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Abstract

When purchasing a tenant-owner flat in Sweden, the buyer acquires a right of use rather
than direct ownership of the property. The association collectively holds the mortgage,
exposing members to a dual financial risk, their own mortgage as well as an indirect
debt burden through the association's loans, reflected in monthly fees. The capital
structure decision, whether debt is held collectively by the association or individually
by its members, is primarily a consequence of differences in tax rules, amortisation
requirements, and cost of capital.

This study examines how the capital structure of tenant-owner associations is valued
by the market, and whether the debt in newly formed tenant-owner associations aligns
with a value-maximising capital structure. Transaction data from Stockholm,
Gothenburg, Malmo, and Uppsala during 2019 - 2024 is analysed using OLS
regression, complemented by qualitative interviews with five actors from the industry.

The results confirm a statistically significant concave relationship between the debt-to-
value ratio and total capital per apartment, validating the existence of an optimal capital
structure. The value-maximising debt ratio is estimated at 0.116, with a 95%
confidence interval of 0.095 to 0.137. Newly formed associations systematically
deviate from this level, with debt levels exceeding the estimated optimum in developer-
formed associations, while converted associations fall below it. The interviews reveal
that capital structure decisions are primarily driven by external constraints, rather than
active value optimisation. Bank credit assessments and the gap between construction
costs and market values are the main factors driving capital structure decisions. A
principal-agent problem is identified whereby developer incentives do not align with
the long-term interests of future residents. The market's limited ability to price debt
levels enables actors to deviate from value-maximising capital structures without
penalty, constituting a systematic market failure.
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Sammanfattning

Vid kop av en bostadsratt erhaller kdparen en nyttjanderétt till en lagenhet eller ett
sméhus. [ samband med forvérvet blir koparen medlem i bostadsrittsforeningen, men
forvarvar inte &dganderdtten till den enskilda ldgenheten eller smahuset.
Bostadsrittsmedlemmar &r exponerade mot en dubbel finansiell risk. Utover egna
bolédn béar hushéllet en indirekt skuldborda via bostadsréttsforeningens lan, vars
kostnader speglas i manadsavgifterna. Vid kop av en bostadsritt bor kdparen ddrmed
beakta sin motsvarande andel av foreningens skulder.

Valet av kapitalstruktur i en bostadsréttsforening handlar om huruvida skuldséttningen
ska ligga péd en kollektiv nivad hos foreningen eller pad en individuell nivd hos den
enskilda medlemmen, vilket frimst styrs av skillnader i skatteregler, amorteringskrav
och kapitalkostnad mellan bostadsrittsforeningar och privatpersoner. Tidigare
forskning har visat att det finns ett konkavt samband mellan skuldsittning i
bostadsrittsforeningar och dess totala véirde. Vid nybildning av bostadsréttsforeningar
finns principal-agent problematik, och skuldsdttningen &r generellt hogre &n i éldre
foreningar. Det dr darfor intressant att undersoka om detta samband har fordndrats och
hur aktorer agerar vid nybildning av bostadsrittsforeningar.

Syftet med examensarbetet dr att analysera hur bostadsrittsforeningars kapitalstruktur
vérderas av marknaden och beddma om aktorers val av skuldséttning vid nybildning
overensstimmer med resultaten om virdemaximerande kapitalstruktur. For att besvara
detta har en kvantitativ studie av bostadsréttstransaktioner i Stockholm, Goéteborg,
Malmé och Uppsala under perioden 2019 - 2024 utforts. Tva regressionsanalyser har
anvants for att skatta kapitalstrukturens paverkan pa det totala vérdet.
Belaningseffekten skattas med skuldkvoten, samt ett antal kontrollvariabler vilka antas
paverka bostadsrittens obeldnade viarde. Modellen inkluderar dven skuldkvoten i
kvadrerad form for att finga det antagna konkava sambandet mellan skuldséttning och
totalt virde. For att nyansera de kvantitativa resultaten och forsta de bakomliggande
incitament och Overviganden vid val av kapitalstruktur, utférdes &dven en kvalitativ
intervjustudie med fem aktdrer verksamma inom nybildning.

Det konkava sambandet mellan skuldséttning och totalt kapital per ldgenhet ar
statistiskt signifikant pd enprocentsniva, vilket bekriftar forekomsten av en optimal
kapitalstruktur i bostadsrattsforeningar. Den virdemaximerande skuldkvoten skattades
till 0,116 med ett 95-procentigt konfidensintervall om 0,095 till 0,137.

Nybildade bostadsrittsforeningars faktiska skuldséttningsnivaer dverensstimmer i lag
utstrickning med den skattade optimala kapitalstrukturen. Det finns stora skillnader
beroende pad foreningstyp, dar foreningar bildade i samband med nyproduktion &r
overbeldnade medan ombildade foreningar &r underbelianade relativt den optimala
nivan. Skillnaden i totalt kapital per ligenhet mellan en forening vid optimal och
genomsnittlig skuldkvot dr ddremot méttlig i absoluta tal. En mojlig forklaring till detta
ar att marknaden inte prissétter skuldséttning i tillrdcklig utstrickning, vilket
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intervjumaterialet ger stod for. Aktorers val av kapitalstruktur vid nybildning styrs i
huvudsak av externa ramar snarare én en aktiv strivan mot en virdemaximerande niva.
Bankernas kreditbedomning utgdr den primért styrande faktorn, och kapitalstrukturen
bestdms i praktiken av differensen mellan produktionskostnad och marknadsvérde
snarare 4n av virdemaximering. Marknadens begrinsade forméga att prissitta
skuldsittning skapar fOrutséttningar for aktorer att avvika fran vad som &ar
virdemaximerande utan att de straffas vid forsdljning. Studien finner att i dagens
marknad dr incitamenten for att soka den optimala kapitalstrukturen otillrdckliga, vilket
skapar forutsittningar for ett systematiskt marknadsmisslyckande déar kdparnas
langsiktiga ekonomiska intressen inte tillvaratas i tillrdcklig utstrackning vid bildandet
av bostadsrittsforeningar.
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Forord

Detta examensarbete omfattar 30 hogskolepodng och avslutar véar femariga
civilingenjorsutbildning inom lantméteri vid Lunds Tekniska Hogskola. Arbetet har
genomforts under varterminen 2026 vid institutionen for Fastighetsvetenskap och utgor
dédrmed den avslutande delen av en l&ng och lérorik resa.

Vi vill inledningsvis rikta ett stort tack till var handledare Fredrik Kopsch for engagerat
stod, véirdefulla synpunkter och végledning genom hela arbetets gdng. Hans bidrag har
varit av stor betydelse for examensarbetets utfall, och véra moten pa Love Coffee har
gett en guldkant till vardagen.

