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Abstract
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Purpose: To investigate the capital structure of REITs in Canada and what factors influence
these companies' choice of capital structure. Furthermore, prevailing theories within the topic
of capital structure are applied to test their ability to explain the capital structure of REITs in
the Canadian market.

Method: A quantitative study with a deductive approach to statistically investigate the capital
structure of Canadian REITs.

Theoretical perspective: The theoretical framework includes trade-off theory, pecking order
theory and market timing theory. The study presents previous research on determinants of
capital structure in general and more specifically for REITs. The theoretical basis for the
study's determining factors is highlighted.

Empirical evidence: The study examines 50 Canadian REITs. Data collection is done via
S&P Compustat-Capital 1Q and the time horizon has been set between the years 2012-2019.
Conclusion: The result shows that profitability, growth opportunities and to some degree
sector are significant determinants of the leverage of Canadian REITs. Profitability and
growth opportunities are negatively correlated with leverage. The industrial sector has
significantly different leverage than the diversified sector. The result gives no clear answer as

to which of the capital structure theories that best explains the leverage of Canadian REITs.



Sammanfattning

Titel: En undersokning av kapitalstrukturen hos kanadensiska REIT-bolag
Seminariedatum: 04/06/2020

Kurs: FEKHE&9

Handledare: Maria Garddngen

Nyckelord: Real Estate Investment Trusts, REIT, Kanada, Kapitalstruktur, Trade-off teorin,
Pecking order teorin, Market timing teorin.

Syfte: Undersoka kapitalstrukturen hos REIT-bolag i Kanada och vilka faktorer som
paverkar dessa bolags val av kapitalstruktur. Vidare @mnas radande teorier inom dmnet
kapitalstruktur appliceras for att testa deras forméga att forklara kapitalstrukturen hos
REIT-bolag pd den kanadensiska marknaden.

Metod: En kvantitativ studie med en deduktiv ansats for att statistiskt undersoka
kapitalstrukturen hos kanadensiska REIT-bolag.

Teoretiskt perspektiv: Det teoretiska ramverket inkluderar trade-off teorin, pecking order
teorin och market timing teorin. Studien presenterar tidigare forskning om
bestamningsfaktorer for kapitalstruktur 1 allmédnhet och mer specifikt for REIT-bolag. Det
teoretiska underlaget for studiens bestimmande faktorer lyfts fram.

Empiriskt underlag: Studien undersoker 50 kanadensiska REIT-bolag. Datainsamlingen
sker via S&P Compustat-Capital IQ och tidshorisonten har satts mellan aren 2012-2019.
Slutsats: Resultatet visar att lonsamhet, tillvixtmojligheter och i viss man sektor ar
signifikanta bestimmande faktorer for hdvstdngen hos kanadensiska REIT-bolag.
Lonsamheten och tillvixtmojligheterna ar negativt korrelerade med hévstang. Sektorn
industri har en signifikant skild hdvstang fran sektorn diversifierad. Resultatet ger inget
entydigt svar pa vilken av teorierna om kapitalstruktur som bést forklarar kanadensiska

REIT-bolags hidvstang.
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1 Inledning

Det inledande avsnittet bérjar med att presentera en bakgrund till kapitalstruktur med en
kort introduktion av REIT-bolag. Sedan problematiseras studien genom att koppla samman
kapitalstrukturen med REIT-bolag. Detta foranleder till att studiens syfte och dess
fragestdllning utformas. Slutligen redogors for studiens relevans och bidrag, avgrdnsningar,

samt disposition.

1.1 Bakgrund

Vad ligger bakom ett foretags valda kapitalstruktur? Finns det ett optimum som foretagen
efterstravar eller foredras en viss typ av kapital fore en annan eller &dr det helt enkelt resultatet
av historiska forsok till att sidlja hogt och kopa 1agt? Kapitalstrukturen for ett bolag — det vill
sdga forhallandet mellan 1an kontra eget kapital vid finansiering av verksamheten — utgor
utgangspunkten for en stor del av foretagsekonomisk forskning. Sedan Miller och Modigliani
(1958) forst visade att marknadsvérdet for ett foretag 1 en perfekt marknad inte paverkas av
valet av kapitalstruktur har en flora av forskning inom omradet sokt att hitta orsakssamband
och forklaringar till foretags faktiska val av kapitalstruktur. Som en fortséttning pa Miller och
Modiglianis teorem har da trade-off teorin (forkortad TOT) (Kraus & Litzenberger 1973),
samt pecking order teorin (forkortad POT) (Myers, 1984), med fokus pa skatteskdldsfordelar
och konkurskostnader respektive informationsasymmetri som forklarande faktorer, vuxit
fram som de tvé ledande modellerna inom forskning om kapitalstruktur (Kumar, Colombage
& Rao, 2017). Hur kapitalstrukturen ter sig kan dock se véldigt olika ut mellan olika
branscher (Talberg, Frydenberg & Westgaard, 2008).

Fastighetsbranschen dr en bransch som préglas av kapitalintensiva satsningar dir
fastighetsforetagets egna pengar ofta inte racker till och man maste soka extern finansiering.
Da stora mangder kapital kommer utifran dr dérfor kapitalstrukturen av potentiellt stor vikt
inom branschen. For mycket eget kapital innebér att det inte finns tillracklig likviditet att

finansiera nya investeringar, medan for mycket skulder kan resultera i allt for stora



kapitalkostnader och dodviktsforluster pa grund av kostnader for finansiellt tringmal’ eller

mindre kontroll 1 f61jd av dvervakning fran kreditgivare (Riddiough, 2004).

1.1.2 REIT-bolag

Under 1960-talet uppkom 1 USA idén att dven vanliga medborgare skulle f4 chansen att
investera 1 fastigheter utan att behova besitta enorma méangder kapital och som en foljd
uppfanns Real Estate Investment Trusts (REITs) (Nareit, u.d.-a). REIT-bolag fungerar
ungefir som en fond i och med att en grupp investerare kan investera en valfri summa i
bolaget som i sin tur investerar dessa pengar i fastigheter (Nareit, u.4.-b). Bolaget far sedan
tillbaka pengar i form av hyror eller viardedkning och ger sedan avkastning till sina
investerare i form av utdelning (Nareit, u.a-b). REIT-bolagen i USA ir tvungna att dela ut
90% av sin vinst till sina aktiefigare, men ar 1 atergild befriade fran beskattning av denna
vinst pa foretagsniva (Baker & Chinloy, 2014). REIT-lagstiftningen har de senaste artiondena
spridit sig utanfor USA och existerar nu som bolagsform i ett trettiotal linder (Ernst &
Young, 2018). Strikta restriktioner géllande vad som krévs for att ett ett bolag ska kunna
REIT-klassificeras, samt regler gidllande utdelning och beldningsgrad sirstéller denna
bolagsform frén andra och REIT-lagstiftningen mellan olika ldnder kan skilja sig i viss man

géllande hur dessa regler appliceras (PwC, 2019).

1.2 Problematisering

Studier pé kapitalstruktur exkluderar ofta REIT-bolag ur sin data eftersom bolagen betraktas
som reglerade foretag (Baker & Chinloy, 2014), men det finns flera unika karaktirsdrag som
gor REIT-bolagens kapitalstruktur intressant att undersoka. REIT-bolag &dr begriansade pa det
sattet att de per réttslig definition méste investera 1 fastigheter samt ha en utdelningspolicy
dir man ofta dr tvungna att dela ut en betydande del av vinsten till aktiedgare (Pwc, 2019).
Till 61jd av den generdsa utdelningspolicyn har REIT-bolag darfor en begransad
kassalikviditet. De flesta av de tillgdngar som innehas av REIT-bolag dr dessutom materiella
och inte foretagsspecifika vilket innebar att konkurskostnaderna for REIT-bolag blir mindre
da tillgangarna ar enklare att sélja vidare. Slutligen innebdr den generella skattefriheten att

skatteskolden fir en minskad effekt och enligt TOT sa borde inte skattebefriade foretag ha

! Financial distress
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ndgon havsting alls (Howe & Shilling, 1988). Trots detta sd visar flera studier pa att
REIT-bolag dr beldnade med 1 snitt runt 50% (Baker & Wurgler, 2002; Ott, Riddiough & Yi
2005; Barclay, Heitzman & Smith, 2013). Detta fenomen kan mojligtvis forklaras med hjilp
av pecking order teorin eller market timing teorin (forkortad MTT) som forkastar idén om ett
utsatt mal for hivstangen till forman for asymmetrisk information (Myers, 1984) respektive
aktiens marknadsvarde som forklaringsmodell (Baker & Wurgler, 2002). Resultaten av
forskningen dver REIT-bolags kapitalstruktur ér splittrade, med forskare som hittar
overvigande bevis for TOT (Boudry, Liu & Kallberg, 2010; Morri & Cristianziani, 2009;
Dimovski & Zarebski, 2012; Harrison, Panasian & Seiler, 2011; Morri & Artegiani, 2014),
POT (Feng, Ghosh & Sirmans, 2007) eller MTT (Boudry, Liu & Kallberg, 2010; Ooi, Ong &
Li, 2010; Harrison, Panasian & Seiler, 2011).

Att skapa en forstielse for kapitalstrukturen i REIT-bolag ar viktigt for att forsta
verksamheten och dess resultat, vilket ocksa har gjorts i en rad vetenskapliga artiklar genom
aren (Feng, Ghosh & Sirmans, 2007; Boudry, Liu & Kallberg, 2010; Chikolwa, 2011;
Harrison, Panasian & Seiler, 2011; Dogan, Ghosh och Petrova, 2019). Forskningen har dock
hittills fokuserat frimst pd den etablerade amerikanska marknaden - se (Feng, Ghosh &
Sirmans, 2007; Boudry, Liu & Kallberg, 2010; Ooi, Ong & Li, 2010; Harrison, Panasian &
Seiler, 2011), och den framvéxande utomamerikanska marknaden ar inte lika vitt undersokt.
Landsspecifika faktorer kan potentiellt sett utgora en lucka i den rddande forskningen. Dogan,
Ghosh och Petrova (2019) hittar dessutom i en jamforelse 6ver REIT-marknader i olika
lander bevis for att ett lands specifika REIT-lagstiftning har en signifikant effekt pd
REIT-bolagens kapitalstruktur i samma land. Dérfor finns det en risk att insikter fran
forskning kring amerikanska REIT-bolag inte géller generellt i Iinder med annorlunda
lagstiftning. Ett sddant land 4r Kanada, som till skillnad frd&n USA och méanga andra lander
inte enligt lag patvingar REIT-bolagen att dela ut en procentuell andel av sin skattepliktiga
inkomst, men istéllet stéller kravet att all inkomst ska delas ut som utdelning om foretaget vill
atnjuta skattefrihet (PwC, 2019). Som en effekt delar majoriteten av alla kanadensiska
REIT-bolag ut hela sin vinst (Dogan, Ghosh & Petrova, 2019). Redan 1993 uppstod REIT
som bolagsform i Kanada som ett av de forsta landerna utanfér USA (Nareit, u.a.-c) och
marknaden &r en av de 11 REIT-marknader utanféor USA som av Ernst and Young (2018)
klassas som etablerad. REIT-bolag listade pa Toronto Stock Exchange (TSX) i augusti 2019
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hade ett borsvérde pa ca 87 miljarder CAD, vilket kan jimforas med borsvardet pa 37
miljarder CAD hos 6vriga fastighetsbolag (Pwc, 2019).

Forskningen kring kapitalstruktur inom specifika industrier &r begransad, samtidigt som
industrin som ett foretag verkar i kan ha stor betydelse for dess kapitalstruktur (Kumar,
Colombage & Rao, 2017). Sammantaget innebér detta tillsammans med den tidigare
beskrivna situationen for forskning inom kapitalstrukturen hos REIT-bolag att det finns ett
gap for forskare intresserade av kapitalstrukturen pa den kanadensiska REIT-marknaden. Att
tillgd finns antingen landsspecifika undersdkningar som inte fokuserar pd REIT-bolag
specifikt (Nunkoo & Boateng, 2010; Hermassi, Adjaoud, & Aloui 2015) eller undersékningar
av REIT-bolag specifikt men som inte fokuserar pa den Kanadensiska marknaden (Feng,
Ghosh & Sirmans, 2007; Harrison, Panasian & Seiler, 2011; Morri & Artegiani, 2014). For
att fa en battre forstaelse kring bestdmningsfaktorerna for kapitalstrukturen inom

kanadensiska REIT-bolag @mnar forfattarna att hjilpa till att fylla detta gap.

1.3 Syfte

Denna studie syftar till att undersoka kapitalstrukturen hos REIT-bolag i Kanada och vilka
faktorer som paverkar dessa bolags val av kapitalstruktur. Vidare &mnas radande teorier inom
dmnet kapitalstruktur appliceras for att testa deras formaga att forklara kapitalstrukturen hos

REIT-bolag pd den kanadensiska marknaden.

1.4 Fragestillning

e Vilka ir de bestimmande faktorerna for kapitalstrukturen for kanadensiska
REIT-bolag?
e [ vilken mén kan de olika teorierna om kapitalstruktur forklara kapitalstrukturen hos

kanadensiska REIT-bolag?

1.6 Relevans och bidrag

Till forfattarnas kinnedom sa dr denna studie den forsta att specifikt testa den kanadensiska

REIT-marknaden inom dmnet bestimmelsefaktorer for kapitalstruktur.
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1.7 Avgransningar

Forfattarna viljer att endast studera publika REIT-bolag. Detta gors dels for att data inte finns
att tillga for privata bolag i samma utstrackning, samt for att gora studien jamforbar med
andra inom omrédet, till exempel Harrison, Panasian och Seiler (2011), Chikolwa (2011) och
Dogan, Ghosh och Petrova (2019). Dessutom sa lyder inte privata REIT-bolag under samma
strikta restriktioner géllande vilken typ av verksamhet som bedrivs (PwC, 2019). Att

inkludera privata bolag i studien skulle dirmed gora urvalet mindre homogent.

Denna studie gor inte heller skillnad pa de olika typer av skuld som ett foretag kan ha. Fragan
om i vilken méan lan tas mot sikerhet eller inte kan ha en inverkan pa kapitalstrukturen hos
fastighetsbolag, da lan mot sékerhet dr betydligt billigare dn 14n med sidkerhet (Ooi, 2000).
Scott (1977) menar ocksa att 1&n mot sdkerhet kan vara mer fordelaktiga d4n andra i och med
att de kan hdja virdet av ett foretag dven utan skatteskoldseffekter. Dessa samband har

emellertid inte undersokts vidare 1 brist pa tid och data.

Slutligen finns det &ven en liten andel REIT-bolag som istéllet for att forvalta fastigheter
forvaltar fastighetslén, sa kallade mortgage REITs (Nareit, u.a.-d). Saledes ar
kapitalstrukturen hos dessa bolag inte av den karaktdr som dmnas att undersokas, dé de

forvaltar immateriella istéllet for materiella tillgdngar. Dessa exkluderas dérfor frn urvalet.

1.8 Malgrupp

Malgrupp for denna uppsats ér studenter i ekonomi pa kandidatniva samt manniskor

intresserade av kapitalstruktur och REIT som bolagsform 1 allménhet.
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1.9 Disposition

Inledning: Hér ges en bakgrund till kapitalstruktur och REIT:s historia samt en diskussion
kring forskningen inom dessa omraden. Med bakgrund i detta formuleras ett syfte och en
fragestillning. Till sist fors en diskussion kring arbetets relevans och avgrénsningar.

Teori: Hér presenteras modellerna som kommer att utgéra grunden for arbetet tillsammans
med ett resonemang kring deras relevans inom det valda dmnet. Darefter diskuteras den
tidigare empiriska forskningen och forfattarna redogor for de forklarande faktorer som
studien valt att undersoka.

Metod: Det vetenskapliga tillvigagéngsséttet for studien diskuteras och motiveras i detta
avsnitt. Forst skildras studiens perspektiv for att 6vergd i diskussioner om val av teorier,
tidshorisont, urval, bortfall och regressionens dynamiska modell. Dérefter motiveras studiens
proxies for de valda variablerna. Vidare diskuteras studiens reliabilitet och validitet.
Avslutningsvis introduceras metoden ordinary least squares och de robusthetstester som ska
testa antagandena som denna modell gor. Till sist presenteras de tre regressioner som
kommer att genomforas.

Resultat: I detta avsnitt s presenteras datan, varefter robusthetstesterna gas igenom och
modifikationer av datan genomfors. Till sist presenteras det slutliga resultatet for de tre
regressionerna som kommer att analyseras.

Analys: Hiér presenteras analysen av resultatet for variablerna i modellen, tillsammans med
hur vél detta resultat stimmer overens med forutségelserna frdn de valda teorierna om
kapitalstruktur.

Slutsats och diskussion: Studiens syfte och fragestéllning besvaras i slutsatsen i1 forhéllande
till analysen. Dérefter foljer en bredare diskussion om studiens utfall. Slutligen presenteras

forslag pa framtida forskning inom dmnet.
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2 Teori

Forst presenteras de fyra teorier som kommer att vara utgangspunkten for arbetet
tillsammans med ett resonemang kring deras relevans inom det valda dmnet. Ddrefter
diskuteras den tidigare empiriska forskningen och forfattarna redogor for de forklarande

faktorer som studien valt att undersoka.

2.1 Bakgrund till teorier om kapitalstruktur - Miller Modigliani

Moderna kapitalstrukturteorier grundas i Miller och Modiglianis teorem (1958) som visar att
ett foretags marknadsvérde inte paverkas av dess valda kapitalstruktur givet att de agerar i en
perfekt marknad (Harris & Raviv, 1991). Miller och Modigliani (1958) konstruerade tva
propositioner under forutséttning att perfekt marknad rader. Proposition I hdvdar att ett
foretags marknadsvirde dr oberoende av den valda kapitalstrukturen. Andra propositionen
hivdar att kapitalkostnaden okar proportionerligt med skulden, detta for att investerare kriaver

hogre avkastning som kompensation for risken.

Trots att Miller och Modiglianis teorem utgar fran att perfekt marknad rader och att detta inte
speglar verkligheten s& har bland annat Myers (1984), Kraus och Litzenberger (1973) och
Baker och Wurgler (2002) tagit teoremet i beaktning vid utformandet av deras respektive

teorier om kapitalstruktur.

2.1.1 Trade-off teorin (TOT)

Miller och Modigliani utdkade sitt teorem (1958) ar 1963 med en modell som dven
innefattade skatteeffekter (Miller & Modigliani, 1963). Kraus och Litzenberger (1973)
menade att detta innebar att det nu fanns fordelar med att beléna foretaget dd man kunde
utnyttja skatteskolden pa ranta. Forméner med skuld uppstar da riantekostnader ar
avdragsgilla. Antagandet att foretaget betalar sin skuld leder saledes till en minskad
foretagsskatt och okat rorelseresultat efter skatt. Om foretaget inte kan betala sin skuld

forsatts de emellertid 1 konkurs och maste dirmed betala konkurskostnaderna - ju hogre dessa
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konkurskostnader dr desto mindre andel skuld kommer ett foretag att ha enligt TOT. Kraus
och Litzenberger (1973) kombinerade alltsa fordelar av en skatteskold med de utokade
kostnaderna 1 och med en 6kad risk for konkurs som en 6kad hivstang kan innebéra.
Implikationerna av detta &r att det finns en optimal nivé av skuld gentemot eget kapital som

foretaget ror sig mot (Myers, 1984).

