for gjeldskostnaden. I empirien er det gjort
ulike funn. Faccio og Xu (2015) fant en positiv sammenheng mellom selskapsskatt og
gjeldsandel. En heyere skattesats eker verdien av skattefradragene fra gjeldsfinansiering og
dermed oker incentivene for & ta opp gjeld. Etter Trade-Off Theory kan man forvente en positiv
sammenheng, uten at teorien spesifiserer dette. Frank og Goyal (2009) kom frem til en negativ
sammenheng mellom skatt og gjeldsandel i sin undersekelse. Det samme gjorde Mjes (2007)

for bersnoterte selskaper.

En hayere skattesats gir incentiver til 4 ta opp mer gjeld, og derfor ender var hypotese pa at det
er en positiv sammenheng mellom skattesats og gjeldsandel. Dette er sammenfallende med
Trade-Off Theory. En positiv sammenheng kan ogsa forklares med at hoyere skatt vil gi lavere
resultat. Et lavere resultat bidrar til en lavere opptjent egenkapital, noe som skulle gi en hoyere

gjeldsandel.

4.2.6 Renteniva
Renteniva inkluderes i modellen da vi er interessert i & se om endring i rentebetingelser pavirker
gjeldsandelen i samvirkelagene. Siden samvirkelagene har mulighet til 4 endre rentenivaet for

medlemmers innskudd innenfor et visst intervall med utgangspunkt i norske statsobligasjoner,

12 Jf. Skatteloven §2-36(1). Samvirkeforetak omfattes ikke av dette unntaket fra formuesbeskatning.
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vil det vare av interesse & se om enn ekning (reduksjon) i renten vil gi tilstremming
(utstremming) av kapital. Dette vil vere avgjerende for om samvirkelag kan pavirke sine
medlemmers innskudd, og pd den maéten bruke dette til & oke eller redusere gjelden.
Medlemsinnskuddene er som nevnt den viktigste finansieringskilden for de fleste samvirkelag.
Vi vil 1 vdre analyser basere oss pd rentestatistikk fra Norges Bank med 3-méneders
gjennomsnittlig pengemarkedsrente (NIBOR!}) for hvert ar. Siden vi kjorer en
paneldataundersekelse vil vi kunne fange opp utviklingen i1 medlemsinnskudd og
renteendringer over tid. Det kan argumenteres for at vi heller burde brukt renten pa norske
statsobligasjoner med 5-ars lopetid. Med bakgrunn 1 tidligere forskning foretrekker vi NIBOR
da det gir et bedre sammenligningsgrunnlag. Samtidig er det verdt & papeke at
pengemarkedsrenten og norske statsobligasjoner folger hverandre tett, og har en svart hoy
korrelasjon'4. Derfor er det grunnlag for & pasta at de to rentene ville gitt to svert like resultater

1 analysen.

Forklaringsformel:

Rente = Arlig gjennomsnittlig NIBOR(3mnd) (4.8)

Hoyere rente vil gke kostnaden ved lanefinansiering og dermed gjore det mindre attraktivt
kontra egenkapitalfinansiering. Lavere rente vil gi motsatt effekt. I folge Market Timing kan
man forvente en negativ sammenheng. Frank og Goyal (2009) argumenterer for at det er et
negativt forhold mellom rentekostnad og gjeldsandel i sin studie. Mjos (2007) fant ogsa en
negativ sammenheng, mens Bjorheim og Haugen (2016) kunne vise til en positiv sammenheng
ved bruk av bokfert gjeldsandel. For en modell som denne vil sitasjonen bli en annen. Her vil
samvirkelagene kunne sette renten opp for & eke medlemsinnskuddene og tilgangen pa
fremmedkapital. Dette skulle indikere en positiv ssmmenheng mellom renteniva og gjeldandel.

Viar hypotese ender derfor pd at ekt rente vil gi ekt gjeldsandel (positivt forhold).

Hypotesen her baserer seg pa at pengemarkedsrenten (NIBOR) folger samvirkelagenes fastsatte
rente pd medlemsinnskudd (lanekostnad). Vi har vert i kontakt med Coop Innlandet, og de

kunne bekrefte at deres rentesatser 1 hovedsak har fulgt utviklingen i rentemarkedet. Ser man

13 NIBOR er kort for Norwegian InterBank Offered Rate, og er en samlebetegnelse pa pengemarkedsrenter med
ulike lopetider. Renten skal avspeile hva en bank krever i renter fra en annen bank for et usikret 1dn med en
bestemt lopetid (Finans Norge, 2018).

14 Se vedlegg 4
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pa rentesatsen Coop Midt-Norge har hatt pd sine medlemsinnskudd de siste seks arene, kan man
ogsa se at denne ligger stabilt over pengemarkedsrenten i perioden'>. Vi mener derfor det er
rimelig & anta at utviklingen 1 NIBOR reflekterer utvikling i1 l1&nekostnaden. Dersom Coop 1
motsetning hadde holdt innskuddsrenten fast, kunne NIBOR derimot blitt betraktet som et mal
pa medlemmenes alternativavkastning. Da ville en ekning i pengemarkedsrenten heller fort til
at medlemmene tok sine penger ut av Coop. Selv om rentesatsen er ment som a vare en

makrovariabel mener vi allikevel at den er et godt anslag pa lanekostnaden.

4.2.7 Inflasjon

Inflasjon er en makrogkonomisk variabel som vil variere fra ar til ar, men pévirker alle selskaper
likt. Vi inkluderer inflasjon for & se om den generelle prisutviklingen i samfunnet har betydning
for gjeldsandelen til samvirkelag. Inflasjon gjor at gjelden i reelle kroner blir mindre verdt etter
som tiden gar. Forventer man hey inflasjon kan dette vere med pa a pavirke bestemmelsene
knyttet til finansiering. Da det er vanskelig a vite hvilke forventninger ulike akterer har hatt til
fremtidig inflasjon vil vi bruke inflasjon det aktuelle éret. Inflasjon er definert som den arlige
endringen 1 norsk konsumprisindeks (KPI), uten justering for energipriser og avgifter det

aktuelle &r. Denne er oppgitt i %.

Forklaringsformel:

Inflasjon, = AKPI, (4.9)

Forventinger om hoy inflasjon i tiden fremover kan vare et incentiv for selskaper til & ta opp
mer gjeld. Inflasjon vil kunne «spise opp» verdien av gjelden slik at den reelle verdien
reduseres. Dette predikerer en positiv sammenheng ifolge Market Timing. Frank og Goyal
(2009) fant en positiv sammenheng mellom forventet inflasjon og gjeldsandel for amerikanske
bersnoterte selskaper, mens i en studie over nordiske aksjeselskaper fant Rehman og Vitija
(2016) ingen signifikant sammenheng. I trdd med Market Timing-teorien ender var hypotese

pa at ssmmenhengen mellom hey inflasjon og gjeldsandel vil vere positiv.

15 Se vedlegg 5
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4.3 Oppsummering teori og hypoteser

Oppsummerer vi teori og hypoteser far vi folgende tabell, hvor «+» indikerer positiv

sammenheng med gjeldsandel og «-» indikerer negativ sammenheng med gjeldsandel. N/A'6

indikerer at teorien ikke sier noe om sammenhengen.

Tabell 3 - Sammenheng mellom gjeldsandel og forklaringsvariabler

Forklaringsvariabler Hypotese Pecking Trade- Market
Order Off  Timing
Sterrelse + +/- + N/A
Lonnsomhet - - + N/A
Andel varige driftsmidler + +/- + N/A
Andel likvide omlgpsmidler - - N/A N/A
Skattesats + N/A + N/A
NIBOR (3mnd) + - N/A -
Inflasjon + N/A N/A +

16 N/A er kort fort «not applicable», oversatt til norsk «ikke anvendbar».
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5 Metode

I gjennomfoeringen av undersgkelser mé det gjores mange valg og overveielser. Man ma ta
stilling til hva og hvem som skal undersgkes, og hvordan gjennomferingen kan foregé pa best
mulig mate. Dette kalles forskningsdesign, og kan beskrives som «alt» som knytter seg til en
undersokelse (Johannesen mfl., 2004). Det er nettopp dette vi skal ta for oss i dette kapittelet.
Valgene som gjores i forkant er helt avgjerende for kvaliteten pa arbeidet og de resultatene man
kommer frem til. I vare analyser benyttes et paneldatasett med en tidshorisont pd 17 ar.
Begrunnelsene bak datautvalget diskuteres nermere i kapittel 6. Mélet med utredningen er &

avdekke forklaringsvariabler for gjeldsandelen, heller enn & se pa dynamiske forandringer over

tid.

5.1 Validitet og reliabilitet

De to viktigste begrepene nar det kommer til metode er validitet og reliabilitet. Validitet dreier
seg om datamaterialets gyldighet for de problemstillingene som skal belyses. Dette er et uttrykk
for hvor godt det faktiske datamaterialet svarer til forskerens intensjoner med
undersgkelsesopplegget og datainnsamlingen. Reliabilitet refererer til datamaterialets
palitelighet. Man ensker stabilitet eller konsistens i mélingene som gjennomferes. Reliabiliteten
er altsd et uttrykk for hvor stort samsvar det er mellom datasettene fra gjentatte innsamlinger

eller mélinger (Grenmo, 2004).

Validiteten kan deles opp i en intern og ekstern del. Den interne validiteten angir 1 hvilken grad
resultatene besvarer problemstillingen. Spersmaélet her vil da vere om de variablene som inngér
1analysen er gyldige for det faktiske utvalget av samvirkelag. Variablene er valgt ut med hensyn
til bade teori og tidligere empiriske undersokelser, og er derfor valide i besvarelsen av
problemstillingen. Ekstern validitet uttrykker hvorvidt resultatene kan overferes til andre
enheter eller hele populasjonen. I denne utredningen blir spersmalet om resultatene er
overforbare til andre samvirkelag i Coop-systemet. Véart utvalg er ikke tilfeldig, men gjort med
hensyn til omsetning. Dette gjor at vi kan si noe om akkurat de enhetene som inngar i
undersgkelsen, men resultatene kan ikke nedvendigvis overferes til andre samvirkelag eller
selskap (Grenmo, 2004). Datamaterialet er hentet inn fra en sikker kilde, og vi anser derfor

betingelsen om reliabilitet for & vare oppfylt. Dette utdypes ytterligere 1 avsnitt 6.1.
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5.2 Kausalitet

Kausalitet, eller arsakssammenheng, er forholdet mellom &rsak og virkning. Arsaksrelasjonen
har ifelge den skotske filosofen David Hume tre viktige kjennetegn (Skog, 2004). Det forste er
asymmetri: At arsak kommer for virkning 1 tid - det er aldri motsatt. Det andre er lokalitet:
Virkning opptrer n&r drsak i bade rom og tid. Og for det tredje har vi konstant konjunksjon:
Hver gang arsaken opptrer, vil ogsa virkningen komme. At to variabler korrelerer, eller at det
er samvariasjon, betyr ikke nedvendigvis at det foreligger kausalitet (Dahlum, 2018). I denne
utledningen er vi som kjent ute etter & avdekke hvilke variabler som pavirker gjeldsandelen.
For at vi skal kunne trekke slike deskriptive slutninger, og ikke f4 problemer med omvendt
kausalitet'’, gjennomferer vi derfor en multippel regresjon. Dette gir svar pa hvilke variabler
som forklarer endringer i den avhengige variabelen, men ikke motsatt. A avdekke kausale
sammenhenger er imidlertid svart vanskelig. Dette krever at det ikke er noen utelatte variabler

som pdvirker bdde den avhengige og de uavhengige variablene (Wooldridge, 2016).

5.3 Korrelasjonsanalyse

Kvantitative analyser dreier seg ofte om & identifisere statistiske sammenhenger mellom
variabler. I tillegg onsker man & avklare hvor sterke disse sammenhengene er, hvilken retning
sammenhengene tar og hvilken form de har. En korrelasjonsanalyse tar sikte pa & finne ett enkelt
statistisk mal som kan karakterisere sammenhengen mellom to variabler. Dette mélet kalles for
korrelasjonskoeffisienten og er et tall mellom -1 og +1. Tallverdien pa denne er et mal pa
sammenhengens styrke. Ved -1 er det perfekt negativ korrelasjon mellom variablene, mens +1
indikerer perfekt positiv korrelasjon. Dersom korrelasjonskoeffisienten er O finnes det ingen
sammenheng mellom de to variablene. Det finnes ulike typer korrelasjonskoeffisienter. Vi
fokuserer pa Pearsons r i denne utredningen'®. Det finnes ikke et eksakt fasitsvar pa hva som er
sterk og svak korrelasjon, men innen samfunnsvitenskapelig forskning regner man med at r
opptil 0,2 betyr svak korrelasjon, r rundt 0,3-0,4 betyr relativt sterk korrelasjon, og dersom
koeffisienter er heyere enn 0,5 regnes det som sterk samvariasjon. Korrelasjonsanalyser
gjennomfores oftest som bivariate analyser og tar utgangspunkt i et symmetrisk forhold mellom

de to variablene som undersgkes (Grenmo, 2004).

17 Omvendt kausalitet vil si at virkningen forklarer &rsaken.
18 Andre mél pa korrelasjon kan vere Gamma, Tau eller Rho.
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En korrelasjonsanalyse ser pd sammenhengen mellom kun to variabler (bivariate analyser).
Moderne statistikkprogrammer, som i vart tilfelle er STATA, gjor det imidlertid mulig & studere
mange variabler samtidig. Mange akademikere hopper derfor over & presentere resultater fra
korrelasjonsanalyser eller andre bivariate modeller. Dette mellomtrinnet er imidlertid viktig for
forstaelsen av materialet, hvilket betyr at bivariate krysstabeller derfor ofte er av stor verdi.
Forst etter at dette er gjort kan resultatene fra de multivariate analysene presenteres (Aamodt

mfl., 2005).

