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Abstract

Title: A comparison of capital structure between nonprofit and listed real estate companies
on the Swedish market

Seminar date: 12/1/2021

Course: Thesis in Finance, FEKH&9

Supervisor: Anamaria Cociorva
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Purpose: Investigate and clarify differences in the capital structure between non-profit and
listed real estate companies on the Swedish market. Furthermore, the study intends to test
how previous theories about capital structure with leverage as a dependent variable are able
to explain the causal relationship between the studied forms of company and their capital
structure.

Method: A quantitative study with a deductive method for examining statistical differences
between nonprofit and listed real estate companies on the Swedish market.

Theoretical framework: The study's theoretical framework is based on traditional theories
of capital structure, trade-off theory and pecking order theory. A presentation of previous
research has been designed, partly with a focus on research on capital structure as a general
phenomenon and a clarification of its role in real estate companies. The investigated variables
of the study are presented.

Empirical evidence: The sample consists of 74 companies, evenly distributed between the
forms of company. The statistical data has been made possible through the programs
Retriever and Eviews. The time horizon is set between the years 2014-2019.

Conclusion: The results show that Tangible assets and Age are statistically significant
variables of the leverage of listed real estate companies. Furthermore, the results show that
Profitability, Age and Size are significant variables of leverage in non-profit real estate
companies. There are also differences regarding the leverage of the company forms. The
result does not answer which of the relevant theories about capital structure best explains and

clarifies the differences between nonprofit and listed real estate companies.



Sammanfattning

Titel: En jaimforelse av kapitalstruktur mellan allmédnnyttiga och borsnoterade fastighetsbolag
pa den svenska marknaden.

Seminariedatum: 12/1/2021

Kurs: Examensarbete i Finansiering, FEKH89

Handledare: Anamaria Cociorva

Nyckelord: Allménnyttiga fastighetsbolag, Borsnoterade fastighetsbolag, Kapitalstruktur,
Trade-off teori, Pecking order teori, Havstang, Sverige

Syfte: Undersoka och tydliggora skillnader i kapitalstrukturen mellan allménnyttiga och
borsnoterade fastighetsbolag pa den svenska marknaden. Vidare avser studien att testa hur
tidigare teorier kring kapitalstruktur med Havstdng som beroende variabel formar att forklara
orsakssamband mellan de studerade bolagsformer och deras kapitalstruktur.

Metod: En kvantitativ undersdkning med deduktiv metod for att undersoka statistiska
skillnader mellan allmédnnyttiga och borsnoterade fastighetsbolag pa den svenska marknaden.
Teoretiskt ramverk: Studiens teoretiska ramverk grundar sig i traditionella teorier kring
kapitalstruktur, Trade-off teorin och Pecking order teorin. En presentation av tidigare
forskning har utformats, dels med fokus pa forskningen kring kapitalstruktur som ett generellt
fenomen samt ett tydliggorande kring dess roll 1 fastighetsbolag. Studiens undersokta
variabler presenteras.

Empiriskt underlag: Studiens urval bestar av 74 bolag, jaimnt fordelat mellan studiens valda
bolagsformer. Det statistiska underlaget har mdjliggjorts genom programmen Retriever samt
Eviews. Tidshorisonten &r satt mellan dren 2014-2019.

Slutsats: Resultatet pavisar att Materiella anlédggningstillgdngar och alder &r statistiskt
signifikanta variabler for hidvstdngen hos Borsnoterade fastighetsbolag. Vidare visar resultatet
att Lonsamhet, Alder och Storlek #r signifikanta variabler for hivstingen i allminnyttiga
fastighetsbolag. Det foreligger dessutom skillnader 1 hdvstaingen mellan de allménnyttiga och
borsnoterade fastighetsbolagen. Resultatet besvarar inte vilken av de berdrda teorierna kring
kapitalstruktur som pa bista sétt forklarar och tydliggor skillnaderna mellan allménnyttiga

och borsnoterade fastighetsbolag.
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1. Inledning

Detta kapitel initieras med en presentation av studiens bakgrund kring omrddet
kapitalstruktur. Ddrefter problematiseras studien genom att applicera tidigare forskning
kring kapitalstruktur i allmdnnytiga ch borsnoterade fastighetsbolag. Detta resulterar i att
studiens syfte konkretiseras och dess frdgestdllningar formuleras. Avslutningsvis beskriver
forfattarna studiens avgrdnsningar, bidrag till forskning samt hur studien ddrefter kommer

att disponeras.

1.1 Bakgrund

Kapitalstruktur dr en central del hos vélfungerande foretag. Idag finns det ett brett spektrum
av studier som diskuterar vad som dr essentiellt for ett foretags kapitalstruktur. Men ett facit
pa hur balansen mellan skulder och eget kapital skall utformas och hur det kan leda till en
fordelaktig finansieringsstruktur forblir ett tvetydigt mysterium. Hur ett bolag viljer att
finansiera sin verksamhet har sin grund i vilka forutséittningar bolaget besitter och vilken
bransch de befinner sig pa. Finansieringen kan bestd enbart av det egna kapitalet eller en
kombination av bade eget kapital och olika former av skulder (Brealey, 2011).
Fastighetsbranschen ar en bransch i stdndig rorelse. Den definieras och influeras kraftigt av
makroekonomiska hindelser. Historiskt sett har branschen haft oerhort lukrativa
forutsittningar. Men vad hiander om ett fastighetsbolag bedrivs utan vinstsyfte? och hur
uttrycker sig detta i kapitalstrukturen? Denna studie kommer att undersoka skillnaden 1

kapitalstruktur mellan allmannyttiga och borsnoterade fastighetsbolag.

Efter andra vérldskriget flyttade sig stora folkmassor fran landsbygden till stader och titorter
vilket skapade en betydande bostadsbrist. For att de drabbade kommunerna skulle rada bot pa
problemet bildade kommunerna offentliga bostadsforetag som forsag den stora folkmassan
med husrum. 1947 applicerades bostadsforsorjningslagen som idag framst gar under
kommunallagen (Lindquist, 2005). Sedan starten har de allménnyttiga fastighetsbolagen
fortsatt vixa och blivit en av de storsta bolagsformer pé fastighetsmarknaden i Sverige.
Déremot har inte vigen for de allménnyttiga bolagen varit helt enkel. 40 ar efter att
bostadsforsorjningslagen infordes, stod de allminnyttiga bolagen och dess trovardighet infor

en av de storsta utmaningarna nagonsin. Under 1987 hade stora delar av fororternas centrum
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byggts om. I samband med detta sokte Haninge kommun hjélp hos regeringen. Det

allménnyttiga fastighetsbolaget upprustning av Brandbergen passerade deras budget med
over 100 procent, vilket forsatte dem i en situation dar omedelbar konkurs diskuterades. Vid
det hér tillfallet hade Haninge kommun gatt 1 borgen for det allménnyttiga fastighetsbolaget
som drev projektet. Upplaningen motsvarade 2.9 miljarder kronor och kommunens redan
anstrangda ekonomi blev &n mer problematisk. Hela landets fortroende for den offentliga
sektorn som lantagare dventyrades. Slutligen tvingades staten agera och ridda Haninge

kommun genom finansiellt stdd frdn motstridiga banker (Pamer & Gullberg, 2011).

Kan det antas att allménnyttiga bolag ger upphov till “too big to fail-fenomenet”, dér foretag
som blir for stora och integrerade 1 samhéllet inte kan gé 1 konkurs? Finns det en
underliggande medvetenhet som gor att de allmédnnyttiga fastighetsbolag vagar sig pé mer
riskfyllda strategier i sin kapitalstruktur jimfort med de privata fastighetsbolagen? I dagens
situation dr de allménnyttiga fastighetsbolagen tillsammans med de borsnoterade bolagen de
dominerande aktorerna pa fastighetsmarknaden. Bortsett fran tydliga skillnader mellan
bolagens dgarstruktur foreligger det manga faktorer som skiljer dem at som kan ge upphov
till att kapitalstrukturen hos de allménnyttiga fastighetsbolagen avviker fran de borsnoterade

fastighetsbolagen.

1.2 Problematisering

Fastighetsbranschen bygger pé kapitalintensiva investeringar vilket i manga fall innebér att
bolagen behdver extern finansiering. Darfor blir kapitalstrukturen en vital aspekt for bolagens
finansiella stéllning. Att finna en optimal kapitalstruktur har enligt tidigare forskning visat sig
vara en komplex frdga (Antoniou, Guney & Paudyal, 2008). Morri & Cristanziani (2009)
diskuterar nackdelen med att besitta en hog belaning. De beskriver att samtidigt som det
genererar skattefordelar kan de dventyra foretagets 1onsamhet. Denna problematik blir
signifikativ hos fastighetsbolag som i stor utstrackning finansierar sin verksamhet med hjélp
av beldning. Riddiough (2004) lyfter d&ven fram att vikten av beldningsgraden inom en
bransch dr essentiel. Forfattaren menar att en hog skuldsattningsgrad kan leda till hogre
kapitalkostnader, vilket 1 sin tur kan resultera 1 sémre investeringsmdjligheter. Daremot finns
det spridda asikter om varfor kapitalstrukturen ser ut som den gor. De tva tongivande
perspektiven som tidigare har anvints av forskare for att forklara kapitalstruktur utgar fran

teorierna Pecking-order theory (Forkortat PoT) och Trade-off theory (Forkortat ToT). Den
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sistndmnda teorin, ToT, foresprakar att foretag formar sin kapitalstruktur efter en optimal

belédningsgrad som genererar skattefordelar. Emellertid antyder PoT att det inte finns en
specifik hdvstang att striva efter. PoT antyder att valet av kapitalstruktur grundar sig utifran

en informationsasymmetri som finns mellan foretag och externa parter (Myers, 1984).

Trots att den tidigare forskningen kring kapitalstruktur har tagit hdnsyn till de ovanndmnda
teorierna, menar forfattarna att det finns ett gap i forskningen. Som namnts tidigare utgors
den svenska fastighetsmarknaden av tvé betydande aktorer, borsnoterade och allminnyttiga
bolag. Den sistndmnda har hamnat i skymundan i den tidigare forskningen i frdgan om
kapitalstruktur. Den distinkta skillnaden med allmédnnyttiga bolag &r att de i regel utvar sin
verksamhet utan ett vinstsyfte (Gregow, 2008). I motsatt riktning &r noterade bolags
huvudsakliga syfte att generera vinst till aktieigarna och tillfredsstilla sina intressenter.
Skildringen mellan dessa aktorer grundar sig 1 att de allménnyttiga bolag regleras av lagen
om allménnyttiga bostadsaktiebolag och kommunallagen (Gregow, 2008). Lagarna begransar
de allménnyttiga bolagens mdjlighet till utdelning och investeringsmojligheter vilket kan
komma att paverka hur kapitalstrukturen ser ut. Detta i kombination med historiska hdndelser
som tyder pa att de allmidnnyttiga bolagen kan luta sig mot problematiken som uppstér for
samhdllet vid konkurs, kan detta leda till att bolagen besitter olika forutsédttningar. Att
synliggora hur vedertagna teorier kring kapitalstruktur kan forklara och ge upphov till
skillnader mellan allménnyttiga och bdrsnoterade fastighetsbolag ar ett outforskat omréade.
Dérmed ér det ocksa ett viktigt steg for forskningen. I och med att kapitalstrukturen skiljer sig
mellan branscher finns det incitament till att undersoka om de foreligger négra skillnader
mellan studiens valda bolagsformer. Resultatet kan leda till att forskningen kring
allménnyttiga foretag, oavsett kontext, lyfts fram och fir mer plats i den generella
forskningen kring kapitalstruktur. Genom att statistiskt undersdka orsakssamband mellan
typiska variabler inom fastighetsbranschen for kapitalstruktur och Havsting syftar studien till
att fylla det gap som existerar kring allménnyttiga fastighetsbolag. Avsluttningsvis avser

studien att tydliggora eventuella skillnader mellan studiens valda bolagsformer.
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1.3 Syfte

Studien syftat till att undersoka och tydliggora skillnader i kapitalstruktur mellan
allménnyttiga och bdrsnoterade fastighetsbolag pd den svenska marknaden. Vidare avser
studien att testa hur tidigare teorier kring kapitalstruktur med Havstang som beroende
variabel formér att forklara orsakssamband mellan de studerade bolagsformer och deras

kapitalstruktur.

1.4 Fragestillningar

e Vilken av Pecking-order theory eller Trade-off theory kan forklara allménnyttiga och
borsnoterade fastighetsbolag och deras val av kapitalstruktur?
e Foreligger det ndgra skillnader mellan allménnyttiga och borsnoterade fastighetsbolag och

deras styrande faktorer for kapitalstruktur? Hur influerar dessa faktorer bolagens Havstang?
1.5 Avgrinsningar

Forfattarna har valt att begrinsa studiens urval och enbart studera allminnyttiga och
borsnoterade fastighetsbolag pd den svenska marknaden. Studien bortser alltsa fran
icke-noterade fastighetsbolag. Anledningen till den valda strategin bygger pa det faktum att
allménnyttiga fastighetsbolag kan bedrivas pé olika sétt beroende pé olika ldnders regelverk.
Att applicera utlindska marknader skulle leda till ett heterogent urval som troligen hade lett
till osékra och komplexa jimforelser mellan studiens bolagsformer. Vidare finns det mer
omfattande information kring de valda urvalsgrupperna i jamforelse med icke-noterade
fastighetsbolag. Ytterligare anledning till valet att bortse frén icke-noterade bolag dr den

redan befintliga forskningen inom omradet.

1.6 Bidrag till forskning

Den aktuella studien bidrar till forskningen genom att analysera skillnaderna i kapitalstruktur
mellan allminnyttiga och borsnoterade fastighetsbolag vilket &r en otestad tes 1 ett Gvrigt brett
forskningsomrade. Darmed kan denna studie och dess urval ses som en sprangbrida till

framtida forskning for att undersoka skillnader 1 kapitalstruktur mellan tva bolagsformer.
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1.7 Disposition

Inledning: Hér introduceras l4saren till begreppet kapitalstruktur och dess roll 1
fastighetsbolag samt hur den radande forskningen har tolkat och utvecklat forstaelsen for ett
bolags valda kapitalstruktur. Mot denna bakgrund formuleras studiens syfte och dess
fragestéllningar. Avslutningsvis redogor forfattarna for studiens bidrag och vilka

avgransningar forfattarna gjort.

Teori: I detta kapitel presenteras studiens teoretiska ramverk som inkluderar modeller inom
omrddet kapitalstruktur. Dérefter diskuteras den tidigare forskningen kring kapitalstruktur
och dess relevans till fastighetsbranschen. Avslutningsvis introduceras ldsaren till de
Variabler som ligger till grund for de regressionsanalyser som gjorts for att besvara studiens

fragestillningar.

Metod: Detta kapitel avser att pa ett pedagogiskt sitt fa lasaren inforstddd i studiens
vetenskapliga tillvigagangssatt. Har motiveras och diskuteras studiens valda teorier, urval,
bortfall, den undersokta tidshorisonten och studiens regressionsanalyser. Metodkapitlet

inkluderar dven en diskussion kring studiens reliabilitet och validitet.

Resultat: I denna del presenteras den insamlade datan och de regressionsanalyser som

skapats. Dessutom presenteras de tester som gjorts for att studera OLS-antagandet.

Analys: Analyskapitlet omfattar kopplingen mellan studiens resultat och det teoretiska

ramverket. Hir presenteras applicerbarheten av de valda modellerna pa studiens urval.

Slutsats och diskussion: I detta avslutande kapitel besvaras studiens fragestillningar mot
bakgrund till studiens analys. Vidare diskuteras studiens utfall i syfte att generera forslag till

framtida forskning inom omrédet.
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2. Teoretiskt Ramverk

Det teoretiska ramverket inleder med att tydliggora de lagar som beror de allmdnnyttiga
bolagen. Vidare kommer teorier kring kapitalstruktur att presenteras. Ddrefter diskuteras
tidigare forskning inom omrddet som sedan leder till en beskrivning av de variabler som
utgor grunden for studiens undersokning. Avslutningsvis redogors studiens forvintade utfall

med hdnsyn till de valda teorierna inom kapitalstruktur.

