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Forord

Uppsatsarbetet har varit utvecklande och ldrorikt, men stundtals ocksd utmanande. Vi ér
mycket stolta over studiens teoretiska bidrag och hoppas att den kan uppmuntra till vidare
forskning pd omradet. Forst och framst vill vi rikta ett stort tack till var handledare Mattias
Haraldsson som har bidragit med virdefull input under arbetets gang. Hans kunskap,
feedback och hjdlpsamhet har haft stor betydelse for studiens framgang. Vi vill dven tacka
Bjorn Holmquist for den statistiska konsultationen. Slutligen vill vi tacka vara studiekamrater
som har opponerat pad uppsatsen och givit oss konstruktiv kritik. Det har varit otroligt

anvéindbart och virdefullt for studiens utveckling.

Trevlig lasning Onskar,

Hanna Moller, Amanda Nyman och Dorlind Zogaj



Sammanfattning

Examensarbetets titel: Allménnytta eller affarsnytta? — En kvantitativ studie om kommunalt dgande
och utdelningar fran kommunala bostadsaktiebolag

Seminariedatum: 3:e juni 2022

Amne/kurs: FEKH69 — Examensarbete i redovisning pa kandidatniva, 15 hogskolepoing

Forfattare: Hanna Moller, Amanda Nyman och Dorlind Zogaj

Handledare: Mattias Haraldsson

Fragestillning: Paverkar kommunkarakteristik sannolikheten for att utdelningar frdn kommunala

bostadsaktiebolag genomfors?

Syfte: Syftet med denna studie &r att undersoka om kommunspecifika faktorer paverkar sannolikheten
for att utdelningar fran allménnyttiga kommunala bostadsaktiebolag lamnas. Studien avser att tillfora

ny kunskap och insikt om kommunens roll i de kommunala bostadsaktiebolagen.

Metod: Undersdkningen &r baserad pad en kvantitativ metod med en deduktiv ansats. Hela
populationen (261 bolag) studeras och dataanalysen omfattar perioden 2015-2019. Studien utgar fran
sekunddrdata och datan har samlats in frdn Boverket samt databaserna Retriever Business och
Statistiska centralbyrdn. Logistisk regression anvéndes fOr att statistiskt sékerstilla om

kommunkarakterstiken paverkar sannolikheten for utdelning.
Teoretiska perspektiv: Studien tar sin utgangspunkt i agentteorin, legitimitetsteorin och signalteorin.

Resultat och slutsats: Studien finner att alla fyra hypoteser kan accepteras. Hogre
kommuninvénarantal och en hogre skattesats har en signifikant negativ paverkan péa sannolikheten att
lamna utdelning, medan en hogre skattekraft och en hogre skuldséttningsgrad har en signifikant
positiv paverkan pa sannolikheten att limna utdelning. Slutsatsen ar att kommunkarakteristik paverkar

sannolikheten for att utdelningar frdin kommunala bostadsaktiebolag genomfors.
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Abstract

Title: Public benefit or business benefit? — A quantitative study of municipal ownership and dividends
from municipal housing companies
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Research question: Does municipal characteristics affect the probability to pay dividends in

municipal housing companies?

Purpose: The aim of this study is to examine whether municipality-specific factors affect the
probability for municipal housing companies to pay dividends to the owner. The study intends to add

new knowledge and insight into the municipality's role in the municipal housing companies.

Methodology: The survey is based on a quantitative method with a deductive approach. The entire
population (261 companies) of municipal housing companies in Sweden have been studied and the
data analysis covers the period 2015-2019. The study is based on secondary data and the data has
been collected from Boverket and the databases Retriever Business and Statistiska centralbyréan.
Logistic regression was used to statistically verify whether municipal characteristics affect the

probability of dividends.

Theoretical perspectives: This study uses agency theory, legitimacy theory and signal theory.

Result and conclusion: The study finds that all four hypotheses can be accepted. Higher municipal
population and a higher tax rate have a significant negative impact on the probability of paying
dividends, while a higher tax power and a higher debt-to-equity ratio have a significant positive
impact on the probability of paying dividends. The conclusion is that municipal characteristics affect

the probability to pay dividends from municipal housing companies.
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1. Inledning

I detta inledande kapitel introduceras Idsaren till studiens dmnesomrdde och dess
bakomliggande problembild. Didirefter beskrivs syftet med undersokningen vilken mynnar ut i
en presentation av den fragestdllning som studien avser att besvara. Avslutningsvis definieras

studiens avgrdnsningar.

1.1 Bakgrund

Allménnyttan dr bendmningen for den del av kommunernas verksamhet som ska
tillhandahalla prisvdrda och hallbara bostidder till kommuninvanare i Sverige (Allménnyttan,
2022a). I Sverige bor cirka 21 procent i en bostadsritt och cirka 30 procent av befolkningen i
en hyresritt (SCB, 2022a). Ungefdar hélften av alla hyresldgenheter i Sverige dgs av
allminnyttan (Allmannyttan, 2022a). Aktiebolag dar kommunen innehar en majoritet av
aktierna 1 bolaget definieras som kommundgda aktiebolag (Bolagsverket, 2022), vilket
innebér att verksamheten ska bedrivas i enlighet med aktiebolagslagen och kommunallagen
(Bolagsverket, 2022). Aktiebolagslagen sdger att affdrsverksamhet ska bedrivas med ett
vinstmaximerande intresse for att generera avkastning till aktiedgarna pa investerat kapital
(Samuelsson, u.a. a). Enligt Kommunallagen (2017:725) ska kommunala aktiebolag bedrivas

utan vinstintresse, vilket innebdr att den sa kallade sjdlvkostnadsprincipen ska tillimpas.

Den 1:a januari 2011 trddde Lag (2010:879) om allminnyttiga kommunala bostadsaktiebolag
1 kraft och denna undantar allmidnnyttiga kommunala bostadsaktiebolag frén
sjdlvkostnadsprincipen 1 kommunallagen. Kommunala bostadsaktiebolag ska 1 stillet
bedrivas utifrdn affirsmédssiga principer vilket innebér att de kommunala bostadsaktiebolagen
ska generera vinst och stilla marknadsméssiga avkastningskrav pa investeringarna som
genomfors 1 verksamheten (Prop. 2009/10:185). Shaoul, Stafford och Stapleton (2012)
framhaller att kommunala bostadsaktiebolag till foljd av lagédndringen har blivit s& kallade
hybridorganisationer. Hybridorganisationer ska 1 likhet med de privata aktdrerna pé

marknaden agera utifrdn ett vinstmaximerande intresse och dérutdover dven uppfylla ett



politiskt mal (Shaoul et al., 2012). Ikrafttrdidandet av lagen har resulterat i ett ndrmande
mellan privata och kommunala bostadsbolag, men den kommunala verksamhetens syfte och
behov har d4ven hamnat i fokus och direfter ifragasatts av dess intressenter. Intressenterna ar
kritiska och menar att fornyelsen inte bidrar till en socialt hallbar bostadsforsorjning och att

hyresgésterna missgynnas (Allminnyttan, 2022a; Ohlin och Sima, 2016).

Lindbergh och Wilson (2019) framhaller att kommunala bostadsaktiebolag till fo6ljd av
lagfordndringen avyttrar delar av eller hela sitt fastighetsbestind, vilket dven belyses av savil
Boverket (2022a) som Gustafsson (2021). Den frimsta anledningen for avyttring ér enligt
Boverket (2022a) att frigéra kapital for att mojliggéra investeringar i nyproduktion.
Forséljning av det befintliga fastighetsbestindet motiveras enligt Boverket (2022a) ocksa
med att de kommunala bostadsaktiebolagen vill forbdttra sin ekonomi och/eller frigora
kapital for att mojliggora underhall och upprustning av befintliga fastighetsbestand. Under
2020 avyttrade de kommunala bostadsaktiebolagen drygt 3 900 bostéder, varav cirka 90
procent saldes till privata fastighetsdgare for fortsatt uthyrning (Boverket, 2022a).
Forsdljningen av allménnyttiga bostdder till privata bostadsbolag riskerar att fOrsdmra
forutséttningarna for de boende (Allménnyttan, 2022a). Forsédljningen medfor ocksa att

allménnyttans politiska mél blir svarare att uppnd (Allménnyttan, 2022a).

Enligt Lindbergh och Wilson (2019) upplever kommuner svarigheter med att balansera
allmédnnyttans syfte och kravet pa affarsmissighet. Detta kan skapa splittring mellan dgare
och foretagsledning, men ocksd mellan den kommunala verksamheten och dess intressenter.
Intressenternas ifrdgasédttande mot lagéndringen grundas pé att kommunala bostadsaktiebolag
inte langre tillampar sjdlvkostnadsprincipen och att 4garen (kommunen) kan kréva avkastning
pa det kapital som investerats i de kommunala bostadsaktiebolagen. Avkastning fran ett
aktiebolag kan enligt Aktiebolagslagen (2005:551) komma &4garen till del genom fyra typer
av viardeoverforingar. I privata aktiebolag &r vinstutdelning (benimns ocksd som utdelning)

generellt den vanligaste vardedverforingen som genomfors (Avanza, 2022).

Kravet pé affarsméssighet och mojligheten till att genomfora virdedverforingar resulterade i
att det under de efterfoljande tva éren flyttades mer &n fem miljarder kronor frén
allméinnyttan till andra delar av kommunernas verksamhet (Kindesjo och Ljungqvist, 2020).
Uppgifterna styrks av Ohlin och Sima (2016) som visar att flertalet svenska kommuner

genom vinstutdelningar tagit ut stora summor pengar fran de kommunala bostadsaktiebolagen
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sedan 2011. Detta kan uppfattas som provocerande av allméinheten eftersom det inte speglar
allménnyttans samhéllsansvar och oberoende, vilket dr att tillhandahélla héllbara och

prisvérda bostidder for alla (Allmannyttan, 2022a).

1.2 Problematisering

Kommunala bostadsaktiebolag dr vad Erlingsson, Fogelgren, Olsson, Thomasson och Ohrvall
(2014; 2015) bendmner som hybridorganisationer, vilket innebdr att den kommunala
forvaltningen bedrivs i bolagsform och att kommunen dger bolaget. Sedan ikrafttrddandet av
Lag (2010:879) om allmédnnyttiga kommunala bostadsaktiebolag bedrivs kommunala
bostadsaktiebolag utifrdn affarsmissiga principer, vilket har medfort att det uppstatt ett
intresse av att studera och utvirdera skillnaderna mellan bostadsbolag i privat och offentlig
sektor. Lindbergh och Wilson (2015) studerar dgardirektiv samt strategier och konstaterar att
det finns en signifikant skillnad 1 utformning och formulering fore och efter lagéndringen.
Lindbergh och Wilson (2015) hivdar att dessa fordndringar i sin paverkar dgarstyrningen av
bolagen. Westerdahl (2021) framhéller att lagindringen har inneburit en fordjupning av
verksamhetens ekonomisering. Vidare menar Westerdahl (2021) att lagéndringen lett till
andrade redovisningsprinciper vilket har skapat otydlighet och ett motsatsforhdllande mellan
redovisning och politik. Det politiska motstdndet menar Westerdahl (2021) baseras pa
politikers forsok att réttfirdiga olonsamma bostadsprojekt (och didrmed fréngé principen om
affarsmissighet) och genom paverkan se till att dessa projekt genomfors for att sikra politisk
kontroll. Mélkonflikten som Westerdahl (2021) anfér exemplifierar de nya problem som
uppkommit 1 och med lagdndringen och visar pa tvetydigheten for kommunen av att vara

marknadsmaissig och samtidigt ha ett samhalleligt ansvar.

Sedan ikrafttrddandet av Lag (2010:879) om allminnyttiga kommunala bostadsaktiebolag
kan dgaren krdva avkastning pa satsat kapital. Vanligaste séttet att erhdlla avkastning pé
kapitalet d4r genom vinstutdelning (Avanza, 2022). Kindesj6 och Ljungqvist (2020) samt
Ohlin och Sima (2016) hdvdar emellertid att de kommunala bostadsaktiebolagen genomfor
utdelningar till dgaren for att finansiera andra delar av kommunernas verksamhet. Agerandet
skapar tvivel huruvida kommunen som &dgare anvinder tillgdngliga resurser ritt och om det
allménnyttiga syftet uppfylls. Det ar sdledes mojligt att ifrdgasitta motivet bakom en
utdelning och om politikerna i kommunen vill uppna allmédnnyttans politiska mél eller enbart

ser det kommunala bostadsaktiebolaget som en intdktskélla.



Till skillnad fran den offentliga sektorn ar utdelningsfragor i den privata sektorn vélutforskat.
Fama och French (2001), Denis och Osobov (2008) och Fatemi och Bildik (2012) har
identifierat 16nsambhet, tillvaxtmojligheter och foretagets storlek som tre karakteristiska som
paverkar sannolikheten for att privata aktiebolag ldmnar utdelning till aktieigarna. DeAngelo,
DeAngelo och Stulz (2006), Denis och Osobov (2008) och Brockman och Unlu (2011) visar
att en stor andel balanserade vinstmedel 6kar sannolikheten for att 1imna utdelning. Fama och
French (2001) menar ocksa att utdelning till aktieigarna &r ett verktyg for att minska det fria
kassaflodet och tillgdngen pé likvida medel 1 bolaget. Utdelning minskar agentkostnaderna dé
risken for att foretagsledningen missbrukar kapitalet minimeras (Jensen och Meckling, 1976;

Fama och French, 2001).

Kommuninvénarna dr de som viljer de styrande politikerna. Politikerna behdver darfor
skicka signaler till kommuninvénarna som visar pa ansvarstagande och god forvaltning av
kommunen och dess resurser for att deras agerande ska anses som legitimt frén
kommunmedborgarnas perspektiv. I en situation dér det inte dr sjdlvklart att allménnyttans
syfte och mal uppfylls behdver politikerna i kommunen tinka pé vilka signaler deras
agerande skickar till kommuninvanarna och hur signalerna paverkar det politiska styrets

legitimitet.

For nidrvarande finns det inga studier som undersoker vilka faktorer som paverkar
sannolikheten for att en utdelning fran det kommunala bostadsaktiebolaget 1damnas till dgaren.
De kommunala forutsittningarna dr skiftande genom landet badde vad géller invénarantal,
skattekraft och ekonomi. Det finns saledes skil att ndrmare underséka om kommunernas
olika forutsittningar paverkar bendgenheten att genomfora utdelningar frdn kommunala
bostadsaktiebolag. Denna studie fokuserar pa det kommunala dgandet och kommunernas
styrning av  kommunala bostadsbolag. Undersokningen &@mnar ta reda pad om
kommunkarakteristik padverkar sannolikheten for att en virdedverforingen i form av utdelning

lamnas till det kommunala bostadsaktiebolagets dgare (kommunen).



1.3 Syfte och friagestillning

Syftet med uppsatsen dr att med en kvantitativ ansats undersdka om kommunkarakteristik
paverkar sannolikheten for att utdelningar frdn kommunala bostadsaktiebolag ldmnas. I denna
studie undersoks karakteristiken invanarantal, skattesats, skattekraft och skuldséttningsgrad.
For att uppfylla studiens syfte genomfors hypotestest som utviarderar nimnda faktorer och
dess paverkan pd de kommunala bostadsaktiebolagens sannolikhet att 1dmna utdelning till

agaren.

Studiens fragestéllningen lyder darmed enligt foljande:
® Pdverkar kommunkarakteristik sannolikheten for att utdelningar fran kommunala

bostadsaktiebolag genomfors?

1.4 Studiens avgriansningar

I Aktiebolagslagen (2005:551) finns det fyra typer av virdedverforingar foreskrivna varav
denna studie fokuserar pa den transaktion som Aktiebolagslagen (2005:551) bendmner som
vinstutdelning. I studien inkluderas alla kommunala bostadsaktiebolag for att undersoka vilka
bolag som har ldmnat utdelning till sin dgare och vilka som inte har ldmnat utdelning till sin
dgare under perioden 2015-2019. Aren 2020 och 2021 ingar inte i studien, detta for att
undvika eventuella avvikelser i undersokningsmaterialet till f6ljd av coronapandemin och de

konsekvenser pandemin inneburit for bolagen.



2. Institutionalia

I detta avsnitt beskrivs forst den kommunala kontexten och allmdnnyttans roll i Sverige.
Darefter presenteras viktiga definitioner samt de lagar som reglerar virdeoverforingar i
aktiebolag och allmdnnyttiga kommunala bostadsaktiebolag. Avslutningsvis sammanfattas

begreppet virdedverforingar.