5.4 Regresjonsanalyse

Regresjonsanalyse er en statistisk analysemetode for a beskrive sammenhengen mellom én eller
flere uavhengige variabler (X) og én avhengig variabel (Y) (Braut og Dahlum, 2018). Det kan
brukes til bade bivariate og multivariate analyser, og er derfor en velegnet metode for a
undersoke sammenhenger mellom mange variabler. I denne utredningen er fokuset pa en
multippel regresjonsmodell hvor vi har flere uavhengige variabler. I motsetning til en
korrelasjonsanalyse, tar regresjonsanalysen utgangspunkt i et avhengighetsforhold mellom
variablene. En regresjonsanalyse kan brukes til & besvare mange spersmél. Nedenfor folger
noen av de viktigste:

- A beskrive styrken og retningen av sammenhengen mellom den avhengige og de
uavhengige variablene.

- A gi en kvantifisering av sammenhengen — hvor mye vil Y gke/avta nir X gker med én
enhet?

- A undersoke om sammenhengen mellom X og Y kan vzre spuries eller konfundert!?
ved & kontrollere for bakenforliggende variabler.

- A skille mellom direkte og indirekte sammenhenger mellom Y og X ved 4 kontrollere
for mellomliggende variabler.

- A bestemme den relative betydningen av ulike forklaringsvariabler, dvs. avgjere hvilke
uavhengige variabler som har stor og hvilke som har liten innvirkning pa den avhengige
variabelen.

- A finne den beste méten 4 forutsi den avhengige variabelen — dvs. ut i fra de uavhengige

variablene (Skog, 2004).

19 En spurigs korrelasjon vil si at den ikke avspeiler et kausalt forhold mellom de to variablene. Dette skyldes en
gjerne en bakenforliggende faktor, som kalles en konfunderende faktor (Skog, 2004).
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Dersom utgangspunktet var en enkel bivariat line@r regresjon kunne man sagt at
hovedhensikten var & finne plasseringen i et spredningsdiagram som er best mulig tilpasset alle
observasjonene. Vi opererer i vire analyser med en multippel regresjon bestdende av flere
uavhengige variabler (x4,X5, X3, ..., X,), 0g dermed vil vi ikke bare fi én linje, men flere.

Regresjonsligningen vil da se slik ut:

Y = ﬁo + ,lel + 'Bzxz + -4+ ann + u, (51)

hvor u er feilleddet, S, er skjeringspunktet pd Y-aksen, n er antall uavhengige variabler og [,
er regresjonskoeffisienten?’ til variabelen x;. Modellen estimerer koeffisientene som minimerer
summen av feilleddet u. Dette leddet er definert som differansen mellom virkelig og estimert

verdiav Y.

o>
I
h.<
I
~

(5.2)

Feilleddet bestar av variasjonen i den avhengige variabelen som ikke kan forklares av

forklaringsvariablene (Wooldridge, 2016).

Det kan i prinsippet benyttes ulike metoder nar koeffisientene i regresjonsligningen skal
estimeres. Ved & benytte seg av minste kvadraters metode?! kommer man frem til det mest
palitelige resultatet. For de estimerte koeffisientene til regresjonsligningen vil man fa et sett
med restleddverdier — det vil si avstanden mellom hver observasjon X og den faktiske verdien
Y. Dersom alle disse restleddene kvadreres og legges sammen far man et méltall som kalles

SSE («sum of squared errors»), definert som:

N N
SSE = Y uf =) (-7’ (5.3)
i=1 i=1

OLS bestar 1 & velge den regresjonsligningen som gir s liten SSE som mulig.

20 Regresjonskoeffisienten forteller hvor mye den avhengige variabelen (Y) endres som folge av endring i den
uavhengige variabelen (X).

2l Minste kvadraters metode komme av det engelske uttrykket «Ordinary Least Squares», som i oppgaven er
forkortet med OLS.
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For at denne modellen skal vere gyldig ma en rekke forutsetninger vere oppfylt. Dersom ikke
alle forutsetningene kan oppfylles ma man justere datasettet, og eventuelt vurdere om andre

modeller egner seg bedre.

5.5 Forutsetninger for OLS

I dette avsnittet vil vi presentere forutsetningene som ligger til grunn for OLS i en multippel

regresjonsmodell.

5.5.1 Linearitet
Linearitet er en veldig viktig forutsetning for at den lineare regresjonsmodellen skal vare
gyldig. Forutsetningen om linearitet sier at sammenhengen mellom variablene mé vere linezr.
Ved bruk av estimeringsteknikken OLS vil det uansett dannes en rett modell som gir det beste
resultatet. Modellen vil uansett prove a presse datamaterialet inn i en lineer sammenheng, selv
om det 1 utgangspunktet er en kurvlineer samvariasjon mellom avhengig og uavhengige
variabler. Da oppndr vi gjerne en korrelasjonskoeffisient pa null, og far et feil bilde av realiteten.
Dersom sammenhengen ikke er lineer burde det benyttes en annen regresjonsmodell. Dette
problemet kan 1 hovedsak loses pa tre mater:
- Foreta ikke-linezere omkodinger av variablene. Dette kan vare av avhengig variabel,
uavhengig variabel, eller begge.
- Polynommetoden. Her inkluderes andregradsledd av den uavhengige variabelen i
regresjonsligningen.
- Benytte dummyvariabler.
Man undersgker om datasettet er lineert ved & sammenligne den lineere sammenhengen med
det faktiske forholdet mellom variablene. Dersom de to er noenlunde sammenfallende kan det

konkluderes med linearitet i datasettet. Dette testes for i den alternative regresjonsmodellen.

5.5.2 Homoskedastisitet

Begrepet betyr «lik utbredelse» og er knyttet til variasjonen rundt regresjonsmodellen. Denne
skal vere like stor for lave og heye verdier av de uavhengige variablene. Forutsetningen kan

ifolge Wooldridge (2016) uttrykkes pa folgende mate:

Var(ul|x,,x,, ..., X)) = 02 (5.4)
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Det innebarer altsa at feilleddene har lik varians for alle verdier av de uavhengige variablene.
Ved motsatt tilfelle har vi det som kalles for heteroskedastisitet, altsi en variasjon i feilleddets
varians. Hvis dette foreligger vil vi fa feilaktig estimerte standardavvik, noe som vil pavirke
den signifikante betydningen til koeffisientene. Koeffisientverdiene i seg selv vil ikke bli

pavirket av dette. Figur 4 nedenfor illustrer forskjellen mellom de to.

Homoskedastisitet Heteroskedastisitet

Figur 5 - Homoskedastistet og heteroskedastisitet (Clevertap.com, 2018)

Foreligger det heteroskedastisitet kan dette korrigeres for ved ikke-linere omkodinger,
eksempelvis ved bruk av log-verdier (Skog, 2004). For & underseke om det foreligger
heteroskedastisitet 1 datasettet kan man gjennomfere en Breusch-Pagan Lagrange Multiplier-

test (LM). Denne testen vil blir presentert 1 avsnitt 5.7.4.

5.5.3 Normalitet

Denne forutsetningen sier at feilleddene skal vare normalfordelt — u skal ha gjennomsnitt lik

null og varians a2. Dette kan skrives slik:

u~Normal(0,0?) (5.5)

Dette har forst og fremst betydning for den statistiske hypoteseprevingen. Selv om
forutsetningen ikke er oppfylt vil man likevel f& forventningsrette estimater for
regresjonsparameteren og et korrekt anslag for standardfeilen til parameterestimatet. Det er
derfor forst ved beregning av signifikanssannsynligheter at brudd pd normalitetsforutsetningen
far konsekvenser (Skog, 2004). Hvordan vi tester for normalitet og eventuelle losninger pa dette

problemet vil bli presentert 1 avsnitt 7.3.
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5.5.4 Multikollinearitet

Multikollinearitet vil si at de uavhengige variablene korrelerer med hverandre. Dette er noe
man 1 en regresjonsanalyse onsker storst mulig fravaer av. Dersom noen av de uavhengige
variablene er perfekt lineart korrelert med hverandre lider modellen av perfekt kollinearitet.
Modellen kan da ikke estimeres av OLS. Forutsetningen tillater svak korrelasjon siden
problemene oppstar forst nar de uavhengige variablene er sterkt korrelert (ner -1 eller 1). Storre
grad av korrelasjon mellom de uavhengige variablene vil gi interne arsak-virkning forhold som
kan skape stoy og uneyaktigheter 1 analysen (Wooldridge, 2016). Det kan benyttes ulike
metoder for & avdekke om datasettet lider av multikollinearitet. Den mest anvendte metoden er
en VIF-test?> som presenteres i avsnitt 5.7.3. Hoye verdier i en korrelasjonsmatrise kan ogsa

veere et tegn pa at multikollinearitet er et problem??. Dette kommer vi tilbake til i avsnitt 7.1.1.

5.5.5 Ingen korrelasjon mellom uavhengige variabler og feilledd
Denne forutsetningen, ogsa er kjent som «Zero conditional meany, sier at feilleddet ikke skal

vere korrelert med den uavhengige variabelen. Dette noteres péd folgende méte (Wooldridge,

2016):

E(u|x1,x2, ...,xk) =0 (56)

Forutsetningen inneberer at restleddet ikke kan vare arsak til bdde den uavhengige og den
avhengige variabelen, da dette vil gi et feilaktig inntrykk av hvordan «vary arsaksfaktor
pavirker den avhengige variabelen (Johannesen mfl., 2004). Eksterne variabler som er
signifikante ber derfor heller inkluderes som forklaringsvariabler, slik at det ikke oppstar
misvisende resultater. Dersom denne forutsetningen brytes vil regresjonskoeffisientene som
estimeres gjennom modellen bli heyere eller lavere enn de 1 realiteten burde ha vert.
Betingelsen er helt avgjorende for & kunne avdekke kausale sammenhenger. Det finnes ingen
test for & kunne avdekke denne betingelsen. Det optimale er & identifisere samtlige eksterne

variabler og kontrollere for effekten av disse. Dette er sjelden mulig i full skala (Skog, 2004).

22 VIF er en forkortelse for Variance Inflation Factors.
23 Korrelasjon mellom to variabler pd over 0,5 kan tyde pa at en av dem burde utelates.
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5.5.6 Autokorrelasjon

I datasett hvor det er en tidsdimensjon inkludert er det viktig at det ikke er korrelasjon i
feilleddet over tid. Dette vil si at verdier kan bli anslétt basert pa tidligere observasjoner. Brudd
pa denne forutsetningen kan fore til mindre neyaktige estimater, noe som gir en heyere
sannsynlighet for type 1-feil?*. Autokorrelasjon kalles ogsa seriekorrelasjon, og kan uttrykkes

pa folgende méte:

Corr(us,ug) =0, forallet # s (5.7)

A teste et paneldatasett for autokorrelasjon kan gjeres ved 4 gjennomfere en Wooldridge-test.
Senere 1 kapittel fem vil vi presentere testens hypoteser, for resultatene fremkommer forst i
kapittel 7. Lesninger pa dette problemet kan vare a benytte robuste standardavvik, tilfoye

utelatte variabler og/eller endre spesifiseringen av variablene (Wooldridge 2016).

5.5.7 Konsekvenser for brudd pé forutsetningene

Tabell 4 - Konsekvenser av brudd pa forutsetninger. Basert pa Skog (2004)

Konsekvens
Problem Galt estimat § Gal standardfeil SE (f) Gal signifikanstest
Ikke-lineaer sammenheng Ja Ja Ja
Heteroskedastisitet Nei Ja Ja
Ikke normalitet i feilledd Nei Nei Jab
Multikollinearitet Ja Ja Ja
"Zero conditional mean" Ja Ja Ja
Autokorrelasjon Nei Ja Ja

1) Bare hvis N er liten

5.6 Estimeringsmetoder for paneldata

Som det ble nevnt ovenfor kan paneldata ses pd som en kombinasjon av tverrsnittsdata og
tidsseriedata. Dette gjor at det blir mer komplekst 4 tilpasse dataene i en regresjonsmodell. For
& kunne benytte en Samlet OLS? har vi sett at mange forutsetninger mé vare oppfylt. Dersom

ikke alle oppfylles kan det veere nedvendig med mer avanserte modeller. Det finnes 1 hovedsak

24 Type 1-feil betegner feilaktig avvisning av nullhypotesen. Man forkaster Hy selv om den er sann.
25 Fra det engelske uttrykket «Pooled OLS»
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tre ulike metoder som kan benyttes for & estimere koeffisientene i paneldata; Samlet minste

kvadraters metode (Samlet OLS), Fixed Effects-modell (FE) og Random Effects-modell (RE).

5.6.1 Samlet OLS

Denne metoden benyttes pa paneldata hvor utvalget er homogent og autokorrelasjon er
fraverende. Her tas det ikke hensyn til at datasettet bestar av bade tverrsnittsdata og
tidsseriedata, men alle observasjoner behandles som like. Disse slds sammen slik at det
estimeres en felles regresjonsmodell (Wooldridge, 2016). Med andre ord antar modellen at alle
samvirkelagene er like, noe de i realiteten ikke er. Samlet OLS ignorerer altsd heterogeniteten
til bedriftene, hvilket kan fore til problemet med heteroskedastisitet. Regresjonsligningen kan

skrives slik:

m
Yie = Bo+ Z BiXkic + a; + Wit (5.8)
k=1

Her har vi at y;; er den avhengige variabelen i tidsperiode ¢ for enhet i, 8, er konstantleddet, S}
er betakoeffisienten, m er antall forklaringsvariabler, & er notasjon for hver forklaringsvariabel

og u;; er det generelle feilleddet.

a; kalles den uobserverte effekten og dekker det som ovenfor er omtalt som problemet med
heteroskedastisitet. Disse effektene er ikke mulig & méle i en vanlig regresjonsmodell, og er i
realiteten mange ulike faktorer som forer til at ulike selskaper/samvirkelag er forskjellige fra
hverandre. Typiske eksempler pa slike faktorer er eierstruktur eller kvaliteten pa selskapets
ledelse (Gujrati og Porter, 2009). Dette leddet er derfor lagt til 1 modellen slik at effekten kan
méles indirekte. @; anses som en del av feilleddet, og restleddet kan dermed uttrykkes pa

folgende mate: v;; = a; + p;;. Regresjonsligningen kan dermed skrives om til:

m
Vie = Bo+ ) B + i (5.9)
k=1

I datasett hvor de samme enhetene observeres over tid vil det ofte foreligge enhetsspesifikke
effekter (individuell heterogenitet). Dette kan fore til brudd pé forutsetningene som ligger til

grunn for bruk av Samlet OLS. Resultatene i denne modellen vil da ikke vare valide, og behovet

40



for mer avanserte metoder oppstar. For & teste datasettet for individuell heterogenitet vil vi

benytte en F-test?. Hypotesene og resultatet tilknyttet denne vil presenteres senere i oppgaven.