Ett stort tack riktas dven till Virderingsdata AB och Magnus Persson for
tillhandahéllandet av det datamaterial som legat till grund for studiens kvantitativa
analys. Utan detta material hade examensarbetet inte kunnat genomfOras i sin
nuvarande form. Vi vill &ven tacka de intervjudeltagare som generdst delat med sig av
sin tid, sina erfarenheter och sina insikter om branschen, era bidrag har varit
ovarderliga for forstaelsen av de mekanismer vi studerat.

Avslutningsvis vill vi tacka varandra for gott samarbete, manga givande diskussioner
under arbetets ging, samt att vi sporrat och utmanat varandra bade i och utanfor
studierna. Sist men inte minst vill vi tacka vara familjer, vanner och respektive regering

for stod och uppmuntran under dessa fem &r i Lund.

Lund, maj 2026

Anton Andersson Eskil Gerdtsson
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1 Inledning

1.1 Problembakgrund

Helgesson och Higg (2014) menar att nybildade bostadsrittsforeningar strévar efter att
i s& stor utstrickning som mojligt finansieras med eget kapital i form av insatser, da
detta &dr forknippat med lidgre finansiell risk jamfort med 1nat kapital. Denna preferens
ar begransad av marknadens betalningsvilja som inte ar tillrdcklig for att insatserna ska
ticka den totala produktionskostnaden, vilket tvingar foreningar att komplettera med
lan. Intervjuer med Peab, Skanska och Veidekke bekriftar detta da samtliga tre bolag
tillampar en kapitalstruktur med 70 till 80 procent eget kapital i nybildade foreningar.
Samtliga aktorer uppger att det d&r marknaden som styr kapitalstrukturen genom
koparnas  betalningsvilja, och att  byggentreprenadkostnaderna  Oversteg
marknadsvirdet for nyproducerade bostadsrétter vilket innebar att foreningen maste
uppta lan (Helgesson & Hégg 2014). Detta bekriftas ytterligare av Riksrevisionen
(2020) som konstaterar att koparnas insatser i genomsnitt ticker 75 procent av
byggkostnaden. Detta indikerar att kapitalstrukturen i  nyproducerade
bostadsrittsforeningar inte bestims av aktorer utan av marknadsvillkoren vid
tidpunkten for forséljning som drivs av skillnaden mellan produktionskostnader och
marknadsvérde for bostadsritterna.

Det totala viardet av samtliga bostadsritter efter en ombildning betingar generellt ett
betydligt hogre virde dn hyresfastighetens marknadsviarde. En ombildning medfor
dérmed ett stort dverskott som kan férdelas och kan vara ekonomiskt gynnsamt for alla
parter. Eftersom parterna maste vara 6verens for att en ombildning ska komma till stand
borde resultatet darfor bli att vinsten fordelas relativt lika. Ombildningar sker darfor
ofta till priser under marknadsvirdet av motsvarande bostadsritter (Eriksson & Lind,
2005; Donner & Kopsch, 2018). D& ombildningar ofta genomfors till priser som ligger
betydligt under marknadsviardet for en motsvarande bostadsritt uppstir starka
finansiella incitament for de hyresgéster som har mgjlighet att ombilda sin hyresrétt att
sédkerstilla att ombildningen genomfors. Vid ombildningar frén hyresrétt till bostadsrétt
uppstar en miljo praglad av asymmetrisk information, ddr de drivande aktdrerna har
incitament att agera utifran egenintresse snarare an utifran foreningens langsiktiga
ekonomiska intressen (Donner & Kopsch, 2018).

Enligt Donner och Kopsch (2018) kan detta leda till ett beteende som liknar moralisk
risk, dir personer med insyn i den nybildade fOreningen medvetet sétter
ménadsavgifterna pad en ohdllbar niva. Syftet med en sddan underprisséttning ar
dubbelt: dels att géra ombildningen mer attraktiv for tveksamma grannar sé att den
nddvéndiga kvalificerade majoriteten om tva tredjedelar uppnés, dels att maximera
marknadsvirdet pd den egna ldgenheten infor en framtida forsédljning. Ett sédant
agerande utnyttjar det faktum att utomstadende kopare och mindre informerade grannar
ofta fokuserar pad den omedelbara boendekostnaden snarare &n fOreningens
underliggande skuldséttning och framtida underhallsbehov. Konsekvensen blir att de
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laga avgifterna ofta visar sig vara ohéllbara over tid, vilket leder till avgiftshdjningar
nér foreningens faktiska kostnader for drift, underhall och skuldséttning méste tickas.

Fenomenet indikerar att det kan uppstd principal-agent problem vid bildandet av
bostadsréttsforeningar nidr de involverade parternas incitament inte &r i linje med
foreningens langsiktiga intressen.

1.1.1 Bostadsrattsforeningens kapitalstruktur som sarskilt fenomen

Det som sdrskiljer en bostadsrattsforening frdn andra fastighetsaktorer &ar att
skuldsittningen bars kollektivt av foreningen. Vid forvdrv av en bostadsritt blir
koparen medlem i bostadsrittsféreningen, men forvérvar inte dganderétten till den
enskilda ldgenheten eller smahuset, utan endast en nyttjanderétt till denna. Det ar i
stillet foreningen som &ger byggnaden och uppliter nyttjanderétten till dess
medlemmar (Lidberg, 2018).

Till skillnad fran fastighetsigare som bér sin skuld individuellt, é&r
bostadsrattsmedlemmar ofta exponerade mot en dubbel finansiell risk. Utover lanen for
bostadsrétten har hushéll indirekta skulder via bostadsrittsforeningars lan dér de
finansiella kostnaderna for foreningen speglas i manadsavgifterna. Vid en
ranteuppgéng Okar hushallets rintekostnad for det egna lanet samtidigt som
manadsavgiften kan hojas till foljd av att foreningens rdntekostnad okar. Detta &r
sérskilt relevant for hushall i nybildade bostadsréttsforeningar, eftersom dessa ofta har
en hogre skuldséttningsgrad én dldre foreningar (Lidberg, 2018). Aven om foreningens
skuldséttning ar tillgénglig via arsredovisningar, &r den inte omedelbart synlig i priset,
och kopare utan tillricklig finansiell kunskap riskerar att forbise foreningens
skuldborda vid forvérvet.