2.1 Kommuner

I Sverige finns 290 kommuner (SCB, 2022b) som styrs av folkvalda politiker med ansvar for
de lokala samhéllsfragorna och medborgarnas nérmiljé (SKR, 2022). De politiker som sitter i
kommunfullmiktige viljs av kommunmedborgarna genom fria val vart fjirde ar (SKR,
2021). Kommunfullméktige véljer sedan individer som blir fortroendevalda politiker och
fritidspolitiker som sitter 1 ndmnder och utskott (SKR, 2021). Kommunmedborgarna har
saledes mojlighet att paverka vem som styr i kommunen samt hur kommunen styrs (SKR,
2021). Kommunfullméktiges uppgift omfattar exempelvis beslut om kommunens langsiktiga

mal, verksamhet, ekonomi, skatt och avgifter for kommunal service (SKR, 2021).

2.1.1 Kommunens ekonomiska forutsdttningar

Den primira inkomstkillan for kommunen dr den kommunala skatten som utgér 70 procent
av kommunens intdkter (SKR, 2021). Kommunen bestdmmer sjilv sin egen skattesats och
hur resurserna ska fordelas inom kommunen (SKR, 2021; 1 kap. 3§ Kommunallagen
(2017:725)). Ovrig finansiering kommer bland annat frin statsbidrag och serviceavgifter fran

de tjdnster kommunen tillhandahaller medborgarna, exempelvis barn och dldreomsorg (SKR,

2021).

Statsbidragen kan vara bade generella och riktade (SKR, 2022b). Riktade statsbidrag ér
oronmérkta till ett visst syfte och &ndamal, exempelvis migration (SKR, 2022b). De generella
statsbidragen bestdr till storsta del av utjgmningssystemet (SKR, 2022b). Utjimningssystemet
ar statens sdtt att utjdmna de skillnader som finns mellan skattekraften i Sveriges kommuner
(SKR, 2022c). Syftet med utjimningssystemet ar att skapa forutsittningar for alla kommuner

att erbjuda medborgare likvardig service (SKR, 2022b).



I det finanspolitiska ramverket ingér ett balanskrav pa kommunerna som innebaér att budgeten
ska upprittas si att intdkterna Overstiger kostnaderna (Regeringen u.d.; Kommunallag
(2017:725) 11 kap. 5§). Om underskott uppstar i kommunens resultat &r malet att dessa ska
regleras inom en trearsperiod (Kommunallag (2017:725) 11 kap. 128§).

2.1.2 Kommunala bolag och Kommunallagen (2017:725)

Kommunen far enligt 2 kap. 7§ Kommunallagen (2017:725) bedriva verksamheten i
aktiebolagsform. Verksamheten ska enligt 2 kap. 6§ Kommunallagen (2017:725) leva upp till
sjalvkostnadsprincipen, vilken innebér att verksamheten inte far bedrivas med vinstintresse.
Vidare far kommunen enligt 10 kap. 1§ Kommunallagen (2017:725) ldmna 6ver kommunala

angeldgenheter till en juridisk person eller en enskild individ.

Aktiebolag dir kommunen sjéilv (heldgt) eller tillsammans med andra kommuner (delédgt)
direkt eller indirekt innehar samtliga aktier i bolaget dr enligt 10 kap. 2§ Kommunallagen
(2017:725) ett kommunalt aktiebolag. Ett kommunalédgt bolag ska enligt Bolagsverket (2022)
folja bade aktiebolagslagen och kommunallagen och det dr dgaren (kommunen) som ansvarar

for att bada lagarna efterfoljs.

Om en kommun med stdd av 10 kap. 1§ Kommunallagen (2017:725) ldmnar 6ver de
kommunala angeldgenheterna ska kommunfullmiktige enligt 10 kap. 3§ 1-2 p.
Kommunallagen (2017:725) sikerstilla att det kommunala dndamélet och befogenheterna
skrivs in 1 bolagsordningen. Syftet &r att sidkerstilla att bolaget handlar inom och f6ljer den
kommunala kompetensen (Hook, u.d b). Kommunfullmiktige ska enligt 10 kap. 3§ 3 p.
Kommunallagen (2017:725) ocksé utse samtliga styrelseledaméter och lekmannarevisorer 1
bolaget. Enligt 10 kap. 3§ 4 p. i Kommunallagen ska kommunfullméktige ocksa sékerstilla
att kommunfullmiktige har ritt att ta stéllning 1 fragor av storre karaktdr innan bolaget

beslutar i fragan.

2.1.3 Kommunala bolag och Aktiebolagslagen (2005:551)
Enligt 3 kap. 1§ Aktiebolagslagen (2005:551) ska bolagsordningen ange vilken typ av
verksamhet bolaget ska bedriva. Om bolagets priméra syfte inte &r att generera avkastning till

dgaren ska det enligt 3 kap. 3§ Aktiebolagslagen (2005:551) skrivas in i bolagsordningen



(Samuelsson u.d.b). Av aktiebolagens bestimmelser framgér det att det &r mgjligt att uppfylla

bestimmelser som kommunala bostadsaktiebolag ska f6lja enligt kommunallagen.

Styrelsen 1 ett aktiebolag ska enligt 8 kap. 1§ Aktiebolagslagen (2005:551) besta av minst en
styrelseledamot. Ladgsta och minsta antalet styrelseledamoter i styrelsen ska framgéa av
bolagsordningen enligt 3 kap. 1§ Aktiebolagslagen (2005:551). Enligt 8 kap. 4§
Aktiebolagslagen (2005:551) ansvarar styrelsen for bolagets organisation och forvaltning.
Styrelsen utses enligt 8 kap. 8§ av bolagsstimman. Bolagsstimman bestar enligt 7 kap. 1-2§
Aktiebolagslagen (2005:551) av aktiedgarna, vidare dr bolagsstimman det forum déar

aktiedgarna kan delta i beslut géllande bolagets angeldgenheter.

2.1.4 Kommunala bolag som hybridorganisationer

Bolagiseringen innebir att den kommunala verksamheten flyttas frdn kommunens foérvaltning
och blir en sjdlvstindig juridisk organisation (Erlingsson et al., 2014; Erlingsson et al., 2015).
Bolagen kallas for hybridorganisationer eftersom bolaget avser att bedriva affarsverksamhet
och forvaltning av kommunala uppdrag (Erlingsson et al., 2014; Erlingsson et al., 2015). Det
sker saledes en separation mellan dgaren (kommunfullméktige) och kontrollorganen (VD och
styrelse) samt en separation mellan den kommunala verksamheten och medborgarna
(Erlingsson et al., 2014; Erlingsson et al., 2015). En utmaning med hybridorganisationer ar
enligt Erlingsson et al. (2014) och Erlingsson et al. (2015) den forsvarade insynen,
kommunala bolag omfattas av offentlighetsprincipen men huruvida bolagen véljer att lamna
ut allménna handlingar skyndsamt ifrdgasitts. Den forsvarade insynen beror ocksé pa att
kommunen som &gare for att Gverbrygga separationen utser politiker till styrelseledamoter 1
de kommunala bolagen (Erlingsson et al., 2014; Erlingsson et al., 2015). Erlingsson et al.
(2014) och Erlingsson et al. (2015) visar dock att det finns utmaningar med transparens
eftersom tillvigagéngssittet innebdr att extern insyn fOrsvaras da ett begridnsat antal

manniskor deltar 1 forvaltningen.

Manga av de kommunala bolagen moter konkurrens frin privata aktdrer pa marknaden
samtidigt som det finns en risk for snedvriden konkurrens pd marknader diar kommunala
bolag agerar (Konkurrensverket, 2014). Den snedvridna konkurrensen har sin bakgrund 1 att
kommunala bolag, genom att tilldmpa sjidlvkostnadsprincipen, kan erbjuda ett pris under det

marknadsmissiga priset (Konkurrensverket, 2020). Denna problematik &r enligt



Konkurrensverket (2020) och (Prop. 2009/10:185) en av anledningarna till att kommunala

bostadsaktiebolag numera bedrivs utifrdn marknadsmaéssiga principer.

2.1.5 Kommunala bolag och bolagsstyrning

Kommunala bolag ir sjdlvstindiga juridiska personer som dgs av kommunen (SKR, 2022a).
Kommunens uppgift som dgare &r att styra och kontrollera bolaget genom olika instrument
(SKR, 2022a). I kommunala aktiebolag sker dgarstyrningen genom styrdokument, vanligtvis
bolagsordningar och dgardirektiv (SKR, 2022a). Fullméktiges uppgift i kommunala bolag &r
att faststdlla dndamélet med verksamheten och att se till att det anges i bolagsordningen
(SKR, 2022a). Fullmiktige ska ocksé utse samtliga styrelseledamdter och en lekmannarevisor
(SKR, 2022a). Ledamdéter 1 bolagsstyrelserna dr sédledes fortroendevalda politiker och
fritidspolitiker valda av kommunfullméktige. Vidare ska fullméktige dven sdkerstdlla att de
fér ta stdllning 1 beslut som &r av storre betydelse samt sékerstélla att allminheten far insyn i

verksamhet som ldmnas over till privata aktdrer (SKR, 2022a).

Bolagsstyrelsen dr det organ som enligt Aktiebolagslagen (2005:551) ansvarar for bolagets
organisation och forvaltning. Styrelsen ska enligt Aktiebolagslagen (2005:551) ocksa ansvara
for att aktiedgare och omvirlden far den information som efterfragas géllande bolagets
utveckling och ekonomi. Ett problem som finns 1 de kommunala bolagens styrelser dr vad
Erlingsson et al. (2014) och Erlingsson et al. (2015) kallar for “personunion” eller “dubbla
stolar”-problematik. Begreppen innebér att samma person innehar flera viktiga positioner, till
exempel att en ledamot i kommunfullméaktige ocksa sitter i bolagets styrelse (Erlingsson et
al., 2014; Erlingsson et al., 2015). En situation ndr en politiker sitter 1 bade
kommunfullmiktige och en bolagsstyrelse kan bli problematisk, detta till foljd av att
personen i friga (genom sin plats i kommunfullmiktige) sitter som dgare med ansvar for att
utarbeta dgardirektiv och styrning. Samtidigt sitter samma person som styrelseledamot med
ansvar for att verkstilla &dgardirektivet i verksamheten och agera utifrdn bolagets bista

(Erlingsson et al., 2014; Erlingsson et al., 2015).

2.1.6 Kommunala bolag och digarens incitament till utdelning
Enligt 2 kap. 1§ Kommunallagen (2017:725) far kommunen endast bedriva verksamhet som
ar kopplad till kommunen och som é&r av intresse for kommunen och kommunens invanare

(Hook u.a. a). De kommunala bostadsaktiebolagen far siledes enbart bedriva verksamhet



inom kommunens grinser. Detta paverkar incitamentet for det kommunala
bostadsaktiebolagets tillvixt. Det kommunala bostadsaktiebolaget &r i behov av tillvéxt for att
kunna tillgodose det politiska mélet. Daremot kan inte det kommunala bostadsaktiebolaget
expandera utanfor kommunens gréinser. Ett 6verskott pd likvida medel som inte kan anvéndas
1 bolaget kan saledes tillgodose andra behov i den kommunala verksamheten vilket stiarker

incitamentet att genomfora en utdelning till kommunen.

En annan situation som pdverkar kommunens incitament &r att kommunala bostadsaktiebolag
efter lagfordndringen ska bedrivas pad marknadsmaéssiga principer. Marknaden behover
saledes vara konkurrensutsatt och bestd av bdde kommunala och privata aktdrer. Som
kommun finns det ddrmed en anledning till att inte konkurrera ut de privata aktorerna. Att
lata det kommunala bostadsbolaget vixa sig sd pass stor att den dominerar den lokala
bostadsmarknaden kan salunda motverka marknadens grundforutsittningar. Att gora
vinstuttag for att forhindra en sddan utveckling kan séledes vara 6nskvérd fran kommunens

sida.

2.2 Allmannyttan i Sverige

Allménnyttan bestar av 315 medlemsforetag (Allminnyttan, 2022b), varav 308 stycken &r
registrerade medlemmar och sju stycken associerade medlemmar (Allménnyttan, 2022b).
Allménnyttan bestér av bdde kommunala aktiebolag och kommunala stiftelser vilka forvaltar

kommunernas bostadsfastigheter (Allménnyttan, 2022b).

Allménnyttiga kommunala bostadsaktiebolag definieras enligt 1§ Lag (2010:879) om
allmdnnyttiga kommunala bostadsaktiebolag som bolag dir en eller flera kommuner
gemensamt har det bestimmande inflytandet och var syfte ér att; (1) forvalta fastigheter som
uppléter hyresrétter, (2) verksamhet syftar till att bidra med bostadsforsorjningen i

kommunen och (3) ger hyresgisterna mojlighet till inflytande i bolaget.

Allménnyttan borjade vdxa fram under andra halvan av 1800-talet eftersom bostadsbehovet i
stdderna okade till foljd av industrialisering och urbanisering (Allmannyttan, 2022c). Under
1930-talet var bostadsbristen 1 Sverige pétaglig och politikerna vidtog atgédrder for att fa
igdng byggandet 1 landet (Allménnyttan, 2022d). Efter andra vérldskriget gick den svenska
industrin pad hogvarv och bostadsbristen byggdes bort (Allménnyttan, 2022e). Samtidigt
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antogs nya riktlinjer for de kommunala allménnyttiga bostadsaktiebolagen som strivade mot
hog och jamn produktion av bostéder, laga hyresnivaer och stabil férvaltning (Allménnyttan,
2022f). Under 1990-talet genomfordes en skattereform vilken innebar att de statliga
subventionerna minskade och att de kommunala bostadsaktiebolagen hdjde hyrorna for att
uppna den ekonomiska styrka som krdvdes for att bdra den ekonomiska risken
(Allménnyttan, 2022g). De ekonomiska risker som de kommunala bostadsaktiebolagen ddrog
sig genom systemskifte resulterade i en lagfordndring och ikrafttridandet av Lag (2010:879)
om allménnyttiga kommunala bostadsaktiebolag (Allmadnnyttan, 2022h). Enligt Lindbergh
och Wilson (2015) har lagférandringen inneburit att 4gardirektiv och strategier utvecklats och
fordndrats. Lindbergh och Wilson (2015) menar att de kommunala bostadsaktiebolagens
verksamhet och forutsdttningar har fordndrats och anpassats till att likna de privata

bostadsbolagen.

2.3 Aktiebolagslagen (2005:551)

2.3.1 Virdeoverforingar

Virdeoverforingar definieras 1 17 kap. 1§ Aktiebolagslagen (2005:551) som (1)
vinstutdelning, (2) forviarv av egna aktier, (3) en aterbetalning till aktiedgare som innebir
minskning av aktiekapitalet, eller en dterbetalning till aktieigare med medel frdn den bundna
overkursfonden eller reservfonden, samt (4) som en affirshindelse som minskar foretagets
formogenhet men som inte dr av ren affarsmissig karaktir. Ett exempel pad en sadan
affarshdndelse ér ett koncernbidrag fran ett dotterbolag till moderbolaget (Boverket, 2022a).
Koncernbidrag syftar till att likstélla skattekonsekvensen i koncernen som om koncernens

verksamhet bedrivits i ett enda bolag (Boverket, 2022a).

Beloppsspérren och forsiktighetsprincipen finns 1 17 kap. 3§ Aktiebolagslagen (2005:551)
och syftar till att skydda bolagets egna bundna kapital. Beloppsspérren innebér att en
virdeoverforing inte fir genomforas om det efter virdedverforingen inte finns tdckning for
bolagets bundna kapital. Forsiktighetsprincipen innebér att foretaget behdver ta hénsyn till
vilka krav verksamheten stéller pa tillgang till likvida medel och vilken storlek det egna

kapitalet behdver omfatta.

Tillatna vérdedverforingar regleras i 17 kap. 2§ Aktiebolagslagen (2005:551). Om dessa

viardeoverforingar strider mot bestimmelserna i Aktiebolagslagen (2005:551) betraktas dem
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som otilldtna viardedverforingar vilket innebdr att beloppet ska dterforas till den rittméatige
dgaren. Andra otillaitna virdedverforingar enligt Aktiebolagslagen (2005:551) &r gévor till

allménnyttiga 4&ndamél och koncernbidrag som tilldtna virdedverforingar.

2.3.2 Bestammelser gdllande vinstutdelning

Vinstutdelning regleras i 18 kap. Aktiebolagslagen (2005:551) 1§ och ger aktiedgarna
beslutsritt 1 fragan géllande vinstutdelning (utdelning). Vidare sédger 2§ att det &r styrelsen
eller den aktiedgare som vicker frdgan om vinstutdelning, som ska uppritta ett forslag pa hur
vinstutdelningen ska se ut samt att forslaget enligt 4§ ska innehdlla ett yttrande om att
forslaget ar forsvarligt med hinsyn till forsiktighetsregeln 1 17 kap. 3§ Aktiebolagslagen
(2005:551).