2.1 Allménnyttiga bolag och lagar

For att hantera bostadsbristen kridvdes det att kommunerna stottades genom offentlig
finansiering och sdledes sjdlva bygga och forvalta bostadsfastigheter for sina invanare. I linje
med denna utvecklingen framtogs ar 1947 de forsta lagar och praxis kring hur dessa
kommunala bolag fick bedriva sin verksamhet, dir bland annat bostadsforsorjningslagen
introducerades (Lindquist, 2005). Bostadsforsorjningslagen innebir att varje kommun ska
planera och bedriva bostadsforsorjningen 1 kommunen enligt specifika riktlinjer. Idag har ett
par av de lagar som inkluderats i bostadsforsorjnings lagarna ersatts med punkter i
kommunallagen. I kommunallagen beskrivs ritten for kommunen att engagera sig i punkter
som berdr och framjar kommunens allménna intresse. Det dr numera endast tillatet att
kommunerna bedriver sina bostadsbolag i olika associationsformer utan inflytande och bidrag
frén utomstaende intressenter (Lindquist, 2005). I och med att allmidnnyttiga bostadsbolag
regleras utifrdn lagen om bostadsaktiebolag gor forfattarna antagandet att det kan finnas
skillnader i hur dessa bolag resonerar och utformar sin kapitalstruktur i jamforelse med

borsnoterade fastighetsbolag.

En annan aspekt som &r vird att ndimna géllande de allmédnnyttiga fastighetsbolagen &r att de
kan skyddas av fenomenet “too big to fail”. Fenomenet innebér att nir foretag blir for stora
och integrerade i samhaillet kan de inte g i konkurs eftersom det skulle kosta samhéllet for
mycket. I fallet for de allménnyttiga bolagen &r det mojligtvis inte alltid for stora i sig for att
gé 1 konkurs, men eftersom de bedrivs av kommuner dr det en véldigt 1g risk. En konsekvens
av detta &r att allménnyttiga fastighetsbolag kan fa andra forutsittningar én borsnoterade 1 sin

kapitalstruktur. Samtidigt far det inte glommas bort att allménnyttiga bolag bedrivs utan
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vinstintresse, vilket kan innebéra att det inte finns incitament att beldna sig mer an

nodvandigt.

2.2 Teorier inom dmnet kapitalstruktur

2.2.1 Miller & Modigliani

Enligt Harris & Raviv (1991) grundar sig de moderna teorierna inom kapitalstruktur i Miller
& Modigliani teorem. Miller & Modigliani (1958) presenterade tva propositioner med syfte
att forklara att det anses betydelselost for foretaget att forma sin kapitalstruktur om de
befinner sig 1 en perfekt marknad. Den forsta propositionen pdpekar att i en perfekt marknad
bestims foretagets varde av de kassafloden som deras tillgdngar genererar, och inte valet av
kapitalstruktur. Vidare hdvdar den andra propositionen att det inte spelar ndgon roll huruvida
foretaget finansierar sin verksamhet genom externa lan eller kapital frén aktiedgarna nér de ar
verksamma 1 en perfekt marknad. Den perfekta marknaden innefattar flera aspekter, bland
annat att det inte existerar nigra skatter, transaktionskostnader eller kostnader for emission
(Berk & Demarzo, 2017). Det kan diskuteras huruvida Miller & Modiglianis teorem &r
applicerbara dé det krévs en perfekt marknad som inte existerar. Trots det har forskarnas teori
givit underlag for senare teorier sdsom ToT och PoT som idag &r i framkant inom

forskningen kring kapitalstruktur.

2.2.2 Trade-off teorin

Kraus & Litzenberger (1973) utformade den s kallade till Trade-off teorin (ToT). Den har
inspirerats av Miller & Modigliani (1958) teorem. ToT beskriver att bolag som betalar skatt
kan anvinda sig av skuldséttning och saledes reducera skattesatsen genom en skatteskold.
Vidare menar Krauts & Litzenberger (1973) att ett bolag har mdjligheten att anvédnda sig av
rantebdrande skulder som en form av skatteskold. De rantebdrande skulderna blir en
skatteskold genom att det blir avdrag pé resultatet innan skatt, vilket innebér att foretaget far
mindre skatteutgifter och séledes ett béttre resultat efter skatt. Vidare sdger ToT att viardet pa
ett bolag med skulder dr det samma som vérdet pé ett bolag utan skulder adderat
skatteskolden och subtraherat konkurskostnader. Mer konkret betyder ToT att férdelarna 1
form av en skatteskold sitts mot de kostnader som uppstér genom en dkad risk for konkurs

(Berk & Demarzo, 2017). Darmed bor foretag efterstrdva en hiavstang som ger de férdelarna



16
av en skatteskold som inte forsitter dem i for stor risk att uppnd overvildigande

konkurskostnader (Myers, 1984).

Vardering

Skatteskild wlan
_— - 1 “hinamcial disiress”

T Skatteskold med
= ‘ “financial distrass

Optimal skatteskdld
Skuld

Figur 1: The static-tradeoff theory of capital structure, Myers (1984). Forfattarnas tolkning

Déremot finner Graham (2003) att ToT inte tar komplexiteten inom skattereglering 1
beaktning, eftersom det beror pa vilka funktioner som omfattas av skattelagen. Darmed
menar fOrfattaren att olika slutsatser kan tas angiende vad som géller for att uppné en

gynnsam kapitalstruktur.

Berk, DeMarzo & Harford (2012) beskriver att konkurskostnaderna fluktuerar i hog man 1
forhallande till vilken bransch bolaget befinner sig i. Forfattarna menar att en bransch som
domineras av arbetsresurser kan ha en storre risk for hogre konkurskostnader &n en bransch
som fastighetsbranschen, dér bolagen besitter anldggningstillgdngar som de enkelt kan sélja
av for att undvika onddigt hoga konkurskostnader. Aven Rajan & Zingales (1995) anser att
det kan vara fordelaktig for foretag att inneha mycket anldggningstillgdngar, d4 det forenklar
formagan att skapa Havstdng. Yosef (2019) finner att fastighetsbranschen kongruerar med
ToT. Dar storleken pé foretaget vager tyngst for andelen skuld bolaget kan ha for att inte

paverkas av de kostnader som uppstar.
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2.2.3 Pecking-order teorin

Till skillnad fran foregaende teori som uppmanar foretag att belana sig for att uppnd en
optimal héavstang i kapitalstrukturen, foresprakar PoT att det inte finns nadgon specifik skuld
och kapitalrelation att efterstrava. (Myers, 1984). Enligt Brealey, Myers & Allan (2011)
bestér PoT av fyra centrala delar: 1. Bolaget foredrar att finansiera investeringar internt, 2.
bolagen anpassar utdelningen till deras investering, 3. fast utdelning och ett fluktuerande
resultat kan leda till att kassaflodet Gvertraffar investeringen och 4. om extern finansieringen
ar ett méste, finansieras bolaget med de sékraste alternativen forst - 1 ordningen - externt
kapital och slutligen eget kapital. Hillier (2013) anser att PoT har en del negativa aspekter.
Att bolagen utformar sin kapitalstruktur efter deras nuvarande finansiella situation kan vara
problematiskt d& den frekvent forandras. Mer konkret menar forfattaren att PoT har ett for
kortsiktigt synsétt i kontrast till alternativet, ToT, dir bolaget istdllet forsoker finna den mest

fordelaktiga skuldséttningsgraden langsiktigt.
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Figur 2. The financing hierarchy of the pecking-order theory (Leary & Roberts, 2010),

Forfattarnas tolkning

Myers & Majluf (1984) menar att PoT inte &r ett nytt fenomen utan att det finns tidigare
forskning som berdr &mnet. Daremot framfors det att den inte har undersokt den

situationsbaserade variabeln, alltsé tidpunkten for investeringen. Vidare menar forfattarna att
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det dr informationsasymmetrin och den situationsbaserade variabeln som &r de avgdrande

faktorerna for huruvida foretaget kommer att finansieras med externa eller interna medel.
Informationsasymmetri uppstar nir ledningen i organisationer har mer information én
investerare utifran, vilket gor att de far en annan insyn i verksamheten. Darmed kan
ledningen anpassa finansieringen av bolaget efter vad som passar dem bést for tillfdllet. Detta
leder 1 sin tur till att bolaget kan prioritera externt kapital fore internt for att signalera positiva
tecken till aktiefigare och andra externa intressenter. Likasa ger informationsasymmetrin
mojlighet att undvika finansiering av eget kapital for att signalera negativ information
(Brealey, Myers & Allen, 2011). Forfattarna Bharath, Pasquariella & Wu (2006) menar att
informationsasymmetrin kan ge upphov till ogynnsamma kostnader d4 verksamheten &r i
behov av kapital. Investerare kan siledes kridva forménliga priser da de inte har samma insyn
1 bolaget och dess faktiska virde. Daremot fann Leary & Roberts (2010) att det inte var
informationsasymmetrin som signifikant korrelerade med PoT utan att det var konflikter
mellan aktiedgarnas och ledningens incitament. Forfattarna fortsétter med att beskriva att
over hélften av deras signifikanta data frin sin studie beror pa incitamentkonflikter och inte
informationsasymmetri. Séledes anser de att PoT brister i identifieringen av paverkan av

kapitalstruktur.

2.2.4 Pecking-order och Trade-off teorin i allminnyttiga bostadsbolag

Det kan diskuteras huruvida PoT kan appliceras pa de allménnyttiga bolagen i1 den aktuella
studien da de inte befinner sig i situationer dér de dr beroende av externa intressenter i samma
man som borsnoterade bolag dr. Som tidigare ndmnt drivs inte de allménnyttiga bolagen av
att ernd en vinst, de verkar for att forse allmédnheten med nédvéndiga behov (kommunallagen
78). Enligt Lindquist (2005) far inte kommunala bostadsbolag idka verksamheterna i relation
med inflytande frdn externa parter. Dadrmed gar det att ifragasitta om allménnyttiga
fastighetsbolag kan ge upphov till informationsasymmetri med externa intressenter som
aktiedgare eller andra investerare, da de enbart anviander sig av banker som externa parter.
Eftersom borsnoterade drivs 1 syfte att forse aktiedgarna med hogst mdjliga vinst, genererar
de andra fOrutséttningar som ger upphov till att informationsassymmetri kommer till stand.
Déaremot innebér inte denna skildring att teorin inte dr applicerbar for allménnyttiga bolag,
men samtidigt dr det viktigt att lyfta fram att utfallet kan avvika fran de olika bolagsformer
som undersoks. Vad géller ToT och dess applicerbarhet pa allmidnnyttiga fastighetsbolag
finns det inga anledningar att tro att dessa bolag inte kan analyseras pa samma sitt. Ddremot

kan det skapas oklarheter huruvida de allménnyttiga bolagen véljer att ta mer 1an med syfte
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att generera skatteskold eller om det influeras av “too big to fail” - fenomenet. Mer konkret

innebér det att 1 och med avsaknat vinstintresse, kan ToT forsvara forstaelsen for

belaningsgraden hos de allménnyttiga fastighetsbolagen.

2.3 Tidigare forskning

2.3.1 Tidigare forskning kring kapitalstruktur
2.3.1.2 The Determinants of Capital Structure Choice - Titman och Wessel, 1998

Titman & Wessel (1988) studerar kapitalstruktur och vilka variabler som paverkar strukturen
i relation till Hivsting. Aven om denna artikel ér av ett ildre slag, anviinds dess forskning
och resultat frekvent i nutida studier. Titman & Wesell (1998) anvénde sig av sex variabler
for att undersdka vad som paverkar kapitalstrukturen mest, dér fyra av dem har bidragit till
valet av denna studies variabler; Storlek, Lonsamhet, Tillgdngar och volatilitet i intdkter
(Operationell risk). Som tidigare ndmnt har forfattarna satt de oberoende variablerna mot
Havsting for att undersoka hur kapitalstrukturen paverkas. Detta dr daremot inget unikt for
deras undersokning da det forekommit i manga studier, men dnda har det givit underlag for
den aktuella studien. Vidare pdgar undersokningen Gver en atta ars period och vid
bearbetningen av det empiriska materialet anvinde forfattarna paneldata, regressionsanalyser
och robusthetstest for att pa ett korrekt sétt tolka resultatet. I stor utstrackning applicerar den
aktuella studien en liknande metod med avvikelsen att den undersoker en nischad del av

fastighetsbranschen.

2.3.1.3 The Theory of Capital Structure - Harris och Raviv, 1991

Harris & Raviv (1991) forskade inom omradet kapitalstruktur och undersokte potentiella
variabler for valet av kapitalstruktur samt hur kapitalstrukturen kan héirleda utfallet av
bolagets Havstang. Syftet var att kartldgga vad som ligger bakom kapitalstrukturen genom en
deduktiv forskningsansats dir befintliga teorier och empirisk forskning analyserades.
Resultatet visar exempelvis att variabeln Lonsamhet korrelerar positivt med Havstidng vilket
ar 1 linje med trade-off teorin. Daremot lyfter forfattarna fram att studien inte tagit hinsyn till

teori kring skatteplanering, vilket trade-off teorin i stor utstrackning baseras pa (Harris &

Raviv, 1991).
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Forfattarna foresprakar for mer forskning da det, trots studiens pavisade resultat, krdvs mer

information kring vilka potentiella faktorer som kan komma att paverka kapitalstrukturen. De
ndmner problematiken med att enbart forska med bas i befintlig teori om kapitalstruktur. De
menar da att en mer specifik redogdrelse for huruvida dessa faktorer kan skilja sig mellan
olika sammanhang och hur de kan anvindas och utformas saknas. Det finns alltsa incitament
till att utforma liknande studier dér syftet ar att tydliggora dessa faktorers roll i kapitalstruktur

inom specifika kontexter.

2.3.2 Tidigare forskning kring kapitalstruktur for fastighetsbolag

2.3.2.1 THE DETERMINANTS OF CAPITAL STRUCTURE: EVIDENCE FROM
GCC AND UK REAL ESTATE SECTORS - Ibrahim Yousef, 2019

Ibrahim Yousef (2019) undersokte faktorer for kapitalstrukturen inom fastighetssektorn for
United Kingdom (UK) och Gulf Cooperation Council (GCP). Genom bivariata analyser
kunde studiens resultat pavisa skillnader mellan UK och GCP-ldnder inom fastighetssektorn
och hur de olika bolagens kapitalstruktur paverkade hévstangen. Forfattaren tror att resultatet
berodde pd att foretagen 1 UK har en lidgre kostnad som kan kopplas till sina skulder, vilket i
stor utstrackning véntas underlétta for att erhélla externt kapital pd marknaden. Dessutom
tenderar fastighetsbolagen i UK att vara storre och ha hogre intékter an GCP-bolag, medan
GCP-bolagen har visat sig vara mer lonsamma och ha en starkare tillvixtmdjlighet. Studiens
regressioner visar exempelvis att foretagets Storlek har en avgorande och positiv betydelse
for bolagens olika skulder vilket stodjer trade-off teorin. Vidare visar resultatet att Lonsamhet
och bibehdllen vinst sett mot totala tillgadngar visade en negativ paverkan for
fastighetsbolagen inom bade UK och GCP, vilket stodjer pecking-order teorin.
Avslutningsvis visade studien en visentlig skillnad vad géller Materiella
anldggningstillgangar mellan fastighetsbolagen 1 UK jamfort med GCP. Likt tidigare studier
visar ovan ndmnda variabler en signifikant koppling till foretag verksamma i
fastighetsbranschen. Séledes blir de ndmnda variablerna naturligtvis intressanta att testa pa de

allménnyttiga och borsnoterade bolagen pa den svenska marknaden.