Egerstrom och Lidman har visat att Modigliani och Miller-teoremen om kapitalstruktur
dven kan tillimpas pé bostadsréttsforeningar (2019). Egerstrdm och Lidman fann ett
konkavt samband mellan en bostadsrittsforenings skuldkvot och det totala virdet pa
dess ldgenheter, vilket bekréiftar forekomsten av en optimal kapitalstruktur. Det finns
ddrmed en specifik optimal kapitalstruktur som maximerar det totala vérdet pa
bostadsrittsforeningens bostdder. Den genomsnittliga skuldkvoten i studiens
datamaterial var ldgre dn de berdknade optimala nivaerna, vilket tyder pa att manga
foreningar potentiellt skulle kunna 6ka det totala virdet pé sina bostadsritter genom att
oka foreningens skuldséttning, snarare dn att i storre utstrackning 14ta medlemmarna
finansiera fastigheten privat (Egerstrom & Lidman, 2019).

1.1.2 Kunskapsluckan

Trots att kapitalstrukturens bestimmande faktorer vid nybildning och ombildning har
studerats separat och att Egerstrom och Lidman (2019) bekriftat forekomsten av
optimal kapitalstruktur, kvarstar fragan om de skuldséttningsnivder som viljs vid
bildandet av bostadsréttsforeningar Gverensstimmer med vad marknaden vérderar som
optimalt. Det &r saledes oklart i vilken utstrackning aktorers val av kapitalstruktur &r en
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vardemaximerande strategi eller om det &r ett resultat av marknadsvillkor, egenintresse
eller informationsasymmetri. En samlad analys som férenar ett marknadsperspektiv
med ett aktorsperspektiv for nybildade bostadsrittsforeningar dr darfor motiverad.

1.2 Syfte och fragestéllningar

1.2.1 Syfte

Syftet med examensarbetet dr att analysera hur bostadsrittsforeningars kapitalstruktur
vérderas av marknaden och bedéma om aktorers val av skuldsittning vid nybildning
Overensstimmer med resultaten om virdemaximerande kapitalstruktur.

1.2.2 Fragestillningar

Vilken Kkapitalstruktur for bostadsréttsforeningar kan statistiskt hédrledas som
virdemaximerande utifrdn marknadens prisséttning av bostadsrétter?

I vilken utstrickning &verensstimmer nybildade bostadsrattsforeningars faktiska
skuldséttningsnivéer med den kapitalstruktur som skattats som virdemaximerande?

Vilka mal, incitament och dvervidganden ligger bakom aktorers val av kapitalstruktur
vid bildandet av nya bostadsrittsforeningar, och hur forhaller sig dessa till den
statistiskt skattade optimala kapitalstrukturen?

1.3 Avgransningar

Studien avgrénsas geografiskt till Sveriges fyra storsta stdder: Stockholm, Goteborg,
Malmé och Uppsala. Dessa stider bedoms generera en transaktionsfrekvens som &r
tillrdcklig for att mojliggora statistisk analys. Det bor noteras att det geografiska urvalet
medfor en begridnsning i studiens generaliserbarhet. De fyra stiderna kdnnetecknas av
hog efterfrigan, vilket paverkar savdl prissattning som Kkapitalstruktur i
bostadsrittsforeningar. Studiens resultat bedoms déarfor vara mest tillimpbara i
liknande urbana miljéer med hog befolkningstithet och stark bostadsefterfrdgan. Pa
mindre orter kan forutséttningarna skilja sig tillrdckligt mycket for att resultaten inte
ska vara direkt overforbara. Tidsperioden for transaktionsdata omfattar aren 2019 till
2024, for att vara relevant i dagens marknad, samt komplettera Egerstrom och Lidmans
studie. Regressionsmodellerna som tillimpas berdknas genom tillimpning av minsta
kvadratmetoden. Datamaterialet och urval redogérs for 1 kapitel 4 och
modellspecifikation redogérs for i avsnitt 5.2.1.
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1.4 Metod

Studien tillampar en abduktiv ansats, vilket innebér att analysen kombinerar empiriska
observationer och teoretiska ramverk snarare dn att strikt folja en induktiv eller
deduktiv logik. Den abduktiva ansatsen lampar sig vil nir syftet dr att forsta ett
fenomen som é&r for komplext for att fullt ut fingas av antingen ren teoriprovning eller
ren empirigenerering (Saunders et al., 2019).

For att besvara studiens fragestillningar tillimpades en kombinerad metod uppdelad i
tva delar. Den forsta delen var kvantitativ och syftade till att besvara de tva forsta
fragestillningarna genom att statistiskt hdrleda en virdemaximerande kapitalstruktur
och jimfora denna med skuldséttningsnivéer i nybildade bostadsrittsforeningar. Den
andra delen var av kvalitativ karaktir och syftade till att besvara den tredje
fragestéllningen, att forstd de mal, incitament och dverviganden som styr aktdrers
beslut vid bildandet av bostadsrittsforeningar.

Den kvantitativa analysen ger en bild av hur marknaden vérderar skuldséttning, men
kan inte forklara varfor aktorers val ser ut som de gor. Den kvalitativa analysen tillfor
en forstaelse for de bakomliggande incitamenten, men riskerar att paverkas av
intervjupersonernas subjektiva bild av sitt eget beslutsfattande. Genom att lata de tva
metoderna verka som motvikter kan potentiella svagheter i respektive metod hanteras.
Dar intervjusvaren riskerar att ge en forskonad bild av verkligheten kan den kvantitativa
analysen och det teoretiska ramverket bidra till en mer nyanserad tolkning, och vice
versa.

1.5 Disposition

2. Bakgrund

I detta kapitel ges en fordjupad beskrivning av forutsdttningar som ar relevanta for
studien. Inledningsvis beskrivs bostadsrittsformen mer ingéende, inklusive
distinktionen mellan &kta och odkta bostadsrittsforeningar. Vidare beskrivs hur
bostadsrittsforeningar bildas vid nyproduktion och ombildning. Darefter beskrivs hur
skulder kan allokeras mellan féreningen och dess medlemmar samt de skattemédssiga
och regulatoriska faktorer som paverkar detta val.

3. Teori

I detta kapitel presenteras de teoretiska ramverk som ligger till grund for studiens
analys. Inledningsvis redogors for grundliggande virderingsteori, inklusive
marknadsvirde samt de vérderingsmetoder som &r relevanta for bostadsrétter, med
sérskilt fokus pa hedonisk vardering och dess tillimpning for att identifiera enskilda
attributs paverkan pa priset. Vidare behandlas teorier om optimal kapitalstruktur, med
utgadngspunkt i Modigliani och Millers teorem samt trade-off teorin, vilka anvéinds for
att analysera hur skuldsittning paverkar virdet pa bostadsrattsforeningens bostidder.
Kapitlet avslutas med en genomgang av spelteori och informationsasymmetri,
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inklusive principal-agentproblemet, moralisk risk och snedvridet urval, vilka anvénds
for att belysa de incitamentsproblem som kan uppstda vid bildandet av
bostadsrittsforeningar.