2.3.3 Forvirv av egna aktier

Utgangspunkten ar enligt 19 kap. 1§ 1st Aktiebolagslagen (2005:551) att aktiebolag inte far
teckna egna aktier. Om bolaget trots bestimmelsen tecknar egna aktier uppkommer ett
solidariskt betalningsansvar for styrelse och VD enligt 19 kap. 1§ 2 st Aktiebolagslagen
(2005:551). Enligt 19 kap. 2§ far inte heller ett dotterbolag teckna aktier i moderbolaget.

For privata och onoterade publika aktiebolag finns det dock enligt 19 kap. 4-5§§
Aktiebolagslagen (2005:551) undantag fran det generella forbudet att teckna egna aktier.
Dessa situationer ar (1) ndr forvirvet uppkommer utan motprestation fran bolagets sida,
forviarvet sker exempelvis genom en gava (Samuelson u.d.c; Samuelson u.d.d), (2) om
foretaget forvirvar en affarsrorelse som innehar aktier i det forvarvande foretaget, samt (3)
l6ser in egna aktier enligt bestimmelserna 1 25 kap. 22§ Aktiebolagslagen (2005:551) och
overtar egna aktier enligt bestimmelserna i 4 kap. 50§ Aktiebolagslagen (2005:551).

Eftersom kommunala bostadsaktiebolag generellt dr heldigda kommunbolag finns det siledes
inga utomstdende dgare. Detta innebér dven att det inte finns ndgot behov av att kopa tillbaka

de egna aktierna.

2.3.4 Minskning av aktiekapital och reservfond
Enligt 20 kap. 1§ Aktiebolagslagen (2005:551) far aktiekapitalet minskas for att (1) ticka

forluster om det fria egna kapitalet inte racker till, (2) om minskningen avser en avsattning till
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det fria egna kapitalet, samt (3) aterbetalning till aktieigare. Aterbetalning till aktiefigarna
sker i enlighet med bestimmelserna 1 17 kap. Aktiebolagslagen (2005:551) (Samuelsson

u.a.e).

2.4 Lag (2010:879) — begransning av virdeoverforingar

Aktiebolag som enligt bolagsordningen bedrivs i annat syfte dn att bereda dgarna vinst ar
enligt (Prop. 2009/10:185) aktiebolag med sérskilda vinstutdelningsbegransningar,
exempelvis kommunala bostadsaktiebolag. Vinstutdelningsbegriansningarna éterfinns i Lag

(2010:879) om allménnyttiga kommunala bostadsaktiebolag.

2.4.1 Varfor begrdnsningar?

Av (Prop. 2009/10:185) framgar det att utredaren anser att en begrinsning av
viardedverforingar strider mot kravet pa affirsmissighet och dérfor inte &r nddvéndig.
Regeringen framhaller emellertid att kommunala bostadsaktiebolag utgér en viktig del av
kommunernas bostadsforsorjningsansvar. Vidare menar den dévarande regeringen (vid
tidpunkten for propositionens framstéllning) att kommunala bostadsaktiebolag pa sikt kan
utveckla kapitalstrukturer som minimerar risken for konkurrenssnedvridning pé
hyresmarknaden. Syftet med begrinsningsregeln i Lag (2010:879) om allmédnnyttiga
kommunala bostadsaktiebolag enligt (Prop. 2009/10:185) ar att avkastningskraven hélls pa
laga nivier for att resurserna som upparbetas 1 bolaget ska mojliggora fullgérandet av
uppgiften, &dven d& foOrutsdttningarna fordndras och en omstillning krévs.
Begréansningsreglerna innebidr att de kommunala bostadsaktiebolagen kan bygga en stabil

ekonomi eftersom kapitalet finns kvar i bolaget (Prop 2009/10:185).

2.4.2 Vad sdger lagen?

Utdelningen far enligt 3§ Lag (2010:879) om allminnyttiga kommunala bostadsaktiebolag
inte Overstiga ett belopp som motsvarar rantan pa kommunens erlagda kapital f6r aktierna 1
bolaget vid utgédngen av foregdende rdkenskapsdr. Réntesatsen berdknas péd den

genomsnittliga statslaneréntan for foregdende rdkenskapsar plus en procentenhet.

Enligt 4§ Lag (2010:879) om allmédnnyttiga kommunala bostadsaktiebolag géller
begransningen 1 3§ Lag (2010:879) om allmédnnyttiga kommunala bostadsaktiebolag inte

utdelning som beror pa ett nettodverskott som uppkommit till f6ljd av avyttring av fastigheter
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som skedde under foregidende rikenskapsar. Endast halva nettodverskottet far delas ut och

kommunfullméktige ska fatta beslut om utdelning.

5§ Lag (2010:879) om allmédnnyttiga kommunala bostadsaktiebolag sdger vidare att
begrinsningen 1 3§ Lag (2010:879) om allménnyttiga kommunala bostadsaktiebolag inte
giller overforingar av overskott i verksamheten som syftar till att anvéindas inom kommunens
bostadsforsorjningsansvar eller om vérdedverforingen ldmnas som ett koncernbidrag mellan
allménnyttiga kommunala bostadsaktiebolag inom samma koncern. Det innebér sdledes att en
utdelning frdn ett kommunalt bostadsaktiebolag kan gé till ett annat bolag inom samma

koncern och det dr dérfor inte sjélvklart att utdelningen tillfaller kommunen.

2.4.3 Efterlevnad av begrdnsningsregeln

Enligt Boverket (2022c) saknas det sanktioner att tillimpa om ett kommunalt
bostadsaktiebolag ldmnar en virdedverforingar som strider mot bestimmelserna i Lag
(2010:879) om allmédnnyttiga kommunala bostadsaktiebolag. Vid Overtrddelse av
lagbestimmelserna kan lénsstyrelsen pdpeka det for kommunen. En kommunmedlem har

ocksé ritt att enligt kommunallagen 6verklaga beslutet for laglighetsprovning (Boverket,
2022d).

2.5 Sammanfattning av begreppet virdeoverforing

Virdeoverforing avser en hindelse dar ett vdrde flyttas frdn bolaget till dess aktiedgare.
Enligt Aktiebolagslagen (2005:551) finns det fyra typer av virdedverforingar; (1)
vinstutdelning, (2) forvirv av egna aktier, (3) minskning av aktiekapitalet eller reservfonden
for aterbetalning till aktiedgarna, samt (4) annan affiarshindelse som minskar bolagets
formogenhet men som inte dr av affarsmissig karaktdr. Vinstutdelning dr den typen av

virdedverforing som dr av intresse for denna studien.

Begrinsningsreglerna gillande vardedverforingar 1 kommunala bostadsaktiebolag innebir att
det utdelningsbara beloppet dr det hogsta av tva belopp; det tillskjutna kapitalet multiplicerat
med statsldnerdntan plus en procentenhet eller hilften av bolagets resultat. I detta
sammanhang &r det viktigt att beakta de tre undantagsregler som géller vid belopp storre dn
vad begrinsningsregeln stipulerar; (1) bolag har ritten att dela ut hilften av det Gverskott som

uppstod frén avyttring av fastigheter, (2) om beloppet avses att anvéndas for atgarder som ar
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inom kommunens bostadsforsorjningsansvar, frimjar integration och social sammanhéllning
eller tillgodoser behovet for vilka kommunen har ansvar, eller (3) om utdelningen gors

mellan kommunala bostadsaktiebolag inom samma koncern genom ett koncernbidrag.
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3. Teoretisk referensram

1 det hdir avsnittet presenteras den teoretiska referensram som studien vilar pd. Den teoretiska
referensramen bestdr av relevanta teorier och begrepp samt insikter frdn tidigare forskning.
Ddrutéver kommenteras bristerna av det nuvarande forskningsldget och sedan avslutas

kapitlet med en diskussion och formulering av studiens hypoteser.

3.1 Tidigare forskning

3.1.1 Determinanter for utdelning

Fama och French (2001) identifierar de karakteristik som forekommer bland bolag som delar
ut, tidigare har delat ut, samt inte delar ut. Fama och French (2001) finner att tre karakteristik
paverkar sannolikheten att l[dmna utdelning; lonsamhet, tillvixtmdjligheter (métt som den
procentuella 6kningen av tillgangar) och foretagets storlek. Sannolikheten att ett bolag lamnar
utdelning 6kar med storlek och I6nsamhet (Fama och French, 2001). Sannolikheten for att
bolag med tillvixtmojligheter ldmnar utdelning dr samtidigt mindre (Fama och French,
2001). Fama och French (2001) finner dessutom att bolag som aldrig ldmnat utdelning ar mer
lénsamma och har starkare tillvaxtmojligheter dn bolag som tidigare har ldmnat utdelningar.
Ytterligare resultat frin Fama och French (2001) pekar pé att foretag som l&dmnar utdelning ar
mer I6nsamma 4n bolagen som aldrig ldmnat nigon utdelning. Fama och French (2001)
argumenterar for att orsakerna till att mindre bolag inte limnar utdelning forklaras av
problem med asymmetrisk information och hogre transaktionskostnader vilket gor att intern
finansiering foredras framfor extern. Fama och French (2001) argumenterar vidare for att
anledningen till att mer lonsamma foretag lamnar utdelning i hogre utstrickning, medan
foretag med mer tillvixtmojligheter gér det i mindre utstrickning, ligger i linje med rollen
utdelning har for att kontrollera agenten. Agentkostnaden minskas genom att det fria

kassaflodet minimeras och dverskott tillfaller 4garna (Fama och French, 2001).

DeAngelo, DeAngelo och Stulz (2006) finner att andelen foretag som ldmnar utdelning &r
hog nir ackumulerade vinster utgor en stor del av det egna kapitalet och att andelen faller mot
noll ndr delen eget kapital inte langre utgérs av internt genererade medel. DeAngelo et al.

(2006) observerar en hog signifikant relation mellan beslutet att ldmna utdelning och den
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egna kapitalmixen, med kontroll for lIonsamhet, tillvixt, foretagsstorlek och likvida medel.
DeAngelo et al. (2006) uppmirksammar ocksa att den egna kapitalmixen har storre paverkan
pa sannolikheten att l&dmna utdelning dn métten pa lonsamhet och tillvixtmdojligheter.
DeAngelo et al. (2006) menar att storre foretag utifran den finansiella livscykeln dr “mogna”
och etablerade foretag. DeAngelo et al. (2006) argumenterar for att mogna foretag ar battre
kandidater till att ldmna utdelning till foljd av hogre lonsamhet och mindre attraktiva
tillvixtmdjligheter. DeAngelo et al. (2006) konstaterar vidare att tanken om den finansiella
livscykelns paverkan péd utdelning vilar pd antagandet om en trade-off mellan fordelarna
(undvikandet av kostnaden for extern finansiering) och nackdelarna (kostnaden for att behalla
medel internt, det vill sdga agentkostnaden av det fria kassaflodet). DeAngelo et al. (2006)
menar att trade-offen mellan kvarhéllandet och distribuering av medel forédndras over tid nér
vinster ackumuleras och investeringsmojligheter minskar, s att utdelning blir mer
efterstravansvérd 1 takt med att foretag mognar. Dessa resonemang ar 1 linje med Fama och
French (2001) slutsatser om att foretag med hog 16nsamhet och 14ga tillvéxttal tenderar att
lamna utdelning 1 hogre utstrickning &n foretag med lag 1onsamhet och stora
tillvaxtmojligheter. DeAngelo et al. (2006) menar att den finansiella livscykeln-teorin bevisar
att agentkostnader styr utdelningsbeslut i foretagen. DeAngelo et al. (2006) argumenterar for
att om inte “mogna” foretag hade beslutat om utdelning hade dessa haft stora hogar med
likvida medel, vilket hade givit mojlighet for foretagsledningar att tillimpa policys som
gynnar dem sjidlva pa bekostnad av aktiedgare, ddrav ger utdelningar upphov till minskade

agentkostnader.

Resultaten frdn Fama och French (2001) pa den amerikanska marknaden stdds av senare
forskning pa andra marknader; Fatemi och Bildik (2012) undersoker 33 lédnder och finner
stod for att storre foretag med hogre lonsamhet och foretag med mindre tillvaxtmojligheter
okar sannolikheten for att foretag ldmnar utdelning. Denis och Osobov (2008) fastéller ocksa
resultatet fran bade Fama och French (2001) och DeAngelo et al. (2006) i en studie pa foretag
i Kanada, Frankrike, Tyskland, Japan och Storbritannien. Brockman och Unlu (2011)
bekréiftar fynden frdn DeAngelo et al. (2006) och presenterar ytterligare bevis pa att
utdelningspolicy i en internationell kontext kan forklaras av fOoretagens position i den

finansiella livscykeln.
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3.1.2 Reflektion over tidigare forskning

Inom den privata sektorn ar utdelningspolicy samt vilka mekanismer som forklarar
utdelningsbeslut ett vilstuderat dmne. Det finns ddremot en avsaknad av studier som
behandlar utdelningspolicy i den kommunala kontexten, detta beror delvis pa att det saknas
underlag att studera, vilket beror pa att sektorn i Sverige och i resten av vérlden dr reglerad
och i stora delar icke-vinstdriven. P4 den privata marknaden é&terfinns forhallanden som
forsvarar tolkning och Oversdttning av slutsatserna frdn den privata kontexten till den
kommunala. Bland privata bolag foreligger ett mer diversifierat dgande i1 form av privata
aktorer och institutionella dgare som i sin roll som principal agerar utifrédn ett tydligare
monetért incitament (till skillnad fran principalen, kommunfullméktige, i den kommunala
kontexten). Inom den privata sektorn utgoér utdelning ett medel och starkt incitament for att
minska agentkostnaderna associerade med att behdlla stora overskott inom verksamheten
(Jensen, 1986). Utdelning anvidnds dven som mekanism fOr att signalera information om
framtida tillvéxt- och investeringsmdjligheter till potentiella investerare for att attrahera
kapitalinflode (DeAngelo, DeAngelo och Skinner, 2009). Dessa motiv dr inte lika aktuella 1
den kommunala kontexten; kommunen 4dger majoriteten av rosterna i bolagen (i de flesta
fallen alla roster) och sitter ocksd pd styrelseposter vilket gor att forekomsten av
agentkostnader inte dr lika hog. Utdelning 1 den kommunala kontexten anvénds inte heller for

att attrahera investerare utan for att forse intressenterna med information.

Med avseende pd lagfordndringen och dess effekter pd den offentliga sektorn, har
angriansande omraden studerats; sdsom lagens effekt pa dgardirektiv (Lindbergh och Wilson,
2015; Lindbergh och Wilson, 2019) samt den nya ekonomiseringen av redovisningen
(Westerdahl, 2021). Studier som undersoker lagens effekt pa de kommunala
bostadsaktiebolagens bendgenhet att ldmna utdelning saknas, det finns sdledes en

kunskapslucka att fylla med denna studie.

3.2 Teori

Denna studie utgar fran ett kommunalt dgarperspektiv vilket motiverar valet av den teoretiska
ansatsen. Agentteorin en vélanvédnd teori i sammanhang dér dgarstyrning studeras eftersom
den beskriver problematiken mellan agent och principal. Dérutdver anvénds legitimitetsteorin
och signalteorin for att belysa vikten av extern kommunikation och organisationers beroende

av sin omgivning. Det bor dock noteras att teorierna till viss del motséger varandra, men &
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andra sidan mojliggér anvidndningen av olika teoribildningar till en mer nyanserad

redogdrelse och diskussion.

3.2.1 Agentteorin

Jensen och Meckling (1976) beskriver forhdllandet mellan agent och principal som en
kontraktsbaserad relation mellan principalen (aktieigare) och agenten (foretagsledningen).
Enligt Jensen och Meckling (1976) samt Morris (1987) utgar agentteorin fran att bada
parterna dr nyttomaximerande och att agenten inte alltid agerar efter vad som é&r bést for
principalen. Principalen vill paverka agentens handlande dels genom olika incitament, dels
genom &vervakning av agenten. Kostnaderna som uppstar bendmns som agentkostnader
(Morris, 1987). Principalen vill att agentkostnaderna ska vara sd 1dga som mdjligt (Jensen och

Meckling, 1976; Morris, 1987).

Ett annat kontrollmedel for principalen ar att dgarna (pd bolagsstimman) enligt
Aktiebolagslagen (2005:551) har ritt att utse foretagsledningen (agenten). Ett kontrollmedel
som principalen anvéinder sig av dr enligt Morris (1987) utdelning eftersom det minskar det
fria egna kapitalet 1 foretaget dd virdet 1 stdllet 6verfors till principalen. Minskat fritt eget
kapital innebdr att principalen minimerar risken for att kapitalet missbrukas av agenten

(Morris, 1987).