Market value |
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= | T
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- |
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1 "
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Figur 1: The static-tradeoff theory of capital structure (Myers 1984) Forfattarnas tolkning

Teorin har sedan kommit att utokas med agentfordelar respektive agentkostnader.

Jensen och Meckling (1976) podngterar att en chef som inte dger hundra procent av sitt

foretag kan ha anledning att gora sjdlviska dverflodiga investeringar da denna kan dtnjuta alla

fordelar av dessa, men bara tar del av en del av de medel som sparas in om investeringarna
istéllet inte gors. Detta leder till att 6vervakningskostnaderna for att forhindra sadant

beteende fran chefen Okar i takt med att dennas del av aktierna i1 foretaget minskar. Om

foretaget istéllet anskaffar externa medel 1 form av 14n sa spéds inte chefens aktieandelar ut,

vilket leder till lagre 6vervakningskostnader. Dessutom sé leder kostnaderna for att betala

lanet till att farre interna medel finns att tillga for 6verflodiga projekt (Jensen, 1986).
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A andra sidan s kan en alltfor stor andel skuld leda till att foretag bedriver extremt riskfyllda
projekt, da aktiedgarna har proportionellt mindre att forlora, och mer att vinna pa projekt med
hog risk i takt med att hdvstangen okar - pa langivarnas bekostnad (Jensen & Meckling,

1976). Om langivarna forutser detta, kommer de dock att justera priset och foretaget kommer

att fa betala en agentkostnad pa lanet - en dverinvesteringseffekt?.

Det uppstar vissa teoretiska problem att applicera TOT i en analys av REIT-bolag. De hoga
utdelningskraven gor att bolagen har begrénsad tillgéng till interna medel, vilket minskar
effekten av Jensen och Meckling (1976) och Jensens (1986) agentkostnader och -fordelar.
Dessutom sa leder REIT-bolagens skattefrihet till att skatteskolden blir véardelos i
sammanhanget. D4 (amerikanska) REIT-bolag inte betalar vinstskatt pa foretagsniva forutsatt
att de delar ut 90% av vinsten till aktiedgarna hdvdar Harrison, Panasian och Seiler (2011) att
det inte finns nagon skattefordel med att belédna foretaget som TOT foreslar. Detta
resonemang borde 1 hog grad dven gilla Kanada, som har krav pa 100% utdelning for att ge
skattefrihet 4t REIT-bolagen. Vidare menar Harrison, Panasian och Seiler (2011) att
REIT-bolagens diversifiering dr begridnsad dé krav stills pa att deras inkomstgenererande
aktiviteter bor anvindas till fastigheter och liknande tillgangar. Detta medfor 6kad
konkursrisk da REIT-bolag har stora illikvida tillgangar vars védrde bland annat paverkas
cykliskt. Fragan blir varfor REIT-bolag ska 1dna om de inte finns négra skattefordelar

samtidigt som konkurskostnaderna dkar.

Bland annat Boudry, Liu och Kallberg (2010), Morri och Cristianziani (2009), Dimovski och
Zarebski (2012), Harrison, Panasian och Seiler (2011) och Morri och Artegiani (2014), finner
trots detta stod for TOT i deras studier om bestimmande faktorer for kapitalstrukturen i
REIT-bolag runt om i vérlden. Samtidigt visar Feng, Ghosh och Sirmans (2007) i en
REIT-studie som foljer foretag flera ar efter borsintroduktion att det inte finns ndgon

indikation pd att dessa har bestdmt en optimal kapitalstruktur som de ror sig mot pé ldng sikt.

2 “Asset substitution effect”, se Harris & Raviv (1991, s. 301)
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2.1.2 Pecking order teorin (POT)

POT uppmérksammades av Myers och Majluf (1984) som utdkade modellen for investering
och kapitalfinansiering for att ta hdnsyn till informationsasymmetri. Forfattarna foreslog att
skulder foredras framfor eget kapital da ledningen har insiderinformation vad géller
foretagets tillvaxtmojligheter och tillgdngar (Myers, 2015). Myers och Majluf (1984) gor
antagandet att ledningen har en béttre insyn av fOretagets sanna varde dn investerare och att
bada parterna kanner till denna skillnad. Denna informationsasymmetri leder till att foretag ar
mindre villiga att emittera aktier jamfort med andra finansieringsmedel, d& investerare kan se
det som ett tecken pé att aktiepriset dr overvirderat, vilket sénker efterfrigan och ddrmed
aktiepriset. Pa sa vis siljs aktierna till ett rabatterat pris med anledning av investerarnas

relativa brist pd information.

Informationsasymmetri paverkar séledes foretagets val mellan intern och extern finansiering,
samt mellan 14n och emittering av eget kapital. Till skillnad fran TOT finns det i POT ingen
optimal kvot mellan skulder och eget kapital - teorin baseras istdllet pa att ett foretags
finansieringspreferenser beror pé dess kostnader (Myers, 1984). Foretag vill dirmed frimst
finansieras av (1) interna medel, vilket frimst kommer fran vinster i den operativa
verksamheten, darefter foredras (2) skulder och slutligen valet att (3) emittera eget kapital.
(Myers, 2015).

Foretags val av finansiering

Lagre risk

1. Interna medel

3. Emittera eget kapital | Hogre risk

Figur 2: Foretags val av finansiering enligt Pecking order Teorin (Myers, 2015)
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Aven POT problematiseras av regelverk gillande REIT-bolag. P4 grund av skattefordelarna i
Kanada sd har bolagen en utdelningspolicy som ofta omfattar hela foretagets interna medel
(Dogan, Ghosh & Petrova, 2019). Valet av finansiering for REIT-bolag vigs darfor framst
mellan skuldséttning och att emittera eget kapital (Feng, Ghosh & Sirmans, 2007), vilket
innebadr att teorin inte blir lika teoretiskt applicerbar. Detta fenomen har iakttagits empiriskt
av Ott, Riddiough och Yi (2005) som visar att REIT-bolag till den storsta delen anvinder sig
av lan eller aktiekapital snarare dn interna medel for finansiering. Harrison, Panasian och
Seiler (2011) menar att dven fast den mesta forskningen motsager att REIT-bolag finansieras
av interna medel sd kan avskrivningar skapa medel for investeringar genom att oka det fria

kassaflodet.

Han (2006) argumenterar for att tillgdngar i REITs kan vara svéra att virdera eftersom de ofta
involverar kommersiella fastigheter, som ar heterogena, komplexa och illikvida. Detta leder
till att en vardering kréver noggrann dvervakning over industrin, vilket bland annat forutsatter
specialiserad kunskap av den lokala marknaden, ekonomiska trender och
finansieringsmojligheter, men dven insiderinformation kan vara en forutséttning for att kunna
virdera tillgdngarna. Forfattarens resonemang talar for att det finns en
informationsasymmetri i REIT-bolag. Feng, Ghosh och Sirmans (2007) skildrar ett motsatt
perspektiv och hdvdar att fastighetstillgdngar dr enklare att virdera péd grund av att de har

begrinsade investeringar i humankapital och farre tillvéxtalternativ.

I en annan studie av Harrison, Panasian och Seiler (2011) menar artikelforfattarna att om det
skulle finnas en relation mellan POT och REIT-bolag, bor foretag med storre osdkerhet kring
dess finansiella stillning signalera marknaden genom att 6ka hivstdngen. De utforde tva
métningar av informationsasymmetrin for att prova teorins validitet, men resultaten visade att
inget av matten paverkade hdvstdngen. Forfattarna fann ocksé ett annat motargument till
teorin. Om POT ar korrekt bor foretag med en hogre utdelning dn 90%, ha hogre havsténg.
Resultatet visade istdllet att ju hogre utdelningsgrad ett REIT-bolag har, desto lagre

hévstangseffekt.
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Boudry, Kallberg och Liu (2010) finner inte heller beldgg for teorin och visar i sitt resultat att
REIT-bolag med en utdelningsandel dver 90% é&r tva ganger mer sannolika att emittera eget

kapital framfor skuldséttning.

Samtidigt finns det forskning som motsédger ovanstdende argument. Feng, Ghosh och Sirmans
(2007) fann 1 en undersdkning med paneldata fran borsintroducerade REIT-bolag mellan
1991-2003 att REIT-bolag med historiskt hoga market-to-book-ratios® tenderar att ha hog

hivsting, vilket 6verensstimmer med POT.

2.1.3 Market timing teorin (MTT)

Enligt Baker och Wurgler (2002) innebér equity market timing att foretag ger ut aktier nér
marknadsvirdet dr hogt och koper tillbaka aktier nar marknadsvirdet dr 14gt. Tanken bakom
detta tillvigagangssitt dr att utnyttja den fluktuerande kostnaden pa eget kapital jimf{ort med
andra typer av kapital som skuld. Studiens resultat foreslar en teori om att ett foretags
kapitalstruktur bestar av tidigare forsok att tayma marknaden. Vidare menar Baker och
Wurgler (2002) att MTT har en betydande roll i praktiken. Graham och Harvey (2001)
genomforde en anonym undersdkning dér tva tredjedelar av tillfragade CFOs var ense om
faktumet att hur undervirderad eller 6vervérderad deras aktie var, var en betydande faktor vid
nyemission. Harris och Raviv (1991) finner resultat i linje med MTT d& de noterade att

foretag tenderar att ge ut aktier vid kraftiga prisdkningar.

I en artikel av Boudry, Kallberg & Liu (2010) nér artikelforfattarna slutsatsen att det rader ett
starkt samband mellan REIT-bolags kapitalstruktur och MTT samtidigt som de inte hittar
bevis 1 linje med trade-off teorin. Harrison, Panasian och Seiler (2011) hénvisar till Ghosh,
Nag och Sirmans (2000) som visar att hdvstdngen okar nir fastighetsmarknaden
underpresterar och beslutar att vidare utforska MTT paverkan pa kapitalstruktur i REIT-bolag
med hjélp av ytterligare variabler. De visar att priset i forhallande till nettoandelsvardet samt
Okat marknadsvarde dr negativt korrelerat med foretagets hiavstang, och visar dven att

REIT-bolag avstér fran langsiktiga 1an nér rantorna &r hoga i enlighet med MTT.

3 Forhallandet mellan marknadsvirde och bokfort virde.
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Vidare gor Ooi, Ong och Li (2010) observationen att REIT-bolag ger ut aktier i hogre grad
nir aktiepriset har okat - detta menar Dimovski och Zarebski (2012) ar for att finansiera
projekt med positivt nettonuvédrde samt minska kapitalkostnaden och forsdka gynna befintliga

aktiedgare sa gott det gér.
2.2 Tidigare empirisk forskning inom omradet

2.2.1 Tidigare allmin forskning om kapitalstruktur

2.2.1.1 The Determinants of Capital Structure Choice - Titman och Wessels, 1988

Titman och Wessels (1988) undersoker forklaringsférmagan bland teorier for optimal
kapitalstruktur. Trots att studien publicerades 1988 har dess relevans inom REIT-studier inte
fallerat, flertalet tidigare studier om kapitalstruktur refererar till Titman och Wessels (1988)
(Feng, Ghosh & Sirmans, 2007; Morri & Beretta, 2008; Chikolwa, 2011; Harrison, Panasian
& Seiler, 2011; Morri & Artegiani, 2014; Dogan, Ghosh & Petrova, 2019), varfor forfattarna
har valt att inkludera den i1 denna studie. Artikeln lyfter framforallt fram en diskussion om
vilka forklarande variabler som teorier i kapitalstruktur foreslér ska ha en paverkan pa
hdvstangen och en argumentation av relevanta proxyvariabler. De forklarande variablerna
och argumentationen bakom dem har hjilpt forfattarna av denna studie att bilda resonemang
kring de observerade foretagen och deras data. Titman och Wessels (1988) skapar forstielse
for kapitalstrukturen i foretag 1 breda drag som senare kan anviandas som grundligt underlag
for studien. Men det dr viktigt att inte glomma REIT-bolags unika karaktar vid anvindning av

Titman & Wessels (1988).

Studien skiljer sig fran tidigare arbeten pa tre sitt: (1) den undersoker ett bredare spektrum av
teorier; (2) den gor en analys utefter kortsiktiga, langsiktiga och konvertibla skulder, istéllet
for en aggregerad métning av totala skulder; (3) den anvinder ett faktoranalytiskt
tillvigagangssatt, vilket minskar problem med proxyvariabler. Ett ndimnvért fynd fran
resultatet ar att skuldnivén ar negativt korrelerat med foretagets unika typ av

affarsverksambhet.
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2.2.1.2 The Theory of Capital Structure - Harris och Raviv, 1991

I en studie av Harris och Raviv (1991) identifieras en rad potentiella bestimmande faktorer
for kapitalstruktur och hur de korrelerar till hdvstdngen genom att analysera befintlig teori
samt empirisk forskning om dmnet kapitalstruktur. Forfattarna nimner att trots
identifieringen av potentiella faktorer si kan det empiriska arbetet som utforts hittills inte
reda ut i vilka sammanhang dessa faktorer kan vara anvéndbara. Forfattarna ldgger betoning
pa att de fokuserar pd Teorin om kapitalstruktur och gor darfor ingen egen empirisk
forskning. De empiriska resultat som anvinds for studien problematiseras alltsd inte. Harris
och Raviv (1991) finner bland annat att faktorn lonsamhet &r positivt korrelerad med
foretagens havstang 1 motsats till flertalet tidigare studier samt att likvidationsvirde uppvisar
samma positiva korrelation till hdvstdngen. Vidare finner forfattarna bevis for att det finns en
POT vid finansiering samt att foretag tenderar att ge ut aktier ndr priset stiger kraftigt i linje
med MTT. Artikelforfattarna har 1 sin undersokning inte tagit hdnsyn till teorier med skatt i
fokus som exempelvis TOT med forklaringen att de &r av stor vikt men att de redan har

utforskats 1 stor utstrackning.

2.2.2 Tidigare empirisk forskning om kapitalstruktur for REIT-bolag

2.2.2.1 On the Capital Structure of Real Estate Investment Trusts - Feng, Ghosh och
Sirmans, 2007

Feng, Ghosh och Sirmans (2007) undersoker kapitalanskaftning i REIT-bolag och hur dessa
foretag viljer mellan olika finansieringsalternativ. Studien syftar pd att forsoka hitta ett
samband mellan MBA-ratio och hdvstangsgrad, samt om sambandet dr temporart eller
bestaende. Resultatet visar att REIT-bolag med historiskt hog MBA-ratio tenderar att hog
ihdrdig havstdngsgrad, vilket innebér att REIT-bolag med hoga tillviaxtmojligheter och hog
marknadsvirdering anskaffar kapital genom skuldsittning. Artikelforfattarna hittar alltsa stod
for POT som forklarande modell till REIT-bolags kapitalstruktur till skillnad fran Morri och
Beretta (2008), Morri och Cristianziani (2009), Boudry, Kallberg och Liu (2010), Ooi, Ong
och Li (2010), Harrison, Panasian och Seiler (2011), Dimovski och Zarebski (2012) och
Morri och Artegiani (2014). Da Feng, Ghosh och Sirmans (2007) i sjdlva verket dr ensamma

om att forespraka POT for kapitalstrukturen i REIT-bolag ansdgs studien extra intressant att
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analysera och tillimpa; speciellt med tanke pé att de likt Morri och Beretta (2008), Boudry,
Liu och Kallberg (2010), Ooi, Ong och Li (2010) och Harrison, Panasian och Seiler (2011)

analyserar den amerikanska marknaden.

2.2.2.2 An Analysis of REIT Security Issuance Decisions - Boudry, Kallberg och Liu,
2010

Denna studie provar traditionella teorier for kapitalstruktur och dess forméga att forklara
emitteringsbeslut i REIT-bolag mellan aren 1997 och 2006. De undersokta teorierna ar POT,
TOT och MTT. I resultatet finner forfattarna delvis stod for TOT d& REIT-bolag dr mindre
sannolika att skuldsétta sig nér proxies for forvintade konkurskostnader anses hoga.
Sammantaget finner forfattarna dock frimst stod for MTT. REIT-bolag dr ndmligen mer
bendgna att emittera eget kapital nér aktiekursen dr hog. Detta innebér att REIT-bolag
emitterar eget kapital pa publika handelsplatser nér kostnaden for eget kapital dr ldgre &n pa

den privata marknaden.

2.2.2.3 Further Evidence on the Capital Strucuture of REITs - Harrison, Panasian och

Seiler, 2011

Studien undersoker bestimningsfaktorer for kapitalstruktur i amerikanska REIT-bolag mellan
aren 1990-2008. Forfattarna bidrar med insikter kring traditionella teorier for kapitalstruktur.
De finner att resultatet dr konsekvent med MTT och TOT, medan POT inte kan forklara
studiens utfall. I synnerhet finner forfattarna stod for MTT d& aktiepriset har en negativ
korrelation med hivstdngen. Nar det kommer till TOT finner man stdd da hiavstdngen ér
positivt korrelerat med riskaversion och foretagets formaga att generera avkastning, samt ett
negativt samband med bolagsspecifika lanekostnader. POT lyckades diremot inte visa ett
signifikant samband mellan hdvstang och informationsasymmetri. Studiens forfattare kan
anses ha ett valdigt kritiskt forhéllningssitt mot POT, exempelvis menar man att om teorin
stimmer — bor REIT-bolag med en utdelning dver 90% — ha mer havstang, vilket inte visade
sig stimma enligt studiens resultat. Detta innebar att om utdelningen 6kar sa minskar bolagets
interna medel, vilket innebdr en hogre hiavstdng. REIT-bolags kraftiga utdelningsstrategi gor
det svart att applicera POT fullt ut. Till skillnad frdn denna studie s hdvdar Feng, Ghosh och

Sirmans (2007) att det finns beldgg for POT i sin slutsats. Det som skiljer studierna at i
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hinsyn till POT ér att Feng, Ghosh och Seiler (2007) viljer att applicera vissa delar ur teorin

for att forklara samband 1 motsats till att forsoka applicera teorin i sin helhet.

2.2.2.4 Investing the Capital Structure of A-REITs - Chikolwa, 2011

Studien undersoker determinanterna for kapitalstruktur 1 34 olika australiensiska REIT-bolag
(A-REITs) under tidsperioden 2003 till 2008 genom att undersoka relationen mellan hévstang
och en rad olika forklarande variabler. Studien skiljer skiljer sig fran tidigare studier dd man
anvénder fyra olika proxies for att mata hivstang. Tanken 4r att fyra proxies ska fungera som
ett slags robusthetstest for studien. Dessa ger emellertid liknande utfall, vilket gor liknande
tillvigagéngssétt mindre relevanta att anvdnda for senare studier. Detta dr dven den forsta
studien att undersoka determinanter for kapitalstrukturen for australiensiska REIT-bolag.
Resultatet fran studien visar en forklaringsgrad av determinanter pa kapitalstruktur som
uppgér till 56 - 89%. Detta dr en véldigt hog siffra som visar att flera forklarande variabler i
undersokningen kan anses vara relevanta. Samtidigt bor forsiktighet vidtas vid jamforelse
mellan Kanada och Australien eftersom de kan finnas betydande skillnader mellan ldndernas
lagstiftning vilket kan paverka kapitalstrukturen. En skillnad &r att Kanada kréaver minst 150
olika aktiedgare, medan Australien saknar restriktioner for investerare (PwC, 2019). En annan
mojlig skillnad att ta hdnsyn till dr att australiensiska REIT-bolag har skuldrestriktioner,

vilket inte géller for kanadensiska REIT-bolag (PwC, 2019).