4. Dataunderlag

I detta kapitel beskrivs det datamaterial som ligger till grund for den statistiska
analysen. Inledningsvis presenteras den transaktionsdata som tillhandahallits av
Virderingsdata AB. Kapitlet behandlar dven den gallringsprocess som genomforts for
att sdkerstdlla datamaterialets kvalitet, dér observationer med bristfillig eller
otillforlitlig information hanterats och i vissa fall exkluderats. Slutligen beskrivs de nya
variabler som skapats och en redogorelse for samtliga inkluderade variabler
presenteras.

5. Metod

I detta kapitel redogors for de metoder som tillimpas for att besvara studiens
frigestdllningar. Studien anvdnder en kombinerad ansats dir kvantitativ
regressionsanalys kompletteras med kvalitativa intervjuer, vilket mojliggdr en samlad
analys av bdde marknadens virdering av kapitalstruktur och de incitament som styr
aktorers beslut vid bildandet av bostadsréttsforeningar. En abduktiv ansats tillimpas
for att lata den kvalitativa analysen och den teoretiska referensramen komplettera och
nyansera de kvantitativa resultaten.

Inledningsvis beskrivs hur regressionsmodeller fungerar, med en genomgéng av minsta
kvadratmetoden och de antaganden som ligger till grund for dess tillimpning. Dérefter
beskrivs hur hedonisk véirdering tillimpas for att statistiskt hédrleda en
virdemaximerande kapitalstruktur utifrdn transaktionsdata. Hér redogors for
modellspecifikationen och de statistiska tester som genomfors for att sékerstilla
modellens tillforlitlighet. I den kvalitativa delen redogdrs for datainsamlingen i form
av ljudinspelningar och skriftliga mailsvar, samt den tematiska analysmetod som
anvants for att identifiera aterkommande monster i intervjumaterialet.

6. Resultat och analys

I detta kapitel redovisas resultaten fran studiens kvantitativa och kvalitativa analyser.
Inledningsvis presenteras utfallet frdn de regressionsmodeller som anvints for att
identifiera sambandet mellan bostadsrattsforeningars skuldkvot och bostadsratternas
totala virde. Ett antal tester redovisas och modellens legitimitet diskuteras. Dérefter
jamfors den uppskattade optimala skuldkvoten med de faktiska skuldséttningsnivaer
som observeras i datamaterialet, med sérskilt fokus pd& nybildade
bostadsrittsforeningar. Avslutningsvis redovisas de viktigaste iakttagelserna fran
intervjuerna med aktorer verksamma inom nybildning av bostadsrattsforeningar, med
fokus pa de mal, incitament och dvervidganden som uppges ligga bakom valet av
kapitalstruktur.
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7. Diskussion

I detta kapitel diskuteras studiens tre fragestéillningar utifran de resultat som presenteras
i foregaende kapitel. Den statistiskt skattade optimala kapitalstrukturen tolkas i relation
till de teoretiska ramverken, varefter avvikelser mellan faktiska skuldséttningsnivéer
och den optimala nivan analyseras med utgdngspunkt i intervjumaterialet.

8. Slutsats

I detta kapitel besvaras studiens fragestillningar utifran de resultat och den diskussion
som presenteras i foregdende kapitel. Inledningsvis redogors for den skuldkvot som
statistiskt kan hirledas som vdrdemaximerande, f6ljt av en bedomning av i vilken
utstrdckning nybildade bostadsrittsforeningars faktiska  skuldséttningsnivéer
Overensstimmer med denna. Avslutningsvis sammanfattas de mal, incitament och
overviaganden som identifierats som styrande for aktorers val av kapitalstruktur vid
bildandet av nya bostadsrattsforeningar. Kapitlet avslutas med forslag pa framtida
forskning inom omradet.
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2 Bakgrund

2.1 Bostadsrattsmarknaden

Bostadsmarknaden intar en sérstillning bland finansiella tillgdngar till skillnad fran
renodlade investeringsobjekt. Ett bostadskop &r primért ett konsumtionsbeslut, men ett
med betydande finansiellt risktagande som oundviklig f61jd. Detta gér bostaden unik:
konsumtions- och investeringsbeslutet, som i teorin &r atskilda, sammanfaller har i ett
och samma val (Englund, 2009).

En stor majoritet av hushdllen i industrialiserade ldnder véljer att d4ga sin bostad. I
Sverige dger tva tredjedelar av hushallen sitt boende och lite mer &n vart femte hushéll
bor i en bostadsriatt (SCB, 2025). Detta forklaras till stor del av strukturella
marknadsmisslyckanden: for smahus saknas fungerande hyresmarknader i de flesta
lander pa grund av grundliggande kontraktsproblem, och i det svenska fallet leder
hyresreglering till jimviktsunderskott pé hyresréttsmarknaden, med kobildning och
begrinsad valfrihet som foljd. Dessa institutionella forutséttningar tvingar i praktiken
manga hushall in i dgande, oberoende av om det dr optimalt ur ett rent finansiellt
perspektiv (Englund, 2009).

Konsekvensen ér att hushéllen bir en koncentrerad och odiversifierad exponering mot
bostadsmarknaden. Vidare #r denna exponering geografiskt betingad. Aven om
bostadspriser i1 olika delar av ett land som Sverige tenderar att samvariera, &r
prissvéngningarna betydligt mer uttalade i storstadsregionerna (Englund et al., 2002).
Detta innebir att hushéllens finansiella risk inte bara ar stor, utan ocksa systematiskt
kopplad till var de bor, vilket ytterligare begrinsar mdjligheterna till naturlig
riskspridning.

Boverket (2025) beddmer att det finns ett behov av 523 000 nya bostidder fram till ar
2033, och en betydande andel kan forvintas utgdras av bostadsrétter. Vid bildandet av
nya bostadsrittsforeningar fattas ett aktivt beslut om kapitalstruktur, vilket gor
nybildning till ett 1&mpligt studieomréde for att undersdka om dessa beslut dr i linje
med en viardemaximerande kapitalstruktur, samt vilka mal och &vervdganden som
ligger bakom.