Jensen och Meckling (1976) menar att agent- och principalproblem finns i alla organisationer
som bestdr av minst tvd individer. Det innebdr att d&ven kommuner och kommunala
bostadsaktiebolag behover hantera dessa problem. Den kommunala verksamheten kan dock
konstateras vara annorlunda jamfort med den typiska marknaden eftersom
kommunmedborgarna ar principal 4t kommunfullmiktige, samtidigt som kommunfullméktige
ar principal at styrelsen i det kommunala bostadsaktiebolaget. Agentteorins skildring av
informationsgapet mellan principal, agent och intressenter samt vilka atgérder som vidtas for
att minska informationsgapet utgdr en lamplig ansats for att forklara relationerna mellan

kommunfullméktige, kommuninvénare och det kommunala bostadsbolaget.
3.2.2 Legitimitetsteorin

Legitimitetsteorins idéer vilar pad legitimitet och tesen att organisationer (for att vinna

legitimitet i samhéllets 6gon) agerar inom de lagar, normer och forvantningar som omvérlden
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har pa organisationen (Deegan och Unerman, 2014). Legitimiteten baseras pa ett oskrivet
kontrakt mellan samhéllet och organisationen (Deegan och Unerman, 2014). Det sociala
kontraktet forédndras ocksé dver tid och organisationer méste agera i linje med fordndringarna
for att inte forlora den vunna legitimiteten (Deegan och Unerman, 2014). For att samhéllet
ska kontrollera att en organisation lever upp till det sociala kontraktet granskas

organisationerna av dess intressenter (Deegan och Unerman, 2014).

For att mojliggdra granskning 1 den kommunala verksamheten ér fragor om transparens och
kontroll kopplade till styrningen av kommunen och kommunala bolag (Erlingsson et al.,
2014). Transparens och kontroll hdnger enligt Erlingsson et al. (2014) ihop med demokrati
och ansvarsutkrdvande. Om kommunmedborgarna fir en god insyn i styrningen kan de
avgora huruvida politikerna lever upp till det ansvar som stills p4 dem. Vidare menar
Erlingsson et al. (2014) att legitimitet ifragasétts nér offentlig verksamhet har problem med
ansvarsutkravandet. Om kommunmedborgarna inte kan fi en inblick i forvaltningen eller
anser att forvaltningen av kommunen och de kommunala bolagen inte ar tillfredsstillande,
kan det resultera 1 att legitimiteten forloras och att det sittande styret inte blir omvalda vid
ndsta val. Detta som en foljd av att en fordndring 1 kommunfullméktige kan resultera 1 en
fordndring 1 de kommunala bolagens styrelser, eftersom det &r kommunfullmiktiges uppgift

att som dgare utse styrelsen (SKR, 2022a).

Teorin &ar ldmplig for studien eftersom den syftar till att forklara de bakomliggande
incitamenten for organisationers agerande. Eftersom studien avser att underséka om
kommunkarakteristik kan forklara bendgenheten att genomfoéra en utdelning é&r
legitimitetsteorin av intresse foljaktligen for att den ger insikt i hur det politiska styret
behover agera for att leva upp till det ansvar (det vill sdga forvintningar och normer) som

kommunmedborgarna utkriver.

3.2.3 Signalteorin

Signalteorin adresserar problemet med informationsasymmetri pa marknader och visar hur
asymmetrin kan reduceras av parten med mer information genom att ge den parten med
mindre information olika signaler (Morris, 1987). Ur ett agentteoretiskt perspektiv kan
signalteorin anvédndas for att lyfta fram agentens (foretagsledningens) prioriteringar och

kommunikation med externa intressenter. Bhattacharya (1979) samt Miller och Rock (1985)
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belyser utdelning och utdelningspolicy utifrdn denna teori och dr eniga om att fordndringar i
utdelning skickar signaler till marknaden om foretagets nuvarande och framtida ekonomiska
stillning. Ett foretags utdelningspolicy minskar graden av informationsasymmetri mellan
foretagsledare och dess externa intressenter (Bhattacharya, 1979; Miller och Rock, 1985).
Utdelningar kan vidare ses som ett verktyg for foretagsledningen att informera investerare om

foretagets ekonomiska stéllning och framtidstro.

Utdelningars signaleffekter lyfts dven fram av Baker och Powell (1999) och forfattarnas
resonemang stodjer Bhattacharya (1979) samt Miller och Rock (1985). Frén ett
dgarperspektiv menar Baker och Powell (1999) att utdelningen fyller en viktig informativ
funktion. I och med att det rdder informationsasymmetri mellan foretagsledare och externa
intressenter formedlar en uttalad utdelningspolicy vérdefull information om ledningens syn

pa framtiden (Baker och Powell, 1999).

Shaoul et al. (2012) belyser vikten av att tillgodose intressenternas behov av
informationsflode. Signalering ar ett sétt att formedla information som ligger i linje med
verksamhetens mal och strategier. Detta dr av betydelse i den kommunala kontexten eftersom
det ger kommunerna mdjlighet att visa att de foljer den inslagna vigen. I privata bolag
signalerar en hog utdelningsniva ofta god lonsamhet och stabilitetet (Lintner, 1956), men i
kommunala bolag 4r upplidgget mer komplext och inte lika sjdlvklart. Kommunala
bostadsaktiebolag ska kombinera sitt allmdnnyttiga syfte med affarsméssiga principer vilket
forviantas 4terspeglas 1 utdelningsbeslutet. I kommunala bostadsaktiebolag finns inga
incitament som medfor en hog utdelning vilket gor att trovardigheten kan paverkas negativt

av en sadan hiandelse (Kindesjo och Ljungqvist, 2020; Ohlin och Sima, 2016).

Signalteorin syftar till att forklara vikten av att redovisa en organisations aktiviteter och
agerande fOr att kommunicera med marknaden. Kommunikationen bidrar till att
intressenterna kan bilda sig en uppfattning om och lira kénna organisationen. Teorin &r av
intresse da den kan ge insikt om vad det politiska styret vill kommunicera till marknaden, det

vill siga kommunmedborgarna.
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3.3 Hypotesformulering

Studien avser att undersoka vilka faktorer som paverkar sannolikheten for att kommunen
véljer att besluta om utdelning frdn sina kommunala bostadsaktiebolag. Hypoteserna
formuleras med avsikt att identifiera attribut och karakteristik hos kommuner och dess

paverkan pd sannolikheten for att en utdelning genomfors.

3.3.1 Kommunens storlek

Utifrdn agentteorins terminologi adr kommunfullmiktige en agent som &ar utsedd av
kommuninvanarna (principal) for att bedriva den kommunala verksamheten.
Kommuninvénarna &r ur ett agentteoretiskt perspektiv intresserade av att sdkerstilla att

agenten agerar utifran deras basta och kommer darfor att granska kommunens forehavanden.

Baserat pd legitimitetsteorin kan “dubbla stolar”-problematiken som lyfts fram av Erlingsson
et al. (2014) leda till att kommuninvdnarna borjar ifrdgasitta legitimiteten hos styrelsen.
Kommunfullméktige och bolagsstyrelse maste séledes vara transparenta och objektiva i sin
roll for att allménheten ska sdkerstilla att de fortroendevalda lever upp till det ansvar som

forvéntas (Erlingsson et al., 2014).

Collin, Haraldsson, Tagesson och Blank (2017) har studerat vilka faktorer som péverkar
kommunernas revisionskostnader utifran signalerings- och dvervakningsincitament. Collin et
al. (2017) menar att storre organisationer innebér fler transaktioner och en storre komplexitet.
Relaterat till den kommunala kontexten menar Collin et al. (2017) att kommunens storlek,
sett till antalet invanare, Okar komplexiteten och behovet av Overvakning av
kommunfullméktige och bolagsstyrelse. Collin et al. (2017) menar vidare att hogre
invanarantal forknippas med okad extern press och krav som finns for ansvarstagande pa

organisationer.

Kommunfullméktige arbetar pd uppdrag av kommuninvanarna vilka krdver ansvarstagande
av kommunfullméktige (agenten) och med koppling till fragan gillande utdelning kan ett
beslut om utdelning fran det kommunala bostadsaktiebolaget till kommunen skicka signaler
till medborgarna om bristande forvaltning av tillgdngliga resurser. Utdelningen signalerar

saledes att kommunen inte kan leva upp till det ansvar som medborgarna kriver av
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politikerna, vilket riskerar att underminera den legitimitet som kommunpolitikerna

efterstrivar. Resonemangen mynnar ut i féljande hypotes:

H1. Sannolikheten for ldmnad utdelning minskar ju hogre kommuninvdnarantal.

3.3.2 Kommunens skattesats

Ur ett agentteoretiskt perspektiv arbetar kommunfullmiktige pa uppdrag av
kommunmedborgarna. Kommunens skattesats dr ett explicit exempel pa ett agentagerande
som péverkar principalen. Enligt Collin et al. (2017) paverkar kommunens skattesats den
ekonomiska inforseln av resurser. Principalen &r dérfor intresserad av att resurserna
(skatteintdkterna) anvinds pa ett ansvarsfullt och effektivt sétt for att maximera den egna

nyttan.

Erlingsson et al. (2014) menar att det kommunala styrets legitimitet ifrdgasitts den dagen
intressenterna inte far insyn 1 verksamheten och kan ifragasitta huruvida styret lever upp till
det ansvar som utkrdvs. Oberoende av skattesatsen maste politikerna visa pa ansvarstagande,
effektivitet och hdg service i anvdndningen av kommunens ekonomiska resurser for att
sdkerstilla att de lever upp till det ansvar som intressenterna utkrdver. Om kommunen kan
visa pa den effektivitet som utkrdvs fran allminheten stirks eller bibehalls erhallen
legitimitet. Baserat pa resonemanget av Erlingsson et al. (2014) och legitimitetsteorin kan en
hog skattesats innebdra att kommuninvinarnas ansvarsutkrivande &r stérre och att
granskningen dr mer intensiv eftersom kommunmedborgarnas personliga ekonomiska insats

blir hogre.

Med koppling till signalteorin innebdr hoga skatter att kommunen behover skicka positiva
signaler till kommunmedborgarna angdende kommunens finansiella stillning. Collin et al.
(2017) samt Tagesson, Klugman och Ekstréom (2011) menar att kommuner med hogre
skattesats har ett storre behov av att signalera utat for att Gvertyga invanarna att pengarna
anvinds ansvarsfullt. Om skattesatsen i en kommun ar hog och det finns ett behov av extra
resurser for att finansiera kommunens verksamhet, skickar kommunen signaler om bristande

forvaltning av de ekonomiska resurserna om en utdelning genomfors.
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Mot bakgrund av dessa resonemang anses kommuner med hdgre skatt vara mer beroende av
skatteintdkter dn det motsatta for kommuner med lag skatt. Detta d4 den politiska kostnaden
(risken for att de styrande politikerna forlorar legitimitet hos kommunmedborgarna) dr hogre

for kommuner med hog skattesats. Resonemangen mynnar ut 1 foljande hypotes:

H2. Sannolikheten for ldmnad utdelning minskar ju hogre kommunens skattesats dr.

3.3.3 Kommunens skattekraft

Agentteorin utgdr fran att parterna dr nyttomaximerande vilket innebédr att den enskilda
individens ekonomiska input i verksamheten péverkar vilket intresse denne har i agentens
beslutsfattande (James och Payne, 2005). Jensen och Payne (2005) menar att stider med hoga
inkomstnivaer per invanare dr mer intresserade av de ekonomiska besluten i kommunen.
Tagesson et al. (2011) menar att rostdeltagandet vid val dr dr storre bland hoginkomsttagare,

vilket foljaktligen signalerar pa deras intresse av det kommunala beslutsfattandet.

Legitimitetsteorin sdger inget specifikt om hur legitimiteten pdverkas av en kommuns
skattekraft. Daremot kan teorins grundliggande antagande som presenteras av Deegan och
Unerman (2014) om att organisationer vill vinna legitimitet i samhéllets genom sitt agerande,
anses vara gillande. Enligt Erlingsson et al. (2014) paverkas legitimiteten av organisationens
transparens och vilken insyn intressenterna far i verksamheten, vilket ocksa kan anses vara

géllande i diskussionen.

Collin et al. (2017) argumenterar for att hoginkomsttagare, 1 egenskap av att de betalar mer 1
skatt, forvéntar sig béttre service och mer information om hur skatterna anvinds. Jensen och
Payne (2005) framhaller att stider med hoga inkomstnivaer per invanare dr mer intresserade
av de ekonomiska besluten i kommunen. Diremot finns det ett utjimningssystem i Sverige
som syftar till att omfordela ekonomiska resurser mellan kommunerna for att alla kommuner
ska kunna erbjuda likvérdig service (SKR, 2022c). Utjamningssystemet paverkar saledes
kommuner med lag skattekraft och deras behov av att skicka signaler till kommuninvénarna
och andra kommuner om att utjimningssystemet bidrar till effektiv forvaltning (Collin et al.,

2017).
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Baserat pd de olika teoriernas resonemang sitter utjimningssystemet i Sverige press pa
kommuner med lag skattekraft att signalera till det centrala politiska styret i landet att det &r
legitimt att resurser omfordelas till deras kommuner. Kommuner med lag skattekraft bor
sdledes undvika utdelningar frdn de kommunala bostadsaktiebolagen eftersom det skickar
signaler om bristande ansvarstagande och forvaltning vilket kan underminera erhallen
legitimitet. Kommuner med hog skattekraft behover istdller skicka signaler om
ansvarstagande och god forvaltning, trots att delar av resurserna omfordelas till andra

kommuner. Resonemangen mynnar ut i féljande hypotes:

H3. Sannolikheten for limnad utdelning okar ju starkare

kommunens skattekraft per invanare dr.

3.3.4 Kommunens skuldsdttningsgrad

Agent- och principalproblemet som tas upp av Jensen och Meckling (1976) paverkar synen
pa hur resurser bor erhdllas och anvédndas. Collin et al. (2017) resonerar att kommuninvanare
vill forstd hur finansiella resurser fran upptagna skulder anvénds, i1 synnerhet nér det géiller

kommunens service och investeringar.

Utifrédn legitimitetsteorin menar O’Donovan (2002) att en organisation med goda finanser
skapar en kinsla av trygghet och ingjuter ett fortroende for organisationen hos intressenterna.
I den kommunala sektorn innebér det sdledes att en kommun med goda finanser erhéller
legitimitet och kommunmedborgarnas fortroende, detta som ett resultat av att

kommunfullméktige lyckas med sitt uppdrag att forvalta kommunens ekonomiska resurser.

Bédde Collin et al. (2017) och O’Donovan (2002) menar att ekonomiska problem &kar den
politiska granskningen som en organisation utsitts for. Okad granskning frin intressenterna
innebdr enligt Ward, Elder och Kattelus (1994) att organisationer med ekonomiska problem

behover signalera ansvarstagande och handlingskraft kopplat till de ekonomiska problemen.

Inom kommunsektorn finns det mal och principer som stipulerar att underskott ska
finansieras med Overskott inom de ndrmaste tre aren (det sa kallade balanskravet). P4 kort
sikt finns det saledes incitament att tillfora likvida medel till kommunen genom utdelning

frén det kommunala bostadsaktiebolaget for att latta skuldbordan. Att signalera goda finanser
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for kommunen kan stirka politikernas legitimitet och ge mdjlighet till fortsatt fortroende att
styra kommunen vid nidsta val. Samtidigt finns risken att kommunmedborgarnas fortroende
minskar eftersom politikerna i sin jakt pa att minska sin skuldbdrda gor det pa bekostnad av
utvecklingen av det kommunala bostadsbestandet. Det finns sédledes risk for att
kommunmedborgarna anser att agerandet ar illegitimt och att de inte ger fortsatt fortroende

till politikerna vid nésta val. Resonemangen mynnar ut i féljande hypotes:

H4. Sannolikheten for ldmnad utdelning okar ju hogre skuldsdttning kommunen har.

3.4 Summering av valda faktorer

Tabell 3.1 sammanfattar insikterna fran det presenterade forskningslidget samt utformningen
av hypoteserna. Avsikten med de framtagna faktorerna &r att finga upp underliggande
karakteristik med hjélp av konkreta métt. Berdkningar av respektive matt presenteras i Tabell

4.2.

Tabell 3.1 Sammanfattning av bolags- och kommunspecifika faktorer som é&r foremal for analysen. Den

forviantade effekten utgar fran en 6kning i varje faktor (variabel).