2.3.2.2 Factors affecting financial leveraging for BSE listed real estate development

companies in India - Sharma, 2018

Likt tidigare studier undersokte Sharma (2018) vilka variabler som signifikant influerade

kapitalstrukturen inom fastighetsbolagen pa den Indiska aktiemarknaden. For att besvara
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studiens syfte undersoktes befintlig finansiell data fran 125 fastighetsbolag som &r listade pa

Bombays aktiemarknad 6ver ett tidsspann som strackte sig mellan aren 2009-2015.
Undersokningen gjordes genom kvantitativa regressionsanalyser dér variablerna stilldes mot
sex olika versioner av “debt ratio”, daribland totala skulder dividerat med totala tillgangar.
Studiens resultat visar att Lonsambhet, Storlek, Alder, tillviixt och skatteskdld var signifikanta
variabler for kapitalstrukturen pé fastighetsmarknaden. Trots det avslutar forfattaren med att

studiens resultat ger stod at Pecking order teorin.

2.3.2.3 What determines the capital structure of real estate companies? An analysis of

the EPRA/NAREIT Europe Index - Morri & Cristanziani, 2009

Morri & Cristanziani (2009) studie syftade till att undersoka vilka variabler som paverkade
valet av kapitalstruktur for fastighetsbolag pa den europeiska marknaden. Undersdkningens
urval bestod av 97 bolag, 37 Reit-bolag och 60 privata fastighetsbolag. Ett reit-bolag dr en
form av aktiefond som specifikt investerar 1 bolag som verkar pé fastighetsmarknaden.
Studien dgde rum dver fem &r och anvinde sig av sju oberoende variabler i relation till
Hévstang. Studien anvénde regressionsanalyser mellan de oberoende och Havstangen for att
undersoka vilka faktorer som paverkar foretags kapitalstruktur. I studien kommer forfattarna
fram till att deras resultat stimmer verens med bade PoT och ToT, men att empirin finner
starkare kopplingar mellan ToT och hur foretagen véljer att strukturera sitt kapital. Studiens
resultat pavisar flera skillnader mellan bolagsformer. Dels har reit-bolagen en béttre
tillviaxttakt medan fastighetsbolagen opererar med en hogre risk. Det foreligger dven

skillnader mellan bolagens genomsnittliga hdvstang.

Aven om Morri & Cristanzianis (2009) undersdkning omfattar hela den europeiska
marknaden och riktar in sig mellan Reit bolag och fastighetsbolag, genererar deras forskning
underlag for vilka variabler som é&r relevanta till en studie mellan borsnoterade och
allminnyttiga fastighetsbolag péa en specifik marknad. Den aktuella studien har avgrinsat sig
till ovanndmnda fastighetsbolag och kommer saledes att skilja sig frin deras studie genom att

exkludera reit-bolag.
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2.4 Variabler for kapitalstruktur

2.4.1 Havstang

For att undersoka vilka variabler som har en paverkan pa kapitalstrukturen kommer
Havstingen att tillimpas. Havstangen dr ett matt som visar hur foretags kapitalstruktur ser ut.
Mattet visar om de har finansierat bolaget med lan, eget kapital eller i en kombination av
bigge. Vidare innebér detta att Havstdngen blir en multiplikator som redogor hur bolaget
genererar avkastning 1 forhallande till det kapital de har finansierat bolaget med. Darmed far
ett hogt belanat bolag en storre Hivstang én ett bolag som finansieras huvudsakligen genom
eget kapital (Berk & Demarzo, 2017). Det far daremot inte glommas bort att med en hogre
Havsting tillkommer en hogre risk, dé beldningen och rintekostnaderna dkar. Studiens val till
att anvéinda sig av Hivstang 1 undersokningen &r att det har varit en gemensam namnare for
den tidigare forskningen. Detta gir att finna i Yousef (2019) studie som undersoker vilka
variabler som paverkar kapitalstrukturen for fastighetsbolag pa den brittiska marknaden.
Vidare finner ocksd Sharma (2018) att totala skulder / totala tillgangar &r ett 1dmpligt matt for
att analysera vilka variabler som paverkar kapitalstrukturen for fastighetsbolag. Forfattarna
anser att detta matt ar adekvat da fastighetsbolagens fundamentala virde aterfinns i dess

tillgdngar.

2.4.2 Storlek

Det finns flera forskare som menar att det foreligger en positiv korrelation mellan ett bolags
Storlek och deras Hévstang. Morri & Christanziani (2009) redogor for att bade trade-off
teorin och pecking-order teorin instimmer i att variabeln Storlek dr en vital aspekt i fragan
om kapitalstruktur och dess koppling till Havstang. Forfattarna pastod att nér ett bolag vixer
sker en naturlig 6kning av diversifiering. Detta leder till mer jamna resultat som i sin tur
bidrar till att skuldsdttningsgraden stiger. P4 sa sitt kan storre bolag generera en hogre
Havsting dn de mindre. Enligt Trade-off teorin (ToT) innebér det att storre bolag vanligtvis
mognat mer i sin livscykel och saledes tenderar att ha en mer etablerad relation till
lanemarknaden. Pa sa sitt kan de reducera kostnader som é&r direkt kopplade till
skuldsdttning. Darfor foresprikar ToT att storleken har en positiv korrelation med bolagets

Havstang (Kraus & Litzenberger 1973). Rajan & Zingales (1995) fann att relation mellan
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variablerna var mer tvetydig da storre bolag som kan var mer diversifierade loper storre risk

for att ga 1 konkurs.

PoT argumenterar for motsatsen, alltsa att det foreligger en negativ korrelation mellan Storlek
och Hivstang. Detta med bakgrund mot att storre bolag har en mer etablerad relation till
marknaden vilket ger dem en storre mojlighet till emittering av nytt kapital. I kombination
med att informationsasymmetri oftast leder till att storre bolag behdver informera sina
investerare mer frekvent. Detta innebér att eget kapital dr att foredra 6ver skuldsattning da
ledningen har ett informationsovertag gentemot sina aktiedgare (Dogan, Ghosh & Petrova,
2019). Darfor foresprakar teorin att det finns en negativ korrelation mellan Storlek och

Hévsting.

Mot bakgrund till tidigare forskning forvéntas studien testa teoriernas palitlighet och att det
enligt f6ljande finns:
1. En positiv korrelation mellan Storlek och Héavstang enligt ToT.

2. En negativ korrelation mellan Storlek och Havstang enligt PoT.

2.4.3 Operationell risk

Foretag med en hogre risk tenderar att visa mer volatila resultat och héga kostnader for
finansiella svarigheter. Frank & Goyal (2009) fann ett negativt samband mellan foretagets
risk och Hévstang. I ett flertal kinesiska studier testades koppling mellan risk och Havstang
men visade motsigelsefulla resultat. Qian, Tian & Wirjanto (2009) observerade att risken var
positivt relaterad till Havsting medan Chen (2004) visade att risken hade en negativ
korrelation till Hivstang. ToT fOrutsétter att riskfyllda bolag anvénder mindre skuld, och att

det saledes foreligger en positiv korrelation mellan risk och Héavsting

PoT foresprakar for att riskabla bolag anviander mer skuld. Hogre resultatvolatilitet 6kar
sannolikheten for finansiell risk vilket leder till att dessa foretag oftast far problem med
skuldfinansiering. Enligt Jensen (1986) foreslar PoT ett negativt samband mellan Havstdng
och resultatvolatilitet. Vid ett flertal tidigare studier har denna koppling testats och med olika
tillvagagangssitt. Dels har mattet standardavvikelse i avkastning pa forsiljning anvénts som
ett empiriskt métt for volatilitet (Booth, Demirguc-Kunt, Maksimovic, 2001). Chen, Lensink
och Sterken (1999) anvinde det fullstindiga virdet av den forsta skillnaden i procentuell

fordndring av rorelseresultatet som maétt for resultatvolatilitet. Deesomsak, Paudyal &
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Pescetto (2004) anvénde den absoluta skillnaden mellan den arliga procentuella forandringen

1 resultat fore rantor och skatter och fann ett negativt samband mellan resultatvolatilitet och

Havstang.

Oavsett vilket teori som bist forklarar kopplingen mellan risk och Hivstang &r det konstaterat
att sambandet mellan dem ér av stor betydelse for bolag som paverkas kraftigt av
makroekonomiska hindelser, sdsom fastighetsbranschen, som fluktuerar markant med
konjunktur. I sddana miljoer forvintas foretagsledningen att fornuftigt ta hdnsyn till den
operationella risken i sina strategier for kapitalstruktur (Shivdasani & Zenner, 2005). Mot
bakgrund till det som har presenterats ovan ér forvéntat resultat till tidigare forskning:

1. En positiv korrelation mellan risk och Havstang enligt ToT.

2. En negativ korrelation mellan risk och Havsténg enligt PoT.

2.4.4 Lonsamhet

Att variabeln Lonsamhet har en tydlig koppling till ett foretags valda kapitalstruktur rader det
inga tvivel om (Morri & Cristanziani, 2009). I studien om kapitalstruktur av Westgaard,
Eidet, Frydenberg & Grosas (2008) finner de en koppling mellan Lonsamhet och
kapitalstruktur i fastighetsbolag. I forskningen huruvida Lonsamheten paverkar Havstdngen
positivt eller negativt dr aningen mer tvetydig. De flesta av de empiriska studier som
genomforts 1 USA beskriver att Hivstangen minskar vid 6kad Lonsamhet (Harris & Raviv,
1991). Mot bakgrund till trade-off teorin har bolagen ddremot en generellt storre Havstang
nir Lonsamheten okar, da storre Lonsamhet leder till hojd skatteskold (Harris & Raviv,
1991). Myers (1984) forskade om fenomenet dér PoT foresprakade att foretagen idag foredrar
att finansieras genom att dterinvestera balanserade vinstmedel dver att exempelvis ta in
frimmande kapital alternativt emittera nytt kapital genom aktieemissioner. Forfattaren
menade konkret att foretag med en kontinuerligt hog Lonsamhet bor ha en ligre
skuldsattningsgrad i sin valda kapitalstruktur. Enligt PoT skall alltsa Havstdngen minska nér
Lonsamheten okar. Sdledes foreligger det en negativ korrelation mellan Hévstang och
Lonsamhet enligt pecking-order teorin. Vidare visar studien av Titman & Wessels (1988) att
bolag som &r I1d6nsamma anvinder sitt dverskott for att amortera av skulder vilket leder till att
skuldsdttningsgraden stegvis sjunker i linje med att Lonsamheten 6kar. Mot bakgrund till
forskarnas fynd bor antagandet goras att Lonsamheten har en negativ korrelation till

Havstangen, vilket bekriftar Pecking-order teorins orsakssamband.
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Med ovanstédende forskning i beaktning forvéntas resultatet leda till:

1. En positiv korrelation mellan Lonsamhet och Havstang enligt ToT.

2. En negativ korrelation mellan Lonsamhet och Havsting enligt PoT.

2.4.5 Alder

Utdver de ovan nimnda variablerna kommer dven Alder att appliceras for att undersdka vilka
variabler som paverkar ett fastighetsbolags kapitalstruktur. Alder kan tros vara en irrelevant
faktor for kapitalstrukturen och att den enbart representerar hur linge foretagen har varit
verksamma. Detta dr ddremot inte fallet, Diamond (1989) menar att det kan finnas ett
samband mellan Alder och ett foretags status pA marknaden. Vidare paverkar detta hur
intressenter uppfattar foretaget och till vilken mén foretaget uppnar de forvéntningar som
marknaden har pa dem. Forfattaren menar da att Aldern r en vital aspekt for foretaget, da det
paverkar deras mojlighet att beldna sig frin banker och kreditinstitut. Dirmed kan Aldern
kopplas till Kraus & Litzenberger (1973) teori ToT som foresprékar att foretag ska forsoka
finna en optimal skuldniva for att generera en skatteskold. Vidare kan dven Myers (1984)
PoT teori och Aldern kopplas ihop, d4 PoT utgér frn att extern finansiering frn banker samt
andra intressenter dr en del av finansierings processen. Dessutom anser Frank och Goyal
(2009) att foretag som &r dldre ocksa oftast dr storre och kommer pé sé sétt fa mer
fordelaktiga lanevillkor pa lanemarknaden. Séledes kan de kostnader som tillkommer i

samband med lanen minska, vilket star i linje med ToT.

Sharma (2018) #4r enig med Diamond (1989) att Aldern #r en avgorande faktor for
kapitalstruktur. I sin studie kommer forfattaren fram till att Aldern ir betydelsefull faktor for
foretagets Hivsting. Dirmed kommer dven Alder att provas i denna studie for att se om det

har en signifikant paverkan for foretagens kapitalstruktur

Med ovanstdende forskning i beaktning forvéntas resultatet leda till:
1. En positiv korrelation mellan Alder och Hivsting enligt ToT.

2. En negativ korrelation mellan Alder och Hivstang enligt PoT.

2.4.6 Materiella anliggningstillgangar

For fastighetsbolag dr Materiella anlaggningstillgangar en vital del av bolagets verksamhet
och merendels en majoritet av dess tillgangar. Yousef (2019) menar att fastighetsbolag har

mojligheten att minska réntekostnaderna genom att ta nya 1&n med de Materiella
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anldggningstillgdngarna som sikerhet. Vilket dven ger kreditgivare mer incitament att lana ut

kapital d4 Materiella anldggningstillgangar som sidkerhet drar ned risken for konkurs. Séledes
menar forfattaren att bolagets kostnader i jimforelse med skulder dr signifikant ldgre for
bolag med mer Materiella anldggningstillgangar. Forskarens fynd stér i linje med Titman &
Wessel (1988), Baker & Wurgler (2002) och Myers (2001) som dven antyder att ett bolag
med mer Materiella anldggningstillgdngar bor ha en storre skuld. Denna antydelse star
konsekvent med ToT som innebér att nivin av Materiella anldggningstillgdngar korrelerar

positivt med Havstangen.

Motséttande antyder PoT ett det foreligger en negativ korrelation mellan Materiella
anlidggningstillgdngar och Havstangen. Harris & Raviv (1991) forklarar att
informationsasymmetrin dr mer pétagligt nér ett bolag besitter farre Materiella
anldggningstillgdngar. Vidare beskriver forfattarna att hogre nivaer av Materiella
anldggningstillgdngar minskar kostnaden for eget kapital och leder séledes till en negativ
korrelation mellan variabeln och Havstangen. Daremot proponerar Frank & Goyal (2009) att
informationsasymmetrin dr ldgre ndr Materiella anldggningstillgdngar &r storre dd det ér
generellt enklare for investerarna att viardera en materiell tillgdng. Saledes anser forfattarna
att det blir mindre komplicerat och mer ekonomiskt sunt for bolaget att emittera eget kapital i
utbyte mot en hogre skuldsdttning. Emellertid finner Muhammad, Umar, Hamayun &
Waheed (2016) att storre bolag med fler och hogre virderade Materiella
anldggningstillgangar har hogre Likviditet vilket enligt forfattaren leder till en lagre
skuldsattningsgrad.

Forvintat utfall mot bakgrund till tidigare forskning kring Materiella anléggningstillgdngar:
1. En positiv korrelation mellan Materiella anldggningstillgangar och Havstang enligt
ToT.
2. En negativ korrelation mellan Materiella anldggningstillgangar och Hévstang enligt

PoT.

2.4.7 Likviditet

Den traditionella teorin kring kapitalstruktur har tidigare exkluderat variabeln Likviditet och
dess paverkan pa foretagens valda kapitalstruktur. Under senare tid har forskare funnit att
Likviditeten kan vara en signifikant variabel for kapitalstruktur (Weston, Butler, Grullon,

2005; Hennessy & Whited, 2005). Dessutom visar det sig I studien av Amihuds (2002) att
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Likviditeten &r en signifikant variabel for Havstangen. Likviditeten har en koppling till

bolagets kapital och deras mgjlighet att fa in externt kapital. Suhaila, Mahmood & Mansor
(2008) fann att relationen mellan Likviditet och kapitalstruktur hade en signifikant paverkan
pa skuldsittningsgraden. Saledes gér studiens resultat i linje med ToT, som antyder att bolag
med mer Likviditet tenderar att ta ut mer skuld da de har en storre formaga att kontinuerligt
betala rintor. Ddarmed styrks det att en positiv relation mellan Likviditet och Havsting
existerar, vilket ger stod till ToT. Motsittningsvis antyder PoT att relationen mellan
Likviditet och Havstang bor vara negativ dé ett bolag med mycket Likviditet bor vara mer
flexibla till intern finansiering och siledes avsta fran skulder (Sheikh & Wang, 2011).
Forfattarna menar att en hog likviditetsniva leder till att bolaget kommer spendera mer én det

optimala.