2.2 Bostadsrattsforeningar

Bostadsritten ér en av de vanligaste boendeformerna i Sverige, dér drygt 40 procent av
landets ldgenheter upplats med bostadsriatt (SCB, 2025). En bostadsritt dr en
nyttjanderatt till en lagenhet eller ett smahus. Vid forvérv av en bostadsritt blir koparen
medlem i bostadsrittsforeningen, men forvirvar inte dganderétten till den enskilda
lagenheten eller smahuset. Det 4r i stillet foreningen som dger byggnaden och upplater
nyttjanderitten till dess medlemmar (Lidberg, 2018).
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Bostadsrattsforeningar drivs enligt en sjdlvkostnadsprincip, vilket innebdr att
medlemmarnas manadsavgifter ska ticka foreningens utgifter. Bostadsréttsforeningen
ar en ekonomisk forening och didrmed en juridisk person som kan ingéd avtal, dga
tillgangar och skuldsitta sig. Bostadsrattsdgarna, det vill sdga foreningens medlemmar
ar inte personligen ansvariga for foreningens skulder men &r i hog grad beroende av
foreningens ekonomi. Kan foreningen inte betala sina kostnader kan féreningen hdja
medlemmarnas manadsavgifter for att ticka kostnaderna. Detta kan exempelvis bli
aktuellt nér stigande rintor dkar foreningens lanekostnader eller nér underhéllsatgérder
blir nddvindiga men tillrdckliga medel inte har avsatts for detta. Gar det inte att rddda
den ekonomiska situationen kan foreningen forsittas i konkurs. Da avvecklas dess
tillgdngar och séljs av en konkursforvaltare for att betala fordringarna. Detta innebér
ofta att fastigheten séiljs och drivs som en hyresfastighet, dir medlemmarna 6vergér till
att vara hyresgdster. Medlemmarnas insatser gar didremot forlorade, medan de
bostadslan som eventuellt upptagits for att finansiera bostadsrétten fortsatter l1opa utan
sékerhet (Lidberg, 2018).

Aven om medlemmarna formellt inte har nigot personligt ansvar for foreningens
skulder, kan en bristfalligt skott ekonomi fa betydande privatekonomiska
konsekvenser. H6jda manadsavgifter minskar medlemmarnas disponibla inkomst och
paverkar i1 regel bostadsrittens virde negativt. [ det yttersta fallet, d& en
bostadsrittsforening forsitts i konkurs och bostadsrétten upphor, finns en risk att 4garen
inte kan betala av sina egna bolan och hamnar pa obestand.

2.2.1 Akta och oikta bostadsrattsféreningar

Bostadsrittsforeningar kan delas in i tva kategorier: privatbostadsforetag och odkta
bostadsforetag, vilka dven bendmns dkta respektive odkta bostadsrittsforeningar. Av 2
kap. 17 § inkomstskattelagen (1999:1229) framgér att privatbostadsforetag ar
verksamheter som till klart 6vervigande del bestér av att tillhandahalla bostdder at sina
medlemmar eller deldgare i byggnader som dgs av foreningen eller bolaget. Av praxis
framgar att en forening anses uppfylla kravet pé kvalificerad verksamhet om minst 60
procent av taxeringsvéardet dr hianforligt till den kvalificerade verksamheten. Féreningar
som uppfyller detta troskelvérde klassificeras sédledes som dkta bostadsrittsforeningar
(Skatteverket, u.4).

Skillnaden mellan dkta och odkta bostadsréttsforeningar ar framst skatteméssig, dir
skattereglerna for medlemmar i dkta bostadsrittsforeningar dr formanligare. Odkta
bostadsrittsforeningar beskattas som foretag, vilket innebér att medlemmarna kan bli
formansbeskattade for skillnaden mellan den nuvarande ménadsavgiften och en
uppskattad normalhyra. Vid forsdljning tillimpas &ven en hdgre vinstskatt och det
saknas mojlighet till att goéra uppskov med skatten. Fordelen med oédkta
bostadsforeningar &r att manadsavgiften ofta kan héllas 14g d& foreningens kostnader
kan tickas av andra intékter (Ekonomifokus, 2024).
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2.2.2 Nybildning

Bostadsrittsforeningar kan bildas pa tva sitt, i samband med nyproduktion eller vid
ombildning av befintliga hyresratter till bostadsrétter.

Ombildning
En ombildning fran hyresritt till bostadsritt inleds genom att hyresgésterna bildar en

bostadsrittsforening. Féreningen kan sedan l&dmna en intresseanmélan om att forvérva
fastigheten for ombildning till bostadsritt till inskrivningsmyndigheten. For att lamna
en sddan intresseanmdilan krdvs att en kvalificerad majoritet (tva tredjedelar) av
hyresgisterna i de uthyrda ldgenheterna skriftligen forklarar sitt intresse. En sddan
forklaring innebér dock ingen skyldighet att forvédrva en bostadsratt efter att foreningen
forvirvat fastigheten. Hyresgisterna maste vara medlemmar i féreningen och om det
ir en bostadshyresgiist maste den vara folkbokford p& adressen. Intresseanmélan
medfor en skyldighet for fastighetségaren att limna hembud till bostadsrittsforeningen
vid en framtida forséljning av fastigheten. Hembudet innebér att fastighetségaren inte
kan avyttra fastigheten till en extern part utan att forst ldmna ett erbjudande till
bostadsrittsforeningen. 1 praktiken sker dock ménga transaktioner genom att
fastighetsdgaren direkt erbjuder foreningen kop (Victorin & Flodin, 2020; Sveriges
Domstolar, 2023).

Fran det att ett hembud inkommit har féreningen tre ménader pa sig att anta det. Denna
tidsfrist kan emellertid forldngas till sex manader om foreningen skriftligen anmaéler
sitt intresse att forvérva fastigheten till hyresndmnden. Det foreligger ddremot inte
négot hinder for fastighetsdgaren och féreningen att forhandla kopets villkor direkt utan
lagens krav pad hembud. Ett beslut om att forvdrva fastigheten ska fattas pa
foreningsstimma av en kvalificerad majoritet om minst tvd tredjedelar av
hyresgésterna. Precis som vid intresseanmélan ska hyresgésterna vara medlemmar i
foreningen och bostadshyresgéster méste vara folkbokforda pé adressen for att fa rosta
(Victorin & Flodin, 2020).

Innan ett beslut om forvarv kan tas ska en ekonomisk plan upprittas och goras
tillgénglig for hyresgésterna. Planen ska undertecknas av samtliga styrelseledamdter
och intygas av tva behdriga intygsgivare. Intygsgivarnas uppdrag &r att granska om
berdkningarna ar palitliga och om planen dr héllbar (Boverket, 2025). Planen ska
innehalla bland annat information om finansiering, foreningens kostnader och storleken
pa insats och avgift till foreningen (Victorin & Flodin, 2020).