2.2.2.5 On The Determinants of REIT Capital Structure: Evidence from Around the
World - Dogan, Ghosh och Petrova, 2019

Dogan, Ghosh och Petrova. (2019) undersoker 12 olika lander med REIT som bolagsform
och gar in pa djupet géllande de bestimmande faktorerna for kapitalstrukturen i REIT-bolag
runt om i vérlden. Forfattarna tittar pa bland annat foretagsspecifika faktorer, landspecifika
faktorer och de rittsliga kraven som ett REIT-bolag méste f6lja i de olika linderna. Studiens
resultat visade att de rittsliga faktorerna hade signifikans nér det kom till att forklara den
valda kapitalstrukturen i REIT-bolag. De visade bland annat att REIT-bolag i1 ldnder dar
befintligt krav &r att dela ut storre delen av deras intikter foredrar skuldfinansiering fore eget
kapital. De visade dven att REIT-bolag som agerar inuti linder utan utdelningskrav men som
har skuldrestriktioner foredrar internt- fore externt kapital. De landsspecifika faktorerna

bortsett fran lagstiftningen visade sig vara insignifikanta for kapitalstrukturen. Dessa faktorer
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har emellertid endast undersokts i form av BNP-utveckling samt aktie- och
obligationsmarknaden och det &r mojligt att andra landsspecifika faktorer har en paverkan,

sasom skillnader 1 ledningsstrategier och earnings management.

2.3 Bestammande faktorer

2.3.1 Storlek

Det allmdnna sambandet mellan hivstang och foretagets storlek har uppméarksammas i flera
studier involverande bestimningsfaktorer for kapitalstruktur. Forfattare redogor for att
mindre foretag tenderar att ha storre andel konkurskostnader (Titman & Wessels, 1988). En
annan mojlig forklaring &r att storre foretag &r mer diversifierade, vilket minskar
konkursrisken. Argumenten antyder att foretag som ar storleksmaissigt storre har hogre
havstang (Titman & Wessels, 1988). Det positiva sambandet stdttas bland annat av Rajan och

Zingales (1995), Harris och Raviv (1991) och Fama och French (2002).

Storlekens betydelse for hivstang i REIT-bolag dr omdiskuterad. Feng, Ghosh och Sirmans
(2007) och Dimovski och Zebrevski (2012) finner att storleken inte dr signifikant {or att
bestdmma hivstdng. Dogan, Ghosh och Petrova (2019) finner signifikans och ett negativt
samband, medan Chikolwa (2011), Morri och Beretta (2008) och Harrison, Panasian och
Seiler (2011) foresprakar att det finns ett signifikant positivt samband mellan storlek och

hivsting.

Enligt POT bor foretag ha lagre skuldséttning 1 samband med att foretagets storlek dkar
(Frank & Goyal, 2009). Detta beror bland annat pa att det finns mer tillgéng till information
om storre bolag. Vidare innebér detta att ledningen véljer att emittera fler aktier da de besitter

ett relativt informationsdvertag gentemot investerare (Dogan, Ghosh & Petrova, 2019).
I kontrast till detta borde enligt TOT stdrre och mognare foretag vara relativt mer skuldsatta.

Detta ar till f6ljd av att storre foretag dr mer diversifierade och darmed har lagre konkursrisk

(Ang, Chua & McConnell, 1982). Dessutom finns det ett samband mellan storre foretag och
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verksamhetens alder; &ldern resulterar i ett storre fortroende pa 1dnemarknaden vilket minskar

skuldrelaterade agentkostnader (Frank & Goyal, 2009).

Tidigare forskning leder till féljande hypotesformulering:

H,: Det finns inte en signifikant relation mellan storlek och hiavstang.

H,: Det finns en signifikant relation mellan storlek och havsting.

2.3.2 Lonsamhet

Inom allmén forskning om kapitalstruktur rader det skilda meningar kring 16nsamhetens
paverkan péd havstangen; Harris och Raviv (1991) finner att ett foretags 16nsamhet och
kapitalstruktur &r positivt relaterade. Rajan och Zingales (1995) finner i sin studie om
kapitalstruktur genom analys av finansiella beslut inom industrildnder negativ korrelation
mellan 16nsamhet och hdvstdng, forutom i1 Tyskland. Trots olika resultat s& kommer bada
artiklarna fram till att lonsamheten dr en bestimningsfaktor for kapitalstruktur. Tidigare
REIT-forskning finner ett signifikant negativt samband (Morri & Beretta, 2008; Harrison,
Panasian & Seiler, 2011; Chikolwa, 2011; Dimovski & Zarebski, 2012).

POT och TOT har tva olika synsétt vad géller relationen mellan l6nsamhet och hivstang.
Myers och Majluf (1984) argumenterade i POT om ett foretags val av finansiering, vilket dr
beroende av kostnaden for att emittera nytt kapital och dér interna medel dr mest
efterstravansvért. Tidigare lonsamhet som representeras av balanserade vinster i ett bolag ar
dérfor av stor vikt (Titman & Wessels, 1988). Daremot besitter inte REIT-bolag s& mycket

interna medel till f61jd av den kraftiga utdelningspolicyn, vilket problematiserar sambandet.

Samtidigt forutspar TOT att hog 16nsamhet resulterar i en storre skatteskold, vilket d& skapar
incitament for hogre hivstang (Chikolwa, 2011; Dogan, Ghosh & Petrova, 2019). Aven hir
kan teorins applicerbarhet ifragasittas dd REIT-bolagen inte beskattas, vilket minskar

betydelsen av skatteskolden.
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Tidigare forskning leder till féljande hypotesformulering:

H,: Det finns inte en signifikant relation mellan Idnsamhet och hivsting.

H,: Det finns en signifikant relation mellan 16nsamhet och hévsting.

2.3.3 Materiella tillgiangar

REIT-bolag besitter materiella tillgangar bestaende av fastigheter. De flesta tidigare studier
finner en signifikant positiv korrelation mellan REIT-bolags andel materiella tillgangar och
hivstang (Morri & Beretta, 2008; Harrison, Panasian & Seiler, 2011; Chikolwa 2011). I
motsats till tidigare studier finner Feng, Ghosh och Sirmans (2007) ett signifikant negativt

samband.

Titman och Wessels (1988) skriver att de flesta teorierna om kapitalstruktur pastar att ett
foretags val av kapitalstruktur paverkas av vilka typer av tillgdngar de besitter. Vidare menar
de att informationsasymmetrin som rader mellan foretag och investerare medfor kostnader,

vilka minskar om foretaget har materiella tillgdngar med kénda varden som sédkerhet.

TOT forutspar ett positivt samband med havstang. Fastigheter kan anses vara en god sékerhet
for foretagen vilket innebér att kreditgivare 4r mer benédgna att l&na ut kapital pa grund av
minskad konkursrisk. Detta antagande dr konsekvent med Titman och Wessels (1988), Myers
(2001) samt Baker och Wurgler (2002) som menar att foretag med hogre grad sdkra
materiella tillgdngar bor forvintas ha hogre skuld. Frank och Goyal (2009) hdvdar att
fastigheter dr enklare att virdera for utomstaende aktorer vilket medfor ldgre forvéintade

konkurskostnader.

Till skillnad fran TOT foreslar POT en negativ korrelation till hdvstang. Enligt Frank &
Goyal (2009) foreligger det en 1ag grad informationsasymmetri pa materiella tillgdngar vilket
leder till att det blir mindre kostsamt att emittera eget kapital vilket leder till en lagre
hévstang. Graden informationsasymmetri bland REIT-bolags materiella tillgangar ar
omdiskuterat; Han (2006) menar att de &r svara att virdera for utomstadende investerare,

medan Feng, Ghosh och Sirmans (2007) anser att de ar enkla att vérdera (se avsnitt 2.1.3).
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Tidigare forskning leder till féljande hypotesformulering:

H,: Det finns inte en signifikant relation mellan andel materiella tillgdngar och hédvstang.

H,: Det finns en signifikant relation mellan andel materiella tillgdngar och hévstang.

2.3.4 Tillvaxtmojligheter

I ett flertal tidigare studier har forskare funnit en negativ korrelation mellan hiavstang och
tillvaxtmaojligheter (Rajan & Zingales, 1995; Barclay, Smith & Morellec, 2006; Frank &
Goyal, 2009). Nir det kommer till REIT-studier drar forfattarna olika slutsatser: Feng, Ghosh
och Sirmans (2007) och Morri och Beretta (2008) finner ett signikant positivt samband,
medan Harrison, Panasian och Seiler (2011) och Chikolwa (2011) finner ett signifikant

negativt samband.

Enligt TOT borde bolag med fler tillvaxtmojligheter ha en lagre hdvsting, allt annat lika.
Detta darfor att hogt skuldsatta bolag oftare missar Ionsamma investeringsmojligheter
(Myers, 1977). Tillvaxtmojligheter och hdvstangen bor vara negativt korrelerade enligt TOT
frimst pd grund av agentkonflikter mellan foretag och langivare (Dogan, Ghosh & Petrova,
2019). Detta da ledningen kan behdva avstd investeringar med positivt nettonuvarde for att
det gynnar langivaren och att de déarfor haller sig undan fran skuld. Morri och Artegiani
(2010) talar om den disciplindra effekten skuld har pa ledningen, kraven pa att pengarna
spenderas ritt for att undvika kostnader. De menar att enligt TOT bor foretag med stora
tillvixtmdjligheter ha mindre skuld dd den disciplindra effekten minskar nér det ror sig om
investeringar med positivt nettonuvirde - det positiva nettonuvérdet antyder att det dr en

formanlig investering.

POT menar istillet att foretag med oférédndrad 16nsamhet men 6kande investeringar blir
tvungna att soka finansiering externt och ddrmed 6ka sin skuldséttningsgrad (Frank & Goyal,
2009). Morri och Beretta (2008) argumenterar f6r samma poang och menar att POT forutspar
ett positivt samband mellan hdvstang och tillvixtmdjligheter d4 de befintliga interna medlen
inte kan vara tillrdckliga for alla mdjliga investeringsmdojligheter; i vilket fall foretaget méste
sOka sig till externt kapital. Da POT fokuserar mycket pd informationsasymmetri bor foretag

med tillvixtmojligheter och stor grad av informationsasymmetri forsoka finansiera
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investeringarna med det sdttet som minimerar denna asymmetri vilket leder till att de vander
sig till skuld. Detta dr konsekvent resultat fran Feng, Ghosh och Sirmans (2007) som visar att
REIT-bolag med bittre tillvixtmojligheter finansieras frimst med skulder, &ven om eget

kapital ockséa forekommer.

MTT héavdar att foretag véljer att kopa tillbaka aktier ndr marknadsvéardet dr 14gt och sélja nér
marknadsvirdet ar hogt, alltsé nér det ror sig om under- eller 6vervérdering pa bolaget (Baker
& Wurgler, 2002). Vidare menar Baker och Wurgler (2002) att market-to-book ratio kan ha
en negativ korrelation med hévstangen dé dvervirderade foretagen enligt teorin bor ge ut

aktier istéllet for att 6ka skulden Feng, Ghosh och Sirmans (2007).

Tidigare forskning leder till att foljande hypotes formuleras:

H,: Det finns inte en signifikant relation mellan tillvixtmaojligheter och hévstang

H,: Det finns en signifikant relation mellan tillvixtmdjligheter och hivstang

2.3.5 Operationell risk

Tidigare REIT-studier finner en negativ korrelation mellan operationell risk och hivsting
(Morri & Beretta, 2008; Chikolwa, 2011). Operationell risk forklaras av att variationen i
forvintade intdkter - en hog intdktsvolatilitet - 6kar sannolikheten for konkurs. Vidare
paverkar hivstangen volatiliteten i nettoresultatet (Chikolwa, 2011). Kim och Sorensen
(1986) visar a andra sidan att foretag med hog operationell risk foredrar hog skuldséttning,
dock undersoks inte REIT-bolag specifikt. Morri och Artegiani (2014) skriver att foretag som
verkar 1 samma industri och generellt sett har samma operationella risk &ven har samma valda

kapitalstruktur.

POT och TOT forutspar ett negativt samband mellan foretagets operationella risk och
hévstang. TOT visar att 6kad risk dven 0kar sannolikheten for konkurs vilket leder till att
langivare vill ha hogre rinta for att 1ana ut kapital (Morri & Artegiani, 2014). Detta medfor
en negativ korrelation mellan risk och skuld d& hogre risk gor lanat kapital dyrare. Morri och
Beretta (2008) skriver att POT antar en negativ korrelation mellan risk och hiavstangen

eftersom kraftigt volatila intdkter gor det svarare for utomstaende att gora resultatprognoser,
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speciellt nar det rdder informationsasymmetri. Vidare padpekar Chikolwa (2011) att enligt
POT sa samlar foretag vars resultat dr véldigt volatila pa sig kapital under de aren dir det gar
bra for att de inte ska sakna kapital under sdmre tider. Enligt POT innebér hogre risk att
langivarna vill minska informationsasymmetrin och kraver mer information fran foretaget

vilket gor att ledningen motsétter sig att ta nya lan (Morri & Artegiani 2014).

Tidigare forskning leder till f6ljande hypotesformulering:

H,: Det finns inte en signifikant relation mellan operationell risk och hévstang.

H,: Det finns en signifikant relation mellan operationell risk och hivsting.

2.3.6 Marknadstillstand

Tidigare studier av Baker och Wurgler (2002) och Harrison, Panasian och Seiler (2011) visar
pa ett signifikant negativt samband mellan marknadstillstand och hidvstang genom att
undersdka pris och market-to-book-ratio medan Chikolwa (2011) testar detta samband med
homogenitet i tvérsnitt genom att undersoka det allmidnna marknadstillstaindet pa den
australiensiska fastighetsmarknaden och dven dér finner ett negativt samband. En
fastighetsmarknad som gar bra leder till mindre risk for konkurs (Ooi, 2000; Chikolwa, 2011)
vilket enligt TOT forutspér ett positivt samband. A andra sidan bér positiva
marknadsprospekt leda till ett fordelaktigt aktievérde, vilket enligt MTT tyder pa ett negativt

samband.

Tidigare forskning leder till f6ljande hypotesformulering:

H,: Det finns inte en signifikant relation mellan marknadstillstdnd och hévsting.

H,: Det finns en signifikant relation mellan marknadstillstdnd och hivstang.

2.3.7 Sektor

Beroende pa vilken typ av fastigheter som bolagen forvaltar sa kan kapitalstrukturen te sig
annorlunda. REIT-bolag kan béde vara specialiserade pa en viss typ av fastigheter sdsom till

exempel detaljhandel eller kontor, eller diversifiera sin portfolj sa att den innefattar flera olika
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fastighetstyper. Giambona, Harding och Sirmans (2008) fér i en studie av REIT-bolag resultat
som visar att bolag i kontorssektorn &r signifikant mindre beldnade &n bolag i
lagenhetssektorn. Chikolwa (2011) finner ett signifikant positivt samband mellan
fastighetstyp och hivstang for REIT-sektorerna detaljhandel samt industri jimfort med den

diversifierade REIT-sektorn.

Shleifer och Vishny (1992) gbr antagandet att ett foretags hdvstdng kommer att vara positivt
korrelerad till likviditeten hos dess tillgdngar, da likvida tillgdngar enklare kan séljas och
darmed sénker konkurskostnaderna. Dessa forutsdgelser stimmer vil dverens med TOT.
Enligt TOT bor saledes hogre likviditet pa tillgdngarna leda till stérre mgjlighet att ta 1dn och
ddarmed en hogre hdvstang. Likviditeten pa tillgangar 6ver olika REIT-sektorer &r enligt en
undersdkning av Giambona, Harding och Sirmans (2008) hogst for industrisektorn, foljt av
lagenhetssektorn och sedan hotellsektorn. Légst likviditet har kontors- och
detaljhandelssektorn, d& dessa fastigheter ar specialdesignade for ett specifikt
anvindningsomrade och forknippas med langre hyreskontrakt (Giambona, Harding &

Sirmans, 2008).

Diversifierade REIT-bolag ar enligt Benefield, Anderson och Zumpano (2008)
undervirderade jaimfort med REIT-bolag specialiserade pd en specifik bolagstyp. Detta borde
enligt POT dérmed innebira att den diversifierade sektorn har en hogre hdvstang dn andra
sektorer da enligt Myers (1984), bolag med undervérderade aktier sdker att signalera detta
genom att soka extern finansiering med l&n snarare &n aktieemittering. Dessutom &r
informationsasymmetrin hogre for diversifierade bolag enligt Lim, Thong och Ding (1992),
ett samband som dven pavisats empiriskt for kanadensiska bolag av Cormier, Houle och
Ledoux (2013). Diversifiering gor den externa redovisningen mer komplex (Cormier, Houle
& Ledoux, 2013), vilket gor de mer svdrbedomda for investerare och enligt POT borde leda
till en 6kad belaning. Chikolwas (2011) resultat att industri- och detaljhandels-REIT-bolag

har en hogre hidvstdng dn diversifierade REIT-bolag talar dock emot denna teori.

Tidigare forskning ger inget tydligt svar pa vilken sektor som ska jamforas med de andra,

men for att kunna testa bdde TOT och POT viljs den diversifierade sektorn som borttagen
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dummyvariabel, vilket forklaras vidare i del 3.7.3. Darmed kan foljande hypoteser

formuleras:

H,: Sektorn hotell har en signifikant skild hdvstang fran sektorn diversifierad.

H,: Sektorn hotell har inte en signifikant skild hdvsting fran sektorn diversifierad.

H,: Sektorn ldgenheter har en signifikant skild hidvstidng fran sektorn diversifierad.

H,: Sektorn ldgenheter har inte en signifikant skild hivstang frén sektorn diversifierad.

H,: Sektorn kontor har en signifikant skild hivstang fran sektorn diversifierad.

H,: Sektorn kontor har inte en signifikant skild hidvstang frén sektorn diversifierad.

H,: Sektorn detaljhandel har en signifikant skild hivstang fran sektorn diversifierad.

H,: Sektorn detaljhandel har inte en signifikant skild hévstang fran sektorn diversifierad.

H,: Sektorn industri har en signifikant skild hdvstdng fran sektorn diversifierad.

H,: Sektorn industri har inte en signifikant skild hdvstang frn sektorn diversifierad.