5.6.2 Fixed effects (FE)

FE benyttes for & kontrollere for individuell heterogenitet. Disse modellene benyttes altsa for &
kvitte seg med problemer knyttet til den uobserverbare effekten a;. For paneldata finnes det tre
ulike fixed effects-modeller man kan benytte:

- Fixed Effects Within-groups (WG)?’

- First differences (FD)

- Least squares dummy variable (LSDV)
De to ferste modellene er manipulert pa en slik méate at @; blir eliminert. Den siste modellen

loser problemet ved & inkludere dummyvariabler®® i regresjonsligningen (Wooldridge, 2016).

Fixed Effects Within groups-modellen (WG)
Ved & benytte denne metoden eliminerer man konstantleddet 5,. For a se hva denne estimatoren

innebarer beregnes forst gjennomsnittet til alle observasjonene til bedriftene:

m
Vi= Bo+ Zﬁkxki + a;+ [ (5.10)
=1

Ved & beregne gjennomsnitt av alle observasjonene til samvirkelagene manipulerer man
datasettet til 4 fremsta som et tverrsnitt. Den uobserverte effekten a; er konstant over tid og vil
dermed tilsvare gjennomsnittsverdien. Vi tar uttrykket for gjennomsnittet og subtraherer dette

fra det opprinnelige utrykket. Da fér vi regresjonsligningen til Within-Groups-modellen (WG):

m
Yie —YVi = Z Bre (Xgir — Xpi) + (i — [;) (5.11)
k=1

26 F-test er en statistisk test som sammenligner observert variasjon mellom grupper. Nullhypotesen sier at alle
«gruppene» er like. Dersom nullhypotesen forkastes kan det altsé pastas individuell heterogenitet (Skog, 2004).
27 Ved bruk av kun begrepet Fixed Effects refereres det til Within Groups-metoden.

28 Dummyvariabler er variabler som tar verdien O eller 1 for 4 markere kategorier. Ogsé kjent som
indikatorvariabler.
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Denne formelen brukes for & estimere gjennomsnittsjusterte koeffisienter ved bruk av OLS.
Transformasjonen fjerner leddet som representerer tidskonstant uobservert heterogenitet, og
sorger for at koeffisientene er updvirket av utelatte variabler som er konstante over tid. Folgelig
vil vi ikke ha koeffisienter som bryter med forutsetningene til OLS — et godt argument for et

FE ber anvendes fremfor Samlet OLS (Wooldridge, 2016).

First differences (FD)

I likhet med den forrige modellen gnsker man ogsa her & eliminere den uobserverte effekten.
Dette gjores ved a subtrahere observasjonene fra forrige periode fra observasjonene i denne
perioden. Regresjonsmodellen for innevarende periode er presentert som ligning (5.8), og

modellen for forrige periode kan uttrykkes pd folgende méte:

m
Yit-1 = Po + Z BrXkit—1 + a; + Mig—1 (5.12)

k=1

Naér vi subtraherer utrykk (5.13) fra det opprinnelige OLS-uttrykket (5.8) fér vi First Differences

(FD) regresjonsmodellen:

m
Ay = Z BrDxyir + Uir — Hit—1 (5.13)
k=1

FE-modellen og FD-modellen som har blitt presentert her vil gi de samme verdiene dersom
man opererer med to perioder (T=2). I vare analyser bruker vi 17 perioder, og de to metodene
vil da gi ulike resultater. Ulempen med disse to metodene, hvor variablene manipuleres og den
uobserverte effekten elimineres, er at man kan miste viktig informasjon om hvordan variablene
pavirker den avhengige variabelen. Fixed effects (FE) er mest hensiktsmessig dersom man
onsker & se pd sammenhenger, mens First differences (FD) er mer nyttig dersom man ensker &
si noe om dynamiske forandringer (Dougherty, 2011). Dette taler for at vi burde bruke en Fixed

Effects-modell.

Least squares dummy variable-modellen (LSDV)
Problemet med heterogenitet lgses i de to ferste modellene ved & eliminere den uobserverte

effekten. LSDV derimot, loser problemet ved 4 tillate heteroskedastisitet gjennom & inkludere
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en dummyvariabel (Dougherty, 2011). Ndr dummyvariabelen D; inkluderes far vi folgende

modell:

n

m
Vit = Z BiXkit + Z a;D; + py (5.14)
k=1

i=1

Denne modellen vil gi hvert av samvirkelagene et skjeringspunkt, noe som vil redusere den
uobserverte effekten. LSDV skal gi det nayaktig samme estimatet for 5, som FE-modellen ville

ha gjort.

5.6.3 Random effects (RE)

RE-modellen anvender GLS-estimering?’ i stedet for OLS-estimering. Random Effects har den
fordelen at den vil vare forventningsrett selv 1 tilfeller hvor datautvalget lider av
heteroskedastisitet (Wooldridge, 2016). Regresjonsligningen er den samme som den
opprinnelige OLS-likningen (5.8), og ogsd her anvendes variablenes gjennomsnitt. Denne
likningen blir en RE-modell nér vi antar at den uobserverte effekten a; ikke er korrelert med

hver av forklaringsvariablene:
Cov(xyi, ;) =0 (5.15)

Modellen antar ogsa at den uobserverte effekten har en gjennomsnittsverdi lik null, hvilket

betyr at a; er tilfeldig pa tvers av samvirkelagene.

5.6.4 Fixed effects vs. Random effects

Som det ble nevnt tidligere er badde FE og RE mer avanserte metoder som burde benyttes dersom
forutsetningene for Samlet OLS ikke holder. Hvilken av de to som er mest hensiktsmessig
varierer, og de blir derfor stilt opp mot hverandre for sammenligning. RE vil pa generell basis
gi et mer negyaktig estimat, da denne metoden bevarer flere frihetsgrader enn FE — noe som gir
lavere standardfeil. Figuren nedenfor, hentet fra Dougherty (2011) kan hjelpe med & avgjore

hvilken av de to modellene som er best egnet.

2 GLS er en forkortelse for det engelske uttrykket «Generalized Least Squares».
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Kan observasjonene beskrives som & vere et tilfeldig utvalg fra en gitt populasjon?

l Ja Nei
\ 4

Utfer bade en fixed effects og random effects modell Bruk en fixed effects modell
Indikerer Durbin- Wu- Hausman-test signifikante Nef Velg forelopig en random effects modell. Er det indikasjon
ei
forskjeller i koeffisientene? > pa tilfeldige effekter?
Ja o Ja Nei
Bruk en fixed effects modell Bruk en random effects modell. Bruk en pooled OLS modell

Figur 6 - Forskjellen mellom Fixed Effects og Random Effects (Dougherty, 2011).

Ut i fra figuren kan vi se at det er hensiktsmessig & gjennomfere en Durbin-Wu-Hausman-test
for & avgjere om FE eller RE er det mest riktige & bruke. Men dersom utvalget ikke er gjort
tilfeldig 1 populasjonen vil FE alltid vare det beste alternativet. Som kjent har vi gjort et ikke-
tilfeldig utvalg bestdende av Coops 15 sterste samvirkelag. Det riktige i1 var analyse blir derfor

4 bruke en Fixed Effects-modell. A gjennomfore en Hausman-test er ikke nedvendig.

5.6.5 Within Groups (WG) vs. First Differencing (FD)

Ovenfor har vi presentert tre ulike modeller for Fixed Effects. Estimatorene til LSDV og WG
vil alltid vaere identiske. Vi velger a fokusere pd sistnevnte, da denne metoden eliminerer leddet
for uobserverte effekter. Om First Differences (FD) eller Within Group (WG) skal anvendes
avhenger av graden av autokorrelasjon i feilleddet. Men det er svert vanskelig & kontrollere
FE-estimatene for autokorrelasjon, og dermed vanskelig & velge en av de to. Det beste & gjore
er derfor & bruke begge tilneermingene og sammenligne resultatene (Bennett mfl., 2018). Som
vi presiserte ovenfor er Fixed Effects a foretrekke fremfor First Differences dersom man er
opptatt av a avdekke sammenhenger mellom variabler. Dette er formalet med vér utredning, og

vi velger derfor & forholde oss til Fixed Effects Within Groups-modellen.
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5.7 Test av forutsetninger

Vi har allerede avklart at Fixed effects (FE) vil vare a foretrekke fremfor Random effects (RE)
i vare analyser. Det finnes en rekke tester som kan gjennomfores for & teste om forutsetningene
for Samlet OLS holder. Dette ble redegjort for i avsnitt 5.4. Slike tester er viktig for & sikre at
den metoden man velger gir mest mulig valide resultater. I dette avsnittet vil testene og deres

hypoteser blir presentert, for vi 1 kapittel 7 gjor rede for resultatene.

5.7.1 F-test
Vi vil gjennomfore en F-test for & gi svar pd om det foreligger signifikant individuell
heterogenitet 1 datasettet. Ved & gjore dette kan vi avklare om Samlet OLS eller Fixed Effects er

det mest riktige 4 anvende 1 analysen. F-testen gir oss felgende hypoteser:

H,: Det eksisterer ikke individuell heterogenitet i modellen.

H;: Det eksisterer individuell heterogenitet i modellen.

Dersom p-verdien er under 0,05 og testen er signifikant kan vi forkaste nullhypotesen. Dette vil
tyde pa at FE er et bedre egnet alternativ enn Samlet OLS grunnet brudd pé forutsetningene.

Ved motsatt resultat for F-testen vil folgelig en Samlet OLS vare mer effektiv.

5.7.2 Wooldridge-test for autokorrelasjon

Ved a gjennomfere en Wooldridge-test kan vi teste datasettet for autokorrelasjon. Forekomst
av autokorrelasjon kan fere til forventningsskjeve standardfeil som gir mindre effektive
resultater. Dette kan lede til feil konklusjoner. Uttrykket for autokorrelasjon ble presentert

tidligere 1 kapittel fem. Hypotesene i denne testen vil dermed bli folgende:

Hy: Cov(py, py—1) = 0
Hy: Cov(pe, pe—1) # 0

Dersom p < 0,05 ber nullhypotesen forkastes, og vi kan pastd at det er autokorrelasjon i
datasettet. Dersom dette er tilfellet kan inkluderingen av Driscoll-Kraay robuste

standardavvik®® veere en losning (Hoechle, 2007).

30 Standardavvik som er robuste ovenfor heteroskedastisitet og autokorrelasjon.
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5.7.3 VIF-test

Dette er den mest anvendte metoden for & avdekke multikollinearitet. I folge Studenmund

(2006) er VIF-verdien gitt ved folgende formel:

(5.16)

hvor R er determinasjonskoeffisienten.

R? bestemmes ved & gjennomfore en vanlig OLS-regresjon. Denne verdien settes deretter inn i
formel (5.16). VIF-verdien vil vare et tall mellom 1 og uendelig. Jo heyere tallet er, jo klarere
er indikasjonen pa at multikollinearitet kan vere et problem. Det er vanlig & anta at man har et
problem dersom verdien pa VIF overstiger 10. A fjerne forklaringsvariabler kan vare en

losning for a bli kvitt dette problemet (Wooldridge, 2016).

5.7.4 Breusch-Pagan Lagrange Multiplier-test (LM)?!
Som omtalt 1 avsnitt 5.5 kan det benyttes en Breusch-Pagan Lagrange Multiplier-test for &
undersoke om det foreligger heteroskedastisitet i datasettet (Wooldridge, 2016). Med en

nullhypotese om konstant varians i datasettet (homoskedastisitet), er denne definert som:
LM = nR2~X1§_1 (5.17)

Forkastes nullhypotesen kan det pastas at datasettet inneholder heteroskedastisitet (Breusch og

Pagan, 1979).

31 Dette er en variant av kji-kvadrat-test, eller «goodness-of-fit-test». Brukes blant annet til 8 underseke om det
er sammenheng mellom to kategoriske variabler, slik som her.
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6 Data

6.1 Datainnsamling

Tallene i denne analysen er hentet fra Bronneysundregistrene via nettstedet forvalt.no*?, og
bestdr av balanse- og regnskapstall fra de 15 storste samvirkelagene i perioden 2001-201733.
Dette er reviderte tall fra en sikker kilde og vi anser derfor risikoen knyttet til mélefeil for &
vare lav. Vi finner heller ingen sterre problemer knyttet til inkonsistent databehandling, selv
om samvirkelagene gjerne forholder seg til ulike konvensjoner og utever skjonn pd ulike méter.
Et eksempel pa dette er at noen av samvirkelagene forer medlemsinnskudd som kortsiktig gjeld,
selv om de fleste forer det som langsiktig gjeld. Som vi gjorde rede for tidligere bruker vi total
gjeld 1 analysene, og anser derfor ikke dette som en trussel for datasettets reliabilitet. Tilgangen
til data har gjort innsamlingen enklere og mindre tidkrevende enn hva den ellers ville ha veert.

Coop har ogsa vert behjelpelige i innhentingen av data.