Efter att foreningen forvérvat fastigheten har dess medlemmar ratt att fa en bostadsrétt
uppléten till sig. Vid upplételse av bostadsrétt ska medlemmen betala en insats och
eventuell upplatelseavgift. Upplatelseavgift far inte tas ut forrdn efter en manad fran
det att hyresgisten erbjudits att fa ldgenheten upplaten med bostadsritt. Fram tills sex
manader efter erbjudandet far upplatelsen inte Gverstiga rdnta pa insatsen enligt 5§
rantelagen (1975:635) och efter sex manader kan den bestimmas fritt. En hyresgést har
i samband med ombildningen ett ar pa sig att anséka om medlemskap och forvarva sin
lagenhet som bostadsrétt. Ett uppskjutet forvarv kan dock innebéra nackdelar i form av
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okade upplatelseavgifter. De hyresgister som viljer att inte delta i ombildningen
behaller sina besittningsskyddade hyresrattsliga villkor, varvid bostadsrattsforeningen
Overtar rollen som hyresvird. Det rader ett lagstadgat forbud mot att uppléta en ldgenhet
med bostadsratt till annan part sé lange en hyresgést innehar lagenheten (Victorin &
Flodin, 2020).

Nyproduktion
Nybildning av bostadsrittsforeningar sker vanligtvis genom att privata byggforetag

uppfor en byggnad med det priméra syftet att silja ldgenheterna som bostadsrétter till
framtida medlemmar. Denna process innebér att byggherren bildar féreningen och
senare ldmnar over forvaltningen till de boende. Utover privata aktorer forekommer
nybildning dven inom kooperativa organisationer saisom HSB och Riksbyggen dér
produktionen ofta riktas mot medlemmar med befintligt bosparande (Lidberg, 2018).

Vid nybildning av bostadsrattsforeningar 4r det i dag ovanligt att foreningen bildas av
de personer som avser att bositta sig i fastigheten. I stillet bildas de typiskt av ett
byggforetag 1 samband med byggnation. En sddan foérening bendmns ofta som en
byggmastarbildad bostadsrittsforening, som sedan avgar nir bygget ar fardigstillt och
ersitts av en ny styrelse, vald pa foreningsstimma av de medlemmar som ska bo i
bostadsritterna. Den byggmaistarbildade styrelsen upprittar en ekonomisk plan och
ingar i forhandsavtal med framtida bostadsrittshavare. Genom forhandsavtalet atar sig
kdparen att vid en senare tidpunkt intrdda som medlem i foreningen och forvirva en
specifik bostadsritt till ett pa forhand bestdmt pris. Foreningen forbinder sig samtidigt
att upplata den aktuella ligenheten med bostadsritt i enlighet med avtalet. (Boverket,
2025; Lundén & Svensson, 2013).

2.3 Allokering av skulder

Valet av kapitalstruktur i en bostadsrattsforening handlar om huruvida skuldsittningen
ska ligga pé en kollektiv nivd hos foreningen eller pd en individuell nivd hos den
enskilda medlemmen. Denna allokering styrs framst av skillnader i skatteregler,
amorteringskrav  och  kapitalkostnader mellan  bostadsrittsforeningar  och
privatpersoner.

2.3.1 Amorteringskrav

Privatpersoner har idag ett amorteringskrav beroende pé& deras skuldséttning.
Amorteringskravet &r kopplat till beldningsgraden, det vill siga hur stor del av
bostadens marknadsvérde som ér beldnat. Vid en beldningsgrad dver sjuttio procent
skall lantagaren amortera tvd procent av lanet per ar. Kravet minskar till en procent per
ar vid en belaningsgrad mellan femtio och sjuttio procent. Om beléningsgraden
understiger femtio procent finns inget lagstadgat amorteringskrav (Regeringen, 2026).
Tidigare fanns dven ett skdrpt amorteringskrav som innebar att hushall vars samlade
bolan 6versteg fyra och en halv génger bruttodrsinkomsten var skyldiga att amortera
ytterligare en procent per &r. Genom proposition 2025/26:119 Utveckling av
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makrotillsynsomrddet, som riksdagen antog i mars 2026 avskaffades detta skérpta krav
den 1 april 2026. Avskaffandet av det skdrpta amorteringskravet medfér en okad
betalningsformaga da de lopande manatliga utgifterna minskar.

2.3.2 Ranteavdrag

Privatpersoner med bostadslan som har sédkerhet i bostadsritt kan fa skattereduktion
motsvarande 30 procent av dess rantekostnader upp till 100 000 kronor per &r. For den
del av réntekostnaderna som dverstiger 100 000 kronor &r skattereduktionen 21 procent
(Skatteverket, wu.d). Bostadsrattsforeningar har inte mdojlighet till samma
skattereduktion och vid nybildning &dr detta relevant att beakta vid beslut om
foreningens kapitalstruktur, eftersom medlemmarnas individuella kapitalkostnad kan
vara lidgre 4n foreningens.
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3 Teori

3.1 Vardering och vardeteori

Inom fastighetsekonomisk vérderingsteori betraktas vérde som en funktion av framtida
potentiella nyttor. Ett centralt begrepp i detta sammanhang &r marknadsvérde, vilket
definieras enligt f6ljande.

Marknadsvirde dr det bedémda belopp for vilket en tillgang eller skuld borde
kunna overldtas vid virdetidpunkten mellan en villig képare och en villig sdljare
i oberoende stdllning till varandra, efter sedvanlig marknadsforingstid dér bdda
parter har handlat kunnigt, insiktsfullt och utan tvang. (Lind & Nordlund, 2024,
5.289)

For att bedoma ett marknadsvérde i praktiken tillimpas olika vérderingsmetoder.
Ortsprismetoden dr den vanligast forekommande vid praktisk vérdering av
bostadsrétter, medan hedonisk vérdering framst tillimpas i vetenskapliga ssmmanhang
och utgér den metod som ligger till grund for denna studies kvantitativa analys
(Bengtsson, 2023).

Ortsprismetoden &r en av de vanligaste metoderna vid vérdering av bostadsrétter och
baseras pa en analys av genomf6rda transaktioner pd marknaden for objekt med
liknande egenskaper som varderingsobjektet. Genom att jimfora dessa transaktioner
med virderingsobjektet kan ett marknadsvirde bedomas. For att metoden skall kunna
tillampas pa ett tillforlitligt sétt bor tva kriterier vara uppfyllda. Det forsta dr att de
studerade transaktionerna faktiskt aterspeglar marknadsvirdet pa respektive objekt. Det
andra kriteriet dr att jadmforelseobjektens egenskaper Overensstimmer med
vérderingsobjektet (Bengtsson, 2023).