2.3.8 Internationell verksamhet

REIT-bolag som verkar internationellt kan till viss grad antas ha andra forutsittningar d4 man
maste forhélla sig till lagstiftningen 1 landet man forvaltar fastigheter i. Samtidigt dr pd grund
av lagstiftade restriktioner kring verksamheten internationalisering ett av fa sitt genom vilket
ett REIT-bolag kan diversifiera sig. Chiang och Chen (2008) finner i en studie av foretag i
Taiwan att bolag med internationell verksamhet &r mindre belanade dn bolag med endast
lokal verksamhet. Detta samband stérks av Chikolwa (2011) gidllande REIT-bolag specifikt,
och internationella bolag visar sig i forfattarens studie ha en ligre hdvstang &n inhemska.
Som tidigare ndmnt sd har kanadensiska bolag med hogre diversifiering visat sig ha en hogre
grad informationsasymmetri av Cormier, Houle och Ledoux (2013). Internationell
verksamhet gor den externa redovisningen mer komplex (Cormier, Houle & Ledoux, 2013)
och sdledes svérare for investerare att analysera. Detta borde enligt POT gora internationella
bolag mer belanade dn bolag utan internationell verksamhet. Samtidigt kan 6kad

diversifiering leda till hdgre agentkostnader i form av att acceptera projekt med negativa
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nettonuviarden (Mansi & Reeb, 2002) vilket enligt TOT borde leda till ett negativt samband.

Det finns ingen utforlig forskning gillande den internationella verksamhetens paverkan pa

hévstangen. Det signifikanta resultatet frdn Chikolwa (2011) leder emellertid till att foljande

hypotes formuleras:

H,: Det finns inte en signifikant relation mellan internationell verksamhet och hivstang.

H,: Det finns en signifikant relation mellan internationell verksamhet och hévsténg.

Sammanfattning av forvintade koefficienter for de olika teorierna om kapitalstruktur

Firviintade koefficienter for hiivstaing

TOT POT MTT Tidigare REIT-studier
Storlek G (-) NA +)
Lonsamhet () -) NA (=)
Materiella tillgingar Ga) -) NA Ga)
Tillvixtmojligcheter ) D) ) (+-)
Operationell Risk ) (-) NA (=)
Marknadstillstand Q) NA &) )
Sektor NA NA NA NA
Internationell verksamhet ) () NA (-)

Notering:

Tecknet i Tidigare REIT-studier dir baserat pa éverviigande andel postiva/negativa samband.
(+) = Forvéntat positivt samband, (-) = Forvéintat negativt samband. (+/-) Innebdir lika manga

samband. NA = Not Available = Inte Tillgdnglig

Tabell 1: Forvintade koefficienter for hdvstang enligt teorierna och tidigare REIT-studier.
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3 Metod

Det vetenskapliga tillvigagdngssittet for studien diskuteras och motiveras i detta avsnitt.
Forst skildras studiens perspektiv for att overga i diskussioner om val av teorier,

tidshorisont, urval, bortfall och regressionens dynamiska modell. Ddrefter motiveras studiens
proxies for de valda variablerna. Vidare diskuteras studiens reliabilitet och validitet.
Avslutningsvis introduceras metoden ordinary least squares och de robusthetstester som ska

testa antagandena som denna modell gor.

3.1 Perspektiv

I denna studie har forfattarna valt att anvdnda en deduktiv forskningsmetod. Den deduktiva
metoden utgér fran befintliga fakta och teorier, dir forfattarna med den befintliga
informationen bildar en hypotes som sedan granskas teoretiskt och dér teorin och hypotesen
utgor grunden 1 arbetet och driver datainsamlingsprocessen (Bryman & Bell, 2011).

Vidare har den kvantitativa forskningsmetoden valts for att fa svar pa fragestillningarna. Den
kvantitativa metoden betonar kvantifiering av bade insamling och analys av data pa ett

deduktivt sdtt som testar befintliga teorier (Bryman & Bell 2011).

3.2 Datainsamling

Datan som anvénds i studien inhdmtas fran Compustat-Capital 1Q. Forfattarna har for att fa
en bild av REIT-bolag och deras funktion 14st boken Public Real Estate Markets and

Investments (Baker & Chinloy, 2014). Dérefter har tidigare forskningsartiklar hdmtats fran
Lubsearch, Google Scholar, Wiley Online Library och JSTOR vilket innebér att forfattarna

anvénder sekundédrdata.
Bryman och Bell (2011) lyfter fram flera fordelar med att anvdnda sekundérdata. Da data

kostar véldigt mycket att samla in sa sparar man pengar pa att anvdnda sekundérdata. Man

sparar ocksa tid vilket innebér att mer tid kan ladggas pa analys istéllet for datainsamling. Den
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data som finns tillgénglig ar ofta av véldigt hog kvalité da foretagen som samlar in den
anvinder specialister och erfarna forskare. Vidare kan ytterligare analys ge utrymme for nya
tolkningar och slutsatser av datan. Bryman och Bell (2011) lyfter d&ven fram nackdelar med
sekundérdata. D4 det inte &r forfattarna som har tagit fram datan saknas en familjaritet med
den, hur den har utformats och anvénts vilket gor att tid maste 1dggas pa att forsta deras data.
Vidare menar Bryman och Bell (2011) att det inte gér att kontrollera datans kvalitet vid
anvindning av sekundérdata. Forfattarna har dock varit noga med att anvénda artiklar som ar

granskade och vil citerade.

3.3 Val av teorier

Forfattarnas val av vetenskapliga teorier grundar sig 1 tre &terkommande teorier vid studier av
kapitalstruktur inom REIT-bolag: (1) Trade-off, (2) Pecking order och (3) Market timing.
Forutom ovanstéende teorier, presenteras dven Miller och Modiglianis (1958) teorem, vilket
till stor del dr grunden till flera av dagens aktuella teorier om kapitalstruktur (Harris & Raviv,
1991). Teoremet har framforallt haft en betydande roll vid framtagandet av TOT. Till foljd av

detta har forfattarna valt att formulera en kortfattad introduktion till teoremet for ldsaren.

Som tidigare ndmnt har POT har valts till det teoretiska ramverket. Forklaringsgraden for
teorin har visat sig bristfallig nar det kommer till REIT-bolag (Boudry, Kallberg & Liu, 2010;
Harrison, Panasian & Seiler, 2011). Det ar framst en studie av Feng, Ghosh och Sirmans
(2007) som tyder pa teoriens signifikans till &mnet. Ddremot visar en dvervigande andel
tidigare allmén forskning pa determinanter av kapitalstruktur att POT bést forklarar ett
foretags val av kapitalstruktur, bade teoretiskt och statistiskt (Kumar, Colombage & Rao,
2017). TOT inkluderas ocksé i arbetet eftersom det dr en av de mest anvédnda teorierna for
forskning inom kapitalstruktur. Teorins relativa relevans for REIT-bolag som specifik
bolagstyp borde dock vara forminskad med tanke pa att dessa bolag inte atnjuter fordelarna
av en skatteskold. Denna parallell gar ocksa att dra till POT pd grund av REIT-bolags
avsaknad av interna medel. Daremot ligger TOT till grund for flera intressanta forutsagelser
som kommer att presenteras genom textens gang, gillande relationen mellan havstang och till
exempel foretagsstorlek, tillvixtmojligheter och ldnekostnad. Dessa forutsdgelser har i studier

av den allminna marknaden visat sig stodjas empiriskt (Mackay & Phillips 2005; Barclay &
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Morellec, 2006) och dven specifikt gillande REIT-marknaden av flera studier (Morri &
Cristianziani, 2009; Boudry, Kallberg & Liu, 2010; Harrison, Panasian & Seiler, 2011;
Chikolwa, 2011; Dimovski & Zarebski, 2012; Morri & Artegiani, 2014). Det ar viktigt att
belysa att det inte rader ndgon konflikt mellan POT respektive TOT, utan den ena lyckas

bidra med forklaringar dédr den andra misslyckas (Fama & French, 2002).

Den sista teorin forfattarna har valt att inkludera 1 arbetet & MTT. En avgorande faktor ar att
det finns stdd i forskningen for dess validitet i friga om valet av kapitalstruktur i REIT-bolag
(Boudry, Kallberg & Liu 2010; Ooi, Ong & Li 2010; Harrison, Panasian & Seiler, 2011).
Detta innebdr att det finns flera bevis for att REIT-bolag emitterar aktier och skuldsétter sig
pa grund av rddande marknadsforhéllanden. Pa grund av att bade POT och TOT som tidigare
ndmnt teoretiskt sett inte borde ha samma forklaringsvérde pa grund av REIT-bolags

speciella regelverk och karaktér sd ansdg forfattarna att en tredje teori var lamplig att testa.

Sammanfattningsvis visar tidigare studier att forskningen fortfarande inte nétt konsensus
kring vilken teori som har starkast validitet vid en undersdkning av kapitalstrukturen i
REIT-bolag. Utifran detta gor forfattarna antagandet att det dr relevant att ha med samtliga

teorier 1 arbetet.

3.3 Dynamisk modell

Regressionsmodellen som approximeras kommer att vara dynamisk. Detta innebér att ett lag
om ett ar foreligger mellan vérdet pa de oberoende variablerna gentemot den beroende
variabeln. Valet av en dynamisk modell &r dels teoretiskt baserat, i och med att det inte
rimligtvis rader en 6gonblicklig effekt pa variablernas paverkan pa havstdngen. Enligt
Versmissen och Zietz (2017) anpassar sig REIT-bolag mot ett hdvstaingsmal med ca 60% per
ar. Utover detta sd minskar en dynamisk modell risken for autokorrelation i tidsled (Brooks,

2014), vilket gas igenom ytterligare i avsnitt 3.12.6.

3.4 Tidshorisont

Tidshorisonten for denna studie har satts mellan dren 2012-2019. Detta har gjorts av flera

anledningar. Startaret for tidsperioden har satts till &r 2012, dé forfattarna ville undvika

36



2007-2008 ars finanskris effekter som en potentiell anomali bland datan. Likt ménga andra
lander internationellt gick Kanadas bank- fastighetsmarknad igenom en betydande kris under
aren 2007-2008, dir staten gick in med en en finansiell rdddningsinsats (Walks, 2014).
REIT-bolag korrelerar positivt med marknaden i stort (Niskanen & Falkenbach, 2010) och
korrelationen dr dessutom hogre under en konjunkturnedgéng, ndgot som kommit att
bendmnas “the asymmetric puzzle” (Ivanov, 2016). Med pessimistiska framtidsforhoppningar
lar bolagen under denna tid ha haft svarare att soka finansiering bade genom lan och
aktieemission, vilket i sin tur l4r ha paverkat deras faktiska kapitalstruktur under perioden.
Vidare har REIT-marknaden enligt Jain Jain, Sunderman och Westby-Gibson (2017)
genomgétt en betydande fordndring i och med den globala finanskrisen med hogre likviditet
och ldgre volatilitet &n fore krisen. For att undvika att extremvirden forvrianger resultatet s
ansig forfattarna det rimligt att forsitta undersdkningens tidshorisont efter denna kris. Ar
2012 sa hade Kanadensisk BNP nétt nivaer hogre dn direkt innan finanskrisen (World Bank,

u.d.).

Tillaggningsvis utgjorde den 1 januari 2011 en vindpunkt f6r den kanadensiska
REIT-marknaden. Nya lagar trddde da 1 kraft gillande kriterier for definiera ett bolag som en
REIT, vilket ledde till att manga foretag som tidigare hade kallat sig for REIT-bolag nu
forlorade denna status genom att inte leva upp till de nya, hardare kraven (PwC, 2019). For
att ta hiansyn till omstéllningen som detta nya regelverk innebér véljer forfattarna att sitta
startpunkten fran perioden frdn den 1 januari 2012. Genom att bara ha med data frén 2012
och framat blir datan med dessa faktorer i beaktning mer homogen géllande foretagens
karaktéristik och dessutom relevant for nu radande lagstiftning. Eftersom modellen &r
dynamisk kommer emellertid det tidsspannet som genereras av regressionen att stricka sig
mellan aren 2013-2019, d& virden pa de oberoende variablerna fran och med 2012 leder till

virden pa de beroende variablerna fran och med 2013.

3.5 Urval

Datan som studien baseras pa har samlats frin S&P Compustat-Capital IQ. For att fa fram det

slutliga urvalet ur datasettet North America - Daily har f6ljande parametrar applicerats:
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- Foretag aktiva under nagot av dren 2012-2019
- Standard Industry Classification (SIC) code: 6798 - Real Estate Investment Trusts
- LOC -- Current ISO Country Code - Headquarters: CAN

Detta ger ett urval av 56 foretag. Som tidigare ndmnt sa véljs sé kallade mortgage REITs bort
frén dessa vilket ger ett slutligt urval pd 55 REIT-bolag. Efter att sortera bort értal utan

varden s ges ett slutligt urval om 50 foretag och 256 observationer.

Eftersom endast kanadensiska bolag undersoks sé skiljer sig denna undersokning fran tidigare
litteratur. Detta kan minska forklarings- och jimforelsegraden mellan denna undersékning
och resterande forskning. Syftet med undersokningen var emellertid att undersoka den
kanadensiska marknaden specifikt, och i det hdnseendet kan resultatet ha en 6kad forklarings-

och jamforelsegrad for vidare forskning inom detta land specifikt.

3.6 Bortfall

Av de foretag som faller bort ur analysen gor 2 det pa grund av att modellen &r dynamisk och
ett viarde bara finns for ett ar. Detta dr givetvis ett problem for en generell analys da den inte
omfattar de foretag som ldmnar marknaden omedelbart, huruvida det &n beror pa fusion,
uppkdp eller konkurs. Med tanke pa de fa foretag som detta géiller finner forfattarna
emellertid att resultatet fortfarande bor anses som en indikator pa kanadensiska
marknadsforhallanden i helhet. I 6vrigt har 3 bolag ingen data for den beroende variabeln
vilket innebdr att inget samband for dessa kan utronas. Detta &r ett problem som kan uppsta
vid anvdndandet av sekundir datainsamling, och samma allménna problem med att tydligt
forsdkra datans objektivitet finns dven 1 detta hiinseendet. Vad detta bortfall beror pa ér
svarare for forfattarna att beddma, men med tanke pé att S&P Compustat-Capital IQ dr en
vida anvind kélla for datainsamling for forskning inom finansiell teori (Phillips, 2012) far det

antas att bortfallet dr slumpmaissigt och inte partiskt &t ndgot hall.
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3.7 Variabler

3.7.1 Beroende variabel

Som beroende variabel for att méta kapitalstrukturen 1 ett bolag anvinds hdvstdngen. Det
finns emellertid olika sdtt att méta denna. Welch (2011) argumenterar emot att anvinda sig av
det ofta anvénda mattet [finansiell skuld/totala tillgdngar], da en 6kning av leverantorsskulder
med det mattet matt leder till en minskning av hivstangen, allt annat lika. Forfattarna har i det
hér fallet valt att méta hdavstdngen som total bokford ridntebdarande skuld dividerat pa summan
av den bokforda rantebdrande skulden och foretagets borsvirde. Detta foljer i sparen av
tidigare forskning inom omradet (Ooi, 1999; Harrison, Panasian & Seiler, 2011; Dogan,
Ghosh & Petrova, 2019). Begriansningar i tillgdngen till information om skulderna gor det
omojligt att berdkna marknadsviardet pa skulden pa ett tillforlitligt sdtt. Marknadsvardet pa
skuld har ett hogre teoretiskt anvindningsvérde, men i och med att korrelationen mellan
marknadsvirdet och och det bokforda vérdet av skuld dr hog (Bowman, 1980) sa fér en

estimering med det bokférda virdet anses duga.

3.7.2 Oberoende variabler

3.7.2.1 Storlek

Enligt Chikolwa (2011) har tidigare forskning om kapitalstruktur anvént den naturliga
logaritmen for totala tillgdngar, antal anstdllda eller total omséttning som proxy for storlek. I
det hér arbetet kommer den naturliga logaritmen for totala tillgadngar tillimpas, vilket foljer

praxis for flera tidigare REIT-studier (Chikolwa, 2011; Dogan, Ghosh & Petrova., 2019).

3.7.2.2 Lonsamhet

Forfattarna kommer att anvdnda Funds from operations (FFO)/Totala tillgdngar som proxy
for I1onsamhet. FFO skapades specifikt for REIT-bolag for att kunna méta hur vél bolagen
presterar (Nareit, 2018). Nareit (2018) berdknar FFO som nettointikter exklusive
avskrivningar och amorteringar fran fastigheter samt forséljningsvinster och forluster fran
fastigheter. Tidigare studier som anvént proxyn dr Graham och Knight (2000) och Harrison,

Panasian och Seiler (2011). Forfattarna har valt att avsta fran att anvinda EBITDA/Total
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Assets, en variabel som har visat sig vara relaterad till hivstang (Rajan & Zingales, 1995) och
som frekvent anvinds i tidigare REIT-studier. (Feng, Ghosh & Sirmans, 2007; Chikolwa,
2011). Detta da Graham och Knight (2000) kommit fram till att FFO é&r battre dn resultatet pa

att forutsdga REIT-bolags virde.

3.7.2.3 Materiella tillgingar

Tidigare studier har anvént bokfort virde fastigheter/totala tillgdngar (Chikolwa 2011), fasta
tillgdngar/totala tillgdngar (Morri & Beretta 2008) samt materiella fastighetstillgdngar/totala
tillgdngar (Dimovski & Zarebski 2012) som proxy for materiella tillgangar. Forfattarna har
valt att anvinda Chikolwas (2011) metod och kommer ddrmed anvénda det bokforda vardet
pa fastigheterna i forhéllande till de totala tillgangarna som proxy. I de fallen som det
bokforda virdet pé fastigheter inte finns att tillgd kommer detta virde att bytas ut mot virdet
av Property, Plant and Equipment (PPE). Detta bor inte forédndra anvdndningsgraden av
variabeln, da de enda foretagen som har ett bokfort virde pa PPE inte har nagot bokfort varde
pa fastigheterna och vice versa, vilket tyder pé att skillnaden beror pa annorlunda benimning

1 bokforingen.

3.7.2.4 Tillvixtmojligheter

Aterkommande métt for att méta tillvixtmdjligheterna: market-to-book asset ratio (MBA)
(Feng, Ghosh & Sirmans, 2007; Adam & Goyal, 2008; Chikolwa, 2011; Dogan, Ghosh &
Petrova, 2019), den érliga fordndringen av totala tillgangar (Ooi, 1999) och den érliga
forandringen av rorelseintikter (Westgaard et al, 2008). I en studie av Adam och Goyal
(2008) finner artikelforfattarna att market-to-book asset ratio tillfor mest informationsinnehall
i relation till investeringsmojligheter. En hog MBA ratio kan innebéra att foretaget har minga
investeringsmaojligheter relativt till dess tillgangar, dd marknaden har tilltro till att
tillgdngarna kommer att 6ka 1 framtiden. I det hér arbetet kommer dérfor forfattarna déarfor att

anvinda MBA som proxy for tillvixtmdjligheter.