Med hinsyn till ovan forskning férvéntar studien generera foljande korrelationer:
1. En positiv korrelation mellan Likviditet och Havsténg enligt ToT.

2. En negativ korrelation mellan Likviditet och Hivstdng enligt PoT.

2.4.8 Summering av forvintade utfall mot Héavsting

Forvintade utfall mellan variabler och Hévsting

Trade-off theory Pecking-order Theory
Storlek Positiv Negativ
Operationell Risk Positiv Negativ
Lonsamhet Positiv Negativ
Alder Positiv Negativ
Materiella Tillgingar Positiv Negativ
Likviditet Positiv Negativ

Positiv = positivt samband mellan Hdvstang och variabeln, Negativ = negativt samband mellan Hdvstding och variabeln.
Tabell 1: Forvintade utfall mellan studiens variabler och Hdvstdng enligt Trade-off teorin

och Pecking-order teorin
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3. Metod

1 detta kapitel diskuteras och motiveras studiens metodik for att fa ldsaren inforstadd i
studiens tillvdgagangssdtt. Inledningsvis beskrivs studiens forskningsansats. Vidare

formuleras en diskussion kring valda teorier, vald tidshorisont, urval, bortfall samt de
regressionsanalyser forfattarna utfort. Avslutningsvis diskuteras studiens validitet och

reliabilitet.

3.1 Forskningsansats

Forfattarna har 1 den aktuella studien valt en deduktiv forskningsansats. Bryman & Bell
(2011) foresprakar for en deduktiv forskningsansats vid insamlingen av omfattande data. I
den deduktiva metoden aterfinns ett stort fokus pa befintlig fakta och teorier som underlag for
ny forskning. For att besvara studiens fragestillningar har studien dven anvént sig av den
kvantitativa forskningsmetoden dir vikten ligger 1 att kvantifiera den insamlade datan och

saledes mojliggora en analys med en deduktiv ansats for att testa studiens teoretiska ramverk
(Bryman & Bell, 2011).

3.2 Valda teorier

Studiens teoretiska ramverk har sin grund 1 Pecking order teorin och Trade-off teorin. Valet
av dessa teorier grundar sig i att de anses som de grundldggande teorierna i den tidigare
forskningen inom kapitalstruktur. De har visat sig vara relevanta teorier, bade {for
kapitalstruktur som ett generellt fenomen, men ocksa for specifika omraden, sdsom
fastighetsbranschen. Utover dessa teorier har dven Miller & Modiglianis (1958) teorem
berorts i den teoretiska referensramen, d& de har varit ett startskott for forskningen inom
kapitalstruktur (Harris & Raviv, 1991). Berk & DeMarzo (2017) ar eniga med foregaende
forfattare och menar att teorierna varit essentiella i utvecklingen och forstéelse for
kapitalstruktur. ToT och PoT har varit tongivande i samtliga studier som undersokts och

saledes har det varit problematiskt att finna nyanserade teorier inom omradet.
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Teorierna har olika utgdngspunkter om hur foretag formar sin kapitalstruktur, och den

tidigare forskningen har kommit fram till varierande resultat och hur vél teorierna kan

predicera fastighetsbolagens val av kapitalstruktur.

Det ar viktigt att lyfta fram att ingen av studierna har undersokt huruvida allminnyttiga
fastighetsbolag och deras kapitalstruktur kan forklaras med hjélp av PoT och ToT. Vidare har
de heller inte berdrt vilka variabler som kan péverka allménnyttiga fastighetsbolags val av
kapitalstruktur. Eftersom allminnyttiga bolag inte drivs av vinst gér det att ifrdgasatta
huruvida ToT kan appliceras, da teorin syftar till att bolag ska uppna en optimal skatteskdld.
Valet av PoT kan ocksa utmanas i och med att teorin utgar fran att det finns en
informationsasymmetri mellan foretag och externa parter. Ddrmed kan det bli svért att finna
kopplingar mellan teori och resultat. Trots denna problematik finner forfattarna for studien att
teorierna dr relevanta, da de har varit tongivande 1 forskningen inom kapitalstruktur for
fastighetsbolag. Vidare finns det en avsaknad av forskning inom kapitalstruktur for
allménnyttiga fastighetsbolags, vilket har givit incitament for att préva dem utifrén ett

outforskat perspektiv.

3.3 Tidshorisont

For studien har tidsperioden 2014-2019 valts. Motiveringen till ett intervall pd sex ar stdds av
att den tidigare forskningen haft liknande tidsperioder. En ytterligare anledning &r den
tidsbegriansning som studien haft. Valet att ha 4r 2019 som slutar och inte anvénda ar 2020
beror delvis pa att foretagen inte har faststdllt ndgra bokslut for aret &nnu. Diremot finns det
kvartalsrapporter, men forfattarna har aktivt bortsett fran dessa eftersom det skulle ge en
ofullstindig bild av foretagets ar. Vidare har de foregdende dren 1 studien anvint sig av
fullstdndiga bokslut, vilket innebér att ett ar avviker med sin data som potentiellt skulle skada
generaliserbarhet. Vidare valdes 2020 dven bort eftersom det har varit ett ar som préglats av
pandemin Covid-19. Att anvinda sig av ett avvikande &r som 2020 skulle kunna innebéra
véldigt stora skildringar i datan mellan aren, vilket i sin tur hade forsvérat studiens resultat

och dess relevans.

Valet att bortse fran tidigare ar innan 2014 beror pa de tidsbegransningar som har ndmnts i
foregaende stycken. Eftersom studiens utférande ar relativt limiterad i mén av tid och

eftersom empirin av urvalet bestar av tva olika kategorier har studien valt att avgransa sig till
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ar 2014. Det hade mojligtvis varit béttre for studiens generaliserbarhet om tidsintervallet hade

forlangts, men samtidigt hade detta kunnat riskerat studiens mdjlighet till fordjupning.
3.4 Urval och bortfall

Som tidigare ndmnt riktar sig denna studie in pd att undersoka och tydliggora skillnader i
kapitalstrukturen mellan allménnyttiga och borsnoterade fastighetsbolag pa den svenska
marknaden. Vid datainsamlingen krdvdes det att de valda bolagen uppnadde tva kriterier: dels
att de dger och forvaltar fastigheter i Sverige, samt att de varit verksamma minst tvd ar under
studiens tidshorisont. Eftersom de borsnoterade bolagen ar begrdnsade 1 antal, har forfattarna
for studien valt ut bolag som ska inga i urvalet. Darefter kompletterades urvalet med
allménnyttiga bolag. I och med tidsbristen valdes ett jamnt antal bolag mellan bagge
bolagsformer. Ett ytterligare kriterium, som framforallt stélldes pa de allmédnnyttiga
fastighetsbolagen, var att bolagens information fanns tillgénglig pé statistikprogrammet
Retriever. Enligt Bryman & Bell (2011) &r detta tillvigagangssitt i linje med ett
bekvémlighetsurval. Det innebdr att studiens forfattare medvetet har valt vilken data som
studien ska anvénda sig av och anvint den data som har legat nira till hands. Vidare menar
Bryman & Bell (2011) att det kan uppsté problematik vid ett sadant tillvigagangssatt
eftersom det inte blir representativt for populationen. Daremot menar forfattarna att ett
bekvémlighetsurval fortfarande generera relevant data inom forskningsomradet och skapa en

plattform for framtida forskning.

Som tidigare ndmnt har data huvudsakligen himtats fran Retriever och vid misstinkta fel, har
arsredovisningar bearbetats. Som konsekvens av avsaknad forskning kring skillnader 1
kapitalstruktur mellan allminnyttiga och borsnoterade fastighetsbolag, kan detta urval ses

som en grund for framtida forskning.

Inledningsvis omfattade urvalet 82 bolag. Efter filtrering dterstod 74 fastighetsbolag, 37
borsnoterade bolag och 37 allménnyttiga bolag. Anledningen till dessa bortfall grundar sig i
att det antingen saknats ekonomisk information kring bolaget, eller att de enbart varit
verksamma ett r under studiens tidsperiod. Avsaknad information forsvérar studiens
berdkningar av variabler och darfor har dessa bolag aktivt valts bort. Troligen hade antalet
bortfall minimerats om forfattarna enbart bearbetat arsredovisningar istillet for att anvinda

en sekundir kélla som Retriever.
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3.5 Reliabilitet

Enligt Bryman & Bell (2011) &r reliabilitet dr centralt métt for studier, da den visar dess
palitlighet. Det innebér att studien ska generera samma resultat om studien replikeras.
Reliabiliteten utgar fran tre pelare nar den méter studiens palitlighet; stabilitet, intern
reliabilitet och interbedomarreliabilitet. Skidrvad & Lundahl (2016) menar dven att i en studie
med god reliabilitet ar det dr ovésentligt vem som utfor studien, eftersom att studiens resultat

ska bli sig likt om andra forskare utfor den.

Den forstndmnda pelaren, stabilitet, syftar till att underséka om studien &r stabil Gver tid och
att resultatet inte fordndras. Enligt Bryman & Bell (2011) &r det enklaste séttet att testa detta
genom att utfora ett identiskt test vid tva olika tidpunkter. Om forfattarna sedan finner en hog
korrelation mellan testerna, innebér det att de har funnit stabilitet 1 sitt resultat. Att utfora ett
liknande test for denna studie har ddaremot varit problematiskt pa grund av tva faktorer. Dels
behover studiens forfattare forhélla sig till den limiterade tidsramen, men ocksa med tanke pa
att empirin dr hidmtad fran Retriever. Retriever dr en databas som samlar in information fran
olika bolag runt om i vérlden och forser anvdandaren med fardigstéllda nyckeltal,
resultatrapporter, balansridkningar, kassafloden och annan visentlig information. Vidare finns
dven arsredovisningar inhdmtade for respektive bolag. For att sékerstilla att Retrievers data
stimmer dverens med utvalda foretags siffror, har forfattarna for studien granskat ett flertal
av urvalets egna drsredovisningar. Resultaten fran dessa granskningar har visat att siffrorna

stimmer Overens, vilket ger en form av bekriftelse vad géller stabilitet.

Som tidigare ndmnt &r intern reliabilitet ocksé ett métt pa studiens palitlighet. Enligt bryman
& Bell (2011) ar den interna reliabiliteten ett métt pa hur korrekt de undersokta variablerna
samverkar med varandra. For att studien ska uppna en hég niva av intern reliabilitet har
forfattarna noggrant valt ut variabler frén tidigare forskning och som har koppling till

studiens beroende variabel.

Vidare har studien beaktat interbeddmarreliabilitet. Interbeddmarreliabilitet beror den
subjektiva uppfattningen som uppstar vid hanteringen av det empiriska materialet, som
innebdr att det ar viktigt att vara objektiv under denna process (Bryman & Bell 2011).
Forfattarna har forsokt efterstrdva en god interbedomarreliabilitet genom att stindigt vara
objektiva och endast utgé fran de siffror som har samlats och genomgéende bortse fran

externa faktorer.
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3.6 Validitet

Bryman och Bell (2011) beskriver validitet som studiens formaga att méta det som studien
avser att mita. Fortsdttningsvis beskriver forfattarna att det finns olika former av validitet

samt olika metoder for att uppna en hogre generell validitet.

I denna studie har begreppsvaliditeten sakerstdllts. Bryman och Bell (2011) beskriver
begreppsvaliditet som ett fenomen dér avsikten &dr att méata sdkerheten av att en viss metod
miter det fenomen som sammanfattas av ett visst begrepp. Detta har styrkts genom att
forfattarna tagit redan befintliga och allmént vedertagna begrepp. Det betyder att de variabler
som undersokts formodligen inte har misstolkats (Bryman & Bell, 2011). Fortséttningsvis har
studien avsiktligen forsokt oka studiens begreppsvaliditet genom att bearbeta
tillvigagéngssétt och val av variabler hos tidigare forskning och pa s sétt minimera en lag
begreppsvaliditet. Vidare har forfattarna forsokt 6ka den externa validiteten genom att

anvinda sig utav ett stort urval vilket starker studiens generaliserbarhet.

Forfattarna har dven valt att generera ett transparent tillvigagéngssétt for studien. Detta
genom en fortlopande kontakt med handledare samt diskussion med andra studenter via
opponering. Detta stér i1 linje med begreppet face validity som Bryman och Bell (2011) menar

ar viktigt for att hoja validiteten 1 studien.

3.7 Statistisk undersokning

3.7.1 Multipel regression

I denna studie kommer en regressionsanalys att tillimpas for att undersoka relationen mellan
studiens beroende och oberoende. Syftet med regressionen &r att analysera hur den beroende
variabeln paverkas nir de oberoende variablerna fordndras. Ett tillvigagangssétt dr att gora
regressioner for var och en av de oberoende variablerna, en sa kallad simpel regression.
Eftersom studien berdr ett flertal oberoende variabler, kommer en multipel regressionsanalys
att utformas (Brooks, 2014). En multipel regressionsanalys mojliggor en analys av samtliga
variabler och deras paverkan péa den beroende variabeln i en och samma modell. Studien

kommer dirmed tillimpat en multipel modell metod (Brooks, 2014).
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3.7.2 OLS-antagandet
Den aktuella studien tillimpar metoden Ordinary least squares (OLS). Syftet ar att predicera
lutningskoefficienten och interceptet i studiens regressioner och pa sa sétt minimera avstandet
mellan observationerna och den predicerade lutningen pé y-axeln. For att anvdnda OLS som

den bista linjdra prediktorn krévs det att ett flertal antaganden stimmer (Brooks, 2014).

1.
Det forsta antagandet innebér att sé lange residualerna har medelvérdet 0, kommer
regressionsmodellen godkdnnas om en konstant inkluderas i modellen (Brooks, 2014).

E(ei) =0

2.

Variansen 1 residualerna for samtliga oberoende variabler skall vara konstanta -
homoskedastiska. Om resultatet uppvisar motsatsen ar residualerna heteroskedastiska
(Brooks, 2014).

Var(ei) = o2

3.

Det tredje antagandet enligt OLS ér att kovariansen mellan residualerna dr noll, 6ver tid eller
1 tvirsnitt. Det innebér att det inte far foreligga en autokorrelation mellan residualerna.
Eftersom att den aktuella studien utgér fran tvérsnittsdata uppfylls antagandet och
undersokningen behover ej sdkerstéllas statistiskt (Brooks, 2014).

Cov(ei, ej) = 0

4.
Residualerna pavisar att de &r linjart oberoende av varandra - icke-stokastiska. Det innebar att
de oberoende variablerna inte dr slumpmaissiga och att kovariansen med residualerna = 0.

Cov(ei, xj) = 0

5.
Det sista antagandet enligt OLS-metoden ir att residualerna uppvisar normalfordelning.
ei ~ N(0, 62)
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Utover ovan nimnda antaganden finns det ytterligare tva underliggande antaganden (Brooks,

2014);

1. Sambandet ir linjart.
Om sambanden inte visar sig vara linjért bor en annan form av modell utformas for att

undersoka de oberoende variablerna och dess paverkar pa den beroende variabeln (Brooks,

2014).

2. Variablerna uppvisar ingen korrelation mellan varandra.

Niér de oberoende variablerna korrelerar foreligger det multikollinearitet i modellen. Brooks
(2014) diskuterar problematiken vid existerande multikollinearitet. Forfattaren menar da att
R-kvadrat kan fi ett forhojt virde trots att de oberoende variablerna inte visar signifikans.
Vidare blir modellen kénslig for smé justeringar och dessutom kan den bli snedvriden och

svartolkad.