Hedonisk metod bygger pa antagandet att en vara inte utgoér en enhetlig produkt, utan
snarare ett knippe av virdebdrande attribut dér varje enskilt attribut bidrar till varans
totala virde (Rosen, 1974). En bostadsritt kan exempelvis beskrivas utifrén attribut
sasom balkong, geografiskt lage och byggar, vilkas priser inte dr direkt observerbara
utan hirleds statistiskt genom regressionsanalys. Hedonisk vérdering anvinds i
huvudsak i vetenskapliga sammanhang och tjénar tre vergripande syften.

e Virdera en sammansatt vara utifrdn dess samlade attribut.

e Tolka de implicita priserna for enskilda attribut.

o Konstruera réttvisande prisindex som beaktar att transaktioner dgt rum vid
olika tidpunkter och att observationers virdebidrande egenskaper varierar.
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Metoden stéller krav pa ett stort antal observationer samt tillgang till relevanta attribut,
varefter en viarderingsmodell kan formuleras dér priset pa bostadsriatten modelleras som
en funktion av dess virdebiarande egenskaper (Bengtsson, 2023).

3.2 Optimal kapitalstruktur

Kapitalstruktur avser hur ett foretag finansierar sin verksamhet. For
bostadsrittsforeningar dr denna friga sarskilt relevant eftersom foreningens finansiella
struktur direkt paverkar medlemmarnas ekonomi. Med optimal kapitalstruktur avses
den kombination av eget och lanat kapital som dr virdemaximerande.

3.2.1 Modigliani och Millers teorem

Modigliani och Miller (1958) publicerade sin studie The Cost of Capital, Corporation
Finance and the Theory of Investment, ddr de presenterar tva centrala propositioner
som under antagandena om frdnvaro av beskattning och perfekt fungerande
kapitalmarknader, visar att kapitalstrukturen &r irrelevant for ett foretags varde och att
den vigda genomsnittliga kapitalkostnaden (WACC, Weighted Average Cost of
Capital) ar oberoende av skuldséttningsgraden.

Enligt Modigliani och Millers forsta proposition &r ett foretags totala marknadsvirde
helt oberoende av dess kapitalstruktur. Detta innebér att det saknar betydelse for ett
foretags virde huruvida verksamheten finansieras uteslutande med eget kapital, lanat
kapital eller en kombination dérav. Ett foretags totala marknadsvérde V definieras som
den forvédntade avkastningen X, diskonterad med den rantesats p; som &r lamplig for

foretag inom motsvarande riskklass, vilket uttrycks som V = p—c. Av denna definition
k

foljer att tvd foretag inom samma riskklass delar samma diskonteringsrinta py,
oberoende av deras respektive kapitalstruktur.

For att illustrera detta betraktas tvd foretag med identisk verksamhet och férvéntad
avkastning. Foretag E &r obelanat och finansieras uteslutande med eget kapital, EK och
dess virde kan uttryckas som V; = EK. Foretag L dr beldnat och finansieras med en
kombination av eget och lanat kapital, dess varde V; kan uttryckas som summan av eget
kapital, EK, och lanat kapital, LK, V;, = EK + LK. Eftersom bada foretagen befinner
sig i samma riskklass och genererar samma forvintade avkastning X, géller att:

Vg = EK =%
Pk X
V,=EK+ LK ==¢
Pk
VE:VL

De tva foretagens marknadsvérden dr identiska, vilket innebér att kapitalstrukturen
saknar betydelse for foretagets viarde. Varken forvédntad avkastning eller rantesatsen
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paverkas av hur verksamheten &r finansierad och foljaktligen forblir det totala
marknadsvardet oforandrat oavsett kapitalstruktur.

Modigliani och Miller motiverar proposition ett genom arbitrage. Om ett skuldsatt
foretag &r virderat hdgre dn ett icke skuldsatt, kan investerare silja aktier i det dyrare
beldnade foretaget och kdpa aktier i det billigare. Genom att sjdlv l&na pengar kan
investerare dterskapa samma finansiella hdvstang och ddrmed uppné samma risk och
forvantade avkastning som 1 det beldnade foretaget, men till en ldgre kostnad. Denna
process av kop och silj fortsitter till dess att foretagens marknadsvarden &r identiska.

Proposition tvd innebdr att kostnaden for eget kapital oOkar linjart med
skuldsattningsgraden, vilket uttrycks som 15 = py + % * (py — 1), ddr 1y betecknar

avkastningskravet pa eget kapital, p; kapitaliseringsréntan for ett foretag inom samma
riskklass, 7 rdntan pa det lanade kapitalet samt skuldséttningsgraden definierad som
lanat kapital dividerat med eget kapital.

Avkastningskravet pa eget kapital bestér av tva distinkta komponenter. Den forsta, py,
speglar den risk som ar kopplad till foretagets verksamhet och marknad. Frén
proposition ett foljer att p, dr oberoende av kapitalstrukturen och konstant for foretag
inom samma riskklass. Den andra komponenten utgdrs av den finansiella riskpremien

CLgN (px — ). Differensen mellan avkastningskravet for riskklassen p;, och laneréintan
EK kL k

ry, dr alltid positiv, eftersom langivare har prioriterad rétt till foretagets intékter och
dérmed bér en lagre risk. Till foljd av detta 6kar avkastningskravet pa eget kapital rg
linjart med skuldsittningsgraden %

En central f6ljd av detta samband é&r att den vigda genomsnittliga kapitalkostnaden
WACKC forblir oférédndrad och ér oberoende av kapitalstrukturen. Nér ett foretag okar
sin skuldséttning fordndras viktningen 1 WACC sa att andelen billigare lanekapital
okar, vilket sédnker den vdgda genomsnittliga kapitalkostnaden. Samtidigt stiger
avkastningskravet Ry och dessa tva effekter motverkar varandra, varfor WACC forblir
konstant oavsett hur foretaget véljer sin kapitalstruktur.

Modigliani och Miller (1963) reviderade proposition ett och tvd genom att introducera
bolagsskatt. Introduktionen av bolagsskatt medfor att marknadsvérdet for ett skuldsatt
foretag, V;, inte léngre sammanfaller med marknadsvérdet for ett obelanat foretag, V.
Enligt forsta propositionen under skatt dkar ett belédnat foretags viarde proportionellt
mot skattesatsen t och lanat kapital:

VL:VE+t*LK

Detta foljer av att rantebetalningar r; * LK &r skatteméssigt avdragsgilla. Avdragsrétten
ger upphov till en skattebesparing om t * r; * LK, en effekt som bendmns skatteskold.
Modigliani och Miller argumenterar for att skatteskdlden utgor ett relativt sidkert
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kassaflode, till skillnad fran ett foretags rorelseresultat som dr forknippat med storre
variation. Av detta skél diskonteras skattesk6lden med lanerdntan 7;, vilket innebér att
skuldfinansiering tillfor ett mervérde utdver vad som tidigare antagits. Skatteskdldens
nuvérde blir dirfor:

t*r, * LK
n,

=t* LK

Aven proposition tvd forindras i nirvaro av bolagsskatt. Avkastningskravet pa eget
kapital r; fortsitter att stiga med 6kad skuldséttning, men tillvaxtstakten dimpas av
skatteeffekten. Med en skattesats t ges avkastningskravet pa eget kapital av:

LK
= 1— _ ekl
g =pi +( t) * (o — 1) * EK

Faktorn (1 —t) reducerar riskpremiens kénslighet for skuldséttningsgraden vilket
innebdr att avkastningskravet pa eget kapital stiger 1 lagre takt vid 6kad skuldséttning
jamfort med scenariot utan bolagsskatt.