3.7.2.5 Operationell risk

For att finna en indikator for operationell risk kan exempelvis foretagets aktie-beta eller totala
volatilitet estimeras. Dogan, Ghosh och Petrova (2019) foresprakar anvindandet av foretagets

obeldnade beta som proxy till operationell risk. Detta kraver daremot exakta och komplexa
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matt fOr att inte vara missvisande. Om hivstangseffekten och skatterna inte utesluts ur
volatilitetsberdkningarna kan det ge upphov till falsk korrelation (Titman & Wessels, 1988).
Forutom tidigare ndmnda proxies ér det vanligt att anvénda rorelseintékter mot
rantekostnader, procentuell forandring 1 EBIT, standardavvikelsen av EBIT i forhallande till
totala tillgdngar, och standardavvikelsen av EBIT mot nettoforsiljning (Chikolwa 2011).
Delcoure och Dickens (2004) foreslar funds from operations mot totala tillgdngar som proxy
vilket forfattarna menar dr en hogt signifikant proxy for att méata operationell risk. Proxyn
utesluts pa grund av risk for multikollinearitet da det &r samma proxy som anvénds for

I6nsambhet i1 denna studie.

I den hér studien har forfattarna valt att anvinda procentuell forédndring av EBIT som proxy
for operationell risk. Mattet har tidigare anvénts av Chikolwa (2011) - en studie som dven
visat att proxyn medfort liknande resultat som standardavvikelsen av EBIT i forhallande till

totala tillgdngar.

3.7.2.6 Marknadstillstand

For att méta fastighetsmarknadens tillstdnd anvénds avkastning inom MSCI/REALPAC
Canada quarterly property fund:s index for fastighetsmarknaden 1 Kanada for foregaende ar.

Detta &r i samma anda som Ooi (2000) och Chikolwa (2011).

3.7.3 Dummyvariabler

Dummyvariabler kommer att tillimpas for huruvida foretaget dr verksamt internationellt eller
inte samt for de olika sektorerna. Dummyvariabeln Internationalitet antar virdet 1 om
foretaget dr verksamt utanfor Kanada och 0 om det inte &r det. For att undvika the dummy
variable trap sa maste en av dummyvariablerna géllande sektor slopas. I annat fall s uppstar
perfekt multikollinearitet och koefficienterna kan inte estimeras (Brooks, 2014). Da
forfattarna &mnar jimfora specialiserade REIT-bolag med diversifierade har valet gjorts att
slopa dummyvariabeln for sektorn diversifierad. Det 1amnar dummyvariabler for sektorerna

kontor, industri, detaljhandel, hotell och Ildgenheter.
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3.8 Reliabilitet

Reliabilitet syftar till att undersdka om studien dr pélitlig. En forutsittning for att studien ska
vara palitlig &r att den uppvisar lika resultat vid upprepade méatningar. For att méta
reliabiliteten tas hdnsyn till tre faktorer: stabilitet, intern reliabilitet och

interbedomarreliabilitet (Bryman & Bell, 2011).

Stabilitet avser att undersdka om studien &r stabil 6ver tid och att resultaten fran métningarna
inte fluktuerar. Det vanligaste tillvigagangssittet for att méta stabilitet r att gora ett test med
samma urval vid olika tillféllen. Stabiliteten och studiens palitlighet representeras av en stark
korrelation mellan de olika métningarna (Bryman & Bell, 2011). Denna studie dr svar att
testa vid olika tillféllen eftersom urvalet baseras pa data frin arsredovisningar vilka sillan
revideras. Istillet kommer forfattarna att testa for stabilitet genom att granska sekundéirdata
fran den valda databasen S&P Compustat-Capital 1Q. Detta leder till att forfattarna har tagit
stickprover for att kontrollera om datan stimmer. Resultatet frén stickproven dverensstimmer
med datan och inga korrigeringar har utforts. Anledningen till att anvdnda en andrahandskélla
framfor en forstahandskilla beror pd att studien har Gver 200 observationer vilket gor det

tidsméssigt svart att analysera all data.

Vidare undersoks studiens interna reliabilitet vilket 4r en métning av palitligheten till f6ljd av
att flera indikatorer anviands och hur resultaten mellan indikatorerna relaterar till varandra.
Indikatorer dr utformade for att méta ett koncept (Bryman & Bell, 2011). For att 6ka graden
av intern reliabilitet presenterar forfattarna vdlmotiverade anledningar till valet av indikatorer

och dess pdverkan pé resultatet.

Slutligen tar studien hinsyn till interbedémarreliabilitet som innebér att subjektiv beddmning
paverkar tolkningen av datan vilket resulterar i olika beddmningar av fenomenet (Bryman &
Bell, 2011). For att 6ka interbedomarreliabilitet dr forfattarna tydliga med vad som ligger till
grund for de beddmningar som presenteras 1 studien, vilket forutsétter att bedomningar

baseras pé sakinnehall.
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3.9 Validitet

Validitet syftar till att undersdka om studien lyckas mita det som den &mnar att mita.
Validiteten i en kvantitativ studies métningar beror pa dess forméga att kunna méta ett

koncept (Bryman & Bell, 2011).

I en kvantitativ studie finns det flera tillvigagangssitt for att stirka studiens validitet. I den
hér studien tar forfattarna bland annat hénsyn till face validity vilket innebér att forskaren
fragar ndgon utomstaende expert om méatningen fangar upp konceptet (Bryman & Bell,

2011). Detta sker kontinuerligt under arbetets gang genom diskussioner med handledare.

En annan faktor for validitet som kommer provas dr construct validity, dir forskaren hirleder
en hypotes utifran teorin som ar relevant for konceptet (Bryman & Bell, 2011). I det hér
arbetet har forfattarna formulerat hypoteser utifrdn valda faktorer for att med hjélp av en

regressionsanalys undersdka om det finns en signifikant relation med hédvsting.

H,: Det finns inte en signifikant relation mellan faktor X och hévstdang.

H,: Det finns en signifikant relation mellan faktor X och hévstdng.

Déremot ndmner Bryman och Bell (2011) forsiktighet bor vidtas vid hirledning av hypotes.
Det kan vara sa att hypotesen eller teorin dr vilseledande. En annan anledning &r att den valda
matningen for variabeln kan vara fel proxy for att méta konceptet (Bryman & Bell, 2011).
For att hypoteserna inte ska bli vilseledande har de formulerats med tydlig koppling till
studiens syfte: (..att underséka kapitalstrukturen hos REIT-bolag i Kanada och vilka faktorer
som paverkar dessa bolags val av kapitalstruktur..). For att vélja véilgrundade proxies har

forfattarna utgatt fran beldgg i tidigare studier som visat hog forklaringsgrad.

For att uppna validitet i studien har forfattarna dven att utfort flera robusthetstester for vad

som foljer praxis inom ekonometrin. Dessa tester utfors 1 statistikprogrammet EViews.
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3.10 Paneldata

Paneldata ér en typ av longitudinell design som innebdér att ett urval utforskas en gang och
sedan dtminstone en ytterligare gang vid en annan tidpunkt. Paneldata visar sig vara
anvéandbart nidr man vill {4 forstaelse for den kausala paverkan over tidsperioder som studien

dmnar att hitta (Bryman & Bell, 2011).

Alla de foretagen som inkluderas i urvalet har inte varit aktiva under hela den undersokta
perioden. Att salla bort dessa skulle dock leda till ett s stort bortfall att urvalet inte kan anses
ge en helhetsbild av marknaden och ddrmed skulle studiens syfte - att undersoka den
kanadensiska marknaden - forbli ouppfyllt. Det faktum att studien anvinder foretag som inte
langre &r aktiva bor ge en béttre helhetsbild av marknaden dé urvalet inte paverkas av
survivorship bias. Da studien &mnar att undersdka hela den kanadensiska REIT-marknaden
innefattar de dven de bolagen som misslyckats. P4 grund av detta har forfattarna valt att
genomfora studien med obalanserad paneldata. Vid anvdandandet av obalanserad paneldata
anvinds samma tekniker som med balanserad paneldata dé statistikprogram som EViews tar

hinsyn till de avsaknade observationerna automatiskt (Brooks, 2014).

3.11 Ordinary least squares

I denna studie anvinds metoden Ordinary least squares (OLS). Metoden forsoker estimera
lutningskoefficienten och interceptet i en regressionsmodell. OLS skapar en ekvation vilket
estimeras av att den beroende variabeln &r en funktion av den oberoende variabeln. Vidare ar
det genom att minimera summan av residualerna i kvadrat som OLS skapar en

regressionslinje. (Wooldridge, 2016)

Ett antal antaganden om regressionen maste stimma for att OLS ska vara den bésta linjira

approximatorn utan snedvridning (BLUE?) (Brooks, 2014):

4 “Best linear unbiased estimator” - se Brooks (2014, s. 91)
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(1) E(u) = 0: Residualerna har medelvirdet 0.

Detta antagande stimmer sa ldnge en konstant, ¢, inkluderas i regressionen.

(2) var(u,) = 6* < oo: Residualerna har en konstant varians éver alla viirden av x,
Om residualerna uppvisar olika varians ver olika vérden av x, sdgs de vara homoskedastiska,
1 annat fall dr de heteroskedastiska och det finns systematiska fordndringar for residualerna 1
variation 1 stickprovet. Om heteroskedastitet finns 1 datan s dr inte OLS langre BLUE vilket
innebér att standardfelen som framriknas r fel och att slutsatserna som dras ifran datan blir

missvisande (Brooks, 2014).

(3) cov(u;, u) = 0: Residualerna ér linjért oberoende av varandra
Om residualerna uppvisar korrelation over tid (forsta graden) eller i tvérsnitt (andra graden)
sa sdgs de vara autokorrelerade med varandra. Om detta problem ignoreras sé ér - som i fallet

med heteroskedastitet - OLS inte BLUE (Brooks, 2014).

(4) cov(u, x,) = 0: Residualerna ir okorrelerade till sina
korresponderande variabler
Om variablerna korrelerar med sina korresponderande residualer sd sdgs de vara endogena, i
annat fall &r de exogena. Om endogenitet foreligger och det finns en korrelation mellan
variablerna och deras residualer, kan det leda till ett falskt samband mellan den beroende och
oberoende variabeln (Brooks, 2014). Istdllet kan en underliggande faktor sdsom en ej anvénd

variabel eller omvind kausalitet vara orsaken till sambandet.

(5) u ~ N(0, 6*): Residualerna iir normalfordelade
For att kunna formulera hypotestester om variablerna bor residualerna vara normalfoérdelade

(Brooks, 2014).

Utover dessa antaganden finns det ett antal underliggande antaganden (Brooks, 2014):

Sambandet ir linjart
Om sambandet inte &r linjért &r en annan form av regression en béttre approximator for

sambandet mellan oberoende och beroende variabler (Brooks, 2014).
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Variablerna ir inte korrelerade med varandra
Om de oberoende variablerna korrelerar med varandra finns det multikollinearitet 1 datan.
Detta kan enligt Brooks (2014) leda till tre problem. Dels kan forh6jda standardfel leda till att
R? har ett hogt virde utan att de individuella variablerna &r signifikanta, regressionen som
helhet bli kénslig for smé forandringar och slutligen som en konsekvens av detta hela
modellen bli svartolkad. Regressionen kommer med andra ord att se béttre ut 4n vad den

egentligen ar.

3.12 Robusthetstester

For att testa huruvida OLS-antagandena stimmer gédllande modellen som anvénds utfors ett

antal robusthetstester. Dessa presenteras i den ordning de kommer att utforas.

3.12.1 Normalitet

Ett antagande ur den klassiska linjdra regressionsmodellen &r att feltermen dr normalfrdelad.
En normalfoérdelningskurva dr symmetrisk mot medelvirdet. For att hitta eventuell
icke-normalitet anvinds vanligtvist Jarques-Beras normalitetstest, vilket har en y*-férdelning
och tar hansyn till tvd parametrar; medelvérde och varians (Brooks, 2014). Om residualerna
ar normalfordelade dr Jarque-Bera-statistiken inte signifikant. Detta innebér att
normalitetstestets P-véirde bor vara storre dn 0,05 for for att inte forkasta nollhypotesen av

normalitet vid en 5%-niva.

Forfattarnas syfte med att utfora ett normalitetstest ar att det skapar en tydlig visuell bild 6ver
residualerna. Det blir ddirmed enkelt att identifiera extrema uteliggare och andra problem med
datan. Detta resonemang leder till att normalitetstest dr det forsta robusthetstest som utfors 1
studien eftersom om problem i datan uppdagas kan det i ett tidigt skede korrigeras. For att
korrigera for icke-normalitet i datan anvénds i viss forskning windsorisering, till exempel i
Harrison, Panasian och Seiler (2011). Detta dr dock en form av manipulering av datan som
kallas for dataminering, vilket kan innebéra att sambanden som hittas inte géller for individer
utanfor urvalet (Brooks, 2014), vilket i sin tur far en negativ effekt pa uppsatsens

applicerbarhet.
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3.12.2 Multikollinearitet

Att testa for multikollinearitet ar svért enligt Brooks (2014), men metoden som
rekommenderas &r skapa en korrelationsmatris mellan variablerna. Forfattarna kommer ta
hénsyn till den rekommenderade metoden och skapa en matris for att kontrollera for
korrelation mellan variablerna. Om det finns for hog korrelation mellan variabler kommer
vissa variabler att exkluderas. Det finns ingen ingen sdker regel for var denna gréns ligger,
men Dormann et al (2012) foreslér utifrdn en undersokning av metoder som behandlar
multikollinearitet 0,7 som gransvirde, da kollinearitet borjar forvrida estimeringen kraftigt

Over detta varde.

3.12.3 Endogenitet

Forfattarna har valt att anvénda ett Hausman-test for att testa endogenitet. Nollhypotesen ar
att det finns en korrelation mellan variablernas residualer och slumpmissiga effekter (Brooks,
2014). Testet utfors dels 1 tvarsnitt, dels 1 tidsled. Om Hausman-testet visar en forkastning av
testets nollhypotes innebdr det att random effects-antagandet ar falskt, i vilket fall fixed

effects bor tillimpas for att ta hdnsyn till endogenitet (Woolridge, 2016).

3.12.4 Linearitet

For att testa huruvida det dr Idmpligt att anvénda en linjdr regressionsmodell for att méta
sambanden genomfors Ramseys (1969) RESET test. Detta genomfors i EViews genom att
estimera de anpassade vdrdena av den oberoende variabeln. Denna estimerade variabel 1
kvadrat infors sedan 1 regressionen. Om variabeln ar insignifikant (p>0,05) innebér detta att
nollhypotesen om linearitet inte forkastas. For att anpassa modellen till att bli mer linjar kan
variablerna omformas - till exempel genom anvidndning av logaritmer eller potenser (Brooks,
2014). Detta kan dock vara problematiskt da det i detta fall inte ar sdkert att variablerna

approximerar det tinkta sambandet.

3.12.5 Heteroskedastitet

For att testa for heteroskedastitet dr det vanligt att utfora ett Whites (1980) test. Denna

testfunktion fanns inte tillgénglig i EViews for paneldata, darfor utfordes ett manuellt Whites
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test for att testa for heteroskedasticitet. Testet utfors genom att skapa en ny regression med
residualerna i kvadrat som beroende variabel, och sedan variablerna, variablerna i kvadrat
samt kryssprodukterna av variablerna (Brooks, 2014). Utfallet av testet ges sedan av
F-statistiken, med nollhypotesen att homoskedastitet foreligger. Om det finns
heteroskedastitet i datan sd kan heteroskedastitetskonsekventa standardfel tillampas, som tar

hénsyn till detta (Brooks, 2014).

3.12.6 Autokorrelation

Om feltermerna dver en viss period ér korrelerade med varandra sa sigs de vara
autokorrelerade. Att ignorera befintligt autokorrelation liknas med att ignorera
heteroskedasticitet, da de virden man far genom OLS fortfarande &r opartiska - skillnaden &r

att de nu dr ineffektiva vilket medfor att standardavvikelsen kan vara felaktig (Brooks, 2014).

For att testa autokorrelation har forfattarna valt att anvinda Durbin-Watson testet (DW).
DW-testet utforskar feltermernas korrelation dver en viss tid, eller mer specifikt, feltermens
forhallande till dess tidigare vérde. For att DW:s nollhypotes ska stimma bor #-/ och ¢ vara
oberoende av varandra i vilket fall autokorrelation inte forekommer. Testet krdaver ingen egen
regression da datan som krévs blir tillganglig efter forsta utforda regressionen for studien
(Brooks, 2014). For att forhélla sig till autokorrelation kan autokorrelationskonsekventa

standardfel tillampas, likt fallet med heteroskedastitet.

Att anvdnda en dynamisk modell med lagged variables gor det emellertid troligt att
autokorrelation av den forsta graden forminskas eller till och med foérsvinner (Brooks, 2014).
Dezhbakhsh och Thursby (1994) visar vidare att DW allt for ofta forkastar nollhypotesen 1
tester av autokorrelation av forsta graden hos regressioner med lag. Field (2009) foreslar att
alla virden under 1 och dver 3 ér anledningar till oro. Vidare atgérder kommer dérfor inte tas

sa lange DW-virdet haller sig inom detta spann.
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Sammanfattning av robusthetstester

Statistiskt problem Val av test Ska analyseras i resultatet
Normalitet Jarque-Bera test Avgora om normalitet eller icke-normalitet foreligger
Multikollinearitet Korrelationsmatris Avgora om multikollinearitet finns 1 datan

Linecaritet

Ramseys RESET Test  Avgéra om modellen ér linjir

Heteroskedasticitet Whites test Avgora om residualerna dr homoskedastiska eller heteroskedastiska
Endogenitet Hausman-test Avgora om random effects eller fixed effects ska tillimpas
Autokorrelation Durbin-Watson-test Avgora om autokorrelation foreligger

Tabell 2: Sammanfattning av robusthetstester

3.13 Regressionsformler

Regression (1) kommer att genomga de ndmnda robusthetstesterna och sedan modifieras for

att ta hdnsyn till fler faktorer. Den slutliga regressionen (1) ser ut som foljer:

HAVSTANG = a + BSTORLEK, +
BTILLVAXTMOJLIGHETER, +
BMATERIELLATILLGANGAR_ + BLONSAMHET, +
BOPERATIONELLRISK. + v,

(1)

For att analysera variabeln marknadstillstdnd kommer sedan regression (1) att jamforas med

en ny regression (2) dir effekter i tidsled byts ut mot marknadstillstandet som forklarande

faktor:

HAVSTANG = a + BSTORLEK, +
BTILLVAXTMOJLIGHETER_ +
BMATERIELLATILLGANGAR, + BLONSAMHET, +
BOPERATIONELLRISK, +
BMARKNADSTILLSTAND  +v,

2)

For att analysera faktorerna sektor och internationalitet kommer slutligen Regression (1) att

jdmforas med en ny regression (3) dér tvérsnittseffekter har bytts ut mot dummies for
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internationalitet och sektor:

HAVSTANG = a + BSTORLEK_ +
BTILLVAXTMOIJLIGHETER_ +
BMATERIELLATILLGANGAR, + BLONSAMHET, +
BOPERATIONELLRISK, + > 'Sektordummies +

2.Internationalitetdummies + v,

3)
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4 Resultat

I detta avsnitt sa presenteras forst den deskriptiva datan. Sedan gds robusthetstesterna for
regression (1) igenom och modifikationer av datan genomfors. Till sist presenteras det

slutliga resultatet for de tre regressionerna som kommer att analyseras.