Analysen i denne undersgkelsen er i sin helhet basert pad sekunderdata og kvantitative
tallstarrelser. Dette vil si mye informasjon pa standardisert form, som lett kan systematiseres.
Fordelen med dette er at det gjor det mulig & si noe om mange enheter samtidig (Jacobsen,
2015). Vért utvalg bestdr av de 15 storste samvirkelagene, som alle omsatte for over en halv
milliard kroner i 2017. Tilsammen har disse en omsetning nermere 90% av samvirkelagenes
totale omsetning, i tillegg til at de representerer hele landet geografisk. Det kan argumenteres
for at antallet samvirkelag inkludert i analysen burde veart heyere, men vi mener 15 er
tilstrekkelig. Vi syntes det er mer interessant & se pa selskapene som er av betydelig storrelse,
og malt etter omsetning dekker tross alt utvalget nesten hele populasjonen. Oppdragsgiveren

Coop har dessuten uttrykt at de ensker informasjon basert pa de storste samvirkelagene.

6.1.1 Ulike typer datasett

Et annet sentralt valg som ma foretas er tidsdimensjonen pé de dataene som benyttes. Det skilles
1 hovedsak mellom tverrsnittsdata, tidsseriedata og paneldata. Tverrsnitt inneberer at vi
studerer data kun pa ett tidspunkt — vi tar et gyeblikksbilde av virkeligheten. Ulempen med

dette er at man 1 liten grad kan si noe om endring over tid. Ved tidsseriedata derimot, tar man

32 Forvalt.no er et online kreditt- og markedsverktoy som gjer det mulig 4 hente ned regnskapsdata for registrerte
selskap og organisasjoner.
33 Liste over alle samvirkelagene med tilhgrende periode finnes i vedlegg 1.
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et tilfeldig utvalg péd ulike tidspunkt. Paneldata er en kombinasjon av disse to. I slike
undersgkelser analyserer man de samme enhetene over tid. Det kan vare snakk om to ar, eller

17 ar.

I vér studie finner vi det mest hensiktsmessig & benytte paneldata. Fordelen med & folge de
samme enhetene over tid er at man kan kontrollere for heterogenitet, samtidig som man ser
hvilke effekter atferdsendringer har over tid. Det gir dessuten et bedre grunnlag for a kunne si
noe om kausalitet enn hva en tverrsnittstudie ville ha gjort. Néar vi kombinerer tidsdimensjonen
med tverrsnitt far vi et mer betydelig datasett, og reduserer problematikken knyttet til et for

beskjedent utvalg (Wooldridge, 2009).

Ulempene knyttet til paneldata er ofte at det er mer ressurskrevende, i tillegg til at kvaliteten pa
dataene kan bli darligere. Som vi var inne pa ovenfor har vi hentet all data fra en sikker og
troverdig kilde, og ser derfor ingen vesentlige problemer tilknyttet dette tross noen svakheter

(f. avsnitt 6.1.3).

6.1.2 Analyseperiode

Valget av analyseperiode méa tas med hensyn til hvor representative historiske tall er for dagens
okonomiske situasjon i bransje og selskap. I et stabilt marked med lite svingninger er det vanlig
a velge en lang tidshorisont. I en bransje med store svingninger er derimot ikke det som skjedde
for mange 4r siden nedvendigvis like relevant. I slike tilfeller velger man heller en mye kortere
analyseperiode. Coop opererer i en svert stabil bransje, hvor arlig endring primert skyldes
generell prisstigning 1 markedet. Folks handlevaner er stabile og svinger lite fra &r til ar. Malt i
omsetning oker dagligvarebransjen med ca. 3% 1 aret (E24, 2018). Vi har derfor valgt en relativt

lang analyseperiode pa 17 ar.

6.1.3 Svakheter ved datasettet

Selv om dataene bestar av reviderte regnskapstall fra en sikker kilde, finnes det allikevel noen
potensielle svakheter. Det forste og mest fremtredende er mangel pa observasjoner. Som vi kan
se av vedlegg 1, mangler regnskapstall for Coop Hordaland SA i perioden 2006-2007 og for
Coop Okonom SA idrene 2001, 2003 og 2004. Disse tallene var ikke tilgjengelig hos forvalt.no,
og heller ikke mulig for Coop & fremskafte.
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I tillegg til at det mangler data for enkelte ar foreligger det ogsa noen feil ellers. Ikke alle tall
som er oppgitt i drsrapportene stemmer overens med revisors beretning. Dette gjelder for Coop
Innlandet sitt drsregnskap 1 2007, Coop Vest sitt arsregnskap 1 2009 og Coop Midt-Norge sitt
arsregnskap for 2002. Dessuten mangler revisors beretning for Coop Midt-Norge sin
arsberetning 1 2001. En siste feil som er & oppdage blant dataene er at for Coop Servest er ikke
sum eiendeler lik sum egenkapital og gjeld 1 2001. Ingen av disse manglene er & betrakte som

vesentlig og vi mener at det ikke er grunnlag for & pasta at det svekker kvaliteten til datasettet.

Fusjoner 1 perioden kan ha hatt negativ innvirkning pa robustheten til datasettet.
Sammenslainger av to eller flere samvirkelag kan fore til plutselige endringer i bade balanse og
resultatregnskap, der eksempelvis eiendeler og salgsinntekter plutselig eker betraktelig. Et
eksempel pa dette er sammenslaingen av Coop Trondos og Coop Inntrendelag i 2016, som
dannet dagens Coop Midt-Norge (Moen, 2015). Bdde omsetning og sum eiendeler gkte da med
én milliard i lepet av ett ar. Vi bruker riktignok ikke absolutte tall for disse variablene og de

relative endringene trenger derfor ikke & bli for store.

6.2 Deskriptiv statistikk

I tabellen nedenfor har vi presentert beskrivende statistikk for den avhengige variabelen og alle
de uavhengige variablene. Den gir informasjon om antall observasjoner, gjennomsnitt, median
og standardavvik. I tillegg til minimums- og maksimumsverdi har vi ogsa inkludert 25-
prosentilet (forste kvartil), 75-prosentilet (tredje kvartil) og 90-prosentilet. For eksempel trede
kvartil (Q3) angir verdien som har 75% av verdiene mindre enn seg (Lovas, 2004). A benytte

seg av kvartiler kan vare nyttig for & avdekke store skjevheter i datasettet.
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Tabell 5 - Deskriptiv statistikk. Avhengig- og uavhengige variabler

Sterrelse?  Sterrelse!
(Eiendeler i (Salgsinntekt Lennsomhet Andel

tusen itusen (EBITDA- varige Andel likvide
(Gjeldsandel) kroner) kroner) margin) driftsmidler omlepsmidler Skatt NIBOR Inflasjon

Antall

observasjoner 250 250 250 250 250 250 250 17 17
Gjennomsnitt 0,6330 887 042 1 655 868 0,0460 0,4258 0,2044 0,1643 0,0318 0,0199
Median 0,6259 558 158 1387295 0,0385 0,4370 0,1431 0,1824 0,0251 0,0213
Standardavvik 0,1621 934 824 1224 156 0,0216 0,1569 0,1707 0,2522  0,0195 0,0093
Maks 1,1854 6 096 999 6531929 0,1494 0,7823 0,7728 1,3769 0,0723 0,0377
90% persentil 0,8094 2442 929 3195452 0,0626 0,6148 0,4223 0,3364 0,0692 0,0360
75% persentil 0,7211 928 893 2178 621 0,0539 0,5444 0,2549 0,2586  0,0408 0,0245
25% persentil 0,5319 359976 740 813 0,0263 0,3192 0,0867 0,1144 0,0175 0,0130
Min 0,3315 128 849 276 291 -0,0413 0,1202 0,0311 -1,718  0,0089 0,0037

1) Idenne tabellen er det benyttet absolutte verdier for sterrelsesmaélene.

Datasettet inneholder 250 observasjoner for hver av de selskapsspesifikke variablene. Antallet
observasjoner kommer av at vi har 15 samvirkelag med datamateriale for de 17 siste arene. Som
beskrevet ovenfor mangler data for to samvirkelag, i henholdsvis to og tre ar. Tilsammen blir
dette 250 observasjoner®*. For de to makrovariablene mangler derimot ingen observasjoner og
vi har derfor 17, én for hvert &r. I slike datasett er det vanlig & benytte seg av winsorizering®
for a kvitte seg med ekstremobservasjoner. Dette kan for eksempel gjores ved & fjerne 1% eller
5% 1 hver ende av datasettet. Dette for & skape et mer robust datasett som er mer representativt
for utvalget (Mjes, 2007). Vi anser ikke dette som nedvendig for vart datasett. Forst og fremst
fordi vi ikke har gjort et tilfeldig utvalg, og ikke har et mal om & kunne uttale oss om hele
populasjonen. En gjennomgang av datasettet har dessuten vist at det er fa ekstremobservasjoner

a ta hensyn til.

Avhengig variabel

Som vist 1 figur 6 kan vi se at den avhengige variabelen (gjeldsandel) har veaert relativt stabil 1
perioden. Dette er noe som stemmer overens med resultatene Mjos (2007) kom frem til 1 sine
studier for norske selskaper. Den gjennomsnittlige verdien i perioden 2001-2017 har variert

mellom 58% og 66%. Til sammenligning har vi ogsé inkludert utviklingen i gjeldsandel for de

3417%15 = 255, 255 - (2+3) = 250
35 Fra det engelske uttrykket «Winsorizationy.

50



to sterste samvirkelagene — Coop @Dst og Coop Midt-Norge. Dette illustrerer at det er store
variasjoner mellom samvirkelagene. Coop @st har tidvis slitt med lennsomheten og hatt en
gjennomsnittlig gjeldsandel som er godt over gjennomsnittet. Coop Midt-Norge derimot har
hatt en gjeldsandel pa 40-50% i perioden, stabilt under gjennomsnittet. Den plutselige ekningen
1 Coop Osts gjeldandel 1 2007 skyldes et underskudd pd over 300 millioner. Ost slet 1 flere ar
med lonnsomheten og hadde derfor negativ egenkapital i en periode. Dette er arsaken til at

grafen i figur 6 viser en gjeldsandel pa over 100% flere ar tidlig i perioden.

Til sammenligning hadde Rema 1000 og NorgesGruppen en gjeldsandel pa henholdsvis 61,1%
og 51,9% ved utgangen av 2017. Det er ikke veldig ulikt hva snittet til de femten

samvirkelagene har ligget pa i perioden.

Gjeldsandel
140%
120%
100%

80%

60% W

Gjeldsandel 1 %

40%
20%
0%

N S S - - S S - R
%, %, %, %, % . s Uy Y, 2, %, %,

2 2 2 2
0, ~0, ~0, O
b Y G % 0 D L e 4

S S

e Gjennomsnitt Coop Ost Coop Midt-Norge

Figur 7 - Utvikling gjeldsandel i analyseperioden

Forklaringsvariabler

For & méle sterrelsen pa samvirkelagene har vi valgt & benytte to ulike variabler; salgsinntekt
og sum eiendeler. I regresjonsanalysen benytter vi den naturlige logaritmen (In) til disse
variablene, mens vi i tabellen for deskriptiv statistikk har valgt & bruke de absolutte verdiene.
Arsaken til dette er at gjennomsnittet og standardavviket man fir ved logaritmisk
transformasjon ikke tilsvarer det gjennomsnittet og standardavviket man opprinnelig hadde

(Lovés, 2013). I tillegg fir man tegnet et bedre bilde av de faktiske storrelsesforskjellene. Vi
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ser at gjennomsnittlig omsetning er pa ca. 1,6 millioner kroner, med et standardavvik pé over
1,2 millioner kroner. Verdiene varierer mellom 276 tusen kroner og 6,5 millioner kroner. Da vi
har valgt & se pd de 15 storste lagene malt etter omsetning er det naturlig at det oppstér store
forskjeller. Forskjellen i eiendeler er ogsd vesentlig. P4 det minste er verdien tilnaermet 130
tusen kroner, mens den sterste verdien er pd over 6 millioner kroner. En forklaring pa hvorfor
det er store forskjeller i bade salgsinntekter og eiendeler er at alle samvirkelagene har vokst i
perioden. I tillegg til generell prisstigning i markedet, kan veksten ogsd begrunnes i flere
fusjoner av samvirkelag i perioden. De mindre lagene har en tendens til & fusjonere med de
storre. Dette gjores for & skape synergier, samt gi bedre betingelser til medlemmene. Coop
Midt-Norge sin fusjon i 2016 er et eksempel pa dette*. Coop bestod av 104 samvirkelag ved
utgangen av 2014 (Coop Norge SA, 2015). Et antall som i dag har blitt redusert til 79.

Ogsa for lannsomheten kan vi se at det er ganske store variasjoner. EBITDA-marginen varierer
mellom -4% og 14,9% med et gjennomsnittet pa 4,6%. Coop operer som kjent i en bransje med
lave marginer, noe som er arsaken til de lave verdiene. Til sammenligning hadde Rema 1000
og NorgesGruppen en EBITDA-margin pd henholdsvis 4,63% (Rema 1000, 2018) og 6,04%
(NorgesGruppen, 2018) 1 2017. Andre nekkeltall kunne ogsd vert aktuelle for & maéle
lennsomheten. Eksempelvis kunne resultatmargin (ordinaert resultat for skatt/eiendeler) vert et
godt alternativ for & inkludere netto finansposter i vurderingen. Dette har vi valgt & unnlate da

finansvirksomheten er av sa varierende storrelse i1 de forskjellige samvirkelagene.

Gjennomsnittlig andel varige driftsmidler er 43%, og har et standardavvik pa nermere 16%.
Ogsa her er det ganske store forskjeller. Dette skyldes at noen samvirkelag eier mange sine
butikker og eiendommer selv, mens andre lag i storre grad benytter seg av leiekontrakter. For
eksempel leide Coop Ost ved utgangen av 2017 hele 74 av sine totalt 110 butikker (Coop @st
SA, 2018).