Variabelnamn Beskrivning av karakteristik  Forviintad effekt = Referenser
pa utdelning

A. Bolagsspecifika variabler

LONSAMHET Bolagets 16nsamhet + Fama och French (2001)
TILLVAXT Bolagets tillvéxt- och - Fama och French (2001)
investeringsmdjligheter
STORLEK Bolagets storlek + Fama och French (2001)
VINSTMEDEL Bolagets “mognadsgrad” + DeAngelo, DeAngelo
och Stulz (2006)

B. Kommunspecifika variabler

INVANARE Kommunens komplexitet och - Collin et al. (2017)
niva av granskning
SKATTESATS Kommunens resurseffektivitet - Collin et al. (2017)
SKATTEKRAFT Kommunalt engagemang i + Jensen och Payne (2005);
beslutsfattande Collin et al. (2017)
SKULD Kommunens ekonomiska + Collin et al. (2017)
ansvarstagande
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4. Metod

[ detta kapitel presenteras en ingaende beskrivning av studiens genomforande. Syftet med det
hdr kapitlet dr att redogora for vart val av undersoknings- och datainsamlingsmetod samt ge
ldsaren en oOvergripande forstdelse for hur processen har sett ut. Kapitlet avslutas med en

metodkritisk diskussion avseende undersékningens validitet och reliabilitet.

4.1 Overgripande metod

Syftet med denna studie &r att utreda om kommunernas karakteristik pdverkar de kommunala
bostadsaktiebolagens beslut om utdelning. For att besvara det presenterade syftet kommer vi
att studera vilka kommunala bostadsbolag som har lamnat utdelning respektive vilka som inte
har ldmnat utdelning mellan 2015 och 2019. Studien 4r av den anledningen baserad péd en
kvantitativ metod med en deduktiv ansats. Deduktion innebér att studien har utgétt fran
teorier for att analysera och diskutera det empiriska materialet, varefter formulerade

hypoteser antingen bekréftas eller forkastas (Bryman och Bell, 2017).

Inom kvantitativ forskning faller fokus pd fyra distinkta intresseomrdden; métning, kausalitet,
generalisering och replikation (Bryman och Bell, 2017). Dessa fyra faktorer ligger darfér som
underlag for denna studie. Mitningen utgors av en sambandsanalys som kommer att studera
ett antal oberoende variabler som kan paverka huruvida utdelningar fran kommunala
bostadsaktiebolag gors eller inte. Studien har ett forklarande fokus eftersom syftet dr att
utreda om kommunkarakteristik kan forklara bendgenheten att genomfora utdelningar frn
kommunala bostadsaktiebolag. For att uppnd god validitet och generaliserbarhet i studien
gors en totalundersokning. I avsnitten nedan beskrivs tillvigagangssittet vid undersokningen

och datainsamlingen mer i detalj for att mojliggora replikation.

4.2 Forskningsdesign

Studien undersoker utdelningar fran kommunala bostadsaktiebolag. Hela populationen (med
undantag for bortfall) studeras och dataanalysen omfattar perioden 2015-2019. Eftersom

populationen dr forhdllandevis liten &r det dndamédlsenligt att gora en totalundersokning.
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Resultatet blir ett forfarande som &r mer tillforlitligt och det beddms ddrmed kunna gélla for

alla allménnyttiga bostadsbolag i Sverige.

Eftersom populationen studeras dver en ldngre tid dr undersdokningen av typen longitudinell
studie, nidrmare bestimt en panelstudie (Bryman och Bell, 2017). En panelstudie
karaktériseras av ett representativt urval och en datainsamling vid minst tva olika tillféllen
(Bryman och Bell, 2017). I den hir undersokningen stricker sig datainsamlingen dver en
feméarsperiod och totalurvalet speglar de kommunala bostadsaktiebolagen 1 Sverige. Detta
motiverar valet av forskningsdesign. Fordelen med en longitudinell design &ar att kausala
slutsatser lédttare kan dras (Bryman och Bell, 2017). Déaremot utgor bortfall ett problem vid
denna typ av undersokning (Bryman och Bell, 2017), vilket diskuteras i mer detalj i avsnitt
4.3.2 Urval och bortfall.

Malet med studien ar att undersdka om kommunernas karakteristik pdverkar de kommunala
bostadsaktiebolagens beslut om utdelning. Till foljd av att majoriteten av de kommunala
bostadsaktiebolagen inte har ldmnat nagon utdelning under perioden som undersoks &r det
inte optimalt att anvdnda en kontinuerlig variabel som beroende variabel. For att uppfylla
studiens syfte och underlétta bearbetningen av data genomfordes en dikotomisering av den
beroende variabeln. Dikotoma variabler rymmer data som endast har tva kategorier vilket
lampar sig vdl for den hidr undersokningen (Bryman och Bell, 2017). Kommunala
bostadsaktiebolag som inte har ldmnat nidgon utdelning representerar vérdet noll, medan
kommunala bostadsaktiebolag som har ldmnat utdelning representerar virdet ett. En analys
med en logistisk regressionsmodell gors eftersom det &r det korrekta séttet att analysera

samband nir den beroende variabeln dr dikotom (Hosmer, Lemeshow och Sturdivant, 2013).

4.3 Datainsamling och datahantering

4.3.1 Datakdllor

Datan for samtliga rapporterade virdedverforingar fran de kommunala bostadsaktiebolagen
for perioden 2015-2019 hidmtades fran Boverkets publikationer “Viardedverforingar fran
allménnyttiga kommunala bostadsaktiebolag” (Boverket, 2017; Boverket, 2018; Boverket,
2019, Boverket, 2020; Boverket, 2021). Dessa publikationer tillhandahéller information kring
viardedverforingen och dess olika bestandsdelar (se avsnitt 2.3) for varje bolag; utdelning,

lamnade koncernbidrag, aktiedgartillskott samt Gvriga Overforingar angivet 1 antal kronor.
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Dérutdver finns information kring bolagets kommuntillhorighet, aktiekapital, tillskjutet
kapital, resultat och maximalt tilliten véirdedverforing. Den finansiella informationen fran
arsredovisningar for varje bolag himtades fran Retriever och deras internettjanst, Retriever
Business, som tillhandahéller finansiell data dver alla svenska bolag (Retriever, 2022). Denna
data omfattade relevanta finansiella nyckeltal och prestationsmatt som var av intresse for den
vidare statistiska analysen (se Tabell 4.2). Den kommunspecifika datan hidmtades frén
Statistiska centralbyrans statistikdatabas (SCB, 2022c), denna data omfattade kommunala
skattesatser, kommunal skattekraft, kommuninvanarantal och information kring

kommunernas finanser (resultat- och balansrdkningar).

4.3.2 Urval och bortfall

Utgangspunkten for studiens urval var att omfatta hela populationen (alla kommunala
bostadsaktiebolag) och utfoéra en totalundersokning. For att identifiera samtliga bolag
anvindes bransch- och intresseorganisationen Sveriges Allmidnnytta och dess
medlemsregister som referens (Sveriges Allménnytta, 2022). Efter att stiftelser och
associerade medlemmar exkluderats fran registret aterstod 270" medlemmar att anvinda som
underlag for vidare studie. Dérefter genomfordes en avgransning till tidsperioden 2015-2019.
Valet av en femarsperiod motiveras mot bakgrund av att det ska var tillrdckligt for att
minimera risken for att eventuella enstaka avvikelser under ett av aren potentiellt ska orsaka
aggregerade effekter pa resultatet av den statistiska analysen. Eftersom den publicerade
informationen fran Boverkets publikationer &r beroende av att de kommunala
bostadsaktiebolagen arligen 1dmnar uppgifter angdende genomforda virdedverforingar faller
tre bolag bort till foljd av att de saknar rapporterade uppgifter for nagot av rikenskapséaren
under perioden 2015-2019. Efter bedomning exluderas dven sex bolag fran Retriever till
foljd av felaktiga och orimliga tillgdngsvdrden. En steg-for-steg redogodrelse av urvals- och

bortfallsprocessen presenteras i Tabell 4.1.

! Antalet kommunala bostadsaktiebolag har riknats manuellt, dirav kan det forekomma att enstaka bolag har
felaktigt exluderats och inte identifieras korrekt.
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Tabell 4.1 Sammanfattning av urvals- och bortfallsprocess.

Beskrivning Forindring av urvalspopulation
Bolag som har gjort minst en utdelning? +109

Bolag som inte genomfort en enda utdelning® +161

Inte rapporterat in fullstdndiga uppgifter till Boverket -3

Orimliga eller felaktiga vdrden hos Retriever -6

Summa 261

4.3.3 Kodning av responsvariabel

Med dataunderlaget frdn Boverket som referenspunkt kodades forst hela kolumnen med
information angéende storleken pa utdelning (vilket dr den virdedverforing som studeras) om
till en binédr (dikotom) variabel (1 = utdelning genomford, 0 = utdelning icke genomford).
Eftersom Boverket endast har uppgifter for bolagen som faktiskt genomfort
virdedverforingar under ett visst rdkenskapsar sa antogs (via uteslutning) tva saker: (1) for de
bolag som rapporterat minst en limnad utdelning f6r nagot &r, men inte lamnat utdelning
varje ér, kodas aren de inte forekommer i Boverkets register till 0,* samt (2) bolagen som inte
fanns 1 Boverkets underlag under ett enda ar antas inte genomfort en enda virdedverforing
och séledes inte heller ndgon utdelning. Dessa bolag kodas ddrmed ocksa till 0 for varje ar.
En uppenbar risk for felaktig data uppstar med sédant forfarande, detta till foljd av att det
finns mojlighet att bolag blir felkodade om de har lamnat utdelning till dgaren, men inte
lamnat uppgifter om virdedverforingen som kommit Boverket tillhanda. En
stickprovskontroll pa 20 bolag av dem totalt 161 kommunala bostadsaktiebolagen som inte
fanns med i Boverkets underlag ndgon gang genomfordes for att sdkerstdlla huruvida
antagandet om uteslutning var lampligt. Efter kontroll uppticktes inga felaktiga uppgifter och
kodningen av responsvariabeln slutfordes for att komplettera datasetet med att omfatta alla

kommunala bostadsaktiebolag.

? Detta antal utgar frén Boverkets publikationer for perioden 2015-2019.

? Via uteslutning antas resten av bolagen inte genomfort ndgon virdedverforing alls under perioden 2015-2019.
* Exempelvis om ett bolag som rapporterat utdelningar 2015-2018 men inte 2019, kodas 2015-2018 till 1 samt
2019 till 0.
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4.4 Logistisk regression

4.4.1 Logitmodellens anvindning och tolkning

En analys med en logistisk regressionsmodell (logitmodell) gérs med maélet att identifiera den
modell som bist passar for att beskriva relationen mellan en responsvariabel (beroende
variabel) och en uppséttning av forklarande (oberoende) variabler (Hosmer et al., 2013). Det
som urskiljer den logistiska regressionsmodellen fran den linjéra regressionsmodellen ar att
responsvariabeln dr bindr eller dikotom (Hosmer et al., 2013). Den logistiska
regressionsmodellen bygger pd en logistisk funktion (en sigmoid funktion med S-formad

kurva) som kan anta vilket reellt virde som helst och vars output &r ett virde mellan 0 och 1

(Hosmer et al., 2013).

4.4.1.1 Applicering av den logistiska regressionsmodellen

For en uppséttning n oberoende observationer av paren (x;, v;), dir i = 1, 2, ... , n, och y;
anger véardet pad den dikotoma variabeln, samt x; som betecknar virdet pa den oberoende
variabeln for varje subjekt i (Hosmer et al., 2013). Vidare antas den beroende variabeln vara
kodad som 0 eller 1, med inneborden att dessa vérden representerar avsaknaden eller

forekomsten (respektive) av ett karakteristik (Hosmer et al., 2013).

For att passa den logistiska regressionsmodellen till ett dataset behover for en grupp av p
oberoende variabler, som betecknas av vektorn x” = (x;, x,, ... , x,), estimat erhéllas frdn en
grupp p koefficienter av vektorn " = (B, B, ... , B,) (Hosmer et al., 2013). Metoden som
anviands for att skatta koefficienterna kallas maximum likelihood-metoden (Hosmer et al.,
2013). Metoden skattar dem okénda parametrarna genom att anta det virde som maximerar

sannolikheten av de observerade virdena (Hosmer et al., 2013).

4.4.1.2 Signifikanstest av koefficienterna

Efter att koefficienterna har skattats utvérderas signifikansen pd variablerna i modellen
(Hosmer et al., 2013). Detta inbegriper statistisk hypotesprovning om huruvida de oberoende
variablerna dr signifikant relaterade till responsvariabeln (Hosmer et al., 2013). For denna
utvirdering anvands vanligtvis en log-likelihood funktion for att jamfora avvikelserna mellan
observerade vdrden av responsvariabeln mot de predikterade av regressionsmodellen, med

och utan variabeln i friga (Hosmer et al., 2013). Dessa avvikelser &r y*-fordelade vilket gor
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att y-test kan anvidndas for att berdkna p-virdet och signifikansen pd de forklarande

variablerna (Hosmer et al., 2013).

4.4.1.3 Tolkning av den logistiska regressionsmodellen

I den logistiska regressionsmodellen utgdér koefficienten fordndringen 1 den naturliga
logaritmen av oddset (log-odds) ndr den oberoende variabeln fordndras med en enhet
(Hosmer et al., 2013). Detta gor att oddskvoten, for en kontinuerlig oberoende variabel (x;)
med koefficienten (), har ett exponentiell forhdllande med innebdrden att oddset

multipliceras med € for varje 6kning med en enhet av x,; (Hosmer et al., 2013).

4.5 Operationalisering av logitmodellen

4.5.1 Ingaende data

Efter all data samlats in omvandlas alla dataset till en gemensam paneldatastruktur dér varje
panelmedlem (bolag) har en observation for varje period (rdkenskapsdr) med tillhdrande

uppgifter. Den ingdende datan for logitmodellen presenteras i Tabell 4.2.

Tabell 4.2 Beskrivning av den ingdende datan for logitmodellen.

Variabelnamn Beskrivning Referens Berikning
BOLAG Bolagets namn - -
KOMMUN Kommuntillhérighet - -
AR Rékenskapsar - -

A. Beroende variabel

UTDELNING Antar virdet 1 eller O for att - -
indikera om utdelning
ldmnats

B. Oberoende variabler

B1. Bolagsspecifika

variabler
LONSAMHET Bolagets avkastning pa Fama och French Rorelseresultat (EBIT)
totala tillgdngar (2001) relativt det totala
tillgéngsvardet (%)
TILLVAXT Proxyvariabel for bolagets Fama och French Bolagets procentuella
tillvaxt- och (2001) forandring av det totala
investeringsmdjligheter tillgdngsvérdet jamfort

med éret innan (%)
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Forts. Tabell 4.2 Beskrivning av den ingdende datan for logitmodellen.

Variabelnamn Beskrivning Referens Berikning
STORLEK Bolagets storlek Fama och French Bolagets totala
(2001) tillgdngsvérden (mkr)
VINSTMEDEL Ackumulerade vinster fran DeAngelo, Bolagets balanserade
verksamheten DeAngelo och resultat relativt det egna
Stulz (2006) kapitalet (%)

B2. Kommunspecifika
variabler
INVANARE

SKATTESATS

SKATTEKRAFT

SKULD

Antal kommuninvanare

Den kommunala
skattesatsen

Kommunens skattekraft

Kommunens
skuldséttningsgrad

Collin et al. (2017)

Collin et al. (2017)

Jensen och Payne

(2005); Collin et al.

(2017)

Collin et al. (2017)

Antalet kommuninvanare
(tusentals)

Den kommunala
skattesatsen (%)

Arlig skatteinbetalning
till kommunen per
invanare (tkr)

Kommunens kort- och
langfristiga skulder
relativt det egna kapitalet
(%)

4.5.2 Beroende variabel

Studiens syfte &r att undersdka vad som pdverkar sannolikheten att kommunala
bostadsaktiebolag ldmnar utdelning till dgaren. UTDELNING utgor den bindra beroende
variabeln 1 analysen och indikerar huruvida en utdelning har &gt rum (1) eller om ingen

utdelning har dgt rum (0).