4.1 Deskriptiv statistik

Den deskriptiva datan presenteras i tabell 3. Den ursprungliga storleken innan logaritmering
ar aven inkluderad for att ge en bild av det faktiska vérdet. Datan visar pa en stor skillnad i
bolagens relativa storlek vilket ger ytterligare skél till att logaritmera denna variabel. I ovrigt
sa visar andelen materiella tillgdngar en véldigt liten spridning, vilket inte dr férvanande da
REIT-bolag enligt regelverk &r tvungna att investera frimst 1 fastigheter (PwC, 2019).
Lonsamheten, tillvixten och den operationella risken har en storre spridning, vilket tyder pa
heterogenitet inom dessa parametrar hos REIT-bolag pa den kanadensiska marknaden. Inget
av medelvirdena forutom hos den ologaritmerade storleken skiljer sig emellertid starkt fran
medianen. Forfattarna anser det inte lampligt att manipulera datan ytterligare i detta skede

(férutom ndmnda logaritmering av storleken).

Mean Median Maximum  Minimum Std. Dev.

STORLEKFLN 3391.653 2126.806 15996.49 22.13200 3625.802
STORLEK 7.470476 7.662368 9.680125 3.097025 1.310132
LONSAMHET 0.033037 0.034305 0.061729 -0.059748 0.014034
MATTILL 0.937037 0.957196 0.997811 0.499131 0.061368
TILLVAXT 0.990272 0.925293 4765334 -2.951389 0.611344
OPRISK 0.323763 0.103377 39.49862 -9.804511 2.678635
MARKNADSTILLSTAND 1.096841 1.079000 1.154000 1.057000 0.032378

Notering:

Daian baseras pa det slutliga urvalet om 256 observationer.

Oberoende variabler. totala tillgangar i miljontals kanadensiska dollar (STORLEKFLN), den naturliga
logaritmen av totala tillgangar i miljontals kanadensiska dollar (STORLEK), Funds From Operations dividerat
pa tolala tillgangar (LONSAMHET); bokfort viirde fastigheter divideral pa lotala tillgangar (MATTILL), markei-
to-book asset ratio (TILLVAXT); procentuell [ordndring av EBIT (OPRISK); avkastning inom MSCI/REALPAC
Canada quarterly property fund (MARKNADSTILLSTAND)

Tabell 3: Deskriptiv statistik over variablerna
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4.2 Robusthetstester

4.2.1 Normalitet

En analys av residualerna for regression (1) visar att de uppvisar normalitet (Bilaga 1).
Jarque-Bera-testet visar ett virde pa ~1,84 med ett p-vérde pa 0,398, vilket innebér att
nollhypotesen om att normalitet foreligger inte kan forkastas. D& datan redan uppvisar
normalitet finns det inget skél till ytterligare manipulering i detta stadie. Forfattarna véljer

darfor att avsta frdn winsorisering.

JARQUE-BERA:
1,84

P-VARDE:
0,398034

4.2.2 Multikollinearitet

En 6verblick av korrelationsmatrisen dver variablerna i regression (1) visar att ingen kraftig
multikollinearitet finns (Tabell 4). Det hogsta virdet som uppnds ér 0,49 mellan l6nsamhet
och tillviaxtmojligheter, vilket inte anses som skél till oro, da det ligger langt ifrdn gréinsvérdet
pa 0,7 foreslagit av Dormann et al (2012). En ytterligare korrelationsmatris innefattande

marknadstillstindet finns for 6vrigt i bilaga 9, som inte heller visar multikollinearitet.

LONSAMHET MATTILL OPRISK STORLEK TILLVAXT
LONSAMHET 1.000000 0.087193 0.093274 0.304946 0.490307
MATTILL 0.087193 1.000000 0.011977 0.038131 0.012539
OPRISK 0.093274 0.011977 1.000000 0.003188 0.241484
STORLEK 0.304946 0.038131 0.003188 1.000000 0.159815
TILLVAXT 0.490307 0.012539 0.241484 0.159815 1.000000

Notering:

De parvisa korrelationskoefficienterna baseras pa det slutliga urvalel om 256 observationer.
Oberoende variabler. den naturliga logaritmen av lotala tillgangar i miljontals kanadensiska
dollar (STORLEK); Funds From Operations dividerat pd totala tillgangar (LONSAMHET),;
bokfort virde fastigheter dividerat pd totala tiligangar (MATTILL); market-to-book assel ratio
(TILLVAXT), procentuell fordndring av EBIT (OPRISK)

Tabell 4: Korrelationsmatris 6ver variablerna i regression (1)
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4.2.3 Endogenitet

Hausmantester 1 horisontellt och vertikalt led utfors pé regression (1) for att testa huruvida
random effects eller fixed effects dr lampligt att anvinda for att ta hiansyn till endogenitet.
Resultatet for Hausmantesterna r ett p-véarde pa 0,4251 i vertikalt led (Bilaga 2) och 0,0456 i
horisontellt led (Bilaga 3). Nollhypotesen att random effects korrelerar med de oberoende
variablerna kan dirmed forkastas pa fem-procentsnivan i tvirsnitt men inte i tidsled. Detta
ger tvetydiga svar pa vilken av metoderna som ska anvindas, da fixed effects och random
effects inte kan anvindas i samma regression. Med urvalet sd har emellertid forfattarna sokt
att omfatta hela den kanadensiska REIT-marknaden, dven om ett smérre bortfall har skett.
Enligt Brooks (2014) sa ar random effects ldampligare att anvénda nér urvalet dr slumpmaéssigt
utplockat fran en storre population, medan fixed effects dr en rimligare modell nér urvalet
omfattar hela populationen. Dessutom é&r det osannolikt att det inte finns ndgra uteldmnade
variabler i denna regression. Detta ger underlag for att avsta frdn random effects och fixed

effects kommer diarmed att tillimpas.

P-VARDE HAUSMAN CROSS-SECTION:
0,0456

P-VARDE HAUSMAN PERIOD:
0,4251

4.2.4 Linearitet

Ramseys (1969) RESET test utfors pa regression (1) for att undersdka huruvida variablerna
uppvisar linearitet. Resultatet visar att nollhypotesen om linearitet inte kan forkastas, da
p=0,2945 (Bilaga 4). Darfor ser forfattarna ingen anledning till att manipulera variablerna
ytterligare. Att gora det skulle forsvéra forklaringsgraden for datan samt jamforelsegraden
gentemot tidigare forskning.
P-VARDE:
0,2945
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4.2.5 Heteroskedastitet

Ett White-test utfors for att undersoka heteroskedastitet bland variablerna (Bilaga 5). P-vérdet
for detta test dr ~0,98, vilket innebér att nollhypotesen om homoskedasticitet inte kan

forkastas.

F-STATISTIK:
0,45

P-VARDE:
0,978105

4.2.6 Autokorrelation

For att undersoka variablernas autokorrelation i regression (1) undersoktes
Durbin-Watson-vardet som ges direkt 1 outputen i EViews (Bilaga 6). Resultatet ar ett virde
pa ~1,25. Detta indikerar att autokorrelation av forsta graden foreligger. Daremot dr resultatet

langt ifran Fields (2009) foreslagna minimivérde om 1.

DURBIN-WATSON:
1,25

I och med att ingen heteroskedastitet kan bevisas samt Dezhbakhsh och Thursby (1994):s

tidigare nimnda studie av missvisande virden fran Durbin Watson géllande studier med

dynamisk modell sé véljer forfattarna att inte anviinda anpassade standardfel.
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4.3 Slutligt resultat

Efter de utforda testerna kan den slutliga regressionen (1) koras (Bilaga 6). I nista regression
(2) byts period fixed effects mot variabeln MARKNADSTILLSTAND, (Bilaga 7). Till sist

aterstélls period fixed effects, men cross-section fixed effects byts ut mot dummyvariablerna

for sektor och internationalitet i regression (3) (Bilaga 8). Resultatet ser ut som foljer:

Regression Regression Regression
Oberoende Variabel (1) ) 3)
STORLEK 0.008452 -0.033092* -0.004108
LONSAMHET -1.665770% -1.446212% -5.001416%***
MATTILL 0.064381 0.147973 0.418038%*%*
TILLVAXT -0.056706%* -0.033220 -0.090345%**
OPRISK 0.001037 0.000124 0.006813
MARKNADSTILLSTAND -0.122583
LAGENHET -0.052819
HOTELL 0.102597
INDUSTRI -0.138539%%*
KONTOR -0.025818
DETALJHANDEL -0.002348
INTERNATIONELL 0.023803
Justerad R* 0,87 0,85 0,41

Notering:

Datan baseras pa det slutliga urvalet om 256 observationer.

Beroende variabel: totala bokfirda riintebéirande skulder genom summan av toftala bokforda
réntebcirande skulder och borsvéirdet.

Oberoende variabler: den naturliga logaritmen av tolala tillgdngar i miljontals kanadensiska
dollar (STORLEK), Funds From Operations divideral pd totala tillgangar (LONSAMHET),;
hokfort viirde fastigheter divideral pa tolala tillgangar (MATTILL); markel-io-book assel ratio
(TILLVAXT); procentuell fGréindring av EBIT (OPRISK), avkastning inom MSCI/REALPAC
Canada quarterly property fund (MARKNADSTILLSTAND), sektorer Fs dummyvariabel for
ldgenhetssektorn antar elt vérde av 1 eller annars 0 (LAGENHET), dummyvariabel for
hotellsektorn antar et virde av 1 eller annars 0 (HOTELL), dummyvariabel for den
indusiriella sekiorn aniar ett vérde av 1 eller annars 0 (INDUSTRI), dummyvariabel [or
kontorssektorn antar ett virde av 1 eller annars 0 (KONTOR), dummyvariabel for
detaljhandelssektorn antar ett virde av 1 eller annars 0 (DETALJHANDEL); dummyvariabel
for internationell verksamhet antar ett virde av 1 eller annars 0 (INTERNATIONELL).
*Signifikant pd 5%-nivd.

**Signifikant pa 1%-niva.

**ESionifikant pa 0,1%-niva.

"Den diversifierade sektorn har exkluderats.

Tabell 5: Slutligt resultat
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S Analys

Hdir presenteras analysen av resultatet for variablerna i modellen, tillsammans med hur vil
detta resultat stammer 6verens med forutsdgelserna fran de valda teorierna om

kapitalstruktur

5.1 Regression (1)

5.1.1 Storlek

STORLEK .
PROXY KOEFFICIENT P-VARDE TOT / POT / MTT
In(totala tillgéngar) 0.008452 0.5599 T/ /NA

Regressionen visar en positiv koefficient, men dr inte statistiskt signifikant. Koefficienten &r
valdigt 1ag, men dess positiva samband med hévstdng visar dverensstimmelse med tidigare
forskning pa determinanter for kapitalstruktur (Titman & Wessels, 1988; Harris & Raviv,
1991; Rajan & Zingales, 1995; Fama & French, 2002). Ett positiv samband mellan
REIT-bolags storlek och hivstang finner &ven Morri och Beretta (2008), Chikolwa (2011)
och Morri och Artegiani (2014).

En positiv koefficient gar i linje med TOT som menar att ju storre foretag, desto hogre
hévstang. Detta beror pa att storre foretag dr mer diversifierade och darmed dr mindre
sannolika att hamna i konkurs (Ang, Chua & McConnell, 1982). Dessutom ér storre foretag
ofta dldre och ett foretags &lder resulterar 1 ett storre fortroende pd ldnemarknaden vilket

minskar skuldrelaterade agentkostnader (Frank & Goyal, 2009).

Samtidigt dr denna studies resultat statistiskt insignifikant 1 jimforelse med Morri & Beretta,

(2008) och Chikolwa (2011) och Morri och Artegiani (2014), vilket gor att resultatet inte kan
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anses palitligt. Detta lyfter emellertid frdgan om varfor sambandet inte uppvisar signifikans.
Exempelvis kan det bero pd att den naturliga logaritmen for totala tillgadngar inte 4r en
optimal proxy for att mita storleken bland kanadensiska REIT-bolag. Denna studies
regression anvinder dock samma proxy som Morri och Beretta (2008), Chikolwa (2011)
Morri och Artegiani (2014). Det som skiljer denna studie fran ovanndmnda studier, férutom
landspecifika faktorer, ér tidsperioden®. Detta skulle kunna vara en mojlig forklaring till

studiens insignifikanta resultat.

Sammanfattningsvis sd kan H, inte forkastas - det finns 1 denna undersékning inte en

signifikant relation mellan storlek och havstang.

5.1.2 Lonsamhet

LONSAMHET .
PROXY KOEFFICIENT P-VARDE TOT / POT / MTT
FFQ/Totala tillgdngar -1,665770 0.0108 +/-/NA

Studiens resultat visar att kanadensiska REIT-bolags l16nsamhet dr negativt korrelerad med
hivstangen. Detta innebér att hogre 16nsamhet bland kanadensiska REIT-bolag resulterar i en
lagre hdvstdng. Dessutom dr resultatet statistiskt signifikant vilket tyder pa att lonsamhet kan
forklara kapitalstrukturen i kanadensiska REIT-bolag. Det signifikant negativa sambandet ar
konsekvent med Rajan och Zingales (1995), Morri och Beretta (2008), Harrison, Panasian
och Seiler (2011), Chikolwa (2011) och Dimovski och Zebrevski (2012). Till skillnad fran
ovanndmnda studier far Feng, Ghosh och Sirmans (2007) ett signifikant resultat, och Harris
och Raviv (1991) far ett signifikant positivt resultat i linje med TOTs resonemang om att
hogre 16nsambhet resulterar i storre skatteskold. Att TOT inte holl for regressionens utfall dr
inte forvadnande med tanke pd att REIT-bolags kraftiga utdelningspolicy minskar betydelsen

av skatteskold.

5 Studiernas tidsperiod: Morri & Beretta (2008), 2003-2005; Chikolwa (2011), 2003-2008; Morri & Artegiani
(2014), 2003-2012.

57



Resultatet dr ddremot konsekvent med POT; att foretaget pa grund av informationsasymmetri
véljer att frimst finansieras av interna medel (vinster i den operativa verksamheten) framfor

externa medel sdsom skulder och eget kapital (Myers & Majluf, 1984).

Dogan, Ghosh och Petrova (2019) hivdar att dven fast kanadensiska REIT-bolag inte har
ndgot utdelningskrav sa viljer de flesta kanadensiska REIT-bolag att dela ut 100% av interna
medel for att undvika skatt. Detta leder till att man kan ifrdgasitta om POT kan appliceras
fullt ut for kanadensiska REIT-bolag da interna medel exkluderas ur teorin. Om interna medel
exkluderas frén teorin sd borde regressionen for lonsamhet visa ett positivt samband med
hivstang eftersom endast skulder och eget kapital kvarstar. Men med utgang fran denna
studies regression och med forutséttningen att POT fullt ut haller s& bor resultatets negativa
samband tolkas 1 relation till teorin som att Ionsamma kanadensiska REIT-bolag véljer att
nyttja sina interna medel fOr att gora investeringar och bortse fran att genomfora
skattemassigt fordelaktiga utdelningar. Alternativt kan forklaringen vara att REIT-bolag har
medel att investera med genom avskrivningar vilket 6kar det fria kassaflodet (Harrison,

panasian & Seiler, 2011).

Sammanfattningsvis sd kan H,, forkastas - det finns i denna undersdkning en signifikant

relation mellan l6nsamhet och hivstang.

5.1.3 Materiella tillgingar

MATERIELLA 3
TILLGANGAR KOEFFICIENT P-VARDE TOT / POT / MTT
PROXY
Bokfort virde fastigheter 0,064381 0,6145 +/-/NA

{ Totala tillgdngar

Materiella tillgdngar uppvisar en positiv koefficient i linje med Titman och Wessels (1988),
Harris och Raviv (1991) samt Baker och Wurgler (2002). Daremot ar virdet pa koefficienten
valdigt 1agt och p-virdet visar att sambandet &r insignifikant. Den positiva koefficienten
betyder att POT inte dr en forklarande teori for variabeln da denna teori forutspar en negativ
korrelation. Resultaten &r istillet 1 linje med TOT som forutspér en positiv korrelation. Enligt

TOT kan foretag med hog andel sikra materiella tillgingar 1ana mer och déarfor ska det rada
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en positiv korrelation. Med sdkra tillgangar avses tillgdngar med hogt likvidationsvérde.
Morri och Berreta (2008), Chikolwa (2011) och Harrison, Panasian och Seiler (2011) far
resultatet att materiella tillgangar ar positivt korrelerade samt signifikanta, medan Feng,
Ghosh och Sirmans (2007) fick en signifikant negativ koefficient. Regressionen visar att den
valda variabeln inte dr statistiskt signifikant for att forklara kapitalstrukturen i REIT-bolag
och anses dérfor inte vara pilitlig. Forfattarna har anvént samma proxy for materiella
tillgdngar som Chikolwa (2011) och Dogan, Ghosh och Petrova (2019); andelen
fastighetstillgdngar av totala tillgdngar. I Chikolwas (2011) studie om A-REITs hittas
signifikans for materiella tillgangars paverkan pé hdvstangen. Daremot visar Dogan, Ghosh
och Petrova (2019) att flera linders REIT-bolag inte visar statistisk signifikans géllande

materiella tillgdngar.

Sammanfattningsvis sa kan H, inte forkastas - det finns 1 denna undersokning inte en

signifikant relation mellan materiella tillgangar och havstang.

5.1.4 Tillvaxtmojligheter

TILLVAXTMOJLIGHETER

PROXY KOEFFICIENT P-VARDE TOT / POT / MTT
Market-to-Book -0,056706 0.0038 i
Asset Ratio

Likt Rajan och Zingales (1995), Barclay, Smith och Morellec (2006) samt Frank och Goyal
(2009) sa visar studiens regression en signifikant negativ koefficient for

tillvixtsmojligheternas paverkan pa hévstangen.

Det negativa sambandet faller 1 linje med TOT vilket enligt Dogan, Ghosh och Petrova
(2019) kan forklara att det finns agentkonflikter mellan langivare och investerare. Detta kan
innebdra att kanadensiska REIT-bolag avstar frin l6nsamma investeringar pa grund av
agentkostnader som uppstar om man véljer att finansieras av l&n. TOT forklarar ocksa att hog
skuldsattning skapar incitament for ledningen att vara mer ména om hur kapital spenderas,
och vice versa (Morri & Artegiani, 2010). Det negativa sambandet i regressionen tyder pa att

ju storre tillvaxt, desto mindre skuldsittning, vilket kan tyda pa att hogre tillvaxt hos

59



kanadensiska REIT-bolag gor att ledningen blir mindre forsiktiga med att spendera kapital.
Detta resonemang dr konsekvent med Myers (1974) som menar att foretag missar lonsamma

investeringar pa grund av av hég skuldsittning.

POT gor istdllet gdllande att sma tillvixtforetag ofta har hog nivé av informationsasymmetri
och att de dérfor véljer att ta 1an istéllet for att emittera aktier (Chikolwa, 2011). Det
forutspadda sambandet av POT ar séledes positivt vilket innebar att POT inte forklarar detta

samband.

Den negativa koefficienten som regressionen resulterade 1 forutspaddes dven av MTT. Baker
och Wurgler (2002) skriver att MBA ér positivt korrelerat med aktieemittering vilket gor att
market-to-book bor vara negativt korrelerat med skuld. Detta stimmer ocksa enligt vér

regression.