3.7.3 Modellkontroll

For att granska om kriterier for OLS-antagandet uppnas har ett flertal kompletterande tester
genomforts for att sikerstilla att de slutgiltiga regressionerna dr korrekt utférda. Testerna
utfordes genom programmet Eviews. For att undersdka om studiens data &r normalfordelad
har ett Jarque Bera normalitetstest utforts. Brooks (2014) menar att ett normalitetstest tar
hinsyn till bade medelvdrdet och variansen 1 urvalet. Vidare beskriver forfattaren att urvalet
inte dr normalfordelat om testet &r statistiskt signifikant. Mer konkret betyder det att om testet
har ett hogre p-vérde dn 0.05 (p>0.05) anses det vara normalférdelat. Syftet med det utférda
normalitetstestet var att sikerstélla att datan som ligger till grund for resultatet bearbetades pé
ratt sitt. Saledes ar det viktigt att testa huruvida datan dr normalférdelad eller inte och
dérefter identifiera extremvarden som kan problematisera studiens resultat. For att mita
studiens endogenitet har ett Hausman-test gjorts. Testet syftar till att undersoka om feltermen
korrelerar med den oberoende variabeln. Om feltermen korrelerar kallas denna for en
endogen variabel. Om resultatet dr signifikant bevisar det att fixed effect bor appliceras i
senare regressionsanalys for att ta endogenitet i beaktning (Woolridge, 2016). Fixed effect
anses vara fordelaktigt om urvalet bestar av hela populationen medan random effect dr mer
skéligt att anvdnda om urvalet dr slumpmaéssigt utvalt frdn en mer omfattande population

(Brooks, 2014).
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For att sikerstélla att resultatet tolkas pé ett korrekt sdtt kommer en korrelationsanalys att

utforas. Syftet &r att se Gver termen multikollinearitet genom att undersdka hur starkt
variablerna korrelerar med varandra. Om det forekommer att ett flertal variabler korrelerar
kan det problematisera forstaelsen for deras paverkan pa den beroende variabeln, Havstang.
Multikollinearitet kan testas pa olika sdtt. Brook (2014) rekommenderar att utfora en
korrelationsmatris for att identifiera variablernas korrelationskoefficienten. Om resultatet
pavisar hoga korrelationskoefficienter, kommer dessa att uteslutas fran studien for att inte
orsaka oklarheter kring studiens slutgiltiga regressioner. Dormann, Elith, Bacher, Buchmann,
Carl, Carré, Marquéz, Gruber, Lafourcade, Miinkemdiller, McClean, Osborne, Reineking,
Schroder, Skidmore, Zurell och Lautenbach, (2012) foresprikar for en grins pd korrelation
vid p = 0.7 da multikollinearitet efter denna niva blir for pdtaglig for att dra korrekta

slutsatser.

Det avslutande testet syftar till att unders6ka om variablerna ar linjira mot den beroende
variabeln och sdledes sédkerstilla att en linjir regressionsmodell 4r applicerbar. Det kommer
att goras med ett Ramsey RESET test for linearitet. Om signifikansnivan dverstiger 0.05
(p>0.05) innebér det att sambandet dr linjart. Visar det sig att variablerna saknar linearitet kan
man atgirda detta genom att manipulera dem med hjélp av logaritmer eller potenser (Brooks,
2014). For att studera huruvida homoekasticitet foreligger i modellen kommer ett white-test
att utforas. Att utfora ett white-test dr problematiskt i Eviews dé testfunktionen saknas.
Dérfor kommer testet att utforas manuellt genom att utforma en ny regression dir
residualerna kvadreras (Brooks, 2014). Resultatet skall sedan tolkas genom att analysera
testets f-statistik och dess p-viarde. Om det visar sig att urvalen ar heteroskedastiska kommer

standardfel att tillimpas for att justera regressionsmodellen.

3.7.4 Signifikansniva

For att tolka studiens resultat har forfattarna valt att kontinuerligt anvénda sig av en
signifikansniva pa 0,05. Saledes kommer alla relationer mellan variablerna och Héavsténg
stdllas mot denna niva for att sdkerhetsstélla dess paverkan pa resultatet. Alla variabler som
inte uppnar det satta kravet for signifikans kommer att analyseras med forsiktighet.
Ytterligare begrepp som kommer anvindas 1 analyseringen av resultat dr ekonomisk
signifikans, som dmnar att diskutera om relationen mellan den oberoende och beroende
variabeln har en faktiskt ekonomisk paverkan. Detta kommer frimst ske genom en analys av

koefficientens storlek och dess signifikansniva.
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3.7.5 Forklaringsgraden (R-kvadrat)
R-kvadrat eller forklaringsgraden beskriver hur vl den valda regressionsmodellen forklarar
den statistiska datan. Om R-kvadrat uppvisar ett hogt virde innebér det att modellen forklarar
forhallandet mellan de oberoende och den beroende variabeln pé en betydande niva. Brooks
(2014) diskuterar problematiken som kan uppsta nar en undersdkning adderar flera oberoende
variabler till datan. Det forfattaren menar dr att forklaringsgraden aldrig kan sjunka, trots att
de adderade variablerna inte pavisar signifikans. Det betyder konkret att en modell som har
en storre miangd oberoende variabler 16per risk for att fa forhdjda R2-vérden som kan vara
missvisande. For att hantera detta problem har studien valt att anvidnda den justerade
forklaringsgraden. Fordelen med den justerade R-kvadraten &r att den tar hansyn till nya
variabler automatiskt pa s sétt att forklaringsgraden minskar om den tillagda variabeln inte

passar in i modellen. Séledes justeras forklaringsgraden till en mer adekvat niva.

3.8 Paneldata

Bryman & Bell (2011) rekommenderar paneldata nir en studie skall undersoka och forsta
sambandet mellan variabler over flera tidsperioder. Paneldata dr en longitudinell metod som
konkret betyder att urvalet undersoks vid olika tidpunkter. Studiens aktuella urval bestir som
ndmnt tidigare av 74 foretag, jamnt fordelat mellan bégge bolagsformer. I det aktuella urvalet
forekommer det att ett flertal foretag inte varit aktiva under studiens hela tidsperiod,
2014-2019. For att undvika bortfall och 6ka studiens reliabilitet har forfattarna valt att
tillimpa obalanserad paneldata vilket innebir att alla foretag som kan observeras under
atminstone tva ar, inom denna tidsperiod, faller inom ramen for studiens kriterier. Sdledes far
undersdkningen en mer representabel bild for respektive bolagsform. For ett 4n mer
generaliserbart urval skulle studien inkluderat bolag inom respektive form som under denna
tidsperiod dven gétt i konkurs. Detta hade troligtvis givit en béttre bild av marknaden men pé
grund av studiens tidsbrist, togs beslutet att avstd fran konkursdrabbade bolag da datan till
dessa bolag i stor utstrdckning dr mer svartillgénglig. Dessutom kan jamforelserna blir svira
eftersom borsnoterade fastighetsbolag loper storre risk for konkurs, dér too big to fail-
principen kan tdnkas ha en ldgre relevans. En obalanserad paneldata bearbetas i Eviews dér
den saknade datan for bolag som inte varit verksamma under hela tidsperioden justeras

automatiskt. Siledes blir samtliga foretag aktuella for studiens regressionsanalyser.
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3.9 Variabler

3.9.1 Beroende

3.9.1.1 Hévsting

Den aktuella studien har anvdnt Havstdng som en beroende variabel. Som tidigare nimnt i
denna studie dr Havstang ett matt som visar hur féretag har strukturerat sin finansiering.
Detta matt anvinds frekvent i forskning inom kapitalstruktur och det gar dven att finna i
Morri & Christanziani (2009) studie om vad som paverkar kapitalstrukturen i fastighetsbolag.
Vidare anvénder sig Yousef (2019) av Havstang for att undersoka vilka variabler som
paverkar fastighetsbolagens kapitalstruktur pa den brittiska marknaden. Forfattarna for ovan
ndmnda studier har anvént sig av total skuld dividerat med totala tillgdngar for att berdkna
Havstdngen. Daremot finns det diverse olika sitt att rdkna ut Havstang pa. Forfattarna for
denna studie har valt att anvinda sig av den framst forekommande formeln i tidigare

forskning; total skuld / totala tillgéngar.

3.9.2 Oberoende

3.9.2.1 Storlek

Som tidigare presenterats i det teoretiska ramverket anvénder sig denna studie av Storlek som
en oberoende variabel. Valet att anvinda variabeln Storlek grundar sig i att den anvénds
frekvent i tidigare forskning inom kapitalstruktur for fastighetsbolag. Storlek kan berdknas pa
ett flertal sétt, men i denna studien kommer variabeln beréknas genom att anvénda den
naturliga logaritmen (LN) for totala tillgdngar. Detta tillvigagangssitt ar i linje Morri &

Christanziani (2009) som anvénder samma formel i sin studie kring kapitalstruktur.

3.9.2.2 Operationell risk

Det finns olika tillvigagangssitt for att berdkna den operationella risken. I denna studie
kommer den procentuella fordndringen 1 EBIT frdn ar till &r att tillimpas for att berdkna
risken. EBIT é&r det resultat som presenteras innan rantor och skatter tas i beaktning, alltsa
rorelseresultatet. Valet att anvdnda fordndring 1 EBIT som ett matt for Operationell risk
bygger pa att det har varit forekommande i tidigare studier inom kapitalstruktur.

Tillvdgagangssattet stods genom studien av Deesomsak et al. (2004).
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3.9.2.3 Lonsamhet

Likt manga andra unders6kningar inom omradet kapitalstruktur kommer denna studie att
anvianda Lonsamhet som en oberoende variabel. Westgaard et al. (2008) menar att Lonsamhet
inte bara har en tydlig koppling till kapitalstruktur. Vidare finner den tidigare forskningen
aven en korrelation till bade teorierna PoT och ToT. Sharma (2018) 4r enig med att
foregdende forfattare och anvinder sig av ROA 1 sin studie for att undersdka Lonsamheten 1
fastighetsbolag. Ddrmed kommer denna metod att tillimpas. ROA blir séledes

undersokningens métt pd Lonsamhet och réknas ut genom EBIT / totala tillgangar.
3.9.2.4 Alder

Som tidigare nimnt kommer foretagens Alder att anvéindas som en variabel for att undersoka
deras kapitalstruktur. Valet till detta grundar sig i att Alder har varit en upprepande faktor i
den tidigare forskningen som granskats infor denna studie. Likt Sharma (2018) studie

kommer Alder att riknas fran det aret foretagets registrerades.

3.9.2.5 Materiella anliiggningstillgingar

I den tidigare forskningen for kapitalstruktur for fastighetsbolag dr Materiella
anlidggningstillgdngar en dterkommande variabel, och det dr dven fallet for denna studie.
Enligt Yousef (2019) tillater sig fastighetsbolag med stora Materiella anldggningstillgdngar
att belana sig mer da tillgangarna genererar en sikerhet och dirmed lagre rantekostnader.
Vidare antyder Titman & Wessel (1998) att de Materiella anldggningstillgdngarna ocksa &r en
viktig faktor for kapitalstrukturen eftersom den tilléter bolag att anvinda mer externt kapital i
sin finansiering. Forfattarna for denna studie 4r eniga med den tidigare forskningen och
tillimpar darfor denna variabeln i undersdkningen. De Materiella anldggningstillgangarna
kommer att berdknas pa samma sitt som Sharma (2018) gor i sin undersokning; Materiella

anldggningstillgangar / totala tillgangar.
3.9.2.6 Likviditet

Traditionellt sett har Likviditet inte varit en forekommande variabeln inom forskning for
kapitalstruktur, men i takt med tiden har variabeln inkluderats mer frekvent och det kommer
den dven att gora i denna studie (Weston et al., 2005; Hennessy & Whited, 2005). Det finns
olika sétt att berdkna Likviditeten for ett foretag. Ett sedvanligt sétt ér att dividera

omsattningstillgdngar med kortfristiga skulder efter att varulagret har exkluderats. I denna
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studie kommer daremot varulager att inkluderas i omséttningstillgangar nér de divideras med
de kortfristiga skulderna. Detta tillvigagéngssétt dr en vanlig metod som ar ett bra matt for att

mita ett foretags Likviditet (Berk & Demarzo 2017).

3.9.3 Berikningar av variabler

Beriikning
Storlek Naturliga logaritmen (Totala tillgdngar)
Operationell Risk Procentuell férdndring i Rorelseresultat
Lonsamhet Rorelseresultat / Totala tillgdngar
Alder Beriknat fran foretagets registreringsar
Materiella Tillgangar Materiella anldggningstillgdngar / Totala tillgangar
Likviditet Omsittningstillgangar / Kortfristiga skulder
Hivsting Totala Skulder / Totala Tillgangar

Tabell 2: Berdkningar av variabler

3.10 Regressionsanalyser
Efter justeringar och tekniska atgérder i Eviews ser den slutgiltiga regressionen ut som foljer:

HAVSTANGit=a+ BSTORLEKit + BMATERIELLATILLGANGAR:t +

BLONSAMHETit + BLIKVIDITETit+ BALDERit + BOPERATIONELL
RISKit

Ovanstaende regression kommer att appliceras pa respektive bolagsform.
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4. Resultat

1 detta kapitel presenteras inledningsvis den deskriptiva statistiken for respektive bolagsform.
Ddrefter redogors det resultat som pavisats genom de tva robusthetstester som gjorts.

Avslutningsvis presenteras de regressioner som ligger till grund for studiens analyskapitel.

4.1 Deskriptiv statistik

Undersokningens deskriptiva data presenteras nedan for bagge bolagsformer, se dven bilaga
1. Datan pavisar en relativt stor spridning bland variablerna. For bade de allminnyttiga och
borsnoterade bolagen gar det att observera att medelvérdet for Operationell risk, Likviditet
och Lonsambhet skiljer sig kraftigt frdn medianen. Det foreligger alltsé en stark
standardavvikelse bland dessa parametrar. I 6vrigt foreligger det signifikanta skillnader vad
géller samtliga variabler mellan bigge bolagsformer vilket innebér att urvalet i1 stor
utstrackning ar heterogent mellan de valda variablerna, vilket dessutom motiverar studiens
val av att utfora tva regressioner. Vad géller studiens beroende variabel, Havstang, visar
resultatet att de allminnyttiga bolagen har en hogre Havstang 1 jamforelse med de

borsnoterade bolagen.

Variabeln Storlek ér transformerad och anviander den naturliga logaritmen av totala
tillgdngar. Det foreligger en stor spridning vad géller bolagens Storlek vilket gor den
naturliga logaritmen &n mer adekvat. Den deskriptiva statistiken nedan inkluderar variabeln
Storlek innan transformation for att ge en helhetsbild av bolagens Storlek dér totala tillgangar

presenteras 1 tusentals kronor (TKR).
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Mean Median Max. Min. Std. Dev.
Storlek (LN) 21.7660 21.7300 24.0700 16.1400 1.2054
Storlek (TKR) 5195 140 2 826 200 27710 000 99 968 56 588 436
Operationell Risk 0.3443 0.0242 48.2800 -0.9592 3.3345
Lonsamhet 0.0752 0.0420 3.8200 0.0016 0.2687
Alder 55.2442 67.0000 83.0000 6.0000 21.5845
Likviditet 0.5901 0.2961 10.9825 0.0058 1.0367
Materiella anl.tiligangar 0.9437 0.9651 0.9977 0.6553 0.0581
Hiivsting 0.6655 0.6629 0.9776 0.3234 0.1324
Tabell 3. Deskriptiv statistik for allmdnnyttiga fastighetsbolag
4.1.2 Borsnoterade Fastighetsbolag

Mean Median Max. Min. Std. Dev.
Storlek (LN) 22.7296 22.8900 25.7900 17.3000 1.7334
Storlek (TKR) 22443062 8803732 157928000 32711 29461641
Operationell Risk 1.0337 0.1314 88.9977 -36.5500 8.5839
Lonsamhet 0.0546 0.0486 0.2687 -0.2074 0.0499
Alder 254313 14.0000 104.0000 2.0000 26.7101
Likviditet 1.1134 0.4912 15.5300 0.0172 1.8456
Materiella anl tillgangar  0.8481 0.9335 0.9967 0.0009 0.2351
Hivsting 0.5855 0.6095 0.9235 0.0350 0.1372

Tabell 4. Deskriptiv statistik for borsnoterade fastighetsbolag
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4.2 Regressioner

4.2.1 Normalitet

Studiens utforda tester pavisar att det inte foreligger normalitet for respektive bolagsform (se
bilaga 2). Trots att datan inte dr normalfordelad har forfattarna avstatt fran att behandla
urvalet med winsorisering dé resultatet inte pavisade nagra signifikanta skillnader efter
applicering av denna teknikalitet. Forfattarna har séledes bortsett frin manipulering bortsett

fran den logaritmerade variabeln Storlek.