Nér det gjelder de likvide omlapsmidlene ser vi ogsé store forskjeller. Denne posten inkluderer
kasse og bank, i tillegg til finansielle investeringer. Enkelte samvirkelag har store summer
investert 1 verdipapirer, mens andre i liten grad benytter seg av finansielle plasseringer.

Eksempelvis har Coop Midt-Norge nermere 3 milliarder kroner plassert, mens Coop Helgeland

36 Jf. avsnitt 6.1.3
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har null. Det er ogsa naturlig store forskjeller i kontantbeholdningen, da antall butikker og

storrelse generelt er varierende.

Den effektive skattesatsen har ogsa store variasjoner. Gjennomsnittsverdien er 16,4%, med et
standardavvik pd hele 0,2522. Dette skyldes forst og fremst store variasjoner 1 selskapenes
lonnsomhet — noen &r med solide overskudd og andre med underskudd. Svingninger i
fradragsberettigede kostnader pavirker ogsa den effektive skattesatsen. Endringer og justeringer

i Skatteloven kan ogsa vere en medvirkende arsak.

Makroekonomiske variabler

Grafen nedenfor viser hvordan pengemarkedsrenten har utviklet seg i perioden 2001-2017. Den
var pa det hayeste med over 7% 12001 og pé det laveste (< 1%) 1 2017. Det er interessant a se
hvordan denne endrer seg da den kan veere med & pavirke medlemmenes innskudd 1 Coop. Ved
hoyere rentesats vil det vere attraktivt for medlemmene & gjore innskudd. Dette gir
samvirkelagene storre kapital til & foreta investeringer, men forpliktelsene vil ogsa gke da disse
innskuddene fores som gjeld i balansen. Som nevnt tidligere er det riktignok viktig & merke seg
at pengemarkedsrenten ikke er ekvivalent med samvirkelagenes fastsatte innskuddsrente.
Denne renten fastsettes selv av hvert samvirkelag, blant annet med hensyn til eget
finansieringsbehov. Vi mener allikevel pengemarkedsrenten er en nyttig forklaringsvariabel

som kan vere med 4 forklare kapitalstrukturen.
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Figur 8 - Utvikling pengemarkedsrente i analyseperioden (Norges Bank, 2018)
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Figur 7 viser at renten falt betydelig i perioden 2003-2004 pa grunn av nedgangstider i
gkonomien, og i 2008 pa grunn av finanskrisen. Siden finanskrisen har renten avtatt gradvis fer

den naddde bunnen 1 2017.

Inflasjon er en variabel som pavirker alle selskaper likt. Hoy inflasjon gjer at den reelle verdien
av penger taper seg i verdi. Har man gjeld vil hey inflasjon over lengre tid gjeore at verdien av
gjelden blir mindre i reelle kroner. Man sier gjerne at inflasjonen “spiser opp” gjelden. Generell
hoy inflasjon vil gi gkte priser og dermed salgsinntekter for selskaper. Samtidig vil det fore til
press i lenningene og videre gkte personalkostnader. Imidlertid kan inflasjonen innen visse
bransjer vaere lav selv om den generelle inflasjonen i samfunnet er hgy. Dette kan fore til et
sprik 1 utviklingen mellom kostnader og inntekter. Inflasjonen har i perioden variert mellom
0,37% og 3,8%, med et standardavvik pa like under 1% (Figur 8). I perioden har den
gjennomsnittlige arlige inflasjonen vert pa 1,99%, som ikke er sa langt under Norges fastsatte

inflasjonsmal pd 2,5%. Inflasjonsmalet ble forevrig satt ned til 2% 1 2018 (E24, 2018).
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Figur 9 - Inflasjon i perioden 2001-2017 (SSB, 2018)
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7 Analyse og resultater

I dette kapittelet vil vi presentere analysene som er gjennomfert og diskutere resultatene i lys
av teori og empiri. I avsnitt 7.1 konkluderes det med at en Fixed Effects-modell er & foretrekke
fremfor Samlet OLS for vart datasett. Helt til slutt i kapittelet har vi allikevel valgt & inkludere
en Samlet OLS-modell hvor datasettet er justert slik at alle forutsetningene oppfylles®’. Dette

gjor det mulig & sammenligne modellene og se om det foreligger store forskjeller.

7.1 Tester for valg av regresjonsmodell

I kapittel 5 ble det gjort rede for forutsetningene for OLS, og hvilke tester som egner seg for &
avdekke robustheten til disse. I dette avsnittet vil vi presentere resultatet av testene og

konkludere med hvilken regresjonsmetode som er best egnet for vért datasett.

7.1.1 Korrelasjonsanalyse

Vi har gjennomfert en korrelasjonsanalyse med samtlige variabler for & se om det er sterk
samvariasjon mellom noen av dem. Det er tre verdier som utmerker seg i datasettet nedenfor.
Vi ser at eiendeler (storrelse) har en sterk positiv korrelasjon med salgsinntekter, med en
korrelasjonskoeffisient pa 0,886. Dette indikerer en sterk lineeer ssmmenheng, noe som er helt
naturlig da begge er mél pa sterrelse. Dette er likevel ikke et problem da de to variablene aldri
inngér 1 den samme regresjonsmodellen. EBITDA-margin er den eneste av variablene som
indikerer noe samvariasjon med den avhengige variabelen, og viser en moderat negativ lineaer
sammenheng med en verdi pa - 0,489. Som vi skal se av regresjonen senere i kapittelet trenger

ikke dette bety at lennsomheten er en signifikant arsak til gjeldsandelen.

Den ene storrelsesvariabelen, salgsinntekter, viser en svak positiv sammenheng med
gjeldsandel, mens den andre, eiendeler, viser ingen samvariasjon. Skatt, varige driftsmidler,
likvide omlepsmidler viser en svak negativ samvariasjon med gjeldsandel, mens

samvariasjonen mellom gjeldsandel og pengemarkedsrente og inflasjon er fravaerende.

37 Forutsetningene det her refereres til er linearitet, normalitet, multikollinearitet, autokorrelasjon,
homoskedastisitet og ingen korrelasjon mellom feilledd og uavhengige variabler.

55



Likvide omlepsmidler viser en sterk negativ sammenheng med varige driftsmidler med en
korrelasjonskoeffisient pa -0,646. Den sterke korrelasjonen mellom andel likvide omlepsmidler
og andel varige driftsmidler gjor at vi kan f& problemer med multikollinearitet (jf. kapittel 5) 1
datasettet. Hoy korrelasjon mellom to av de uavhengige variablene vil kunne fore til store
standardfeil. Koeffisienten til en forklaringsvariabel estimeres pd grunnlag av den delen av
variasjonen i variabelen som ikke er korrelert med de andre uavhengige variablene. Disse
variasjonene vil vaere sma nar det er hoy korrelasjon mellom to variabler, og den ene av
variablene vil gi lite ny informasjon i forklaringen av den avhengige variabelen. Hoy
korrelasjon indikerer gjerne at to variabler opptrer samtidig og det vil bli vanskelig & avdekke
den relative betydningen til variablene. Med andre ord klarer vi ikke & identifisere hvem av dem
som er viktigst 1 forklaringen av den avhengige variabelen (Skog, 2004). Pa bakgrunn av dette
velger vi 4 utelukke andel likvide omlepsmidler, og beholde andel varige driftsmidler i

modellen.
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Tabell 6 - Resultater korrelasjonsanalyse

Variabler Gjeldsandel In (Eiendeler)  In (Salgsinntekt) EBITDA Andel varige Andel likvide Skattesats NIBOR (3mnd) Inflasjon
driftsmidler omlepsmidler

Gjeldsandel 1.000

In (Eiendeler) 0.097 1.000

In (Salgsinntekt) 0.377 0.886 1.000

EBITDA -0.498 0.103 0.367 1.000

Andel varige driftsmidler -0.249 -0.277 -0.377 0.261 1.000

Andel likvide 0.252 0.405 0.208 0.157 -0.646 1.000

omlepsmidler

Skattesats -0.199 -0.012 -0.073 0.133 0.114 0.042 1.000

NIBOR (3mnd) -0.031 -0.395 -0.36 0.153 0.056 0.012 -0.079 1.000

Inflasjon 0.034 0.085 0.071 0.010 -0.027 0.020 -0.047 0.117 1.000
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7.1.2 F-test

Tabellen nedenfor viser resultatene fra de gjennomferte F-testene:

Tabell 7 - Resultater F-test

Modell F (14,228) Prob>F
Eiendeler som sterrelse 27,06 0,0000
Salgsinntekt som sterrelsesvariabel 23,33 0,0000

Hypotesene for F-testen ble presentert 1 kapittel 5. Av tabellen kan vi se at begge testene er
signifikant forskjellig fra null pa 1%-nivd, da p < 0,01. Nullhypotesen forkastes og vi

konkluderer med at en Fixed Effects-modell vil gi de mest valide resultatene for vért datasett.

7.1.3 Wooldridge-test

Resultater fra gjennomforte Wooldridge-tester:

Tabell 8 - Resultater Wooldridge-test for autokorrelasjon

Modell F (1,14) Prob>F
Eiendeler som sterrelsesvariabel 44318 0.0000
Salgsinntekt som sterrelsesvariabel 33.054 0.0001

Testen er gjennomfert for begge modeller — bade hvor eiendeler og salgsinntekt er benyttet som
storrelsesmal. Vi kan se at p-verdien er < 0,05, hvilket betyr at nullhypotesen kan forkastes.
Datasettet inneholder autokorrelasjon. Resultatet tilsier at det burde benyttes en Fixed Effects-

modell hvor Driscoll-Kraay robuste standardavvik inkluderes (Hoechle, 2007).

7.1.4 VIF-test

Korrelasjonsverdier bygger pa analyse mellom to variabler, og hvordan de forholder seg til
hverandre. En korrelasjonsanalyse er dermed ikke istand til & fange opp effekter som kan oppsté
nér flere variabler opptrer samtidig. Ved & gjennomfere en VIF-test kan vi fange opp slike
effekter (Studenmund, 2006). Denne tester om utvalget lider av multikollinearitet. Det vil si om
flere av forklaringsvariablene er sterkt innbyrdes korrelerte. Enkelt sagt betyr dette at vi kunne
klart oss med én av disse forklaringsvariablene og fatt en bedre modell. Multikollinearitet gjor

at vi far mindre kunnskap om hvilke forklaringsvariabler som er viktige (Levas, 2013). En

38 At nullhypotesen forkastes betyr at datasettet inneholder individuell heterogenitet, og da er FE & foretrekke.
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tommelfingerregel sier at dersom VIF-verdien overstiger 10 lider datasettet av
multikollinearitet (Wooldridge, 2016). Resultater fra VIF-testen for henholdsvis salgsinntekter
og eiendeler som storrelsesvariabel fremkommer i tabellen under. Legg merke til at andel

likvide omlepsmidler er fjernet fra modellen.

Tabell 9 - Resultater VIF-test for multikollinearitet

Eiendeler som 1 Salgsinntekt som 1
storrelsesvariabel VIF VIF storrelsesvariabel VIF VIF
Varige driftsmidler 2,31 0,43 Varige driftsmidler 2,34 0,43
Eiendeler 1,56 0,64 Salgsinntekt 1,49 0,67
EBITDA-margin 1,40 0,72 EBITDA-margin 1,48 0,68
Skattesats 1,06 0,95 Skattesats 1,05 0,95
NIBOR_3mnd 1,30 0,77 NIBOR_3mnd 1,20 0,83
Inflasjon 1,04 0,96 Inflasjon 1,03 0,97
Gjennomsnitt VIF 1,45 Gjennomsnitt VIF 1,43

Siden ingen av VIF-verdiene overstiger 10 kan vi se bort i fra multikollinearitet som et problem

1 datasettet.

7.2 Resultater regresjonsanalyse

Som det ble beskrevet ovenfor har vi valgt a utelate andel likvide omlgpsmidler. Dette gir oss

folgende to regresjonsmodeller:

Gjeldsandel = (3, + B, * In(Salgsinntekter) + [, * EBIDTA + 35
* Andel Varige Driftsmidler + B, * Skattesats + 5 * NIBOR + [

* Inflasjon +u

Gjeldsandel = S, + B, * In(Eiendeler) + 5, x EBIDTA + [,
* Andel Varige Driftsmidler + B, * Skattesats + 5 * NIBOR + [¢

* Inflasjon + u

Koeffisientene (f:) er viktigere enn modellen som helhet. For 4 gi et godt svar pd
problemstillingen ma [-verdiene analyseres — signifikansniva, sterrelse og fortegn ma tolkes
og kommenteres. Disse vil gi svar pa hvordan og i hvilken grad hver av forklaringsvariablene

kan forklare endringer i den avhengige variabelen. Forhdpentligvis kan resultatene benyttes til
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a sinoe om hvilke ekonomiske konsekvenser dette har for samvirkelagene. Koeffisientene kan
tolkes pa folgende mate:
- Positive koeffisienter tilsier at en ekning 1 de uavhengige variablene vil fore til en
okning i gjeldsandelen. Dette kan for eksempel vaere hvor mye gjeldsandelen vil gke
som folge av 1 prosentpoengs ekning 1 salgsinntektene.

- Ved negative koeffisienter vil en gkning i forklaringsvariablene gi lavere gjeldsandel.