Det negativa sambandet stimmer overens med tidigare forskning av Titman och Wessels
(1988), Chikolwa (2011) samt Harrison, Panasian och Seiler (2011) och kontrasterar
Dimovski och Zarebski (2012) som fick ut ett positivt samband. Dimovski och Zarebski
(2012) menar att de kontrasterande resultatet forklaras av urvalet samt graden av regleringar
som Australienska REIT-bolag drabbas av. Reglerna mellan Australien och Kanada ar
liknande med en avsaknad av krav pa utdelning, men med en hog foretagsskatt for de
REIT-bolag som inte delar ut 100% av sin vinst - Kanada har dock till skillnad fran
Australien ingen gréns for hiavstdngen (PwC, 2019). Denna studies resultat gar séledes emot

Dimovski och Zarebskis (2012) trots de liknande egenskaperna som urvalet visar.

Sammanfattningsvis sd kan H,, forkastas - det finns i denna undersdkning en signifikant

relation mellan tillvixtmojligheter och hivstang.
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5.1.5 Operationell risk

OPERATIONELL RISK KOEFFICIENT P-VARDE TOT / POT / MTT
PROXY
Procentuell fordndring 0,001037 0,5172 -/ -/ NA
i EBIT

Regressionen visar att operationell risk har en svagt positiv koefficient. Resultatet
kontrasterar Morri och Artegiani (2014), Morri och Beretta (2008) och Chikolwa (2011) vars
resultat visar pa en negativ korrelation mellan risk och havsting i enlighet med bade TOT och
POT. Daremot har forfattarna inte lyckats hitta nagon forskning kring REIT-bolag som ger
resultat at detta héll. Regressionens resultat liknar snarare Kim och Sorensens (1986) som
fann att foretag med hog risk foredrar hog skuldsittning, deras studie undersoker dock inte
REIT-bolag. Koefficienten som ges av resultatet forklaras ddrmed inte av nagon av studiens

valda teorier.

A andra sidan ir p-virdet statistiskt insignifikant vilket innebr att operationell risk inte kan
anses forklara havstdngen. Anledningen till detta kan vara att procentuella férdndringen i
EBIT inte ar tillrdcklig for att méta operationell risk bland kanadensiska REIT-bolag, vilket
innebadr att det kan finnas faktorer som paverkar volatiliteten bland kanadensiska REIT-bolag

som den hér studien inte tagit hiansyn till.

Sammanfattningsvis sa kan H inte forkastas - det finns 1 denna undersokning inte en

signifikant relation mellan operationell risk och hévstang.

5.2 Regression (2)

De ursprungliga variablerna skiljer sig gentemot regressionen innan - bland annat byter
storlekens koefficient tecken, vilket dr betdnkligt. Sambandet verkar inte styras av
multikollinearitet, d& den dven innefattande marknadstillstdndet &r lag (Bilaga 9). Samtidigt
ar R? fortsatt hog, om dn lagre dn innan. Att fixed effects i tidsled tillimpats tidigare och inte
regression (2) kan dock innebira att ett underliggande samband lett till denna foréndring.

Detta faktum, tillsammans med en sinkt R? gor forfattarna avstér fran att analysera resultaten
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géllande de ursprungliga variablerna for regression (2) och istillet analyserar den nya

variabeln marknadstillstand.

5.2.1 Marknadstillstand

MARKNADSTILLSTAND

VA *
PROXY KOEFFICIENT P-VARDE TOT /POT /MTT
Avkastning inom -0,122583 0,5051 -/ NA/+
MSCI/REALPAC
Index

*: Forfattarnas slutsats

Tillstandet pa den kanadensiska marknaden visar inte nagon signifikant effekt pa havstangen.
Diremot dr R? fortsatt hog, pa ~0,85, vilket innebir att fa tidsspecifika effekter har inverkan
pa resultatet. Detta dr rimligt, med tanke pa att forfattarna i valet av tidsspann sokte att vilja
ett tidsspann med relativ homogenitet.

Att marknadstillstdnd skulle ha en insignifikant effekt pa kapitalstrukturen hos kanadensiska
REIT-bolag kan bero pa att ej beaktade faktorer som skiljer sig mellan foretag influerar
kanadensiska REIT-bolags hivstdng under marknadsfluktuation. Pavlov, Steiner och Wachter
(2018) finner exempelvis att 16ptiden pa skulderna kan ha signifikant effekt pé ett foretags
prestation i oroliga tider. Chikolwa (2011) finner signifikant negativ effekt for
marknadstillstindet pa ldngfristig skuld, men ingen sddan for kortfristig.

Om koefficienten for marknadstillstindet analyseras trots sin insignifikans visar det negativa
vérdet liknande resultat som hos Chikolwa (2011). Detta talar emot TOT, dé en
vélfungerande fastighetsmarknad leder till mindre risk f6r konkurs (Ooi, 2000; Chikolwa,
2011), vilket borde innebéra en hogre havstang enligt TOT. Virdet &r istidllet mer kompatibelt
med MTT, som gor géllande att positiva marknadsprospekt gor det fordelaktigt for foretaget

att silja aktier, vilket i sin tur sdnker hdvstdngen.

Sammanfattningsvis s kan H inte forkastas - det finns 1 denna undersokning inte en

signifikant relation mellan marknadstillstdnd och hivsting.
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5.3 Regression (3)

Nir cross-sectional fixed effects tas bort ur modellen forsdmras genast forklaringsgraden
drastiskt. R* &r ~0,42, vilket tyder pd att det finns obeaktade faktorer som paverkar de olika
foretagens havstang olika. Dessutom blir koefficienterna for variablerna I6nsamhet,
materiella tillgdngar och tillvixtmdjligheter mer signifikanta - ett resultat som emellertid blir
mindre relevant av att R* dr betydligt lagre samt att fixed effects tagits bort i tvérsnitt, varfor
dessa variabler endast analyseras i1 regression (1). Forklaringsgraden ér trots detta sé pass hog

att det dr intressant att diskutera resultaten av dummyvariablerna.

5.3.1 Sektorer

Dummyvariabeln {or sektorn industri dr den enda som visar signifikans - negativ - medan de
resterande sektorerna inte visar ndgon signifikans. Chikolwa (2011) finner ett signifikant
positivt samband for den industriella sektorn relativt till den diversifierade, vilket dr
beténkligt da det enda signifikanta samband som denna studie kommer fram till &r ett negativt
samband mellan den industriella sektorn och den diversifierade.

Enligt TOT sa borde den industriella sektorn, med hogst likvidationsvérde av alla tillgdngar
ha en hogre hdvstang én REIT-bolag med andra fastighetstyper. Istéllet s dr koefficienten
signifikant negativ, vilket gér emot denna teori. Ska de dvriga sektorerna tolkas trots sin
insignifikans sé har dven lagenheter en negativ koefficient, medan hotell, som enda sektor har
en positiv koefficient i forhédllande till den diversifierade sektorn. Detta gar emot vad TOT
forutspdr, d& bade ldgenheter och industri har hogre likvidationsvérde &n hotell, enligt
Giambona, Harding och Sirmans (2008). Kontor och detaljhandel - de tva sektorerna med
lagst likvidationsvérde enligt Giambona, Harding och Sirmans (2008) - har bada negativa
koefficienter, men de dr fortfarande hogre dn koefficienterna hos industri och ldgenheter.
Sammantaget talar resultaten alltsa starkt emot TOT.

POT forutsiager att REIT-bolag specialiserade inom en specifik fastighetstyp borde vara
mindre beldnade 4n REIT-bolag som har en diversifierad portfolj med olika typer av
fastigheter. Detta d& bolag med flera fastighetstyper enligt Benefield, Anderson och Zumpano
(2008) ar underviarderade jamfort med sin specialiserade motpart. Det forutspddda sambandet

stods delvis av resultatet, dd den industriella sektorn som enda siknifikant dummy har en
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lagre hdvstdng &n den diversifierade sektorn. Vidare sa har 3 av 4 av de insignifikanta
sektorerna dven negativa koefficienter, vilket ger ytterligare stod at POT. Forsiktighet bor
emellertid vidtas vid analys av resultaten gillande ett sa pass litet urval av foretag, och det ar

inte sikert att resultaten som ges av regressionen dr generaliserbara.

Sammanfattningsvis sa kan H, inte forkastas for sektorerna hotell, liigenheter, kontor och
detaljhandel - Dessa sektorer har 1 denna undersokning inte en signifikant skild hivstdng fran
sektorn diversifierad. Daremot s& kan H forkastas for sektorn industri. Denna sektor har 1

denna undersokning en signifikant skild hivsting fran sektorn diversifierad.

5.3.2 Internationell verksamhet

INTERNATIONELL .
VERKSAMHET KOEFFICIENT P-VARDE TOT /POT /MTT *
DUMMY
Internationalitets-dummy 0,023803 0,3596 -/+/NA

*: Forfattarnas slutsats

Inget signifikant samband hittades mellan internationalitetsdummyn och havstdng. Chikolwa
(2011) finner ett signifikant negativt samband mellan REIT-bolag med internationell
verksamhet och hivstdng. Att sambandet visade sig vara insignifikant kan betyda att
internationell verksamhet inte har ndgon signifikant paverkan péa hiavstangen i1 kanadensiska
REIT-bolag. En tolkning av det insignifikanta resultatet i denna studie &r att det visar pa stod
at POT, da enligt Cormier, Houle och Ledoux (2013) internationalisering leder till en 6kad
informationsassymetri vilket enligt POT borde leda till en hogre beldningsgrad. Detta ar
andra resultat 4n vad som hittas av Chikolwa (2011), och talar ocks&d emot TOT, som
forutspar att 6kade agentkostnader i och med diversifiering (Mansi & Reeb, 2002) bor leda

till ett negativt samband.

Sammanfattningsvis sé kan H,, inte forkastas - det finns 1 denna undersokning inte en

signifikant relation mellan internationell verksamhet och hédvstang.
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6 Slutsats och diskussion

Det sista avsnittet besvarar studiens syfte och fragestdllning i slutsatsen i forhdllande till
analysen. Didrefter foljer en bredare diskussion om studiens utfall. Slutligen presenteras

forslag pd framtida forskning inom dmnet.

6.1 Slutsats

Denna studie har syftat till att undersoka kapitalstrukturen bland kanadensiska REITs och
vilka faktorer som paverkat dessa bolags val av kapitalstruktur. For att undersoka detta har
forfattarna testat aktuella teorier mot valda variabler inom dmnet. Detta har foranlett
forfattarna till att dra foljande slutsats av resultatet:

e Resultatet visar att Ionsamhet och tillvixtmojligheter ér signifikanta bestimmande
faktorer for hdvstangen hos kanadensiska REIT-bolag.

e Storlek, operationell risk och materiella tillgangar har & andra sidan inget signifikant
samband med hdvstangen for kanadensiska REIT-bolag enligt resultatet. Inte heller
internationell verksamhet eller marknadstillstdndet har ndgon signifikant effekt pa
hivstangen.

e REIT-bolag i den industriella sektorn har en signifikant lagre belaning jamfort med
diversifierade REIT-bolag. Detta innebar att en viss typ av specialisering har inverkan
pa kanadensiska REIT-bolags hdvstdng. Samtidigt visade sektorerna hilsa, hotell,
detaljhandel, lagenheter och kontor ingen signifikant skild hdvstidng relativt till
diversifierade REIT-bolag.

e Resultatet ger inget entydigt svar pa vilken av teorierna om kapitalstruktur som bést
forklarar kanadensiska REIT-bolags hdvstang. Lonsamhetens signifikant negativa
koefficient ger stod at POT, medan den signifikant negativa koefficienten for
tillvixtmajligheter ar i linje med forutsdgelserna frdn TOT och MTT. Av de

insignifikanta vardena gér 3 resultat i linje med TOT (storlek, materiella tillgangar
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och operationell risk), 3 resultat i linje med POT (operationell risk, sektor och

internationalitet) samt 1 resultat i linje med MTT (marknadstillstand).

6.2 Diskussion

Denna studie visade att Ionsamhet dr signifikant negativt korrelerat med havsténg vilket
overensstimmer med POT:s forutsigelser. I kontrast till detta menar Douglas (2006) att det
negativa forhallandet mellan 16nsamhet och hévstang beror pa lonsamhetens positiva effekt
pa foretagsviardet, snarare dn den negativa effekt lonsamhet har pa skuldfinansiering, som
forutspatt av POT. Resonemanget dr konsekvent med MTT som hévdar att nér ett foretags
vérde Okar leder detta till att foretaget forsoker tajma marknaden och ddrmed emittera fler
aktier - foretaget far alltsd en lagre havstdng (Baker & Wurgler, 2002). MTT skulle ddrmed
kunna vara en alternativ forklaring till Ionsamhetens negativa paverkan pé hivstdngen 1

regressionen.

Att materiella tillgangar inte visade nadgon signifikans var forvanande med tanke pa den stora
méngden stdd som finns for variabelns signifikanta paverkan pa hiavstdngen. Dogan, Ghosh
och Petrova (2019) analyserar flera ldnder och hittar insignifikans for flertalet landers
REIT-bolag gillande materiella tillgangars paverkan pa hiavstang. Detta leder forfattarna till
fragan huruvida datan &r missvisande eller om materiella tillgdngar inte har nadgon korrelation
med REIT-bolagens hédvsting i Kanada. Detta innebér givetvis inte att faktorn materiella
tillgangar inte har forklarande formaga nér det kommer till de bestimmande faktorerna for
kapitalstrukturen 1 REIT-bolag. Den valda beprovade proxyn kan helt enkelt vara fel for

Kanada.

Vad giller operationell risk gavs ett insignifikant positivt resultat i motsats till manga tidigare
studier, som Morri och Beretta (2008), Chikolwa (2011) samt Morri och Artegiani (2014).
Detta kan ses som att den valda proxyn var fel for datan trots att proxyn procentuell
forandring av EBIT har belysts som en av de mest forekommande av bland annat Morri och
Beretta (2008) och Chikolwa (2011). Detta kan ocksa tyda pa att operationell risk inte har

ndgon paverkan pa hivstdngen for kanadensiska REIT-bolag.
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En mojlig relevant faktor ar bolagets strategi. Fastighetsbolag med strategin att behéalla
fastigheter under en léngre tid for att maximera hyresintékter dr enkla att forutspa eftersom
man har stabila kassafloden. Daremot dr det svérare att méita risk pa fastighetsbolag som
koper tillgdngar med strategin att silja vid ett hogre pris eftersom de dr mer kortsiktigt
orienterade och beroende av marknadsforhallanden (Morri & Beretta, 2008). En annan faktor
att ta hdnsyn till ar vilken sektor foretaget tillhor. Detta antagande stottas av Delcoure och
Dickens (2004) vars forskning tyder pa att REIT-bolag med storre innehav av industriella
fastigheter har lagre systematisk risk (beta). Om detta stimmer kan det vara en mgjlig
forklaring till den signifikanta mindre hdvstdngen som &terfinns hos industriella REIT-bolag 1

jamforelse med diversifierade 1 denna studie.

Dogan, Ghosh och Petrova (2019) definierar den operationella risken som foretagets
obeldnade beta som har anvints av bland annat Morri och Cristianziani (2009) samt Rovolis
och Feidakis (2013). Vidare noterar Dogan, Ghosh och Petrova (2019) att Rovolis och
Feidakis (2013) forskning visar att signifikansen for operationell risk kan forloras vid
anvindandet av alternativa proxies vilket kan vara fallet for denna studie. Som ett alternativ
till beta havdar Delcoure och Dickens (2004) att operationell risk i REIT-bolag bér métas
med fund from operations mot totala tillgangar for att ge ett sa signifikant resultat som
mdjligt. Detta uteslots ur denna studie for att undga multikollinearitet med proxyn for
lonsambhet vilken ocksd anviander FFO. Forfattarna valde dérfor att anvinda en annan
beprovad proxy da det ansags osdkert att anvdnda ett métt som fOrlitar sig pa estimering av
betan - forfattarna ansdg det sidkrare med en proxy som anvédnder kiinda métt samt undviker

multikollinearitet.

Att koefficienterna for de fem ursprungliga variablerna fordndras sa pass mycket i regression
(2) och (3) ar betdnkligt, speciellt som storlek i regression (2) byter tecken och gar frin
insignifikant till signifikant. Som tidigare ndmnt sa kan detta bero pa underliggande samband
som korrigerats av fixed effects. Regression (1) dr den mest konservativa, i och med
anvindandet av fixed effects, varfor forfattarna har fokuserat pa denna regression for

analysen av de variabler som &r med 1 alla tre regressioner.
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Regression (2) har ett fortsatt hogt R?, trots att fixed effects i tidsled &r borttagna, vilket tyder
pa att tidsspannet som valts var homogent, vilket ocksd var syftet. Hade tidsspannet istéllet
kommit att innefatta d&ven den globala finanskrisen skulle med all sannolikhet fler
tidsspecifika effekter kommit att ha en inverkan, dé krisen kom att ha signifikant inverkan pa
faktorer som till exempel avkastning och risk (Jain, Sunderman & Westby-Gibson, 2017;
Pavlov, Steiner & Wachter, 2018). Nar fixed effects 1 tvirsnitt togs bort i regression (3)
forminskades R* emellertid drastiskt, vilket tyder p4 att flera oforklarade variabler finns som
skiljer sig mellan bolagen men inte i tid. Hér finns det minga mdjliga forklaringar; vilken typ
av lan som tas, olika typer av dgarstruktur samt operativa strategier kan alla vara

forklaringsfaktorer, som visat av Harrison, Panasian och Seiler (2011).

Att marknadstillstdndet inte hade nagon signifikant effekt pa havstdngen kan betyda att mer
foretagsspecifika matt kravs for att ge ett samband mellan marknadseffekter och hdvsting. |
detta hinseende kan price-to-NAV-ration vara ett alternativ, som anvint av Harrison,
Panasian och Seiler (2011) samt Boudry, Kallberg och Liu (2010). Forfattarna valde dock att

bortse frdn denna proxy d4 multikollinearitet i datan uppstod.

En eventuell forklaring till olika REIT-sektorers skilda hdvstdng som inte undersokts i denna
uppsats géller skillnader i1 kassaflodesstabilitet. Sambandet har inte analyserats dels darfor att
ingen av teorierna om kapitalstruktur gér ndgra tydliga forutsdgelser géllande det, samt darfor
att ingen tillforlitlig data kunde finnas kring vilka sektorer som har stabilare kassafloden én
andra i Kanada. Vilken typ av fastighetstyp som forvaltas kan enligt Brown och Riddiough
(2003) ha inverkan pa kassaflodet, och i sin tur lanekostnaden, dir stabila kassafléden leder
till lagre lanekostnader. Dadrmed borde REIT-bolag med stabila kassafloden ha hogre
hévstang. I motsittning till detta resonemang finner dock Ertugrul och Giambona (2010) att
REIT-bolag med hogre relativ volatilitet 1 kassaflodet jamfort med andra bolag inom samma
REIT-sektor dr mer beldnade, d& de véljer att dela en del av risken med langivare.