Bolagsform JARQUE-BERA: P-VARDE:
Allménnyttiga fastighetsbolag 75.120 0.000
Borsnoterade fastighetsbolag 1461.385 0.000

Tabell 5. Normalitet

4.2.2 Endogenitet

For att testa om fixed effects dr lampligt for den aktuella studien utférdes ett Hausman-test
for respektive bolagsform (se bilaga 3). Resultatet visar ett p-véirde for de allménnyttiga
bolagen pa 0.8426 medan det borsnoterade urvalet visar ett p-virde pa 0.0039. For att ta
endogenitet 1 beaktning, trots att urvalet pavisar varandras motsatser, kommer fixed effects att
tillimpas pé béigge regressioner for att mdjliggora en korrekt jamforelse mellan dem. Period
effects har en minimal paverkan d& datan innehaller for fa tidsperioder och kommer saledes

inte att tillimpas.

P-VARDE HAUSMAN CROSS-SECTION: Allménnyttiga fastighetsbolag

0.8426

P-VARDE HAUSMAN CROSS-SECTION: Borsnoterade fastighetsbolag

0.0039
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4.2.3 Linearitet

Ramseys RESET test har genomforts for respektive bolagsform (se bilaga 4). Syftet var att
testa variablernas linearitet. Resultatet nedan visar att sambanden &r linjéra. Saledes finns det
ingen anledning till att transformera studiens variabler ytterligare. Ddrmed é&r en linjar
regressionsmodell applicerbar pd den slutgiltiga regressionen.

P-VARDE Ramsey-RESET test: Allminnyttiga fastighetsbolag
0.2545

P-VARDE Ramsey-RESET test: Borsnoterade fastighetsbolag
0.3657

4.2.4 Multikollinearitet

Nedan presenteras en korrelationsmatris for respektive bolagsform. Resultatet visar att det
inte finns en tydlig multikollinearitet mellan variablerna (bilaga 5). De variabler dar hogst
korrelation foreligger bland de allminnyttiga fastighetsbolagen 4r mellan Storlek och Alder
dar korrelationskoefficienten uppgar till 0.338. Bland de borsnoterade bolagen foreligger den
hogsta korrelationen dven hir mellan Storlek och Alder (0.394). Studiens koefficienter
uppnar ddrmed inte Dormann et al. (2012) griansvarde pa 0.7. Saledes finns det inga
anledningar att tro att multikollinearitet kan paverka studiens regressioner. Darmed kravs

ingen ytterligare manipulering vad géller studiens variabler.

Allminnyttiga fastighetsbolag

Alder Likviditet Léonsamhet Mat. till Op. risk Storlek
Alder 1.000
Likviditet -0.266 1.000
Lonsamhet -0.064 -0.079 1.000
Mat. till 0.173 -0.512 0.077 1.000
Op. risk -0.089 -0.029 0.186 0.005 1.000
Storlek 0.338 -0.101 -0.343 -0.123 -0.077 1.000

Tabell 6, multikollinearitet i allmdnnyttiga fastighetsbolag
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Borsnoterade fastighetsbolag

Alder Likviditet Lénsamhet Mat. till Op. risk Storlek
Alder 1.000
Likviditet -0.292 1.000
Lonsamhet 0.012 -0.078 1.000
Mat. till 0.144 -0.395 -0.011 1.000
Op. risk -0.069 0.079 0.327 0.003 1.000
Storlek 0.394 -0.563 0.042 0.143 0.014 1.000

Tabell 7, multikollinearitet i borsnoterade fastighetsbolag

4.2.5 Heteroskedasticitet

For att studera huruvida heteroskedasticitet foreligger mellan variablerna har ett White-test
genomforts (bilaga 6). Resultatet nedan pévisar att heteroskedasticitet existerar, vilket innebar
att den slutgiltiga regressionsmodellen kommer manipuleras for att beakta detta.

F-STATISTIK: 58.53; P-VARDE: 0,0000: Allmiinnyttiga fastighetsbolag

F-STATISTIK: 9.11; P-VARDE: 0,0000: Borsnoterade Fastighetsbolag



4.2.6 Slutgiltiga regressioner (White cross section test)

Nedan presenteras de slutgiltiga regressionerna med hédnsyn till utférda robusthetstester, se

bilaga 6.

Koefficienter

Oberoende variabel Allmdinnyttiga Borsnoterade
Lonsamhet 0.342760* 0.128098
Storlek -0,003354** -0.017251
Likviditet -0.009568 -0.014882
Materiella Anliiggningstillgangar -0,006910 0.350656%***
Operationell Risk -0,000534 0.000707
Alder -0,002165%** -0.00893 1 ***
Justerad R-kvadrat 0.9179 0.6187

*Signifikant pa 5%-nivd.
**Signifikant pd 1%-niva.
***Signifikant pd 0.1%-nivd.

Tabell 8. Slutgiltigt resultat
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S. Analys

Hir presenteras studiens analysavsnitt dir det teoretiska ramverket stdlls mot studiens
resultat. Analysen avser med hjdilp av studiens valda teorier undersoka deras formaga att

forklara kopplingen mellan variabler och kapitalstruktur.

5.1 Regressionsanalys

5.1.1 Storlek

5.1.1.1 Allménnyttiga fastighetsbolag

Storlek Koefficient Signifikansniva ToT/PoT

- 0.003354 0.0061 Positiv/Negativ

Enligt den tidigare forskningen dr variabeln Storlek en av de faktorer som har anvénts mest
frekvent 1 undersokning av kapitalstruktur. Vidare menar Morri & Christanziani (2009) att
bdde ToT och PoT anser att Storlek ar en essentiell faktor i frigan om kapitalstruktur och
dess koppling till Havsténg. I detta fall visar regressionen ett negativt signifikant samband
mellan Borsnoterade bolags Storlek och dess Havstang. Detta i form av en svag och negativ
koefficient. Detta kontrasterar Titman & Wessels (1988) samt Harris & Raviv (1991) fynd

om att relationen bor vara positiv.

Séledes ar det statistiskt sdkerhetsstillt 1 denna studien att PoT ar den forklarande teorin da

den foresprakar att det finns en negativ korrelation mellan Storlek och Havstang.

5.1.1.2 Borsnoterade bolag

Storlek Koefficient Signifikansniva ToT/PoT

-0.017251 0.1125 Positiv/Negativ

Enligt Frank & Goyal (2009) kan det negativa sambandet som presenteras i denna studie
forklaras med hjélp av PoT. De menar att nér ett foretag expanderar och blir storre, bor deras

Hévstang minska parallellt med denna.
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Dogan et al. (2019) menar att anledning till detta beror pa att nér storleken 6kar kommer
foretagets ledning fa tillgang till mer information. Darmed 6kar mdjligheten for emittering av
fler aktier da ledning innehar ett informationsdvertag over externa investerare. Avslutningsvis
uppnér sambandet inte ett sdkerstéllt resultat, vilket innebér att det &r svart att dra nagra
slutsatser kring sambandets generaliserbarhet. Emellertid kan inte PoT sékerhetsstdllas som

den forklarande dé signifikansnivan ér 6ver 0.05. Daremot pavisar datan en potentiell trend.

5.1.2 Operationell risk

5.1.2.1 Allméannyttiga fastighetsbolag

Operationell risk Koefficient Signifikansniva ToT/PoT

- 0.000534 0.1961 Positiv/Negativ

Resultatet av regressionen visar att variabeln har en koefficient som &r svag och negativ.
Regressionsanalysens resultat stér i linje med vad Chen (2004); Frank & Goyal (2009) finner.
Att det bor foreligga en negativ relation mellan den operationella risken och Havstangen.
Dock finner Qian et al. (2009) ett negativt samband mellan variablerna pa den Kinesiska
fastighetsmarknaden. En anledning till att denna studie inte uppvisar ett liknande samband

som Qian et al. (2009) kan vara att de &r tva separata marknader.

Den negativa koefficienten betyder att ToT inte 4r den betydande teorin da det bor vara en
positiv korrelation. PoT &r dirfor teorin som beskriver resultatet dd den forespréikar ett
negativt samband vilket stir i linje med Jensen (1986) resultat. Daremot &r resultatet
insignifikant och ddrmed kan inte slutsatsen dras att den operationella risken forklarar

skillnaden 1 Havstangen.

5.1.2.2 Borsnoterade bolag

Operationell risk Koefficient Signifikansniva ToT/PoT

0.000707 0.3943 Positiv/Negativ

Till skillnad mot Allméannyttiga fastighetsbolag har Borsnoterade fastighetsbolag en positiv
koefficient. Vilket da istéllet gar i linje med Qian et al. (2009) och gar emot Chen (2004) och
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Frank & Goyal (2009). Regressionsanalysens resultat pavisar dé att ToT 4r den applicerbara

teorin da det forekommer ett positivt samband mellan variablerna.

A andra sidan dr P-virdet inte signifikant och en konkret slutsats om vilken teori som bist

anpassas kan dirfor inte dras.

5.1.3 Lonsamhet

5.1.3.1 Allméannyttiga fastighetsbolag

Lonsamhet Koefficient Signifikansniva ToT/PoT

0.342760 0.0130 Positiv/Negativ

Likt forskningen som har presenterats tidigare dr Lonsamheten en viktig faktor for hur
bolagen viljer att forma sin kapitalstruktur. Detta dr framfor allt framgdende {or de
allménnyttiga bolagen, d& Lonsamhet dr den koefficient som har storst paverkan pa deras
kapitalstruktur. Vidare visar variabeln ett positivt signifikant samband till Havsting, vilket
dven gar att finna 1 Harris & Raviv (1991) studie. I studien far forfattarna ett positivt resultat
som avspeglar ToT, vilket innebér att en 6kad Lonsamhet genererar en 6kning i
skatteskolden. Darmed kan detta samband pavisa att de allmédnnyttiga bolagen efterstravar en

hog skatteskold och Ionsambhet i sin utformning av kapitalstruktur.

5.1.3.2 Borsnoterade bolag

Lonsamhet Koefficient Signifikansniva ToT/PoT

0.128098 0.4498 Positiv/Negativ

Trots att koefficienten for Lonsamhet &r ldgre hos de borsnoterade bolagen én de
allménnyttiga, ar den forhallandevis stor jamfort koefficienterna hos de andra variablerna.
Resultatet pavisar ocksa att de finns ett positivt samband till den beroende variabeln
Hévstang, och som tidigare ndmnt ligger detta 1 linje med Harris & Raviv (1991) studie.
Resultatet fran forfattarnas studie antyder pa att Lonsamheten genererar en dkad skatteskold
hos bolag, vilket stddjer ToT. Déremot &r inte all forskning enig med detta. Titman & Wesell
(1988) menar att en hogre Lonsamhet bor generera en lagre Havstang, da 6kade vinster
istéllet leder till avbetalning av skulder. Myers (1984) ér enig med de sistndmnda forfattarna

om att en 0kad Lonsamhet bor generera en lagre Havstang. Deras resultat ligger i linje med
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PoT, att foretag foredrar att finansiera sin verksamhet med vinstmedel istéllet for externt

kapital.

Avslutningsvis visar resultatet pd insignifikans 1 sambandet mellan 6kad Lonsamhet och

Hévstang, saledes kan inga konkreta slutsatser dras.

5.1.4 Alder

5.1.4.1 Allmannyttiga fastighetsbolag

Alder Koefficient Signifikansniva ToT/PoT

- 0.002165 0.0001 Positiv/Negativ

Enligt regressionen visar de allménnyttiga fastighetsbolagen att den oberoende variabeln har
en negativ svag koefficient. Fortsittningsvis ir sambandet mellan Alder och Hivstingen
signifikant. Det innebér att studiens resultat gér emot resultatet av tidigare forskning som
fann ett positivt samband mellan Hivsting och Alder (Sharma, 2018). Vidare menar dven
Frank & Goyal (2009) att en hogre Alder ska generera bittre lnevillkor och foljaktligen leda
till en positiv relation med Héavstang. Daremot har studiens resultat ett negativt samband

mellan variablerna, vilket ger det stod till PoT.

5.1.4.2 Borsnoterade bolag

Alder Koefficient Signifikansniva ToT/PoT

- 0.008931 0.0000 Positiv/Negativ

Likt de allménnyttiga fastighetsbolagen har de borsnoterade en negativ koefficient med ett
signifikant resultat och darmed inte 1 linje med tidigare forskning (Sharma 2018). Studiens
resultatet motsétter sig det Diamond (1989) antyder pé i sin studie, att dldre bolag genererar
battre villkor for 14n, vilket bor generera en forbéttrad Havstdng for bolag. Vidare ar
koefficienten dven véldigt lag for de borsnoterade bolagen, vilket innebér att variabeln &r av
mindre betydelse for bolagens val av kapitalstruktur. Aven fast koefficienten &r 14g har den

hog signifikans och kan dérfor inte dess betydelse forbises.
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5.1.5 Materiella anliggningstillgangar

5.1.5.1 Allméinnyttiga fastighetsbolag

Materiella anldggningstillgangar Koefficient Signifikansniva ToT/PoT

- 0.006910 0.9384 Positiv/Negativ

Variabeln har en negativ koefficient vilket gar emot Titman & Wessel (1988), Baker &
Wurgler (2002) , Myers (2001) & Yousef (2019) som alla pavisade ett positivt samband
mellan Havstang och Materiella anlaggningstillgangar. Vidare menar Harris & Raviv (1991)
att ett bolag med mycket Materiella anlédggningstillgdngar enkelt kan véirderas och det bor
darfor inte finnas nagon informationsasymmetri. Fast studiens resultat gar emot en stor del av
den tidigare forskningen ligger den i linje med Muhammed et al. (2016) studie. Forfattarna
menar att storre bolag med fler och hogre viarderade Materiella anldggningstillgangar har

hogre Likviditet, vilket i sin tur leder till en ldgre skuldsittningsgrad.

Variabelns hoga p-vérde ger undersokningen ett insignifikant resultat och darfor kan inte PoT

appliceras som en forklarande teori med en signifikant sékerhet.

5.1.5.2 Borsnoterade bolag

Materiella anldggningstillgdngar Koefficient Signifikansniva ToT/PoT

0.350656 0.0000 Positiv/Negativ

De borsnoterade bolagens koefficient dr hdg och positiv vilket betyder att mer Materiella
anldggningstillgdngar paverkar Havstdngen i hog grad. Detta star, i kontrast till allménnyttiga
fastighetsbolag, 1 linje med den tidigare forskningen frin Titman & Wessel (1988), Baker &
Wurgler (2002) , Myers (2001), Yousef (2019) och Harris & Raviv (1991). Medans resultatet
star emot Muhammed et al. (2016) fynd.

Den stora koefficienten och det laga P-virdet antyder att ToT &r den forklarande teorin.
Vilket Yousef (2019) forklarar med att de hoga viardena av Materiella anlédggningstillgdngar
ger bolaget fordelaktiga lanevillkor.
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5.1.6 Likviditet

5.1.6.1 Allmiinnyttiga fastighetsbolag

Likviditet Koefficient Signifikansniva ToT/PoT

- 0.009568 0.0697 Positiv/Negativ

Den laga negativa koefficienten dr inte statistiskt signifikant. Koefficientens virde antyder att
de allménnyttiga fastighetsbolagens Likviditetsnivd paverkar Hiavstdngen negativt. Amihuds
studie fran 2002 fick ddremot ett signifikant positivt resultat mellan Likviditet och Havstang

till skillnad fran denna studie.