Nar vi kjerer disse som Fixed Effects-modeller far vi folgende resultater:

Tabell 10 - Resultater multippel regresjonsanalyse

Sterrelsesvariabel Eiendeler Salgsinntekt
1) 2)
In (Eiendeler) 0.0816"" -
(0.00737)
In (Salgsinntekt) - 0.0783""
(0.00725)
EBITDA -0.397" -0.194
(0.193) (0.265)
Andel varige driftsmidler 0.0689"*" 0.0969*"
(0.0126) (0.0145)
Skatt -0.0437" -0.0423™
(0.0176) (0.0169)
NIBOR (3mnd) 1.069"" 0.731°
(0.253) (0.392)
Inflasjon -0.345 -0.0726
(0.309) (0.311)
Konstantledd -0.489™" -0.518""
(0.108) (0.107)
Observasjoner 250 250
R? 0,1573 0,1245
F (6, 16) 37,19 69,02
Prob >F 0,0000 0,0000

(Standardavvik i parentes)
*p<0.10," p<0.05, " p<0.01
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Kommandoen benyttet til 4 gjennomfere regresjonsanalysen er utviklet av Daniel Hoechle ved
universitet i Basel*°. Fordelen med dette programmet er at det inkluderer Driscoll-Kraay robuste
standardavvik og korrigerer datasettet for bade autokorrelasjon og heteroskedastisitet (Hoechle,
2007). Dette er en viktig egenskap sett i lys av resultatene fra Wooldridge- og VIF-testen
ovenfor. Kommandoen passer dessuten bra for datasett med liten N og stor T*’. Programmet

kan estimere bade Samlet OLS- og Fixed Effects-regresjonsmodeller.

Med p-verdier lavere enn 0,01 kan vi se at begge regresjonsmodellene er signifikante som
helhet. R? viser den totale forklaringskraften til de uavhengige variablene. Det vil si i hvor mye
av variasjonen i gjeldsandelen som kan forklares av forklaringsvariablene. Disse viser at
regresjonsmodellen evner & forklare henholdsvis 15,73% og 12,45% av den observerte
variasjonen i gjeldsandelen de siste 17 arene. Forklaringskraften til modellen er med andre ord
ganske liten, noe som ogsa vil gjenspeile seg 1 tolkningen av koeffisientene nedenfor. Lav
forklaringskraft tyder pa at det er andre faktorer som i sterre grad kan forklare variasjonen i
gjeldsandel. Dette betyr likevel ikke at vére variabler er uvesentlige (Skog, 2004). Bdde Frank
og Goyal (2009) og Mjes (2007) hadde ogsé lav forklaringskraft i sine modeller.

Da vi ferst og fremst er opptatt av variablenes effekt pd gjeldsandelen legger vi ikke altfor stor
vekt pd forklaringskraften R2. Hvis denne ikke er god nok kan det stilles spersmal ved
kausaliteten grunnet utelatte variabler (jf. avsnitt 5.2). Alle koeffisientene som er signifikant
forskjellige fra null er merket med uthevet skrift i tabellen. De er da statistisk signifikant pa
enten 5%- eller 1%-niva. I teorien benyttes som regel et 5%-mal som standard i spersmal om

signifikans (Levas, 2013). Variablene som er signifikante pa 10%-niva er merket med *.

Sterrelse

Det kan pdvises et positivt forhold mellom samvirkelagenes storrelse og gjeldsandel.
Resultatene tyder pd at gjeldsandelen gker etter hvert som samvirkelagene vokser. I modell (1)
er Eiendeler signifikant pd 1%-niva. Koeffisienten kan tolkes dithen at en gkning i eiendelene
pa ett prosentpoeng, vil fore til en gkning i gjeldandelen pa 0,0816 prosentpoeng. Vi far omtrent
det samme resultatet nar Salgsinntekt benyttes som mal pd sterrelse; en gkning i salgsinntektene
pa ett prosentpoeng gker gjeldsandelen med 0,0783 prosentpoeng. Som vi ser er det en veldig

liten effekt, og det er rimelig & stille spersmal om 1 hvor stor grad sterrelse faktisk har betydning.

39 Kommandokoden for paneldata i STATA skrives xtscc
40 Dette passer bra med vart datasett. Vi inkluderer 15 Samvirkelag (liten N) over et tidsrom pé 17 ar (stor T).
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Lave koeffisienter kan ha bakgrunn i modellens lave forklaringskraft. Tar man utgangspunkt 1
modellen for salgsinntekt, og for eksempel ensker & oppné en ekning i gjeldsandel pa 5%,
krever dette at omsetningen eker med over 60%. Eksempelvis métte da Coop Servest ha gkt sin
omsetning fra 5,1mrd. til 8,3mrd. i 2017*!. Dette er en veldig stor gkning, som uten fusjon med

ett eller flere samvirkelag ses pa som lite sannsynlig i en s stabil bransje.

Det kan uansett bekreftes et positivt forhold mellom sterrelse og gjeldsandel for samvirkelag.
Funnet er i trdd med var hypotese, og stemmer overens med mye av tidligere forskning. Bade
Westgaard mfl. (2008), Melhus og Hontvedt (2012) og Bjerheim og Haugen (2016) kunne vise
til en positiv sammenheng. Denne sammenhengen er ogsé konsistent med Trade-Off Theory,

og delvis sammenfallende med Pecking Order Theory.

Dersom samvirkelagene (eller andre selskap) skal vokse, kreves investeringer. Siden
selskapsvekst gjerne innebaerer lanefinansierte investeringer er det naturlig at sterre
samvirkelag ogsa har en hagyere gjeldsandel. Verdiene 1 var regresjonsmodell er allikevel av s
liten storrelse at det i praksis ikke har sa stor effekt. Eksempelvis kunne Bjerheim og Haugen

(2016) ogsé vise til en ganske liten, men signifikant effekt, med en koeffisient pa 0,026%2.

Lennsomhet

Koeffisientene forteller oss at det er en negativ sammenheng mellom samvirkelagenes
EBITDA-margin og gjeldsandel. Dette betyr at gjeldsandelen vil avta dersom lennsomheten
oker. I praksis kan dette forklares pa folgende mate: Hoyere EBITDA vil gi et hoyere
arsresultat, noe som gir en heyere opptjent egenkapital. Nar egenkapitalen eker vil
gjeldsandelen avta. Resultatet er med en p-verdi pa 0,057 imidlertid kun statistisk signifikant
pa et 10%-niva i eiendeler-modellen, og pé grunn av lav sikkerhet kan derfor en tolkning av
koeffisientene vaere av begrenset verdi (Wooldridge, 2016). Et negativt forhold er for ovrig i
trdd med var hypotese. I henhold til teori stemmer funnet med Pecking Order Theory, mens det

er motstridende med Trade-Off Theory.

Likevel kan vi verken bekrefte eller avkrefte et negativt forhold grunnet mangel pa statistisk
signifikans. Resultatene fra regresjonsmodellen kan tyde pa at gjeldsandelen ikke avhenger av

hvor god lennsomheten er i samvirkelaget, selv om béade intuisjon og koeffisientenes fortegn

4 Fordi 5%/0,0783% =~ 64%. 5,Imrd*1,64 = 8,3mrd.
421 tabell 12 nedenfor finnes en oversikt over regresjonskoeffisienter fra et utvalg tidligere forskning.
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tilsier en negativ sammenheng. Dette trenger ikke nedvendigvis bety at det ikke finnes noen
sammenheng, men det kan vare at dataene ikke er gode nok til & pavise den (Skog, 2004). Dette

kalles lav teststyrke og kan eksempelvis skyldes at datasettet bestar av for f4 observasjoner.

Ogsé 1 tidligere forskning har sammenhengen mellom lennsomhet og gjeldsandel variert. Bdde
Frank og Goyal (2009), Bjerheim og Haugen (2016) og Jacobs mfl. (2014) kunne pavise en
signifikant negativ sammenheng mellom lennsomhet og gjeldsandel. Resultatene viste
koeffisienter pa henholdsvis -0,252, -0,239 og -1,819. Til sammenligning kom vi i eiendeler-
modellen frem til en verdi pé -0,397. Dette betyr at om samvirkelaget gker sin EBITDA-margin
med 1%, vil gjeldsandelen avta med 0,4%. Westgaard mfl. (2008) og Melhus og Hontvedt
(2012) derimot, som begge studerte eiendomsselskaper, kunne vise til en positiv sammenheng.
At deres resultater stemmer bedre overens med Trade-Off, og ikke Pecking Order, kan vare

knyttet til utbyttepolitikk i1 selskapene. Dette er riktignok bare en mulig teori.

Andel varige driftsmidler

Tabellen viser en positiv signifikant sammenheng mellom variablene, hvilket betyr at en hoyere
Andel varige driftsmidler vil gi en hayere gjeldsandel. Koeffisientene kan tolkes dithen at en
okning 1 andel varige driftsmidler pa 1 prosentpoeng vil fore til en ekning i gjeldsandel pa
0,0689 og 0,0969 prosentpoeng i henholdsvis modell 1 og 2. Dette kan virke som en liten effekt.
Eksempelvis hadde Coop Servest ved utgangen av 2017 andel varige driftsmidler lik 39% og
gjeldsandel lik 58%. Dersom de eker andel varige driftsmidler med 20 prosentpoeng til 59%%*,
vil gjeldsandelen gke med 1,4 prosentpoeng (0,07*20)*. Dette bekrefter at effekten er av
ganske liten betydning. I praksis vil dette selvfelgelig avhenge av hvordan slike investeringer

finansieres - om man tar opp lan eller velger & bruke av egenkapitalen.

Det er naturlig at en heyere andel varige driftsmidler gir en hoyere gjeldsandel da dette er
eiendeler som ofte krever tunge lanefinansierte investeringer. Med signifikante koeffisienter
kan vi bekrefte et positivt forhold mellom andel varige driftsmidler og gjeldsandel. Dette er i
trad med var hypotese, som ogsé stemmer overens med Trade-Off Theory. Pecking Order er
derimot ikke entydig pa omradet. All forskning presentert under avsnitt 3.2 paviser ogsa en
positiv signifikant sammenheng mellom de to variablene. Frank og Goyal (2009) og Mjes

(2007) kunne vise til en koeffisient pa henholdsvis 0,126 og 0,13. Melhus og Hontvedt (2012)

43 Andel varige driftsmidler kan gkes gjennom ervervelse av fast eiendom eller maskiner og utstyr.
4 Her har vi tatt utgangspunkt i koeffisienten i Eiendeler-modellen som er 0,0689 = 0,07.
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og Bjerkheim og Haugen (2016) derimot kunne vise til en betydelig storre effekt med 0,344 og
0,379. Sammenlignet med annen forskning er effekten av andel varige driftsmidler liten i var
modell. Selv om forklaringskraften er liten er begge vare regresjonsmodeller konsistente med

bade teori og tidligere empiri.

Skatt

Koeffisientene viser at det er en negativ sammenheng mellom Skatt og gjeldsandel i
samvirkelagene. For begge regresjonsmodellene er koeffisienten signifikant forskjellig fra null
pa et 5%-nivad. Dette gir grunnlag for & pastd at samvirkelag som har en heyere effektiv
skattesats tenderer til & ha en lavere gjeldsandel. For begge modellene er koeffisienten i
underkant av -0,04. Dette vil si at dersom skattesatsen eker med 1 prosentpoeng, vil
gjeldsandelen avta med omlag 0,04 prosentpoeng. Hvis selskaper har lave skattekostnader kan
dette tyde pa at de har fremforbare underskudd fra tidligere &r som reduserer skattekostnaden.
Siden underskudd terer pé egenkapitalen og dermed bidrar til gkt gjeldsandel, kan dette vare
med pa a forklare hvorfor vi finner en negativ sammenheng mellom skatt og gjeldsandel.
Effekten her er riktignok sapass liten, at selv om resultatet er statistisk signifikant, har ikke dette
nedvendigvis skonomisk betydning for samvirkelagene. Med en sé liten effekt er det lite som

tyder pa at samvirkelag vektlegger skattenivaet i spersmal knyttet til finansiering.

En negativ sammenheng mellom skatt og gjeldsandel er i strid med var hypotese og det man
kan forvente ut fra Trade-Off Theory. Var vurdering var at det ville vare et positivt forhold.
Intuisjonen bak dette var at en hayere skattesats vil gi et lavere arsresultat, noe som bidrar til
lavere opptjent egenkapital®. Til sammenligning kom bade Frank og Goyal (2009) og Mjas
(2007) frem til en negativ sammenheng i sine studier. Frank og Goyal (2009) sin panelstudie
viste en signifikant koeffisient pa -0,039, hvilket er tilnrmet det samme som vi kan vise til.
Den ekonomiske effekten for aksjeselskapene i den analysen var med andre ord ogsa ganske
liten. Selv om Mjes (2007) kunne vise til en negativ skattekoeffisient pa -0,049 var denne ikke
signifikant.

Faccio og Xu (2015) kom derimot frem til en positiv sammenheng mellom skatt og gjeldsandel.
De kunne dessuten vise til et resultat av sterre ekonomisk betydning, med en signifikant

koeftisient pa 0,4. Dette er for ovrig i trdd med Trade-Off Theory.

45 Lavere egenkapital gir hoyere gjeldsandel alt annet likt.
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Renteniva

Denne forklaringsvariabelen er den mest betydelige hva angér pavirkning pé gjeldsandelen i
var modell. Koeffisientene viser en positiv sammenheng mellom N/BOR og gjeldsandel. Ved
bruk av eiendeler som mal pa sterrelse er resultatet signifikant pa et 1%-niva. Resultatet kan
tolkes dithen at en gkning i pengemarkedsrenten pa 1% vil fore en til okning 1 gjeldsandelen pa
1,07%. Ved bruk av salgsinntekter vil variabelen kun vaere signifikant pa 10%-niva, med en
koeftisient pa 0,731. Differansen mellom hgyeste og laveste rente observert i perioden er
6,34%%*. Selv med en sd stor endring i rentesatsen vil gjeldsandelen «bare» oke med nermere

7 prosentpoeng?’. Det forteller oss at den faktiske skonomiske effekten ikke er sé stor.

I avsnitt 4.2.6 argumenterte vi for at utviklingen i1 pengemarkedsrenten er til dels
sammenfallende med samvirkelagenes rente pd medlemsinnskudd*®. I praksis vil det da veere
slik at en generelt hayere markedsrente vil lede til en heyere innskuddsrente for medlemmene.
Dette gir incentiver til 4 plassere mer penger. Disse plasseringene fores i Coop sin balanse som
gjeld, og gjeldsandelen vil folgelig oke nér disse gker. Dette er i tradd med vér hypotese, men
derimot i strid med bade Pecking Order Theory og Market Timing, som begge hevder en negativ

sammenheng.