4.5.3 Oberoende variabler

Med stdd i resultatet frdn tidigare forskning om vad som paverkar utdelning anvinds en
uppsittning av variabler med pavisad signifikant pdverkan som kontrollvariabler, detta for att
utesluta spuriosa samband och undersoka om kommunspecifika faktorer signifikant kan
forklara utover de samband som  kontrollvariablerna  forklarar.
Kontrollvariablerna benimns i modellen som LONSAMHET, TILLVAXT, STORLEK samt

VINSTMEDEL och @r bolagsspecifika. Huvudinriktningen pa denna studie &r att studera

utdelningar

huruvida kommunspecifika faktorer har en signifikant péverkan pd de kommunala

bostadsaktiebolagens bendgenhet att genomfora utdelning. De valda kommunspecifika
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faktorerna bendmns med foljande variabelnamn i studien: INVANARE, SKATTESATS,
SKATTEKRAFT samt SKULD.

e LONSAMHET mits som rorelseresultat dividerat med det totala tillgdngsvirdet och
avser att méta bolagets avkastning p4 totala tillgangar.

e TILLVAXT mits som den procentuella forindringen av tillgidngsvirdet jimfort aret
innan. Denna variabel maéter enligt Fama och French (2001) bolagets tillvixt- och
investeringsmojligheter.

o STORLEK miater det totala viardet pa bolagets tillgdngar.

e VINSTMEDEL mits som det balanserade resultatet dividerat med vérdet pa det egna
kapitalet. Enligt terminologin frdn DeAngelo et al. (2006) maéter detta bolagets grad
av mognad enligt teorin om den finansiella livscykeln.

e INVANARE mits som kommunens invAnarantal och avser att mita kommunens
komplexitet och niva av granskning (Collin et al., 2017).

o SKATTESATS anges av den kommunala skattesatsen. Enligt Collin et al. (2017) méter
detta kommunens eftektivitet av ekonomiska resurser.

o SKATTEKRAFT mits som den genomsnittliga skatteinbetalningen per invinare och
ar. Med stod av resonemangen fran Collin et al. (2017) samt Jensen och Payne (2005)
aterspeglar detta matt graden av engagemang fran invanare vid politiska beslut.

e SKULD mits som summan av kort- och lingfristiga skulder dividerat med
kommunens egna kapital. Detta matt syftar till att mita graden av det ekonomiska

trangmaélet 1 kommunen.

4.5.4 Modellspecifikation

Efter att alla variabler har specificerats och valts ut formuleras regressionsekvation pa

foljande sitt:

UTDELNING, o = o+ B, LONSAMHET,, + B, TILLVAXT, + B,STORLEK,, + 4.1)
PBVINSTMEDEL,, + fsSINVANARE, + BSKATTESATS,, + f.SKATTEKRAFT, +
BSKULD,,
dér

i=1,...,261; antal foretag

t=1,...,5;antal ar
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4.5.5 Multikollinearitet

Multikollinearitet innebdar att tvad eller flera av de oberoende variablerna i
regressionsmodellen dr korrelerade med varandra i hog utstrickning, vilket medfor att
beddmningen av resultatet forsvéras (Brooks, 2014). Om det foreligger en stark korrelation
mellan tvd oberoende variabler dr det inte mojligt att sérskilja effekterna av variablerna pé
den beroende variabeln (Brooks, 2014). Detta anses vara problematiskt och kraver justeringar

av modellen (Brooks, 2014).

Multikollinearitet uppstar om korrelationen dr ndra perfekt eller perfekt, vilket bendmns nira
multikollinearitet respektive perfekt multikollinearitet (Brooks, 2014). For att undersoka om
det foreligger néra eller perfekt multikollinearitet mellan de oberoende variablerna gors en
korrelationsmatris. Brooks (2014) framhéller att korrelationen inte bor vara storre eller
mindre dn +0.8. Multikollineariteten kan ocksd kontrolleras med ett VIF-test (Variance
Inflation Factor). Det finns ett vedertaget forhallningsséatt kring VIF om att dess grinsvirde

inte bor dverstiga 5 (Daoud, 2017).

4.5.6 Kdnslighetsanalys

For att bedoma studiens stabilitet och wutdka tolkningen av vara resultat utfors
kénslighetstester. Eftersom studien inkluderar alla kommunala bostadsaktiebolag &r det
nddvindigt att studera och analysera om utfallet fordndras vid en exkludering av kommunala
bostadsaktiebolag vars storlek pa utdelningsbeloppet ér litet. Darutdver testas resultatet for
avyttringar av fastigheter samt om foréndring sker av utfallet vid exkludering av INVANARE
(till foljd av hog korrelation mellan INVANARE och STORLEK).

4.6 Metoddiskussion

4.6.1 Utvirdering av metod

All data som studien har utgatt fran &r av typen sekundirdata, vilket innebér att datan har
samlats in av andra forskare, institutioner och organisationer (Bryman och Bell, 2017). Valet
av data motiverades utifrdn de fordelar som foreligger 1 att informationen ar lattillgidnglig,
samt att insamlingsprocessen blir bade tids- och kostnadseftektiv, vilket leder till att storre
vikt kan l4ggas pé analys av insamlad data (Bryman och Bell, 2017). Sekundirdata mdjliggor
ocksé longitudinella analyser, vilket innebér att data har samlats in fran minst tvd tidpunkter

for samma studieobjekt (Bryman och Bell, 2017).
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En nackdel med sekunddrdata dr att den som samlar in sekundérdata maste ldgga tid pa att
sétta sig in 1 och fOrstd materialet for att kunna anvidnda det pa ett korrekt sitt (Bryman och
Bell, 2017). Kvaliteten av sekundérdata kan ocksa vara 1ag och svér att sidkerstilla genom att
den innehaller felaktig information eller dr insamlad 1 ett annat syfte dn den aktuella studien

och att faktan dérfor kan vara missvisande (Bryman och Bell, 2017).

Valet att enbart anvinda sekundirdata baseras pa studiens syfte, vilket &r att undersoka vilka
faktorer som paverkar ldmnad utdelning fran kommunala bostadsaktiebolag. For att
vélgrundade slutsatser ska kunna dras finns ett behov av stora dataméngder Gver en lingre

tidsperiod, sekundérdata uppfyller séledes det behovet.

4.6.2 Datakvalitet

Boverket, som dr kdllan for information till virdedverforingar, dr en statlig myndighet vars
uppdrag ar att utreda och analysera fragor som ror samhéllsplanering, byggande och boende
(Boverket, 2022c). For att sammanstilla publikationen “Vérdedverforingar fran allménnyttiga
kommunala bostadsaktiebolag” begir Boverket in uppgifter frdn de kommunala
bostadsaktiebolagen. Informationen fran Boverket dr av typen sekundirdata och kan anses
vara palitlig och av god kvalitet eftersom informationen rapporteras fran de kommunala
bostadsaktiebolagen.  Statistiska  centralbyran (SCB) 4 en svensk  statlig
forvaltningsmyndighet som ansvarar for officiell statistik och annan statlig statistik (SCB,

u.d.). Verksamheten arbetar pa uppdrag av staten varfor dess trovirdighet anses vara hog.

Informationen géllande finansiell data hos kommunala bostadsaktiebolag har hdmtats fran
databasen Retriever Business. Vid inhdmtning har datafilen for det enskilda bolaget hdmtats
och inte filen for hela koncernen, detta gors for att dataunderlaget som anvénds ska vara
likvardigt och mojliggdéra en rittvis jimforelse. Informationen Retriever utgdr fran och
sammanstiller ir himtad frin foretagens finansiella rapporter. Aven denna data ir av typen
sekundidrdata. Datan kan anses vara av god kvalitet eftersom foretagen sjdlva har samlat in,
sammanstéllt och publicerat datan. Finansiella rapporter i arsredovisningar kan anses sakna
objektivitet eftersom det &ar foretagen sjdlva som sammanstéiller och publicerar dem.
Foretagen och deras finansiella rapporter genomgar revision, vilken mynnar ut i att revisorn

lamnar en ren eller oren revisionsberittelse (Svenius, 2022). En ren revisionsberéttelse
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innebér att de finansiella rapporterna inte innehdller nagra vésentliga felaktigheter och att
inga lagdvertridelser har identifierats (Svenius, 2022). Arsredovisningar som
informationskélla kan saledes anses ha en hog kvalitet eftersom den dr granskad av en

oberoende part.

4.6.3 Tillvigagangssdtt vid analys

All insamlad data kommer att sammanstillas i tabeller for att gora datan begriplig och
hanterbar. Tabellerna kompletteras med en tabellbeskrivning i syfte att underldtta for 1dsaren.
Resultatet fran undersokningen diskuteras och analyseras utifrdn den numeriska data som
presenteras 1 tabellerna. Analysen bestar av tva olika delar; dels en univariat analys, dels en
multivariat analys. Univariat analys innebdr en analys av en variabel i taget, medan en
multivariat analys behandlar tvd eller flera variabler samtidigt (Bryman och Bell, 2017).
Diskussionen 1 analysen gors med hénvisning till den tidigare forskning och teori som
presenterats i studiens teoretiska ramverk (se kapitel 3. Teoretisk referensram) for att
identifiera likheter och skillnader. I analysen avser vi att lyfta fram vad som stirker och

bekriftar tidigare forskning, men ocksé vilka nya insikter som studien bidrar med.

4.6.4 Validitet och reliabilitet

Bryman och Bell (2017) framhaller att validitet och reliabilitet &r tvd mycket centrala begrepp
i forskningen inom fOretagsekonomi eftersom kriterierna méter studiens tillforlitlighet.
Reliabilitet avser undersokningens pélitlighet och foljdriktighet. Enligt Bryman och Bell
(2017) inbegriper termen tre viktiga faktorer; stabilitet, intern reliabilitet och
interbedomarreliabilitet. Till en av studiens styrkor riknas undersokningens omfattning som
inbegriper hela populationen vilket leder till att upprepbarhet och generaliserbarhet kan
uppnds i forskningen. Det innebdr alltsa att ett likvardigt resultat kan forvdntas om
undersokningen skulle genomféras pa nytt. Studiens stabilitet har testats med hjilp av
stickprovskontroller och en kénslighetsanalys av insamlad sekundérdata. Vidare testas
multikollineariteten mellan variablerna for att forbéttra reliabiliteten 1 studien. Foérdelen med
att dikotomisera variablerna ar att det inte finns ndgot utrymme for subjektiv tolkning vilket

medfor hog interbeddmarreliabilitet (Bryman och Bell, 2017).

Validitet handlar om huruvida rétt begrepp méts i forhdllande till studiens syfte och
fragestéllning (Bryman och Bell, 2017). Vid en kvantitativ undersokning ar det darfor viktigt
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att validitet foreligger enligt Bryman och Bell (2017). Vad som bor understrykas dven 1 detta
sammanhang &r att den hér studien ar en totalundersokning. Det skapar goda forutsittningar
for att uppna hog validitet och trovardighet. Utdelning &r studiens beroende variabel eftersom
utdelning fran kommunala bostadsaktiebolag &r det som undersoks. Den beroende variabeln
testas gentemot de oberoende variablerna vilka har valts ut med stéd i forskningsbaserad
litteratur och teori. Ddrmed finns det anledning att anvinda dessa givna variabler (se avsnitt

4.4.3 Oberoende variabler).
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S. Resultat och analys

I detta kapitel presenteras resultatet fran undersékningen med hjdilp av deskriptiv statistik
och statistisk analys. I den forsta delen presenteras det sammanstillda dataunderlaget och
ddrefter identifieras karakteristik utifrdan bolags- och kommunspecifika faktorer hos bolagen,
for att sedan i den andra delen underséka huruvida dessa karakteristik gar att styrka via
logistisk regression. I den sista delen testas studiens hypoteser kring kommunspecifika
faktorers pdverkan pd sannolikheten for att bolag genomfor utdelning samt kdnslighetstester

pd dataunderlaget.

5.1 Deskriptiv statistik

Tabell 5.1 presenterar medelvdarden och spridningsmétt av variablerna som ingédr i den
statistiska analysen. Dataunderlaget for undersdkningen bestdr av 261 bolag med tillhérande

data for vardera av de fem aren under perioden 2015-2019 (totalt 1 305 observationer).

Tabell 5.1 Summerande statistik for alla variabler inkluderade i analysen.

Variabel N Medelvirde Std. avv. Min Max

A. Beroende variabel
UTDELNING 1305 0.300 0.459 0 1
B. Oberoende variabler

B1. Bolagsspecifika variabler

LONSAMHET (%) 1305 2.818 2.341 -21.820 35.810
TILLVAXT (%) 1305 6.394 11.567 -41.300 201.890
STORLEK (mkr) 1305 1 516.201 2923.614 22.724 27 710.000
VINSTMEDEL (%) 1305 51.700 35.865 -372.330 197.450

B2. Kommunspecifika variabler

INVANARE (tusentals) 1305 65.541 145.337 2.495 974.145
SKATTESATS (%) 1305 21.539 1.416 17.100 33.600
SKATTEKRAFT (tkr) 1305 189.261 22.415 139.355 324.348
SKULD (%) 1305 120.527 87.195 13.940 1 176.050
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Av den information som presenteras i Tabell 5.1 finns det ett antal viarden som é&r vérda att
uppmirksamma; den genomsnittliga avvikelsen av STORLEK och INVANARE #r betydande —
vilket dr rimligt med tanke pa graden av variation pa kommunstorlek (och som i sin tur
paverkar tillgangsvérdet) 1 hela landet. Skulderna 1 kommunerna visar sig ocksé i genomsnitt
vara hogre dn det egna kapitalet (SKULD) och avviker i genomsnitt relativt mycket (87
procent frin medelvérdet). Medelvéirdet 0.3 av UTDELNING anger andelen foretag som

beslutat om utdelning under perioden (30 procent).

Tabell 5.2 redogor for frekvensen (och den relativa frekvensen) av antalet bolag och
kommuner som aldrig gjort ndgon utdelningar respektive genomfort en eller flera utdelningar.
Majoriteten (59.4 procent) av de allminnyttiga bolagen har nigon géng genomfdrt en
utdelning och majoriteten (57.1 procent) av kommunerna har aldrig begirt utdelning frén de

kommunala bostadsaktiebolagen.

Tabell 5.2 Frekvenstabell over antalet bolag och kommuner som aldrig genomfort respektive genomfort minst

en utdelning under perioden 2015-2019.

Inga utdelningar En eller flera utdelningar
Antal bolag (andel) 155 (40.6%) 106 (59.4%)
Antal kommuner (andel) 133 (57.1%) 100 (42.9%)

Tabell 5.3 redovisar de genomsnittliga bolags- och kommunkarakteristiken under
rakenskapsaret ett vinstutdelningsbeslut har fattats respektive nér inget beslut om
vinstutdelning har fattats. Det framgéar att det dr mer forekommande att ett bolag vid ett givet
tillfille inte lamnar utdelning dn motsatsen, detta var fallet vid 70 procent av de 1 305
undersokta tillfdllena. Vi méter de bolagsspecifika faktorerna Iénsamhet (LONSAMHET) som
kvoten mellan rorelseresultat och det totala tillgangsvirdet, tillvixtmojligheterna (TILLVAXT)
som den procentuella fordndringen av det totala tillgdngsvirdet frdn foregéende Aér,
bolagsstorlek (STORLEK) uttrycks i det totala tillgingsvérdet, samt ackumulerade vinster
(VINSTMEDEL) som andelen balanserat resultat av det egna kapitalet. De kommunspecifika
métten som anvinds dr kommunens komplexitet och grad av dvervakning (INVANARE)
berdknat som antalet invanare, kommunens resurstillgangar och effektivitet (SKATTESATS)
berdknat som den kommunala skattesatsen, kommuninvanarnas grad av péaverkan
(SKATTEKRAFT) berdknat som kommunens skatteinbetalningar per invanare, samt

kommunens finansiella situation (SKULD) vilket berdknas som kommunens kort- och
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langfristiga skulder relativt det egna kapitalet. En mer fordjupad diskussion av

kommunvariablerna och dess teoretiska forankring aterfinns i avsnitt 3.3 Hypotesformulering.

Tabell 5.3 Karakteristik vid tillfdllet ett bolag beslutat om utdelning (UTDELNING),) respektive inte beslutat att
limna utdelning (UTDELNING,). Redovisade virden #r genomsnitten for matten LONSAMHET, TILLVAXT,
STORLEK, VINSTMEDEL, INVANARE, SKATTESATS, SKATTEKRAFT samt SKULD for hela perioden
2015-2019. Notera att samma bolag kan forekomma i bada grupper.

Variabel UTDELNING, (N =913) UTDELNING, (N =392)

A. Bolagsspecifika variabler

LONSAMHET (%) 2.565 3.406
TILLVAXT (%) 6.651 5.794
STORLEK (mkr) 857.756 3049.776
VINSTMEDEL (%) 47.560 61.342

B. Kommunspecifika variabler

INVANARE (tusentals) 50.435 100.724
SKATTESATS (%) 21.750 21.048
SKATTEKRAFT (tkr) 185.616 197.749
SKULD (%) 118.872 124.393

5.2 Univariat analys

5.2.1 Korrelationsmatris

Tabell 5.4 redovisar Pearsons korrelationskoefficient samt signifikansnivan (indikerat med *)

av korrelationerna mellan de framtagna variablerna.