Vidare leder den negativa koefficienten till att ToT forkastas och PoT appliceras. Detta gar i
linje med Sheikh & Wang (2011) studie som till skillnad frdn denna studie fick ett signifikant
negativt resultat pé relationen mellan variabeln och skuldséttningsgraden. Daremot gér
studiens resultat emot (Weston et al., 2005; Hennessy & Whited, 2005) fynd om en positiv

korrelation mellan Likviditet och Havstang.

Den tidigare forskningen dr inte baserad pa allménnyttiga fastighetsbolag och kan dérfor
skilja sig nagot. Sambandets icke signifikanta resultat forsvarar forfattarnas mojlighet att
konkret pavisa ndgon relation Likviditet och Hivstangen, men resultatet visar pd tendenser

till ett sdkerhetsstallt samband.

5.1.6.2 Borsnoterade bolag

Likviditet Koefficient Signifikansniva ToT/PoT

- 0.014882 0.0761 Positiv/Negativ

Likt de allménnyttiga fastighetsbolagen har de borsnoterade ett svagt negativt och icke
signifikant samband. Forhallandet mellan variablerna gér i linje med Sheikh & Wangs studie
frdn 2011 som ocksa fann ett negativt samband mellan Likviditet och Havstang. Precis som i
sambandet for de allminnyttiga bolagen pavisar sambandet for denna bolagsform tendenser
till ett sékerstdllt resultat. Om studiens urval och tidsram hade vidgas nagot hade utfallet

mdjligtvis kunnat se annorlunda ut, och potentiellt lett till signifikans.
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6. Diskussion och slutsats

I detta avslutande kapitel besvaras undersokningens syfte och frdgestdillningar genom att dra
slutsatser mot bakgrund till analysen. Ddrefter diskuteras studiens utfall med syfte att ta fram

forslag for framtidens forskning kring omradet kapitalstruktur.

6.1 Slutsats

Studiens syfte har varit att undersoka om det foreligger ndgra skillnader i kapitalstruktur hos
Allménnyttiga och Borsnoterade fastighetsbolag pa den svenska fastighetsmarknaden. For att
granska detta har forfattarna valt att gora en regressionsanalys for respektive bolagsform, dir
den utkomna datan stélls mot befintliga teorier inom kapitalstruktur. Analysen av data har

givit forfattarna mojligheten att dra slutsatserna:

e Resultatet 4skadliggor att variablerna Storlek och Alder hos Allminnyttiga
fastighetsbolag har en signifikant negativ paverkan pa dess Havstdng. Saledes
innebdr det att desto storre och dldre bolagen blir, desto mer kommer
Havstdngen att pverkas negativt. Till skillnad frén de féregdende variablerna
finns det ett positivt samband mellan Lonsamhet och Hévstang for de
allménnyttiga bolagen. Det innebér att Havstdngen kommer att vixa nar

foretagen mer Lonsammare.

e Hos Borsnoterade fastighetsbolag finner forfattarna att Materiella
anldggningstillgdngar har en betydande positiv signifikant paverkan pa
Hévstangen. Mer konkret betyder det att en hog procentuell niva av Materiella
anldggningstillgdngar paverkar Havstangen positivt. Studien finner dven att
variabeln Alder har en signifikant piverkan p4 Hivstédngen. Diremot 4r denna

negativ, vilket innebér att bolagen blir dldre bor deras Havstdngen minska.

e Variablerna Storlek, Operationell risk, Likviditet och Lonsamhet pavisar ingen
signifikant paverkan pa Havstangen. Dock kan det emellertid forefalla
tendenser till signifikans hos relationen mellan Likviditet och Havstdng hos

Borsnoterade fastighetsbolag.
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e Resultatet fran regressionsanalysen sdkerstiller inte vilken av teorierna inom
kapitalstruktur som bést forklarar Havstdngen hos de undersokta foretagen.
Den signifikanta negativa relationerna mellan Storlek och Havstang samt
Alder och Hivsting hos de Allménnyttiga fastighetsbolag ger stod 4t PoT.
Medan det positiva sambandet mellan Lonsamhet och Havstdng gér i linje
med ToT. Av de icke signifikanta virdena ger tre variabler (Likviditeten,

Materiella anldggningstillgangar och Operationell risk) stod &t PoT.

e Av de signifikanta resultaten finner studien att det negativa sambandet mellan
Alder och Hivsting gér i linje med PoT, medan den positiva relationen mellan
Materiella anldggningstillgangar och Hévstang stodjer ToT. Av de icke
signifikanta virdena hos Borsnoterade fastighetsbolagen ger tva variabler
(Storlek och Likviditet) stod &t PoT samtidigt som de tva resterande

variablerna (Operationell risk och Lonsamhet) gar 1 linje med ToT.

e Avslutningsvis visar studien pé skillnader i styrande faktorer for
kapitalstruktur mellan Allménnyttiga och Borsnoterade fastighetsbolag. Enligt
studiens resultat ir Alder den enda variabeln som har ett signifikant liknande
samband bolagen emellan. Vidare finns det potentiella tendenser till
skillnader, men eftersom det inte finns nagot statistiskt sdkerstéllt resultat kan

inte ndgra slutsatser tas.

6.2 Diskussion

I relation till den tidigare forskning visar variabeln Storlek en ndgot ovintat svag koefficient
for bagge bolagsformer. Vidare dr det enbart den allménnyttiga bolagsformen som har ett lagt
ekonomiskt signifikant samband till Havstangen, och eftersom koefficienten &r relativ
obetydande kan dess paverkan pa Havstangen anses vara minimal. Séledes kan det faststéllas
att PoT &r den forklarande teorin for relationen mellan Storlek och Havstang hos de
Allméannyttiga fastighetsbolagen. Tendenserna till signifikans mellan variablerna for
Borsnoterade bolag dr for instabil och en konkret slutsats om eventuella skillnader kan

diarmed inte ges.
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En eventuell anledning till att studiens resultat skiljer sig fran den tidigare forskningen kan

vara urvalet som har valts. Studien har en stor spridning i urvalet, vilket har genererat
extremvérden som har satt sin prigel pa resultatet. En ytterligare potentiell anledning till
skillnaderna 1 resultatet mot den tidigare forskningen kan vara den geografiska placeringen pa
marknaden som undersokts. Delar av den tidigare forskningen undersoker branscher i
Nordamerika, Europa och Asien dir foretagen kan téinkas vara storre och mer diversifierade
an i Sverige. Frank & Goyal (2009) ar enig med studiens resultat och menar att Havstdngen
bor minska samtidigt som Storleken 6kar. Anledning till detta beror pa att nir storleken okar
kommer foretagets ledning fa tillgang till mer information. Detta i sin tur leder till béttre
mojligheter for emittering av fler aktier eftersom ledning besitter ett informationsdvertag
gentemot externa investerare (Dogan et al., 2019). Daremot kan det diskuteras huruvida detta
resonemang kan kopplas till de allmédnnyttiga fastighetsbolagen, da det kan antas att de inte

har relationer till externa parter som kan ge upphov till detta.

Likt Storleken uppvisar variabeln Operationell risk svaga koefficientnivder 1 dess samband
till Havsting. I detta fall &r det daremot ett positivt och negativt samband bade allmannyttiga
och borsnoterade bolag, vilket innebér att det finns tendenser till stod for badde PoT och ToT 1
resultatet. Emellertid uppndr inte sambanden signifikans och siledes dr det problematiskt att
faststdlla om det foreligger ndgot som kan styrka dessa tendenser. Att sambandet till
Operationell risk skiljer sig bolagen emellan vilket ansags vantat med tanke pa att de agerar
utifran olika forutséttningar. Déremot dr det anmarkningsvért att bagge bolagsformer har
bade en svag koefficient- och signifikansniva nér den tidigare forskningen har visat att
Operationell risk har varit en viktig faktor for kapitalstruktur. Detta skulle kunna bero pa att
forfattarna for denna studie har valt fel tillvigagangssétt vid berdkning av variabeln. Det
valda tillvigagangssittet dr forekommande 1 tidigare forskningen och kan finnas 1 studier som
Deesomsak et al. (2004). Till skillnad fran den skrivande studien dger de foregéende
studierna inte rum pa den svenska fastighetsmarknaden, vilket skulle kunna vara en faktor

som gor att de skiljer sig at.

Foljaktligen visar denna studie tendenser att Lonsamheten dr av stor betydelse i
kapitalstrukturen for bagge bolagsformer, da variablernas koefficienter dverstiger ndstan
samtliga variablerna. Daremot dr det endast de allménnyttiga fastighetsbolagen som uppnér
signifikans och ddrmed kan forklara resultatet. Dérfor kan det argumenteras for att

Lonsamhetens paverkan pa Hévstangen har en stor ekonomiskt effekt och kan darfor anses
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vara av ekonomisk signifikans. Studiens resultat ligger i linje med den tidigare forskningen

fran Morri & Cristanziani (2009) och Westgaard et al. (2008) vilket antyder att Lonsamheten
har en stor paverkan pa foretags val av kapitalstruktur. Fortsédttningsvis visar bagge
bolagsformer ett positiv samband mellan Lonsamhet och Havstang, vilket innebdr att de
stodjer ToT om hur foretag véljer att forma sin kapitalstruktur. Det innebér att foretagen
aktivt viljer att oka sin skuldséttningsgrad i takt med att Lonsamheten 6kar. En anledning till
detta kan vara att foretagen vill generera en skatteskold som skyddar mot de skattekostnader
som tillkommer vid en hogre vinst. Harris & Raviv (1991) dr eniga med detta och menar pa
att Havstangen bor 6ka nar Lonsamheten forbattras. Att Lonsamheten har en stor paverkan
bland de borsnoterades val av kapitalstruktur ar véintat eftersom foretagen har
avkastningskrav gentemot sina aktiedgare. Daremot dr det inte lika forstaeligt att [onsamheten
ar av storre betydelse bland de allmédnnyttiga bolagen och deras val av kapitalstruktur. Som
tidigare ndmnt bedrivs de allménnyttiga bolagen utan ett vinstsyfte och for att frimja
sambhdllets intresse. Dértill har de ett positivt samband till Hivstdngen vilket innebér att de
oOkar sina lan for att fa en storre skatteskold. Detta kan verka motsadgelsefullt da de bedrivs for
att frimja samhaéllet och dess invanare. Tidigare forskning av Titman & Wessels (1988)
finner att PoT dr den forklarande teorin. De menar att bolagen foredrar att dteranvianda
vinstmedel istéllet for att 6ka sina efterstrdva en optimal skatteskold. Att denna studies
resultat inte star 1 linje med Titman & Wessel (1988) kan bero pa att datan inte var
normalfordelad. Det icke normalfordelade resultatet beror pa att datan innehaller
extremvarden som Okar resultatets skevhet. Ytterligare forklaring till skillnaden mellan
resultaten kan vara de olika marknaderna som studeras. Titman & Wessel (1988) studie
undersokte vilka variabler som paverkade Hiavstangen i USA medans denna studie enbart
berdr den svenska fastighetsmarknaden. De foreliggande kulturella och ekonomiska

skillnaderna skulle potentiellt vara en forklarande avvikelse mellan resultaten.

Alder har dven tillimpas i studien for att undersdka fastighetsbolagens val av kapitalstruktur.
Likt foregiende variabel, Storlek, finns det negativa samband mellan Alder och Hivsting for
bagge bolagsformer. Som tidigare presenterat i analysen dr sambanden signifikanta, vilket
innebdr detta att de ger stod at PoT. Enligt Diamond (1989) ger éldre foretag battre
forutséttningar for 14n &n vad de yngre bolagen ger, eftersom de representerar stabilitet och
att de klarar av svarigheter sdsom konjunkturer. Darmed kan de dldre bolagen tack vare sin
alder ta 1an med ldgre ridntor och andra fordelaktiga villkor. De forménliga lanevillkoren

skulle kunna innebéra att de dldre bolagen éndrar ordningen inom pecking-order teorin, da
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lanen blir ett mer fordelaktigt alternativ @n att investera med interna medel. Enligt Diamonds

(1989) resonemang kring att Aldern ger fordelaktiga villkor for 14n, gar det lika vil att
argumentera for att Aldern bor ha en koppling till ToT som féresprikar en dkning i
skatteskolden med hjélp av lan. Frank & Goyal (2009) ér eniga med foregaende forfattare och
menar pa att de fordelaktiga villkoren bor generera en 6kning av 14n, som i sin tur leder till en
hogre skatteskold som ToT talar for. Darmed skiljer sig studiens resultat frdn den tidigare
forskningen inom hianseendet. En anledning till att studiens resultat skiljer sig fran den
tidigare forskningen och ger stdd at PoT, skulle kunna vara urvalets medelvirde och median
for Aldern. For de borsnoterade bolagen i studien dr medelvirdet cirka 25 &r och medianen ir
14 &r. Den deskriptiva statistiken ger uppfattningen om att en stor del av urvalet har en
forhallandevis 14g Alder vilket kan betyda att de inte uppnatt de fordelar som Diamond
(1989) diskuterar. Daremot ar koefficienterna ( -0,002165 och -0.008931) férhallandevist
laga, vilket innebér att variablernas ekonomiska betydelse &r relativt liten jamfort med ovan

ndmnda ekonomiskt signifikanta samband.

Som tidigare presenterats i analysen var Materiella anldggningstillgadngar en av variablerna
som fann ett signifikant samband till Havstang. Det positiva signifikanta sambandet for de
borsnoterade fastighetsbolagen kan forklaras med hjélp av ToT. Yousef (2019) och Titman &
Wessel (1988) menar att forklaringen till detta grundar sig i att en 6kning av Materiella
anldggningstillgdngar genererar béttre mojligheter att beldna sig. Mer konkret betyder det att
de Materiella anldggningstillgangarna fungerar som en sékerhet for bankerna nir de ger ut
lan. Foljaktligen paverkar det Havstdngens utstrackning och ddrmed foretagens skatteskold.
Till skillnad frdn de borsnoterade har de allminnyttiga fastighetsbolagen ett negativt samband
mellan Materiella anlédggningstillgdngar och Havstdngen. Vidare har de allménnyttiga
dessutom en anmérkningsvird svag koefficient jamfort med de borsnoterade. Vad detta beror
pa ar svart att forklara, men eventuellt kan extremvirden i studiens data paverkat resultatet.
Det ar dven ndmnvdért att signifikansnivan for de allmannyttiga fastighetsbolagen 4r oerhort
svag. Diarmed &r det ocksé svart att 14gga nadgon vikt i varfor de tva bolagsformer skiljer sig
at. Materiella anldggningstillgdngar hos de bérsnoterade bolagen dr ekonomiskt signifikant da
koefficienten (0.350656) &r sé pass betydande att den i stor utstrackning influerar bolagens
ekonomiska utveckling. En anledning till att studiens resultat skiljer sig frn den tidigare
forskningen, kan mdjligtvis vara att det finns en avsaknad av forskning kring kapitalstruktur
for allménnyttiga fastighetsbolag 1 Sverige. Det blir darfor svart att veta vilka

tillvigagéngssétt som bor tillimpas for att berékna variablerna. Om forfattarna for den
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skrivande studien hade valt att berdkna Havstangen eller Materiella anlédggningstillgdngar pa

ett annat sitt, hade utfallet kunnat bli annorlunda.

Avslutningsvis har studien anvént sig av Likviditet for att undersdka hur respektive
bolagsform formar sin kapitalstruktur. till skillnad frén féregdende variabeln ar bada
sambanden mellan Likviditet och Havstdng negativa och icke signifikanta. Det innebér att
studiens upptickt kan vara enig med vad Sheik & Wang (2011) fann i sin studie om
relationen mellan Likviditet och Havstang. De menar att det kan forklaras med hjilp av PoT,
da likvida foretag viljer att anvédnda sig av interna medel for att finansiera sin verksamhet.
Effekten av detta blir att de Hivstdng minskar samtidigt som Likviditeten 6kar, d4 externa
medel exkluderas. Emellertid visar de tva bolagsformer relation till Hivstdngen tendenser till
signifikans. Nagot sdkerstilld slutsats kan inte dras, men forfattarna antyder att dd sambanden
ar valdigt néra studiens signifikansnivé kan de foreslds att ytterligare studier bor utforas for

att kunna statistiskt sdkerstélla denna betydelse.