Att den industriella sektorn visar en positiv koefficient gentemot den diversifierade i
Chikolwa (2011) jamfort med denna studies negativa koefficient kan bero pé att den
industriella sektorn har ett mer stabilt kassaflode 1 forhéllande till den diversifierade 1
Australien jamfort med Kanada, vilket skulle gora det mojligt for denna sektor att belana sig

mer. Kanada har ocksa till skillnad frén Australien ingen gréins for beldningsgraden (Pwc,
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2019). Diversifierade REIT-bolag dr undervérderade (Benefield, Anderson & Zumpano,
2008), vilket enligt POT borde betyda att de belanar sig mer, och detta samband kan uttrycka

sig tydligare i ett land dér ingen grédns finns for beldningsgrad.

Gillande internationell verksamhet s har ingen hinsyn tagits till huruvida banker anpassar
sina ldnerdntor gentemot bolag med internationell verksamhet. Banker kan mojligtvis se
diversifiering genom internationell verksamhet som en risksédnkade funktion och dédrmed
sdnka sina lneréntor, vilket d& skulle kunna bidra med en forklaring till det positiva

sambandet som denna studie kommer fram till.

Tidsperioden for den hér studien inkluderade inte den finanskrisen 2007-2008 da det
forutspaddes att detta eventuellt kunde leda till anomali 1 datan. Det urval av tidigare
REIT-studier som anvints 1 den hir uppsatsen har diremot inte valt att exkludera finanskrisen
(Chikolwa 2011; Harrison, Panasian & Seiler, 2011; Dogan, Ghosh och Petrova, 2019)°.
Resterande studier har studerat REIT-bolag fore finanskrisen (Ott, Riddiough och Yi, 2005;
Feng, Ghosh & Sirmans, 2007; Morri & Beretta, 2008; Morri & Cristianziani, 2009; Boudry,
Kallberg & Liu, 2010; Ooi, Ong & Li 2010)’. Dimovski och Zarebski (2012) undersokte
effekterna av finanskrisen pa australiensiska REIT-bolag under perioden 2006-2009.
Forfattarna kommer fram till att en rad olika forklarande variabler paverkar hivsting
annorlunda dn fore finanskrisen. Precis som i1 denna studie finner man ett insignifikant
resultat for storlek, vilket skiljer sig fran ovriga REIT-studier. Detta kan tyda pa att skillnader
mellan denna studies resultat och andra studier mgjligtvis kan forklaras av fordndrade

beteenden pa fastighetsmarknaden.

REIT-marknaden blev enligt Jain, Sunderman och Westby-Gibson (2017) bade mer likvid
och volatil efter finanskrisen. En 6kad likviditet kan till exempel ha lett till att andelen
materiella tillgdngar blivit en mindre signifikant faktor determinant for hivstdngen, da denna

okade likviditet enligt TOT leder till minskade konkurskostnader, &ven om andelen materiella

¢ Tidsperioden bland tidigare forskning som inte exkluderat finanskrisen: Chikolwa (2011), 2003-2008;
Harrison, Panasian & Seiler (2011), 1990-2008; Morri & Artegiani 2003-2012; Dogan, Ghosh & Petrova
(2019), 2002-2011.

7 Tidsperioden bland tidigare forskning fore finanskrisen: Ott, Riddiough och Yi (2005), 1981-1999; Feng,
Ghosh & Sirmans (2007), 1991-2003; Morri & Beretta (2008), 2003-2005; Morri & Cristianziani (2009);

Boudry, Kallberg & Liu (2010), 1997-2006; Ooi, Ong & Li (2010), 1986-2003.
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tillgangar forblir densamma. Liknande resonemang gér att gora gillande de olika
REIT-sektorernas hdvstdng som inte visade sig relatera till likvidationsvérdet hos
fastighetstypen. En 6kad volatilitet kan ocksa ha lett till en 6kad osékerhet fran aktiekoparnas
sida, vilket i sin tur kan ha lett till en prisrabatt, vilket mdjligtvis forminskat pecking

order-samband som de 1 denna studie insignifikanta variablerna pédvisat i tidigare forskning.

6.3 Forslag for vidare forskning

Under arbetets gang sa har flera idéer uppstatt kring ytterligare fenomen som hade varit
intressanta att undersoka i anslutning till eller som fortsittning pa denna uppsats. Till
exempel sa skulle man négra ar i framtiden kunna underséka huruvida de variabler som har
undersokts ter sig annorlunda efter den rddande coronakrisen. Dimovski och Zarebskis (2012)
forskning visade att manga variabler paverkade hdvstangen annorlunda efter finanskrisen
vilket medfor intresse for undersokning om den rddande pandemins péverkan pa havstangen.
Dessutom kan kassaflddena inom sektorer som detaljhandel och industri pd grund av krisen

blivit mindre stabila, vilket 1 sin tur kan ha paverkat hdvstangen inom dessa sektorer.

En vidare analys av kassaflodesstabiliteten hade kunnat bidra med forklaringar kring
skillnader i hdvstang mellan olika REIT-sektorer som denna studie inte lyckas med. En
utforlig jimforelse mellan olika sektorers kassaflodesstabilitet skulle kunna ge ett sékrare

svar pa vilka sektorspecifika variabler som har en effekt pa havstdngen.

En analys med hénsyn till de olika typer av 1an som ett foretag kan ta skulle ocksa vara en
potentiellt intressant aspekt i ssammanhanget. En analys med hinseende till 1dngfristiga
respektive kortfristiga skulder, som visat av Chikolwa (2011) skulle kunna ge storre
forstaelse for vilka typer av 1an som REIT-bolag i Kanada foredrar, samt hur denna
lanesammansittning skiljer sig mellan bolag, vilket i sin tur kan belysa en ytterligare

dimension géllande determinanterna for kapitalstrukturen.

Da MTT har visat sig bidra med forklaringar i studier av REIT-bolags hévstang hade det varit

intressant att undersoka fler variabler som testar denna teori utover de som anvinds i denna
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studie. Forfattarna hade dven en utsedd MTT-variabel, pris. Denna var ddremot hogt

korrelerad med andra variabler s den exkluderades 1 regressionen.

En undersokning av ytterligare forklarande tvarsnittsvariabler hade ocksa varit insiktsfull for
att ge ett svar pd vad som ligger bakom minskningen 1 forklaringsgrad nér fixed effects i
tvérsnitt tas bort ur ekvationen. Hér kan faktorer sdsom skillnader 1 ledningsstrategier utgora
en intressant utgdngspunkt. Dessa kan emellertid vara svérare att mata kvantitativt och kan

mojligtvis fordra en mer kvalitativ metod.
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8 Appendix

8.1 Bilaga 1: Standardiserade residualer for regression (1)
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Series: Standardized Residuals
Sample 2013 2019
Observations 256

Mean -9.92e-17
Median -0.003425
Maximum 0.408274
Minimum -0.307896
Std. Dev. 0.120824
Skewness 0.073478
Kurtosis 3.388757

Jarque-Bera 1.842434
Probability 0.398034
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8.2 Bilaga 2: Hausmantest i tvirsnitt for regression (1)

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: REGRESSION (1)
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 11.310512 5 0.0456

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Dift)) Prob.

STORLEK -0.030193 -0.022821 0.000074 0.3925
LONSAMHET -1.418269 -2.124138 0.096499 0.0231
MATTILL 0.133056 0.134977 0.006161 0.9805
TILLVAXTSMOJLIGHETER -0.034159 -0.040885 0.000159 0.5933
OPRISK 0.000068 0.000614 0.000000 0.1138

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: HAVSTANG
Method: Panel Least Squares

Date: 05/30/20 Time: 17:23

Sample (adjusted): 2013 2019

Periods included: 7

Cross-sections included: 50

Total panel (unbalanced) observations: 256

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

¢ 0.753807 0.156981 4.801903 0.0000
STORLEK -0.030193 0.012338 -2.447172 0.0153
LONSAMHET -1.418269 0.694990 -2.040704 0.0426
MATTILL 0.133056 0.135228 0.983935 0.3263
TILLVAXTSMOJLIGHETER -0.034159 0.019700 -1.733975 0.0845
OPRISK 6.82E-03 0.001680 0.040566 0.9677

) Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)

Root MSE 0.051410 R-squared 0.879127
Mean dependent var 0.572267 Adjusted R-squared 0.846654
S.D. dependent var 0.148161 S.E. of regression 0.058019
Akaike info criterion -2.668275 Sum squared resid 0.676609
Schwarz criterion -1.906616 Log likelithood 396.5392
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8.3 Bilaga 3: Hausmantest i tidsled for regression (1)

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: REGRESSION (1)
Test period random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f.  Prob.

0.4251

wn

Period random 4.924655

Period random eftects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff)) Prob.

STORLEK -0.005023 -0.006045 0.000000  0.0412
LONSAMHET -4.971184 -4.936060 0.002672  0.4968
MATTILL 0.137953 0.137282 0.000047  0.9221
TILLVAXTSMOJLIGHETER -0.042492 -0.041357 0.000002  0.3667
OPRISK 0.005330 0.005164 0.000000  0.7186

Period random effects test equation:
Dependent Variable: HAVSTANG
Method: Panel Least Squares

Date: 05/30/20 Time: 17:25

Sample (adjusted): 2013 2019

Periods meluded: 7

Cross-sections included: 50

Total panel (unbalanced) observations: 256

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.685106 0.122626 5.586966  0.0000
STORLEK -0.005023 0.006100 -0.823384 04111
LONSAMHET -4.971184 0.646996 -7.683491  0.0000
MATTILL 0.137953 0.124022 1112331 0.2671
TILLVAXTSMOJLIGHETER -0.042492 0.014679 -2.894822  0.0041
OPRISK 0.005330 0.002976 1.791300  0.0745

Effects Specification

Period fixed (dummy variables)

Root MSE 0.117793 R-squared 0.365444
Mean dependent var 0.572267 Adjusted R-squared 0.336836
S.D. dependent var 0.148161 S.E. of regression 0.120655
Akatke mfo criterion -1.346025 Sum squared resid 3.552052
Schwarz criterion -1.179845 Log likelihood 184.2912
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8.4 Bilaga 4: Ramseys RESET test for regression (1)

Dependent Variable: HAVSTANG
Method: Panel Least Squares

Date: 05/30/20 Time: 17:28

Sample (adjusted): 2013 2019

Periods included: 7

Cross-sections included: 50

Total panel (unbalanced) observations: 256

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

STORLEK 0.011891 0.014833 0.801635 0.4237
LONSAMHET -2.694142 1.173159 -2.296486 0.0227
MATTILL 0.092747 0.130411 0.711192 0.4778
TILLVAXTSMOJLIGHETER -0.090831 0.037785 -2.403904 0.0172
OPRISK 0.001615 0.001689 0.955747 0.3404
HAVSTANGF”2 -0.485872 0.462266 -1.051065 0.2945
C 0.743646 0.231304 3.215023 0.0013

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Period fixed (dummy variables)

Root MSE 0.046446 R-squared 0.901344
Mean dependent var 0.572267 Adjusted R-squared 0.870323
S.D. dependent var 0.148101 S.E. of regression 0.053354
Akaike info criterion -2.816683 Sum squared resid 0.552248
Schwarz criterion -1.958086 Log likelihood 422.5355
Hannan-Quinn criter. -2.471359 F-statistic 29.05610
Durbin-Watson stat 1.255081 Prob(F-statistic) 0.000000
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8.5 Bilaga 5: Whites test for regression (1)

Dependent Variable: RESID0142

Method: Panel Least Squares

Date: 05/21/20 Time: 17:18

Sample (adjusted): 2013 2019

Periods included: 7

Cross-sections included: 50

Total panel (unbalanced) observations: 256

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
LONSAMHET 0.514033 0.736036 0.698380  0.4856
LONSAMHET"2 -0.317570 1.875573 -0.169319  0.8657
MATTILL 0.0538560 0.095989 0.561070  0.5753
MATTILLA2 -0.015121 0.058234 -0.259659  0.7954
OPRISK 0.001450 0.007792 0.186121  0.8525
OPRISK"2 -1.58E-05 2.89E-05 -0.546650 0.5851
STORLEK -0.003448 0.006010 -0.573784  0.5667
STORLEK”™2 3.78E-05 0.000189 0.199678  0.8419
TILLVAXTSMOJLIGHETER -0.006286 0.025430 -0.247203  0.8050
TILLVAXTSMOILIGHETER"2 -0.000588 0.000605 -0.971956  0.3321
LONSAMHET*MATTILL -0.633311 0.786028 -0.805710 0.4212
LONSAMHET*OPRISK 0.110049 0.085282 1.290417  0.1982
LONSAMHET*STORLEK 0.010605 0.051781 0.204802  0.8379
LONSAMHET*TILLVAXTSMOJLIGHETER 0.017146 0.0786068 0.217958 0.8277
MATTILL*OPRISK -0.003087 0.007721 -0.399840  0.6896
MATTILL*STORLEK 0.000989 0.005815 0.170107  0.8651
MATTILL*TILLVAXTSMOJLIGHETER -0.000387 0.029733 -0.013024  0.9896
OPRISK*STORLEK -0.000314 0.000392 -0.802709  0.4230
OPRISK*TILLVAXTSMOJLIGHETER -0.000436 0.000875 -0.498090 0.6189
STORLEK*TILLVAXTSMOJLIGHETER 0.001081 0.001099 0.983314  0.3265
C -0.019185 0.051495 -0.372556  0.7098
Root MSE 0.005652 R-squared 0.037719
Mean dependent var 0.002170 Adjusted R-squared -0.044178
S.D. dependent var 0.005773 S.E. of regression 0.005899
Akaike info criterion -7.349543 Sum squared resid 0.008178
Schwarz criterion -7.058728 Log likelihood 961.7415
Hannan-Quinn criter. -7.232578 F-statistic 0.460567
Durbin-Watson stat 1.328368 Prob(F-statistic) 0.978105
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8.6 Bilaga 6: Slutlig regression (1)

Dependent Variable: HAVSTANG
Method: Panel Least Squares

Date: 05/30/20 Time: 15:09

Sample (adjusted): 2013 2019

Periods included: 7

Cross-sections included: 50

Total panel (unbalanced) observations: 256

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
STORLEK 0.008452 0.014472  0.584052 0.5599
LONSAMHET -1.665770 0.647489 -2.572661  0.0108
MATTILL 0.064381 0.127622 0.504466  0.6145
TILLVAXTMOJLIGHETER -0.056706 0.019334 -2.932975  0.0038
OPRISK 0.001037 0.001598 0.648902 0:5172
C 0.559647 0.151220 3.700868 0.0003
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)
Root MSE 0.046578 R-squared 0.900782
Mean dependent var 0.572267 Adjusted R-squared 0.870253
S.D. dependent var 0.148161 S.E. of regression 0.053368
Akaike info criterion -2.818818 Sum squared resid ~ 0.555393
Schwarz criterion -1.974068 Log likelihood 421.8087
Hannan-Quinn criter. -2.479063 F-statistic 29.50610
Durbin-Watson stat 1.254342 Prob(F-statistic) 0.000000
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8.7 Bilaga 7: Slutlig regression (2)

Dependent Variable: HAVSTANG
Method: Panel Least Squares

Date: 05/30/20 Time: 15:12

Sample (adjusted): 2013 2019

Periods included: 7

Cross-sections included: 50

Total panel (unbalanced) observations: 256

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

STORLEK -0.033092 0.013095 -2.526961 0.0123

LONSAMHET -1.446212 0.697207 -2.074293 0.0393

MATERIELLA TILLGANGAR 0.147973 0.137246 1.078161 0.2823

TILLVAXTSMOJLIGHETER -0.033220 0.019777 -1.679702 0.0946

OPERATIONELL RISK 0.000124 0.001684 0.073740 0.9413

MARKNADSTILLSTAND -0.122583 0.183588 -0.667706 0.5051

C 0.894035 0.26233 3.408050  0.0008

Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)

Root MSE 0.051353 R-squared 0.879396
Mean dependent var 0.572267 Adjusted R-squared  0.846230
S.D. dependent var 0.148161 S.E. of regression 0.058099
Akaike info criterion -2.662689 Sum squared resid  0.675104
Schwarz criterion -1.887181 Log likelihood 396.8242
Hannan-Quinn criter. -2.350783 F-statistic 26.51492
Durbin-Watson stat 1.340187 Prob(F-statistic) 0.000000
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8.8 Bilaga 8: Slutlig regression (3)

Dependent Variable: HAVSTANG
Method: Panel Least Squares

Date: 05/30/20 Time: 15:15

Sample (adjusted): 2013 2019

Periods included: 7

Cross-sections included: 41

Total panel (unbalanced) observations: 217

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

STORLEK -0.004108 0.006731 -0.610337 0.5423

LONSAMHET -5.001416 0.808929 -6.182763 0.0000

MATTILL 0.418038 0.155849 2.682328 0.0079

TILLVAXTSMOJLIGHETER -0.090345 0.022072 -4.093128 0.0001

OPRISK 0.006813 0.003490 1.952177 0.0523

LAGENHETER -0.052819 0.028142 -1.876898 0.0620

HOTELL 0.102597 0.071397 1.436990 0.1523

INDUSTRI -0.138539 0.032583  -4.251898 0.0000

KONTOR -0.025818 0.027553 -0.937008 0.3499

DETALJHANDEL -0.002348 0.023745 -0.098896 0.9213

INTERNATIONELL 0.023803 0.025922 0.918274 0.3596

C 0.476230 0.153308 3.106355 0.0022

Effects Specification
Period fixed (dummy variables)

Root MSE 0.113860 R-squared 0.460260
Mean dependent var 0575172 Adjusted R-squared 0.414151
S.D. dependent var 0.15533 S.E. of regression 0.118898
Akaike info criterion -1.341800 Sum squared resid ~ 2.813197
Schwarz criterion -1.061440 Log likelihood 163.5853
Hannan-Quinn criter. -1.228546 F-statistic 9.982100
Durbin-Watson stat 0.337572 Prob(F-statistic) 0.000000
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8.9 Bilaga 9: Korrelationsmatris innefattande marknadstillstand

STORLEK LONSAMIIET MATTILL TILLVAXT OPRISK  MARKNADSTILLSTAND
STORLEK 1,000000 0.304946 0.038131 0.159815 0.003188 0.000720
LONSAMHET 0.304946 1,000000 0.087193 0.490307 0.093274 -0.042727
MATTILL 0.038131 0.087193 1,000000 0.012539 0.011977 -0.060089
TILLVAXT 0.159815 0.490307 0.012539 1,000000 0.241484 0.013915
OPRISK 0.003188 0.093274 0.011977 0.241484 1,000000 0.101550
MARKNADSTILLSTAND 0.000720 -0.042727 -0.060089 0.013915 0.101550 1,000000

Notering:

De parvisa korrelationskocefficienterna baseras pa det slutliga urvalet om 256 observationer.

Oberoende variabler: den naturliga logaritmen av totala tillgangar i miljontals kanadensiska dollar (STORLEK);
Funds From Operations divideral pa lotala tillgangar (LONSAMHET), bokfort véirde fastigheter dividerat pa totala
tillgangar (MATTILL); markel-to-book asset ratio (TILLVAXT); procentuell [Orindring av EBIT (OPRISK), avkasining
inom MSCURFEALPAC Canada quarterly property fund (MARKNADSTILLSTAND)
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