Mjes (2007) sin panelstudie viser en negativ sammenheng mellom pengemarkedsrente og
gjeldsandel. At resultatene er forskjellige har sin naturlige forklaring. Mjes’ studie er i hovedsak
basert pa aksjeselskaper, hvor hgyere rente vil gi lavere opptak av gjeld. I samvirkelagene
derimot vil flere medlemmer plassere penger og gjeldsandelen gker. Dette er ogsd en sannsynlig
forklaring pa hvorfor vére resultater avviker fra bdde Pecking Order og Market Timing. Tross

dette er resultatene i trdd med var hypotese.

En svakhet med modellen er riktignok at samvirkelagene har mulighet til & justere
innskuddsrenten selv, og at utviklingen ikke nedvendigvis er ngyaktig sammenfallende med

NIBOR. Renten vil kunne justeres etter finansieringsbehovet.

46.0,0723-0,0089=0,064

470,064*1,07=6,8%

48 Dersom dette ikke er tilfelle kan en rentegkning ha motsatt effekt. Dersom renten pd medlemsinnskudd holdes
fast, og ikke folger NIBOR, vil kundene heller enske & plassere pengene andre steder nar renten stiger.

65



Inflasjon

Dette er den andre makrovariabelen vi har valgt & inkludere i regresjonsmodellen.
Koeffisientene viser en negativ sammenheng mellom Inflasjon og gjeldsandel for begge
modeller. Dette indikerer at dersom prisnivaet i markedet stiger vil gjeldsandelen avta. Det er
imidlertid stor forskjell i koeffisientstorrelsen for de to modellene. Resultatene er uansett ikke
signifikante, og sikkerheten er derfor ikke hey nok til at det har noen hensikt & tolke
koeffisientene. Vi kan altsa ikke péasta at gjeldsandelen 1 Coop sine samvirkelag er pavirket av
inflasjonen. En mulig forklaring pd at effekten uteblir kan vere at dagligvare er en lite

9

priselastisk bransje*”. Endringer i prisnivdet er derfor av mindre ekonomisk betydning for

kapitalstrukturen.

Det er ogsé grunn til & papeke at vi har brukt inflasjon det aktuelle aret, mens det ideelt sett
burde veart forventet inflasjon som hadde blitt inkludert, noe Frank og Goyal (2009) brukte i
sin studie. Det kunne ogsd vart et alternativ & inkludere en underkategori av KPI som er mer
spisset mot dagligvarebransjen. For eksempel KPI knyttet til leveringssektor (varer) eller for
kategorier (matvarer og alkoholfrie drikkevarer, husholdningsartikler o.1.). Rehman og Vitija
(2016) fant heller ingen signifikant betydning for inflasjon i1 sin studie av nordiske
aksjeselskaper. Vért resultat er ikke i1 trdd med det man kan forvente ut fra Market Timing-

teorien.

Sammenligning av modellene

Ved sammenligning av de to modellene er det ikke de altfor store forskjellene & finne. Bide
storrelse, skatt og andel varige driftsmidler er statistisk signifikant pa det samme nivaet, mens
inflasjon ikke er signifikant i noen av dem. Folgelig har ogsa alle koeffisientene det samme
fortegnet i bade modell (1) og (2). Lennsomhet er derimot kun signifikant (10%) i eiendeler-
modellen. En mulig forklaring pa dette kan vare at det er en heyere korrelasjon mellom
EBITDA og salgsinntekt, enn hva det er mellom EBITDA og eiendeler. Den andre store
forskjellen mellom de to modellene er NIBOR. For modell (1) er variabelen statistisk
signifikant pd 1%-nivd, mens den knapt er signifikant i den andre modellen. Hva gjelder
modellene som helhet, har regresjonsmodellen med eiendeler en hoyere R’. Eiendeler-modellen

har med andre ord en sterre forklaringskraft.

4 Priselastisitet sier noe om hvor sensitiv ettersperselen er til prisendringer. For eksempel hvor mye
ettersporselen endres nar prisen gker med 1%.
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Oppsummering av resultater

Selv om flere av variablene er statistisk signifikante uteblir allikevel den gkonomiske effekten
for flere av dem. De mest betydelige funnene er knyttet til storrelse og renteniva. Siden bdde
eiendeler og andel varige driftsmidler har en positiv sammenheng kan det tyde pa at hvilke
typer eiendeler det skal investeres i er avgjerende for finansieringskilden. Det kan dermed
tenkes at storre investeringer og totalrehabiliteringer blir fortrinnsvis finansiert med
fremmedkapital. Den negative sammenhengen mellom rentenivaet og gjeldsandelen tyder pa at
samvirkelagene kan bruke rentestyringen som et virkemiddel for & gke tilgang pé kapital og
folgelig likviditet. Onsker de & redusere gjelden kan renten settes ned. Koeffisientene til
lonnsomhet er blant de med heyest ekonomisk effekt, men med litt for stor usikkerhet i

datasettet uteblir den statistiske signifikansen péd 5%-niva.

Tabell 11 - Oppsummering resultater multippel regresjon

Forklaringsvariabler Resultater =~ Resultater m/ Pecking Trade- Market
m/ Eiendeler  Salgsinntekt Order Off Timing

Eiendeler e N/A +/- + N/A
Salgsinntekt N/A +kkk +/- + N/A
Lonnsomhet -k - - + N/A
Andel varige driftsmidler +xk ok +/- + N/A
Skattesats Jkk Kk N/A + N/A
NIBOR(3mnd) e +* - N/A -
Inflasjon l l N/A N/A N

I tillegg til oppsummeringen av vare resultater i tabell 11 ovenfor, har vi i tabell 12 nedenfor

inkludert regresjonskoeffisientene fra et utvalg tidligere forskning.
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Tabell 12 - Regresjonskoeffisienter tidligere forskning

Varige
Eiendeler | Lonnsomhet | driftsmidler Skatt Rentenivid! |Inflasjon

Bjorheim og
Haugen (2016) | 0,026*** | -0,239%** 0,379%*** 0,011 0,005* N/A
Melhus og
Hontvedt (2012) 0,000 0,122%** 0,344 *** N/A N/A 0,0335
Mjes (2007)

-0,006 0,033 0,13%** -0,049 -0,2* N/A
Frank og Goyal
(2009) 0,001 -0,252%** 0,126%*** -0,039%* N/A 0,052
Jacobs mfl.
(2014) N/A -1,819%** N/A N/A N/A N/A
Var modell
(Eiendeler) 0,0816%** -0,397* 0,069%*** -0,0437** 1,069%** -0,345

1) Den store forskjellen pé koeffisientene for rentenivaet kan skyldes at variabelen er definert pa ulike mater. For
eksempel har Bjerheim og Haugen (2016) benyttet en score for rentenivaet, mens vi har benyttet den faktiske renten
i perioden. Andre avvik i tabellen kan ogsé skyldes ulike definisjoner av variabler.

7.3 Alternativ regresjonsmodell: Samlet OLS

I tillegg til FE-modellen med Driscoll Kraay robuste standardavvik, har vi ogsa valgt &

gjennomfeore en analyse basert pa Samlet OLS. 1 dette avsnittet serger vi for at alle

forutsetningene er oppfylt (jf. avsnitt 5.5) for vi presenterer resultatene og kommenterer

forskjellene mellom modellene. Det blir justert for betingelsene som i utgangspunktet ikke er

oppfylt.

7.3.1 Kontroll av forutsetninger

Som tidligere nevnt er det flere forutsetninger som ma vaere oppfylt for at man skal kunne bruke

Samlet OLS. Vi har allerede gjennomfert VIF- og Wooldridge-test for & avdekke henholdsvis

multikollinearitet og autokorrelasjon. I dette avsnittet vil vi presentere resultatet av testene for

de resterende forutsetningene, dvs. linearitet, normalitet og heteroskedastisitet. Pa en slik méte

at Samlet OLS-modellen kan justeres og vaere best mulig tilpasset. Utgangspunktet for testingen

er regresjonsmodellene gjengitt innledningsvis 1 avsnitt 7.2.
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Breusch-Pagan Lagrange Multiplier-test

Gjennomforte tester gir oss folgende resultater:

Tabell 13 - Resultater Breusch-Pagan Lagrange Multiplier-test for heteroskedastisitet

Modell Chi”2 Prob > Chi”®2
Eiendeler som sterrelsesvariabel 9,06 0,0026
Salgsinntekt som sterrelsesvariabel 6,84 0,0089

Vi ser at p-verdien er under 0,05 og vi kan forkaste nullhypotesen. Dette kan tolkes dithen at
datasettet inneholder heteroskedastisitet. Som nevnt tidligere justerer kommandoen til Hoechle

(2007) for dette (jf. avsnitt 7.2).

Test for linearitet

Det er som nevnt tidligere viktig at linearitetsbetingelsene er oppfylt hvis man skal bruke Samlet
OLS. Dette innebarer at det er en lineeer sammenheng mellom den avhengige variabelen og
forklaringsvariablene. Vi estimerer>’ det lineare og det faktiske forholdet til alle variablene slik
at disse kan sammenlignes. Nedenfor folger plot for lennsomhet uttrykt ved EBITDA-

marginen.
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Figur 10 - Linearitetsplott lonnsomhet

Den bla linjen viser den linezre sammenhengen, mens den gronne linjen beskriver det faktiske

forholdet. Vi ser at den faktiske linjen ikke er helt sammenfattende, men varierer opp og ned

30 Dette gjores med kommandoen acprplot i STATA.
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for den lineaere. Dette kan man justere for ved & transformere variablene, eksempelvis til log-
verdier eller til kvadrerte verdier (UCLA Idre, u.a.). Nedenfor presenterer vi plottet hvor vi har

brukt logaritmen til EBITDA-marginen>'.

4
1

Augmented component plus residual

5 4
log EBITDA

Figur 11 - Linearitetsplott lonnsomhet etter transformasjon

Vi ser at det faktiske forholdet har blitt mer lik den linezre linjen. Vi antar dermed at
linearitetsbetingelsen er tilfredsstilt. For & avgjere om den linesere sammenhengen er oppfylt
mé man ta en skjonnsmessig vurdering ut i fra den grafiske fremstillingen. Eventuelle avvik
ber man ta med 1 betraktningen nar man skal konkludere pa grunnlag av regresjonsanalysen.
Man kan ogséd ga neyere til verks ved & dele opp den uavhengige variabelen i flere intervaller,
og beregne en gjennomsnittsverdi for den avhengige variabelen for de gitte intervall (Skog,
2004). For & justere avvik fra linearitet basert pd den opprinnelige grafiske fremstillingen velger
vi & kvadrere skatt og salgsinntekt, samt kjore log-verdier for lonnsomhet (EBITDA) og andel

varige driftsmidler i den justerte modellen for Samlet OLS.

Test for normalitet

Normalitetsbetingelsen er som nevnt viktig for at estimeringen av signifikantsannsynligheten
skal bli riktig, men har ikke betydning for om Samlet OLS er den beste regresjonsestimatoren.
Problemer knyttet til normalitet kan loses ved transformasjon av variablene. Tidligere forskning

har vist at transformasjon fra level-verdier™? til log-verdier ofte har gitt en fordeling som er mer

5! Plot for de resterende forklaringsvariablene finnes i vedlegg 3.
32 Level-verdier er «riverdier», altsa tallverdier som ikke er transformert. Dette i motsetning til logaritmiske
verdier.
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normalfordelt (Wooldridge, 2016). For & sjekke normaliteten til variablene bruker vi Kernel

density-diagram hvor man kan sammenligne faktisk fordeling med normalfordeling for

feilleddene. Vi presenterer plottet for begge modellene:

Kernel density estimate
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kernel = epanechnikov, bandwidth = 0.0381

Figur 12 - Normalfordeling eiendeler som storrelsesvariabel
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Figur 13 - Normalfordeling salgsinntekt som storrelsesvariabel
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Vi ser at feilleddene for begge modellene er s& godt som normalfordelt. Vi mener derfor at det
ikke er nedvendig & gjennomfere ytterligere tester for normalitet, og konkluderer med at

betingelsen er oppfylt.

7.3.2 Resultater Samlet OLS

Pa bakgrunn av testene som er gjennomfert ovenfor blir beste tilpasning for Samlet OLS

folgende regresjonsligninger:

Gjeldsandel = By+pB; * In(Salgsinntekter)? + B, * log(EBITDA) + f35 *
log(Andel varige driftsmidler) + B, = Skatt? + Bs * Inflasjon + B¢ * NIBOR

Gjeldsandel = [,+p; * In(Eiendeler) + [, * log(EBITDA) + B3 *
log(Andel varige driftsmidler) + B, * Skatt® + Bs * Inflasjon + B¢ * NIBOR
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Dette gir folgende resultater:

Tabell 14 - Resultater Samlet OLS

Sterrelsesvariabel Eiendeler Salgsinntekt
(D (2)

In (Eiendeler) -0.00805 -
(0.0153)

Salgsinntekt? - 0.00144™"

(0.000472)

log (EBITDA) -0.132"* -0.119™
(0.0208) (0.0216)

log (Varige driftsmidler) -0.0497" -0.0222"
(0.0129) (0.0109)

Skatt® -0.00576 0.000552
(0.0190) (0.0238)

NIBOR (3mnd) 0.158 0.731"
(0.189) (0.266)

Inflasjon 0.823" 0.426
(0.429) (0.541)

Konstantledd -0.105™ 0.230
(0.0463) (0.146)

Observasjoner 245 245

R? 0,303 0,283

F (6, 16) 121,52 86,21

Prob >F 0,0000 0,0000

(Standardavvik i parentes)
"p<0.10," p<0.05, " p<0.01

Vi ser at begge modellene er signifikante som helhet. Samlet OLS-modellen gir en vesentlig
hayere forklaringskraft R2. Den ligger rundt 30% i begge tilfeller, mot rundt 15% ved bruk av
Fixed Effects-modellen. Altsa kan variasjon i gjeldsandel i storre grad forklares ved variasjon i
de uavhengige variablene ved bruk av Samlet OLS. Tidligere utfort F-test viste at det foreligger

selskapsspesifikke effekter (individuelle heterogenitet) i datasettet. Dette er noe FE justerer for
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1 motsetning til Samlet OLS. Sistnevnte tenderer derfor til & overvurdere forklaringskraften til

modellen (Kunst, 2009).