Tabell 5.4 Korrelationsmatris for variablerna. Signifikansnivén klassificeras pa nivéerna *0.05, **0.01 samt
**%0.001.

0] @ ©)) “@ ®) () Q) ®

(1) UTDELNING 1

(2) LONSAMHET 0.165 1

(3) TILLVAXT -0.034  -0.068 1

(4) STORLEK 0.344  0.011 -0.012 1

(5) VINSTMEDEL 0.176  0.066  0.003 0.175 1
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Forts. Tabell 5.4 Korrelationsmatris for variablerna. Signifikansnivén klassificeras pd nivaerna *0.05, **0.01

samt ***0.001.

0] @ 3) “ ®) (©6) Q) ® O

(6) INVANARE 0.159  0.001 -0.013 0.776™ 0.166 1

(7) SKATTESATS -0.227  -0.082  -0.009 -0.337"  -0.151 -0.342" 1

(8) SKATTEKRAFT 0.248  0.028 -0.017 04117 0216  0.427" -0.499™ 1

(9) SKULD 0.029  0.002  0.019 0.022 -0.014 0.110 0.073  0.030 1

I Tabell 5.4 framgéar det att STORLEK ar den variabel som har hogst korrelation med
UTDELNING och att inga oberoende variabler sinsemellan har en korrelation som é&r storre
eller mindre dn £ 0.8. Variablerna INVANARE och STORLEK har dock en hog korrelation
(0.776), vilket kommer studeras ndrmare vid framtagning av logitmodellen och huruvida det
foreligger problem med multikollinearitet (se avsnitt 5.3.1 Logistisk regression). Det &r ocksa
virt att notera att variablerna TILLVAXT och SKULD visar pi svagt samband med
UTDELNING.

5.2.2 ldentifiering av bolags- och kommunkarakteristik

Som pévisat av Fama och French (2001) tenderar, i likhet med privata bolag, dven de
allmédnnyttiga bostadsbolagen som ldmnar utdelning vara mer I6nsamma och storre dn bolag
som inte delar ut. I linje med Fama och French (2001) fynd, visar vara resultat att bolag som
lamnat utdelning &r mer l6nsamma @n de foretag som inte ldmnar utdelning (3.4 procent
kontra 2.6 procent) samt att bolag som lamnar utdelning 1 genomsnitt ar stérre d&n dem som
inte delar ut (3.05 miljarder i tillgdngsvirde gentemot 0.86 miljarder kronor). DeAngelo et al.
(2006) fann att bendgenheten att 1dmna utdelning sammanhénger med ett bolags position i
den finansiella livscykeln (mognadsgrad), mitt som fOretagets formdaga att generera interna
medel (det vill sdga andelen av det egna kapitalet som ar internt genererat av ackumulerade
vinster). Detta kdnnetecken observeras ocksd bland de kommunala bostadsaktiebolagen 1
datamaterialet. Genom att méta andelen ackumulerade vinster av det egna kapitalet
(VINSTMEDEL) finner vi ocksé att bolag med storre andel internt genererade medel lamnar
utdelningar 1 storre utstrdckning. Med avseende pa proxyvariabeln for tillvixt- och
investeringsmdjligheter (TILLVAXT) tenderar, i linje med Fama och French (2001)
resonemang, de allménnyttiga bolagen med mindre tillvixtmojligheter 1 stérre utstrackning

vara vinstutdelare dn motsatsen. Allménnyttiga bolag som ldmnar utdelning tenderar i1
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genomsnitt vara verksamma i kommuner med ldgre skattesats och med hogre invénarantal.
Dérutover har kommuner med hogre skattekraft och hogre skuldséttningsgrad storre

bendgenhet att [dmna utdelning.

5.3 Multivariat analys

5.3.1 Logistisk regression
I Tabell 5.5 presenteras genomsnittligt estimerade lutningskoefficienter, signifikansnivaer
samt berdknade VIF-viarden for de forklarande variablerna frén den valda logitmodellen.

Nagelkerke R? anviinds for att méta modellens prediktionsformaga.

Tabell 5.5 Logistisk regression for att forklara vilka bolag som lamnar utdelning. Signifikansnivan klassificeras

pa nivaerna *0.05, **0.01 samt ***0.001.

Variabel Koefficient Std. fel z-virde p-virde  Sig. niva VIF

Intercept -0.968 1.842 -0.526 0.599

A. Bolagsspecifika variabler

LONSAMHET 0.249 0.042 5.903 >0.000 ok 1.055
TILLVAXT -0.006 0.007 -0.846 0.398 1.018
STORLEK 0.001 >0.000 9.548 >0.000 otk 3.329
VINSTMEDEL 0.123 0.003 4.498 >0.000 ok 1.080

B. Kommunspecifika variabler

INVANARE -0.009 0.001 -7.035 >0.000 otk 3.384
SKATTESATS -0.177 0.065 -2.750 0.006 *x 1.381
SKATTEKRAFT 0.010 0.004 2.635 0.008 woE 1.420
SKULD 0.002 0.001 2.353 0.019 * 1.047

C. Modellanpassning

Nagelkerke R? 0.231

Léangst till hoger 1 Tabell 5.5 aterfinns berdknade VIF-vdrden for de oberoende variablerna.
Det gér att konstatera att det inte foreligger nidgon multikollinearitet bland variablerna
eftersom samtliga VIF-virden understiger griansvérdet 5. Det hogsta viardet dr 3.384 och

giller for variabeln INVANARE. Sammanfattningsvis kan multikollinearitet mellan de
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oberoende variablerna uteslutas och ddrmed finns det inget behov av att genomf6ra ndgra

justeringar av variablerna i regressionsmodellen.

For att tydliggdra och tolka koefficienterna (det vill sédga inneborden av den logaritmerade
forandringen pa oddskvoterna (se avsnitt 4.4.7/.3), kvantifieras de genomsnittliga
marginaleffekterna (AME) for varje forklaringsvariabel i Tabell 5.6. AME representerar
fordndringen i sannolikheten att en utdelning 1dmnas nér den forklarande variabeln 6kar med
en enhet. For variablerna LONSAMHET, TILLVAXT, VINSTMEDEL, SKATTESATS och
SKULD innebdr okningen av en enhet en procentenhet, for variabeln STORLEK innebar
okningen en miljon kronor, for INVANARE ett tusen personer samt for SKATTEKRAFT ett
tusen kronor. I detta sammanhang &r det viktigt att nidmna den logistiska funktionens
S-formade utseende (det vill sdga icke-linjdr), det innebér att att en fordndring pa en enhet
inte har samma paverkan pa sannolikheten lings med alla punkter pd kurvan som vid
exempelvis linjar regression. Det innebédr att AME &r fordndringen 1 sannolikheten att
utdelning ldmnas, det vill siga APr(UTDELNING = 1), ndr den forklarande variabeln
forandras med en enhet for ett genomsnittligt bolag samtidigt som resten av de oberoende

variablerna halls konstanta vid sitt medelvarde.

Tabell 5.6 Genomsnittliga marginaleffekter pa sannolikheten att 1dmna utdelning for varje oberoende variabel i

ett genomsnittligt bolag.

Variabel 6kning APr(UTDELNING =1)
LONSAMHET 1%-enhet +3.944%
TILLVAXT 1%-enhet -0.095%
STORLEK 1 mkr +0.028%
VINSTMEDEL 1%-enhet +0.195%
INVANARE 1 tusen personer -0.143%
SKATTESATS 1%-enhet -2.805%
SKATTEKRAFT 1 tkr +0.156%
SKULD 1%-enhet +0.028%

5.3.2 Faststdllning av bolagskarakteristik

Konsistent med resultatet frdn Fama och French (2001) och DeAngelo et al. (2006) kan det

utifran logitmodellen faststdllas att bolagens lonsamhet, storlek och andelen vinstmedel har
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en signifikant paverkan pd allmdnnyttans sannolikhet att limna utdelning. Undantaget visavi
slutsatserna fran Fama och French (2001) &r att ingen signifikant paverkan kan pavisas med
hianseende pé bolagens tillvixt- och investeringsmojligheter — detta kan mgjligtvis forklaras
av att allminnyttan inte har som intention att attrahera externa investeringar. Den variabel
som visar tydligast paverkan pd sannolikheten for utdelning dr STORLEK, vilket dven
resultaten fran Fama och French (2001) samt DeAngelo et al. (2006) visade och &r i linje med

iakttagelserna fran korrelationsmatrisen.

5.3.3 Faststdllning av kommunkarakteristik

Logitmodellen bekriftar iakttagelserna om att 14gre skattesats, hogre skattekraft och hogre
skuldsittningsgrad 1 kommunen paverkar sannolikheten att ldmna utdelning positivt 1 de
allménnyttiga bolagen. Tvértemot observationen att storre kommuner verkar ldmna utdelning
1 storre utstrackning, faststéller logitmodellen att motsatsen giller. En forklaring till detta kan
hiirledas till den hdga korrelationen mellan STORLEK och INVANARE, vilket gor att
logitmodellens resultat ska tolkas pd foljande sétt; ifall tvd bolag skulle ha samma
tillgdngsvarden, kommer bolaget som dr verksam i den mindre kommunen vara mer sannolik
att ldmna utdelning. Det omvénda scenariot géller ocksd; om tva bolag dr verksamma i
samma kommun, kommer bolaget med hogre tillgdngsvirden vara mer sannolik att ldmna

utdelning.

Tabell 5.7 redovisar den genomfOrda statistiska provning av studiens hypoteser for att
faststélla huruvida de presumtiva forklaringsvariablerna och tillhorande foreslagna samband
(som diskuterat 1 avsnitt 3.3 Hypotesformulering) faktiskt kan observeras i1 materialet.
Erhéllna p-viarden fran logitmodellen utgdr den statistiska provningsmetod som anvénds for
att undersoka om hypoteserna ska accepteras eller forkastas. Den forvintade effekten och den
observerade effekten redovisas med tecken som indikerar (positiv eller negativ) effekt pa

sannolikheten att [dmna utdelning.
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Tabell 5.7 Sammanstillning av studiens hypoteser.

Hypotes Forviantad Observerad  p-virde Slutsats

effekt effekt
Hogre kommuninvanarantal - - >0.000%*** Hypotesen accepteras.
minskar sannolikheten Hogre

kommuninvanarantal har
en signifikant negativ
paverkan pé sannolikheten
att lamna utdelning.

Hogre kommunal skattesats - - 0.006** Hypotesen accepteras. En

minskar sannolikheten hogre skattesats har en
signifikant negativ
paverkan pé sannolikheten
att lamna utdelning.

Hogre skattekraft 6kar + + 0.008** Hypotesen accepteras. En

sannolikheten hogre skattekraft har en
signifikant positiv
paverkan pé sannolikheten
att lamna utdelning.

Hogre skuldséttningsgrad + + 0.019* Hypotesen accepteras. En

okar sannolikheten hogre skuldséttningsgrad
har en signifikant positiv
paverkan pa sannolikheten
att lamna utdelning.

5.3.4 Kdnslighetsanalys

For att adressera eventuella brister med den valda logitmodell som utgar fran dataunderlag 1
vilket storleken pa utdelningsbeloppet behandlas lika, (det vill sdga alla utdelningar kodas till
UTDELNING, oavsett belopp), genomfors logistisk regression pa ett dataunderlag dir 25
procent av de ldgsta utdelningsviardena exluderas. Tanken hir att effekten av sma
utdelningsbelopp ska exluderas och endast ett underlag dér storre utdelningsbelopp blir det
som studeras. Detta gor att dataunderlaget for den justerade logitmodellen utgdrs av 1 208
observationer (fran det tidigare 1 305) och antalet observationer med bolag som ldmnat
utdelning justeras till 295 (fran det tidigare 392). Tabell 5.8 redovisar resultatet fran den

justerade logitmodellen.
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Tabell 5.8 Logistisk regression, med justering fér sma utdelningsbelopp, for att forklara vilka bolag som lamnar

utdelning. Signifikansnivén klassificeras pd nivderna *0.05, **0.01 samt ***(0.001.

Variabel Koefficient Std. fel z-vérde p-virde Sig. niva

Intercept 0.296 0.255 1.162 0.246

A. Bolagsspecifika variabler

LONSAMHET 0.022 0.005 4.869 >0.000 *xk
TILLVAXT -0.001 0.001 -0.668 0.504

STORLEK >0.000 >0.000 15.026 >0.000 o
VINSTMEDEL 0.001 >0.000 2.307 0.021 *

B. Kommunspecifika variabler

INVANARE -0.001 >0.000 -8.353 >0.000 oAk
SKATTESATS -0.026 0.009 -2.933 0.003 ok
SKATTEKRAFT 0.002 >0.000 2.757 0.006 *E
SKULD >0.000 >0.000 2.241 0.025 wox

C. Modellanpassning

Nagelkerke R? 0.271

I och med denna justering av dataunderlaget tappar VINSTMEDEL 1 signifikans, men i 6vrigt
behaller variablerna sin signifikanta styrka jamfort med den ursprungliga logitmodellen. En
viktig fordndring fran den ursprungliga logitmodellen dr att STORLEK pdavisar en dnnu
starkare signifikans gentemot tidigare (z-vdrde 15.026 jamfort med 9.548). Den justerade
modellen uppvisar dven starkare prediktionsforméga jamfort med den ursprungliga modellen

(0.271 jamfort med 0.231).

Tabell 5.9 presenterar logitmodellen dir INVANARE exluderas for att undersoka
problematiken med den hoga korrelationen mellan STORLEK och INVANARE. Jimfort med
den ursprungliga logitmodellen forlorar SKATTESATS och SKATTEKRAFT 1 signifikant
styrka och SKULD har inte lingre ndgon signifikant paverkan pd UTDELNING.
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Tabell 5.9 Logistisk regression, exklusive INVANARE, for att forklara vilka bolag som ldmnar utdelning.

Signifikansnivan klassificeras pa nivéerna *0.05, **0.01 samt ***0.001.

Variabel Koefficient Std. fel z-vérde p-virde Sig. niva

Intercept 0.320 0.281 1.139 0.255

A. Bolagsspecifika variabler

LONSAMHET 0.029 0.005 5.726 >0.000 *xk
TILLVAXT -0.001 0.001 -0.825 0.410

STORLEK >0.000 >0.000 9.514 >0.000 o
VINSTMEDEL 0.001 >0.000 3.532 >0.000 *xk

B. Kommunspecifika variabler

SKATTESATS -0.024 0.010 -2.524 0.011 *
SKATTEKRAFT 0.002 0.001 2414 0.016 *
SKULD >0.000 >0.000 1.093 0.275

C. Modellanpassning

Nagelkerke R? 0.185

For att kontrollera for om en avyttring av fastighet har gt rum introduceras kontrollvariabeln
AVYTTRING (mitt som nettodverskottet av fastighetsavyttringar) for att ytterligare verifiera
kommunkarakterstikens giltighet. Resultatet presenteras i Tabell 5.10.

Tabell 5.10 Logistisk regression, inklusive kontrollvariabeln AVYTTRING, for att forklara vilka bolag som

lamnar utdelning. Signifikansnivan klassificeras pd nivaerna *0.05, **0.01 samt ***0.001.

Variabel Koefficient Std. fel z-vérde p-virde Sig. niva

Intercept 0.318 0.273 1.164 0.245

A. Bolagsspecifika variabler

LONSAMHET 0.027 0.005 5.597 >0.000 otk
TILLVAXT -0.001 0.001 -0.909 0.364
STORLEK >0.000 >0.000 12.777 >0.000 Ak
VINSTMEDEL 0.001 >0.000 3.786 >0.000 otk
AVYTTRING >0.000 >0.000 1.561 0.119

B. Kommunspecifika variabler

INVANARE -0.001 >0.000 -8.363 >0.000 Rl
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Forts. Tabell 5.10 Logistisk regression, inklusive kontrollvariabeln AVYTTRING, for att forklara vilka bolag

som ldmnar utdelning. Signifikansnivén klassificeras pé nivaerna *0.05, **0.01 samt ***0.001.

Variabel Koefficient Std. fel z-vérde p-virde Sig. niva
SKATTESATS -0.031 0.010 -3.253 0.010 Hx
SKATTEKRAFT 0.002 0.001 3.58 >0.000 oAk
SKULD >0.000 >0.000 2.331 0.020 *

C. Modellanpassning

Nagelkerke R? 0.232

Resultatet tyder pé att ett positivt dverskott av fastighetsavyttringar har en positiv paverkan
pa UTDELNING men inte tillrdckligt starkt for att ha en pavisbar effekt. Resultatet indikerar

inte pa nagra stora skillnader jamfort med den ursprungliga modellen i ovrigt.
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6. Diskussion och slutsats

I detta avslutande kapitel fors en diskussion kring resultatet utifran tidigare presenterade
teorier. Ddrefter besvaras studiens fragestdllning och i vilken grad dess syfte har uppfylits.