6.2.1 Reflektioner

Studiens valda tidshorisont skiljer sig frdn undersokta studier dar tidshorisonten har varierat.
Ett flertal av den tidigare forskningen har gjort liknande undersdkningar bade innan och
under finanskrisen som rddde ar 2008. Det finns darfor misstankar att det kan finnas
eventuella skillnader och anomalier pa fastighetsmarknaden som paverkat utfallet. Att den
aktuella studien valt en annan tidsperiod skulle kunna vara en forklaring till att resultatet
skiljer sig fran tidigare studier. Séledes kan variablerna vara missvisande for att undersoka

generella aspekter av kapitalstruktur.

Den justerade R-kvadraten ir relativt hog. Regressionen for de allménnyttiga bolagen visar
ett R2-virde om néstan 92% medan de borsnoterade har betydligt lidgre (ca 62 %). Det
innebdr alltsd att de valda variablerna har varit mer adekvata vid undersdkningen av de
allménnyttiga bolagen i jamforelse med de borsnoterade. Det finns alltsa en stor del av
variansen som saknas for att pa ett korrekt sitt undersoka kapitalstrukturen i de borsnoterade
bolagen. Anledningen till denna skildring kan ligga i att de allménnyttiga bolagen regleras
standigt av lagar vilket gor att de eventuellt agerar fullstédndigt rationellt och transparent i sina
strategier for kapitalstruktur. De borsnoterade bolagen kan anses vara mer komplicerade i och

med att de 1 forsta hand vill tillfredsstélla sina intressenter. Det kan darfor misstiankas finnas
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fler variabler som kan forklara de borsnoterades kapitalstruktur som técker den kvarstdende

variansen av studiens regression. Ett konkret exempel pé detta kan vara att de borsnoterade
bolagen bade gér gynnsamma men ocksé misslyckade investeringar som frekvent paverkar
och fordndrar deras kapitalstruktur. Anmérkningsvart bland de allménnyttiga bolagen &r att
inte fler av studiens variabler visar signifikanta orsakssamband i och med att
regressionsmodellen har en sddan hog R-kvadrat. Darmed finns det misstankar att det saknas
flera forklarande faktorer for kapitalstruktur dven i detta urval. En forklarande aspekt till den
hoga R-kvadraten kan ligga i regressionsmodellens metodik. Nér fixed effects tillimpas i en
regressionsanalys kan R-kvadraten stiga trots opaverkad signifikans i variablerna, vilket tycks

ligga i linje med studiens resultat.

Andra aspekter som bor diskuteras dr huruvida allménnyttiga bolag kan analyseras med
liknande tillvigagingssatt som den tidigare forskningen kring kapitalstruktur. Studiens
beroende variabel Havstang dr en aterkommande variabel i den tidigare forskningen. Daremot
behover inte det innebéra det dr den mest reliabla variabeln att undersoka 1 allmédnnyttiga
fastighetsbolag eftersom att vinstintresset inte existerar. Daremot skall de allménnyttiga
bolagen agera affarsmassigt vilket ger underlag for att den valda Havstdngen dr en intressant
variabeln for unders6kningen. Vidare saknar den tidigare forskningen kunskap om PoT och
ToTs applicerbarhet for Allminnyttiga fastighetsbolag. Det kan darfor argumenteras att de
tva teorierna inte bor anviandas for analysering av Allmannyttiga bolag. Daremot gér det att
antyda att kapitalstrukturen hos Allméannyttiga fastighetsbolag inte bor skilja sig i sddan
mening att teorierna inte blir relevanta nér bagge bolagsformer skall agera affarsmaissigt.
Dessutom kan de beprévade variablerna vara fel proxy for de allmannyttiga bolagen, vilket ar

viktigt att beakta.

Att Havstangen skiljer sig 4t mellan studiens valda bolagsformer kan vara ett resultat av ett
flertal nimnda faktorer. Daremot finns faktorer sdsom bolagens finansiella kostnader,
internationella aktiviteter samt mer komplex information kring bolagens dgarstruktur som
direkt kan paverka Hévstdngen och som studien inte berdrt. Dessutom finns det tendenser
som visar att “too big to fail-fenomenet” kan vara en forklarande faktor till att de
allménnyttiga bolagen har en generellt hogre Havstang. Diaremot krdvs en mer utforlig och
skrdddarsydd undersokning for att faststélla fenomenets applicerbarhet pa allménnyttiga
fastighetsbolag. Ytterligare faktorer som dr ndmnvérda ar att bolagen som studerats dven dger

och forvaltar olika typer av fastigheter. Det forekommer skillnader bdde inom respektive
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bolagsform och mellan dem, vilket leder till att det tycks finnas en svardefinierad aspekt 1

kapitalstrukturens komplexitet som den aktuella studien inte lyckas undersoka. Genom att
filtrera urvalet utefter exempelvis kommersiell forvaltning och bostadsforvaltning, hade
troligtvis minskat studiens standardavvikelse och ticka en del av den saknade variansen som
diskuteras tidigare. Dessutom kan studiens utfall forklaras genom bolagens dgor med hénsyn
till geografisk placering som direkt paverkar fastighetens vérde och pris per kvadratmeter.
Geografisk placering ar sikerligen en paverkande faktor vad géller tillgdngen till externt
kapital. Bdde vid erhallning av kapital genom aktiedgare och l&n frin banker d4 mer

attraktiva miljoer ar att foredra med hansyn till risk.

Studiens metod ses som en styrka dir balansen mellan djup och generalitet anses lagom.
Trots antalet variabler, omféngar studien ett djup vad géller samtliga aspekter av
undersokningen. Studien holls pa en abstrakt niva for att mojliggora applicerbarheten fran
tidigare studier och teorier i en mer nischad miljo. I och med fastighetsbranschen komplexitet
har forfattarna forsokt konkretisera den framtagna analysen genom att framfora eventuella
forklaringar till utfallen, och inte bara diskutera huruvida koefficienterna visat pa negativa

eller positiva samband.

6.3 Forslag till framtida forskning

Under studien har pandemin Covid-19 varit en dterkommande diskussion och hur det kan
komma att paverka kapitalstrukturen i framtiden. Likt nér finanskrisen 2008 forsatte stora
banker i1 ekonomiska problem vore det intressant att se pandemins ekonomiska konsekvenser
pa kapitalstrukturen. Darfor kan det vara fascinerande att genomf6ra en liknande studie efter
pandemin. Forfattarna rader dven framtida studier att anvénda ett stérre urval och en lédngre
tidshorisont for att pa sa sétt neutralisera konjunkturer och andra makroekonomiska aspekter

for att inkludera deras paverkan pa resultatet.

Ett flertal tidigare studier, dédribland studien av Yousef (2019), inom kapitalstruktur i
fastighetsbranschen har anvint sig utav flera olika utrdkningar for Havstang som beroende
variabler. Detta dr ndgot som forfattarna anser lampligt da det ger Havstangen ett bredare och
mer generaliserbart resultat. Det genererar 4ven mer data som mer sidkerhetsstillt kan

identifiera signifikans eller skillnader mellan variabler som inte annars mdjliggdrs. Daremot
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kan det anses att detta tillvigagingssitt kan med oaktsamhet medfora ett sokande av

signifikans som direkt skadar studiens kredibilitet.

Med tanke pa att koefficienterna i hog mén visar ldga viarden kan ytterligare forskning gréva
djupare 1 de underliggande faktorerna som forklarar skillnaden mellan studiens bolagsformer.
Att exempelvis anvdnda en mer oprdvad variabel hade kunnat ge ett mer forklarande resultat.
Forfattarna hade funnit det intressant att undersoka huruvida bolagets geografiska placering
paverkar valet av Havstang. Vidare anses det dnskvért att undersoka om det rader skillnader i
kapitalstruktur mellan Allménnyttiga och Borsnoterade fastighetsbolag pd andra marknader 1

andra lander.

Avslutningsvis rekommenderar forfattarna att den framtida forskningen som avser att jamfora
Hévstangen med liknande tillvigagéngssitt att inkludera bolag som tidigare gétt i konkurs. Pa
sa sitt kan mer precisa slutsatser genereras som tydligare besvarar mysteriet kring
fordelaktiga kapitalstrukturer. Att inkludera konkursdrabbade bolag kan dessutom vara
intressant vid forskningen kring allménnyttiga fastighetsbolag och dess stillning till
fenomenet “too big to fail”. Att jamfora konkursdrabbade bolag med befintliga allminnyttiga
bolag kan tydliggora fler intressanta analyser och pa sa sitt identifiera anomalier vad géller
Hévstang. Pa sé sitt mojliggors en analys huruvida allménnyttiga bolag vagar vara aningen

mer riskfyllda 1 sin strategi for kapitalstruktur.
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8. Appendix

8.1 Bilaga 1: Deskriptiv statistik

1. Allmiinnyttiga Fastighetsbolag
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8.2 Bilaga 2: Standardiserade Residualer

1. Allminnyttiga fastighetsbolag
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8.3 Bilaga 3: Hausman-test for Endogenitet

1. Endogenitet Allméinnyttiga fastighetsbolag

Correlated Random Effects - Hausman Test
Enquation; Lintitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-5n. Statistic  Chi-Sg. d.f Prof.
Cross-section random 2724401 3] 08426
Cross-section random effects test comparisaons:
Wariable Fixed Fandom War(Diff) Frah.
ALDER -0.002165  -0.000708 0.o00oo2 0.3046
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2. Endogenitet Borsnoterade fastighetsbolag

Caorrelated Randam Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test crass-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sg. d.f Frah.
Crogs-section random 19144680 B 000249
Cross-section random effects test comparisons:
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Cross-sections included: 37

Total panel {unhalanced) observations: 211
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8.4 Bilaga 4: Ramsey RESET test for Linearitet

1. Allméinnyttiga fastighetsbolag

Cependent Variable: HAWSTARNG
mMethod: Fanel Least Sguares

Date: 122320 Time: 11:01
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Cross-sections included: 37
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2. Borsnoterade fastighetsbolag

Dependent Wariable: HAVETAMNG
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Cross-section fixed (dummy variables)

Root MSE 00754068 R-squared 0696420
Mean dependent var 05835467 Adjusted R-sgquared 0618266
5.0, dependent var 0137186 S.E. ofregression 0034760
Akaike info criterion -1.9147491  Sum sguared resid 1.19976A3
Schwarz criterion -1.218826 Log likelihood 26.010%5
Hannan-Guinn criter. -1.632255  F-statistic 2.809792

Dwurbin-YWatson stat 1.708572 Prohb{F-statistic) 0.000o0n




8.5 Bilaga 5: Korrelationsmatriser

1. Allméinnyttiga fastighetsbolag

Covariance Analysis: Ordinary
Diate: 12021720 Time: 18:11

Sample:; 2014 2019

Included ohsenvations: 217
Balanced sample (listwise missing value deletion)
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Correlation
Prahahility ALDER  HOLAGSFO..  LIKVIDITET LOMSAMHET MATERIELL... QOPERATION. . STORLEK
ALDER 1.000000
BOLAGSFORM A A
L
LIKMIDITET -0.266041 A 1.000000
0.0001 N& e
LOMNSAMHET -0.064420 MHA -0.078574 1.000000
0.3449 A o24: 0 -
MATERIELLA_TILL... 073397 A -0.811644 0076713 1.000000
00108 A 0.0o0o 02e08 0 -
OPERATIOMNELL_ ... -0.088916 A -0.0285249 01860480 0.008126 1.000000
01918 A 067D 0.0080 09402 00 -
STORLEK 03375492 A -0101161 -0.342744 -0123104 -0.076774 1.000000
0.0000 A 01374 0.0000 0.ovoa 0z2e01 0 -
2. Borsnoterade fastighetsbolag
Covariance Analysis: Ordinary
Date: 12721720 Time: 18:14
Sample:; 2014 20149
Included observations: 211
Balanced sample {istwise missing value deletion)
Correlation
Probahility ALDER  BOLAGESFO..  LIKYIDITET LOMSAMHET MATERIELL... OPERATION... STORLEK
ALDER 1.000000
BOLAGSFORM FLA A
MA e
LIKWIDITET -0.292427 A 1.000000
n.000o A e
LOMNSAMHET 0011816 A -0.077RE3 1.000000
0.8634 A 02613 -
MATERIELLA_TILL. . 0144093 A -0.385385 -0.011410 1.000000
0.0364 A 0.0000 0891 0 -
OPERATIOMNELL ... -0.068788 A 0078654 0.327446 0.002749z2 1.000000
0.3z00 A 0.26453 0.0000 049678 0 e
STORLEK 0.393542 A -0.863207 0.042221 0143060 0.013584 1.000000
0.000o A 0.0000 045418 00374 na4d4a 0




8.6 Bilaga 6: Slutgiltiga regressioner med hénsyn till heteroskedasticitet
(White cross-section test)

1. Allmannyttiga fastighetsbolag

Dependent Variahle: HAVSTAMNG

mMethod: Panel Least Sguares
Date: 1229120 Time: 17:29

Sample: 2014 2014 IF BOLAGSFORM=1

Feriods included: &
Cross-sections included: 37

Total panel (unbalanced) ohsenations: 217
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)
WARMIMG: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Yariable Coefficient atd. Error t-Statistic Frah.
-0.002165 0.000539  -4.016027 0.0001
LIEMIDITET -0.008568 0005242  -1.825311 0.0697
LOMSAMHET 0.342760 0.136534 2.8095149 0.0130
MATERIELLA_TILLGAMGAR -0.006910 0.089328 -0.077358 0.9384
DPERATIOMELL_RISE -0.000534 0.000411 -1.2978454 0.1961
STORLEK. -0.003354 o.o01z208 -2 776454 0.0061
0.858376 0.068636 12.80627 0.000o0
Effects Specification
Cross-section fixed (dumimy variables)
Root MSE 0.033969 R-squared 0.8933900
Mean dependent var 0.6E5459  Adjusted R-sgquared 0.917945
5.0, dependent war 0132431 5.E. ofregression 00379345
Akaike info criterion -3.530395  Sum squared resid 0.2450402
Schwarz criterion -2.860646 Log likelihood 426.04749
Hannan-Gdinn criter. -3.259844  F-statistic A8.5326R
Cwrbin-wyatson stat 0867761 ProbiF-statistic) 0.000o00
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2. Borsnoterade fastighetsbolag

Dependent Variahle: HAVSTAMNG

mMethod: Fanel Least Sguares
Date: 12529120 Time: 17:31

Sample: 2014 2019 IF BOLAGSFORM=2

Feriods included: &
Cross-sections included: 37
Total panel {unhalanced) observations: 211

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)
WARMIMG: estimated coefficient covariance mattix is of reduced rank

Yariahle Coefficient Std. Error t-Statistic Froh.
-0.0085931 0001523 -5.862633 0.0000
LIEMIDITET -0.014882 0.008338  -1.784743 0.0761
LOMSAMHET 0.128098 0169113 0.757469 0.4493
MATERIELLA TILLGARNGAR  0.350656 0.0628458 5.578539 0.0000
OPERATIOMELL_RISkK 0.000707Y 0.000a2y 0.854116 0.2943
STORLEK -0.017251 00108313 -1.595440 01125
0.8909907 0.284777 3.1951456 00017
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Root MSE 0.075492 R-squared 0.694935
Mean dependent var 0.585467 Adjusted R-squared 0.613664
5.0, dependent var 0137186 S.E. of regression 00247145
Akaike info criterion -1.8919356 Sum sguared resid 1.205678
Schwarz criterion -1.236276  Log likelihood 245 4921
Hannan-Gdinn criter. -1.643242  F-statistic 9111969
Durbin-Yatsaon stat 1.7158138 Proh(F-statistic) 0.000000
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