Vi ser at vi far varierende resultater ved bruk av de to modellene. Totalt sett er det flere
signifikante variabler ved bruk av FE enn ved bruk av OLS. For modellen med salgsinntekter
som storrelsesvariabel er storrelse og lennsomhet signifikant pad 1%-niva, mens NIBOR er
signifikant pd 5%-niva. I FE s vi at sterrelse og andel varige driftsmidler er signifikant pa 1%-
niva, mens skatt er signifikant pa 5%-niva. Nér salgsinntekt inngér i modellen er det altsa kun

storrelse som er signifikant pd samme niva i de to modellene.

Nér vi ser pd modellen som inkluderer eiendeler, er lonnsomhet og andel varige driftsmidler
signifikante pd 5%-niva. For FE er det fire variabler (sterrelse, skatt, andel varige driftsmidler
og NIBOR) som er signifikante pd dette nivaet. Altsa er det kun andel varige driftsmidler som
er signifikant pd 5%-nivé for bdde OLS og FE. Den storste forskjellen fra Fixed Effects til
Samlet OLS, er at lennsomhet er signifikant pa 1%-nivd med koeffisienter pa henholdsvis -
0,132 og -0,119 i de to modellene. Sikkerheten knyttet til tolkningen er altsd heyere i Samlet

OLS, men den gkonomiske effekten er allikevel lavere.

Avvikene vi finner i resultatene er ikke overaskende. Den tidligere gjennomforte F-testen viste
oss at det forekommer individuell heterogenitet i datasettet noe som gjor at Samlet OLS ikke
vil vaere feilfri 1 estimeringen. Dette gjorde at FE ble valgt som foretrukket modell da den evner
a justere for slikt. Samtidig er ikke linearitetsbetingelsen fullt og helt oppfylt for alle variabler
brukt i OLS-modellen. Selv med justeringer gjort ved bruk av kvadrerte eller log-verdier er det
fortsatt noe avvik fra fullstendig linearitet for alle variabler. Dette kan pavirke resultatene. Til
slutt vil ogsa betingelsen om ingen korrelasjon mellom forklaringsvariabel og feilledd kunne
spille inn (jf. avsnitt 5.5.5). Dette er en kritisk betingelse som man aldri helt kan vite om er

oppfylt eller ikke (Wooldridge, 2016).
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Tabell 15 nedenfor sammenligner resultatene i de to modellene.

Tabell 15 - Fixed Effects vs. Samlet OLS

Modell Fixed Effects Samlet OLS  Fixed Effects Samlet OLS
m/Eiendeler = m/Eiendeler m/Salgsinntekt m/Salgsinntekt

Storrelse 4 ok - 4k ok
Lennsomhet _* _skokok . sk
Andel varige driftsmidler + ¥k kK oo *

Skatt ZkE - ke +
NIBOR k) + 4 ek
Inflasjon - +* - +
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8 Avslutning

8.1 Konklusjon

I denne utredningen har vi undersegkt hvilke faktorer som pavirker gjeldsandelen i Coop sine
starste samvirkelag, og 1 hvilken grad disse resultatene kan forklares av etablerte teorier for
kapitalstruktur. Ferst presenterte vi relevant teori, hvor Pecking Order, Market Timing og
Trade-Off Theory la grunnlaget for hypotesene 1 oppgaven. Disse teoriene ble sammen med
tidligere empiri benyttet til & velge selskapsspesifikke forklaringsvariabler og
makrogkonomiske faktorer som skulle inngd 1 den kvantitative analysen. Hypotesene ble testet
ved & gjennomfore en multippel regresjonsanalyse bestdende av paneldata for Coops 15 sterste
samvirkelag i perioden 2001-2017. Regresjonsmodellen har avdekket flere interessante faktorer

som pavirker valg av kapitalstruktur i samvirkelag.

Vére funn viser at tre selskapsspesifikke variabler og én makrovariabel har hatt signifikant
betydning for kapitalstrukturen i samvirkelagene de siste 17 arene. Variablene storrelse, skatt,
andel varige driftsmidler og rentenivd (NIBOR) er signifikant ved bruk av Fixed Effects-
estimering. Ved bruk av Samlet OLS har ogsé lennsombhet signifikant betydning.

» Sterrelse viser en positiv sammenheng i perioden
Leonnsomhet viser er negativ sammenheng
Andel varige driftsmidler viser en positiv sammenheng i perioden

Skatt viser en negativ sammenheng i perioden

YV V V VY

NIBOR viser en positiv sammenheng i1 perioden

Serlig interessant er den positive sammenhengen for rentenivdet. Dette er noe som skiller seg
fra bade teori og empiri. Dette funnet kan virke & vare seregent for samvirkelag. Interessant
er det dessuten at lennsomhet ikke har hatt en mer signifikant betydning for gjeldsandelen 1
perioden. Dette er en variabel som er pévist signifikant i en rekke studier for andre typer
selskaper. Selv om variablene er statistisk signifikante, er koeffisientene av sé liten sterrelse at

den gkonomiske effekten er vanskelig & pavise.

De etablerte teoriene for kapitalstruktur fra corporate finance kan til dels sies & ha relevans for
samvirkelag. Trade-Off Theory er noe sammenfallende da den stemmer overens for storrelse

og andel varige driftsmidler. Pecking Order Theory stemmer til dels for de samme variablene,
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men teorien er tvetydig. Vi har ikke kunnet pdvise at Market timing har noe relevans for vére
variabler. S4 selv om teoriene har noe relevans, finner vi fa bevis for at de er bestemmende for

kapitalstruktur i samvirkelag.

8.2 Kritikk av oppgaven

Utvalget 1 oppgaven er ikke tilfeldig, hvilket betyr at resultatene ikke gir grunnlag for
generalisering til andre samvirkelag eller andre norske dagligvarekjeder. Hadde vi gjort et
tilfeldig utvalg blant Coops samvirkelag, kunne vi mer sannsynlig uttalt oss om hele
populasjonen. I forlengelsen av dette kan det ogsé stilles spersmél ved om utvalget er stort nok
- om vi ikke burde ha inkludert flere av samvirkelagene 1 analysen. Tidligere studier om
kapitalstruktur har vesentlig flere selskaper inkludert i sine studier, og har gjerne tatt mal av seg
a generalisere til en hel bransje og/eller ett eller flere land. Om vi hadde valgt & inkludere flere
samvirkelag, gjort utvalget basert pa andre kriterier eller foretatt et tilfeldig utvalg, kan det
tenkes at vi hadde kommet frem til andre resultater og ulike konklusjoner. P& den andre siden
har vi vaert interessert 1 samvirkelagene 1 Coop-systemet i denne studien, og ikke samvirkelag

generelt.

Valg av variabler vil naturlig nok ogsé ha innvirkning pa resultatene man kommer frem til. Vi
kunne valgt & inkludere andre og flere variabler i modellen, samtidig kunne vi ogsa ha brukt
andre mal pa forklaringsvariablene. Dette kunne okt modellens forklaringskraft som i vért
tilfelle er ganske lav. Det vil alltid vare en risiko for at man har utelatt relevante variabler, eller
at feil malemetoder er anvendt. Eksempelvis kunne medlemsmasse for hvert samvirkelag blitt
benyttet for 4 male samvirkelagenes storrelse. Som vi kan se av vedlegg 6 er medlemsmasse og
omsetning sterkt korrelert, noe som kan tyde pd at det uansett ville gitt like resultater.
Resultatmargin kunne blitt brukt som mal pd lennsomhet fremfor bruk av driftsresultat
(EBITDA). Slike nyanser kan vere avgjerende for resultatene, noe mer forskning pa omradet

vil kunne avdekke.

Det kan ogsa trekkes frem at tilgang til den faktiske innskuddsrenten hos hvert av
samvirkelagene over tidsperioden ville vert & foretrekke fremfor pengemarkedsrenten
(NIBOR). Dette har dessverre ikke veert mulig for oss a fa tak i. Da kunne man pa en bedre
maéte fitt belyst om samvirkelagene kan pavirke medlemmers innskudd. Vare funn gir bare en

indikasjon pa at dette kan veare tilfelle. Man skal samtidig passe seg for & inkludere for mange

77



variabler 1 en modell med fare for at det kan vare hoy korrelasjon mellom forklaringsvariablene

(multikollinearitet).

8.3 Videre forskning

Med utgangspunkt i var oppgave er det mange muligheter for videre forskning. Dette er noe vi
ogsa anser som ngdvendig for & fA mer kunnskap pa et omrade det er forsket lite p4. Som vi har
vert inne pa tidligere kan mer forskning vaere knyttet til bruk av andre forklaringsvariabler. Ser
man pd empirien er det brukt mange ulike variabler for ulike bransjer. Dette kan gi mer
informasjon om hvilke faktorer - bade selskapsspesifikke og makrogkonomiske som kan

pavirke kapitalstrukturen i samvirkelag.

Mens var oppgave utelukkende er knyttet til Coop 1 Norge, kan videre forskning sammenligne
tilsvarende selskaper (eks. Coop 1 Sverige, Storbritannia osv.) pé tvers av land. Dette vil gi et
starre utvalg av selskaper og et mer palitelig datautvalg. Man far samtidig muligheten til &
belyse forskjeller i kapitalstruktur pé tvers av land. Videre vil det ogsa vare naturlig 4 ikke bare
se pa samvirkelaget Coop, men ogsé se pa samvirkemodellen generelt i Norge. Da kan man se
pa samvirke innenfor flere bransjer som for eksempel forbrukersamvirke, landbrukssamvirke
og meierisamvirke. Dette vil gi et enda sterre utvalg av selskaper og muligheter for & kunne
studere samvirke pi tvers av bransjer. A sammenligne Coop med de andre store

dagligvareakterene pa det norske markedet er ogsé et interessant tema.

Et viktig spersmal for samvirkelagene i Coop er om de skal leie eller eie sine lokaler. Dette vil
naturlig nok ogsd pavirke kapitalstrukturen. Skal de eie sine lokaler vil de vaere nedt til & foreta
tunge investeringer, og dermed oppstar et behov for mer kapital. P4 den andre siden sparer de
kostnader knyttet til leie av lokaler. Et interessant tema for videre forskning kan derfor vaere

hvordan samvirkelag vektlegger denne problemstillingen i valg av kapitalstruktur.
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Vedlegg

Vedlegg 1 — Oversikt over samvirkelag med tilherende periode

Samvirkelag Tidsperiode
Coop Ost SA 2001-2017

Coop Midt-Norge SA 2001-2017

Coop Servest SA 2001-2017

Coop Hordaland SA 2001-2005, 2008-2017
Coop Nord SA 2001-2017

Coop Orkla Mare SA 2001-2017

Coop Innlandet SA 2001-2017

Coop Okonom SA 2002, 2005-2017
Coop Vest SA 2001-2017

Coop Nordland SA 2001-2017

Coop Vestfold og Telemark SA 2001-2017

Coop Helgeland SA 2001-2017

Coop Finnmark SA 2001-2017

Coop Vestviken SA 2001-2017

Coop Oppdal SA 2001-2017
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Vedlegg 2 — Utvikling av rente og inflasjon 1 perioden

Pengemarkedsrente S-drig

Ar (NIBOR 3mnd) statsobligasjon  Lnliasion
2001 7,23 % 6,31 % 2,91 %
2002 6,92 % 6,36 % 1,29 %
2003 4,08 % 4,58 % 2,54 %
2004 2,00 % 3,61 % 0,37 %
2005 2,22 % 3,27 % 1,60 %
2006 3,10 % 3,90 % 2,31 %
2007 4,96 % 4,77 % 0,71 %
2008 6,23 % 4,43 % 3,77 %
2009 2,45 % 3,33 % 2,16 %
2010 2,51 % 2,83 % 2,45 %
2011 2,88 % 2,56 % 1,30 %
2012 2,84 % 1,59 % 0,64 %
2013 1,75 % 1,93 % 2,13 %
2014 1,70 % 1,82 % 2,09 %
2015 1,29 % 0,99 % 2,15 %
2016 1,07 % 0,84 % 3,60 %
2017 0,89 % 1,07 % 1,83 %

87



Vedlegg 3 — Test for linearitet

Linearitetsplott for justeringer:
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Linearitetsplott etter justeringer:
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Vedlegg 4 — NIBOR (3mnd) og gjennomsnittlig norsk statsobligasjon

med 5 ars lopetid

NIBOR vs 5-aring Statsobligasjon
8.00%
7.00%
6.00%
5.00%
4.00%

Rentesats

3.00%
2.00%
1.00%

0.00%
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Ar

e 5-3ringen === NIBOR

Korrelasjonsmatrise

S-aring NIBOR(3mnd)
S-aring 1 -
NIBOR(3mnd) 0,9054 1
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Vedlegg 5 — Rente pd medlemsinnskudd 1 Coop Midt-Norge

Ar NIBOR Coop Midt-Norge
2012 2.84% ) 2,90 %
2013 1,75 % ) 2,90 %
2014 L70% ) 2,60 %
2015 1,29 % ) 1,70 %
2016 1,07 % ) 1,60 %
2017 9.89% ) 1,60 %

Vedlegg 6 — Korrelasjon medlemsmasse og omsetning 2017

Korrelasjonsmatrise

Medlemsmasse Omsetning

Medlemsmasse 1 -
Omsetning) 0,9353 1
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