Avslutningsvis framfors forslag till vidare forskning pa omrddet.

6.1 Diskussion

6.1.1 Kommunens storlek

Enligt Collin et al. (2017) okar komplexiteten med storleken pd kommunen vilket minskar
transparensen och forsvérar styrningen. Utdelning fran kommunala bostadsbolag i kommuner
med ett hogt invanarantal kan darfér motas av mer kritik till foljd av att principalen inte har
lika god insyn i verksamheten. I kommuner med ett lagt invinarantal finns det béttre
forutséttningar for att hantera informationsgapet mellan principal och agent, vilket leder till

storre samforstdnd och béttre samverkan mellan parterna.

Politikerna som sitter i kommunfullméaktige ar folkvalda, vilket innebér att medborgarna har
stora mojligheter att paverka och kontrollera hur kommuner utfor sina uppdrag (SKR, 2021).
Samtidigt forvdantas kommunfullmiktige folja den politiska fardriktningen for att forvalta
medborgarnas fortroende och déarigenom upprétthélla legitimiteten. Kommuner med ett hogt
invanarantal behdver tillgodose fler behov vilket kriver mer analytiska och eftertinksamma
beslut. Séledes kan det dven finnas skil att prioritera arbetet med bostadsforsorjning framfor

affarsmassigheten.

Likt Baker och Powell (1999) antyder fyller utdelningen en viktig informativ funktion i den
kommunala kontexten vilket stdller krav pé ett realistiskt och ansvarsfullt agerande fran
kommunfullmiktige och de kommunala bostadsaktiebolagen. Resultatet fran studien styrker
resonemanget som fors av Collin et al., (2017) om att ett hogt invanarantal leder till 6kad
granskning vilket medfor att utdelningsbesluten far en vidare spridning. Utdelning frén
kommunala bostadsbolag kan uppfattas som ett kontroversiellt &mne med tanke pa att det
sander tvetydiga signaler till intressenterna. Vidare &r det tdnkbart att hanteringen av

utdelningens signaleffekter forsvaras i kommuner med hogt invénarantal, eftersom storre
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verksamheter dr mer komplexa (Collin et al., 2017). Det kan delvis forklara varfor

sannolikheten for 1dmnad utdelning minskar ju hogre kommuninvéanarantal.

6.1.2 Kommunens skattesats

Det finns en koppling mellan en hog skattesats och en forvédntad transparens som mojliggor
insyn och Overblick. Studiens resultat styrker resonemanget om att en hog kommunal
skattesats bidrar till ett 6kat intresse hos invénarna (Collin et al., 2017). Kommunpolitikerna
behover visa pd ansvarstagande och effektiv forvaltning for att det kommunala styret utifran
det agentteoretiska perspektivet ska anses maximera nyttan for principalen (Jensen och

Meckling, 1976; Morris, 1987).

En god forvaltning av resurserna medfor att det kommer invénarna tillhanda genom den
servicenivd som kommunen erbjuder. Om kommuner med en hog skattesats ér i behov av mer
resurser for att skota den 16pande forvaltningen ar det mojligt att medborgarnas nytta inte
maximeras, vilket kan underminera det politiska styrets legitimitet. Utdelningsbara resurser i
det kommunala bostadsbolaget kan innebéra att kommuner med mindre resurser genom en
utdelning kan signalera om effektiv forvaltning. 1 rollen som dgare paverkar politikerna
forvaltningen av bolaget genom &dgardirektiv och mojligheten till att vilja bolagsstyrelse.
Effektiv forvaltning kan saledes stirka legitimiteten for det politiska styret (Deegan och
Unerman, 2014; Erlingsson et al., 2014), vilket bidrar till att en utdelning anses vara
rittfardigad. Om skattesatsen samtidigt dr 14g och kommunen genom utdelning kan visa pé
bittre kommunal service utan att kommunmedborgarnas personliga insats dkar genom hojda
skatter, kan legitimiteten for styret stirkas eftersom politikerna visar pa ansvarstagande

(Deegan och Unerman, 2014; Erlingsson et al., 2014).

Resultatet stodjer tesen om att en hog skattesats okar sannolikheten for utdelning. Collin et al.
(2017) savil som Tagesson et al. (2011) menar att kommuner med hogre skattesats forvintas
vara mer transparenta i sin verksamhet. Utdelning fran kommunala bostadsaktiebolag i
kommuner med hog skattesats kan uppfattas som provocerande av kommuninvanarna
eftersom det inte signalerar en ansvarsfull forvaltning av skattemedel. Det fortydligar varfor
sannolikheten for ldmnad utdelning minskar ju hégre kommunens skattesats dr. Utdelning

frdin kommunala bolag uppfattas som mer kontroversiellt enligt studien, och anses inte
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formedla 16nsamhet och god framtidstro 1 samma utstrickning som 1 privata bolag

(Bhattacharya, 1979; Lintner, 1956; Miller och Rock, 1985).

6.1.3 Kommunens skattekraft

Studiens resultat ger stod for att en starkare kommunal skattekraft 6kar sannolikheten for
utdelning. Utifran ett agentteoretiskt perspektiv kan det argumenteras for att kommuner med
hog skattekraft 4r mer bendgna att ta ut pengar frdn allménnyttan med avsikten att
tillgdngliggdra resurser for sina invdnare, som i sin tur dr mer engagerade i ekonomiska
beslut (Jensen och Payne, 2005; Tagesson et al., 2011). Kommuner med lag skattekraft kan
samtidigt anses vara en typ av agent mot kommuner med hog skattekraft eftersom de genom
utjdmningssystemet erhaller resurser att forvalta (dock har kommuner med hog skattekraft
ingen mojlighet att styra vad kommunen som erhédller bidragen gér med resurserna och &r
saledes ingen principal). For att vara nyttomaximerande behover dessa kommuner visa pé
god forvaltning, vilket kan styrka utfallet, att sannolikheten for utdelning okar ju hogre

kommunens skattekraft ar.

Kommuner med lag skattekraft kan fatta beslut om att inte genomféra utdelning fran
kommunala bostadsaktiebolag pa grund av legitimitetsskél. Detta eftersom de fOorvéntas
hushélla med sina resurser for att erhalla sitt berittigade bidrag fran utjdmningssystemet
(Collin et al., 2017). Vinstuttag fran allménnyttan skulle ddrmed motsdga det syftet, vilket
kan paverka legitimiteten negativt. I en kommun med 1&g skattekraft kan det alltsd foreligga
storre incitament och fokus pd att dterinvestera i verksamheten for att frimja allminnyttans
samhillsansvar och dess betydelse for bostadsbestdndet. For kommuner med hog skattekraft
innebdr utjamningssystemet att delar av kommuninvanarnas ekonomiska insats inte tillfaller
kommunen, vilket i sig dr illegitimt ur kommunmedborgarnas perspektiv. Det kan saledes
anses vara legitimt for kommunmedborgarna att ta en utdelning frin det kommunala
bostadsaktiebolaget, eftersom utdelningen kan tdcka en del av det ekonomiska bortfallet. Om
en utdelning gors kan det stodja kravet pa affarsméssighet, men pa bekostnad av det politiska

malet.
Resultatet fran undersokningen styrker resonemanget om att utjimningssystemet leder till

aterhdllsamhet och forsiktighet i kommuner med lag skattekraft (Collin et al., 2017).

Kommuner med 1ag skattekraft har en lag sjélvfinansieringsgrad och dirfor kan det tyckas
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paradoxalt att genomf6ra utdelning fran de kommunala bostadsaktiebolagen. Utdelningen

signalerar ndmligen inte att kommunen &r 1 behov av att fa bidrag i utjamningssystemet.

6.1.4 Kommunens skuldsdttningsgrad

Studien visar att sannolikheten for ldmnad utdelning 6kar ju hogre skuldsdttning kommunen
har. Det innebér i sin tur att kommuner med en 1ag skuldséttningsgrad dr mindre benigna att
genomfora utdelning fran kommunala bostadsaktiebolag. God ekonomisk hushallning antas
vara nyttomaximerande for savél principal som agent. I kommuner med en lag
skuldséttningsgrad finns det sédledes inget som tyder pa att utdelningen gagnar dess
medborgare. En sddan ekonomisk héindelse frimjar enbart kommunfullmiktige vars
egennytta maximeras. Det kan utgéra en forklaring till varfér kommuner med en Ilag

skuldséttningsgrad dr mindre sannolika att besluta om utdelning frn allménnyttan.

God kommunal hushéllning ingjuter fortroende hos medborgarna i kommunen (O’Donovan,
2002), men allménhetens fortroende riskerar att dventyras om det inte finns underlag for ett
utdelningsbeslut. Collin et al. (2017) och O’Donovan (2002) framhaller att ekonomiska
svérigheter 1 organisationen leder till 6kad politisk granskning. Detta scenario skapar
incitament for politikerna att visa pa goda finanser for att uppfylla samhéllets forvantningar
och dirigenom uppritthilla legitimiteten. Kommuner med en hog skuldsdttningsgrad kan
exempelvis med uttag ur allminnyttan betala av sina skulder for att minska sin
skuldsittningsgrad. A andra sidan uppstér det en mélkonflikt mellan allminnyttans syfte och
kravet péd affarsmissighet. Det kan ifradgaséttas huruvida kommunerna tillgodoser sitt
bostadsforsorjningsansvar eftersom det riskerar att hamma utvecklingen 1 det kommunala

fastighetsbestindet.

En 1ag skuldsattningsgrad innebir lidgre finansiella risker vilket mojliggér en god kommunal
hushéllning. Utdelning fran kommunala bostadsaktiebolag ligger ddrmed inte 1 linje med
omgivningens forvintningar. Beslutet kan inte motiveras vilket gor att det sdnder ut fel
signaler till intressenterna. Kommuner med en hdg skuldséttningsgrad har ett storre intresse
av att formedla handlingskraft, vilket réttfirdigas av en utdelning frdn det kommunala
bostadsaktiebolaget. Hypotesen om att en hogre skuldsittningsgrad 6kar sannolikheten for
utdelningen &r i1 linje med Ward et al. (1994) som understryker vikten av att signalera

ansvarstagande och affdrsmissighet vid ekonomiska svérigheter.
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6.1.5 Bolagskarakteristik

Utfallet fran analysen har klarlagt att de bolagskarakterstik som forklarar bendgenheten att
lamna utdelning 1 den privata sektorn dven verkar gilla for de allmidnnyttiga bolagen
(undantaget faktorn tillvixtmdjligheter). Storre bolag med hdgre l6nsamhet och storre andel
ackumulerade vinster tenderar att lamna utdelning i hogre utstrickning. Till skillnad fran den
privata sektorn gar det att konstatera att det inte foreligger incitament hos allminnyttan att
attrahera externa investeringar. I likhet med privata bolag finns det en agentkostnad som
associeras med ett stort Gverskott 1 verksamheten, detta ger bolagen tva mojligheter for att
reducera agentkostnaden; antingen aterinvestera i bostadsbestdndet eller dela ut dverskottet

till 4garen.

Sedan lagens ikrafttrdidande forvintas de kommunala bostadsaktiebolagen bedrivas utifrén
affarsmaissiga principer vilket gor att ett ndirmande i1 utdelningsfrdgan mellan den privata och
offentliga sektorn forefaller som ett naturligt steg 1 wutvecklingen. Kommunala
bostadsaktiebolag ska samtidigt efterleva bestimmelsen om att tillhandahélla prisvérda och
héllbara bostidder for alla, detta skapar ytterligare utmaningar och stiller hdga krav pd den
kommunala verksamheten. Kommunala bostadsaktiebolag behover saledes beakta fler
aspekter 1 beslutsprocessen angdende utdelning eftersom det foreligger en politisk kostnad i

utdelningsbeslutet.

6.2 Slutsats

Denna studie har fokuserat pa kommunkarakterstikens betydelse for sannolikheten att goéra
utdelningar fran de allménnyttiga bostadsbolagen. Studien undersdker sammanlagt 261 bolag
under perioden 2015-2019 pé ett underlag om totalt 1 305 observationer. Det empiriska
materialet ger stod for att kommunkarakteristik har en signifikant padverkan pa sannolikheten
att kommunen begir utdelning frdn allminnyttiga bostadsbolag. Kommunens storlek,
skattesats, skattekraft och skuldséttningsgrad paverkar alla tillsammans bendgenheten for en

kommun att besluta om en vinstutdelning.

Studiens resultat har visat att utdelningar i allménnyttan i likhet med privata bolag till storsta
del paverkas av bolagets storlek och 16nsamhet. Detta bekriftar att utdelningar i kommunala
bostadsbolag framfor allt kan forklaras av samma faktorer som tidigare framforts 1 den

privata kontexten. De kommunkarakterstik som pavisat starkast genomslagskraft pa utdelning
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ar kommunens skattesats och skattekraft. Kommuner med hog skattesats har svart att besluta
om utdelning till f6ljd av dessa kommuner &r utsatta for mer granskning och tenderar att vara
mindre resurseffektiva vilket forhindrar dem fran att lyfta ur pengar fran allminnyttan.
Dérutover medfor hog skattekraft att invinarna dr mer engagerade i politiska beslut vilket
resulterar i att dessa kommuner dr mer bendgna att ta ut pengar fran allminnyttan. Dartill ar
kommuner med lagre skattekraft mer beroende av utjimningssystemet vilket gor dem mindre
bendgna att begira utdelning, detta for att bibehalla legitimiteten for utjdmningssystemet men

ocksé den egna forvaltningen av kommunen.

Lagidndringen har inneburit ett skifte for allmédnnyttiga bolag som Overgatt till att bli
hybridorganisationer som numera ska uppfylla bidde ekonomiska och politiska mal.
Forandringen har resulterat 1 en O&vergang frdn en sjdlvkostnadsprincip till ett
marknadsmassigt avkastningskrav for verksamheten. Studien visar att en majoritet (57
procent) av kommunerna aldrig begért ndgon utdelning fran allmé@nnyttan under perioden
2015-2019 vilket motsidger den ndgot entydiga bilden av att det skulle ske omfattande uttag
frain kommunala bostadsbolag, vilket ofta portritteras av media. Att majoriteten av
kommunerna inte beslutar om utdelning kan tyda pa att kommuner foredrar att aterinvestera
overskottet 1 verksamheten. Kravet pa affarsméssighet har dirmed inte nddvindigtvis
inneburit att det politiska incitamentet minskat, eftersom det forefaller att kommuner i storre
utstrackning véljer att investera i1 bostadsbestindet snarare &n att ta ut medel fran

allmannyttan.

Sammanfattningsvis visar utdelningsfrdgan att allménnytta och affarsnytta inte alltid star i ett
motsatsforhdllande till varandra. Kommunala bostadsaktiebolag dr i och med lagférandringen
verksamma 1 en mer komplex kontext &n privata bostadsbolag. Badde kommunen och det
kommunala bostadsaktiebolaget behover balansera ett samhéllsansvar med affdrsmissighet

for att uppna syftet med verksamheten.

6.3 Forslag till vidare forskning

En naturlig vidareutveckling av denna studie &r att utdka antalet kommunspecifika faktorer
som undersoks. Fortsatta studier inom omradet kan omfatta aspekter sasom det politiska
styret i kommunerna for att utreda huruvida olika politiska koalitioner har olika incitament

och tendenser nir det géller att lyfta ur medel frén de allménnyttiga bolagen. En annan faktor
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som skulle vara av intresse att undersoka ar betydelsen av allminnyttans storlek i kommunen
och om detta paverkar utdelningar. En kartlaggning av de allménnyttiga bolagens dgardirektiv
och hur de olika ekonomiska malen specificeras skulle ocksa kunna belysas. Den logistiska
modellen kan med enkelhet bli mer extensiv och kan i framtida studier inkludera fler
ekonomiska matt for att identifiera kommunens ekonomiska forutsidttningar. Exempelvis
skulle bolagens resursallokeringssprofil kunna kvantifieras i form av hur stor andel av
overskottet som aterinvesteras i verksamheten for att klargéra vad vinstmedlen anvénds till.
Ett annat angreppssétt som ocksé skulle vara meningsfullt att tillimpa &r att studera storleken
pa utdelningen (till skillnad frdén om en utdelning genomforts eller inte) 1 allménnyttan och

hur val dessa kan forklaras av kommunkarakterstiken.
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