En direkt konsekvens av detta ér att WACC inte langre &r oberoende av kapitalstruktur.
WACC minskar vid 6kad beléning i enlighet med foljande samband:

EK LK
WACC=7*TE+7*TL*(1—t)

Av detta foljer att maximal skuldsittning i teorin &r optimalt, d4 en hogre andel
lanekapital kontinuerligt reducerar WACC och diarmed okar foretagets virde.

3.2.2 Trade-off-teorin

Trade-off-teorin tar sin utgdngspunkt i Modigliani och Millers resonemang om att
skuldséttning okar ett foretags vérde. Teorin bygger pé att tvd motverkande faktorer
maste vdgas mot varandra vid valet av kapitalstruktur. Den positiva effekten av
skuldsittning utgérs av skatteskolden, vars vérde oOkar i takt med en hdgre
beléningsgrad och diarmed bidrar till att hoja foretagsvirdet. Den negativa effekten
bestar av kostnader for finansiell ndd, vilka antas 6ka med skuldséttningsgraden till
foljd av en stigande sannolikhet for ekonomiska svarigheter eller konkurs. Den
optimala kapitalstrukturen uppstar som ett resultat av en avvigning mellan dessa tva
faktorer. Foretaget maximerar sitt virde vid den skuldséttningsgrad dér marginalvirdet
av skatteskolden frdn ytterligare uppléning motsvarar den marginella 6kningen i
kostnaderna for finansiell nod (Myers, 1984), se figur 1.
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Financial Distress

Maximum value of firm

Costs of
_______________________________________ financial distress
PV of interest

tax shields
Value of levered firm

Market Value of The Firm

Value of
unlevered
firm
Optimal amount
of debt
Debt/Total Assets

Figur 1 Optimal kapitalstruktur enligt trade-off-teorin (Kumah Ababio & Mensah, 2018).

Mot bakgrund av trade-off teorin &r det relevant att undersdka hur samma resonemang
kan appliceras péa bostadsrittsforeningar. Den inledningsvis positiva marginaleffekten
motiveras av att bostadsrittsforeningar kan lana till en ldgre rdnta &n privata
bostadsrittskopare, vilket gor det fordelaktigt att placera en del av finansieringen pa
foreningsniva. Daértill bidrar de amorteringskrav och bolinetak som privatpersoner
omfattas av till att begrinsa hur mycket enskilda kdpare kan lana, och att stérre 1&n ofta
leder till mindre gynnsamma rintevillkor, vilket ytterligare talar for att viss
foreningsbelaning kan hoja vérdet. Den negativa marginaleffekten vid hogre
skuldséttningsnivaer motiveras av att privatpersoner kan goéra rénteavdrag pa sina
privata boldn, medan ndgon motsvarande avdragsritt inte foreligger for foreningens
lan. Vid en alltfor hog skuldséttning pa foreningsniva gar dirmed den skatteméssiga
fordelen med privat beléning forlorad, vilket paverkar véardet negativt. Vidare kan hog
skuldsittning i foreningen eventuellt bidra till negativa signaler om en daligt skott
ekonomi.

3.3 Spelteori

3.3.1 Informationsasymmetri

Asymmetrisk information dr nir en part innehar, eller kommer att erhélla, mer kunskap
i forhéllande till en annan part. Denna obalans leder ofta till olika typer av
marknadsmisslyckande (Brown, 2018).
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3.3.2 Principal-Agent problemet

Agentproblem uppstidr ndr en huvudman (principal), sdésom en arbetsgivare eller
kopare, stridvar efter att motivera en agent, exempelvis en anstilld, att agera for
huvudmannens riakning under forhallanden priglade av ofullstindig och asymmetrisk
information. Dessa problem hérror frdn huvudmannens osékerhet géllande séval
agentens handlingar som agentens specifika egenskaper eller attribut. Losningar pa
agentproblem fokuserar pa utformningen av incitamentsstrukturer som syftar till att
framkalla ett beteende onskvért for huvudmannen. Agentproblem forekommer i alla
sammanhang dér principal-agent-relationer existerar, savidl inom som mellan
organisationer (Brown, 2018).

3.3.3 Moralisk risk

Moralisk risk utgdr ett problem rérande dolda handlingar, dir asymmetrisk information
och bristfillig dvervakning leder till att agenter ldgger resurser pd aktiviteter som
gynnar dem sjélva pa huvudmannens (principalens) bekostnad. Sddana aktiviteter kan
innefatta att undandra sig arbetsuppgifter, dgna arbetstid at privata projekt eller
minimera arbetsinsatsen i uppgifter dir resultatet inte &r observerbart fér huvudmannen
(Brown, 2018).

Sammanfattningsvis innebédr moralisk risk att informationsasymmetrier och bristande
observerbarhet kan skapa incitament for opportunistiskt beteende efter att ett kontrakt
har ingétts, vilket kan leda till negativa konsekvenser for den andra parten i avtalet.

3.3.4 Snedvridet urval

I den mest vélkdnda modellen for asymmetrisk information forklarar Akerlof (1970)
att varje marknad for begagnade bilar kdnnetecknas av snedvridet urval, dir sdljarna
besitter kunskap om sina bilars kvalitet, medan kdparna saknar denna information. Om
koparna inte kan sarskilja objekt utifran kvalitet tvingas de betala samma pris for alla
begagnade bilar. Siljare av bilar med tillrdckligt hog kvalitet kommer dé inte att vara
villiga att sélja till marknadspriset, medan séljare av bilar med lag kvalitet gérna
avyttrar dessa pa marknaden. Detta leder till att den genomsnittliga kvaliteten pé de
bilar som bjuds ut till forséljning &r l4gre 4n den genomsnittliga kvaliteten for samtliga
begagnade bilar.

Akerlofs slutsats att asymmetrisk information pa en konkurrensutsatt marknad skapar
ineffektivitet har genomgripande implikationer. PA andrahandsmarknaden innebéar
detta att hogkvalitativa varor inte kan séljas, trots att kopare skulle vara villiga att betala
ett pris som dverstiger siljarens virdering om varans faktiska skick vore kiant. Kopare
kan inte skilja hogkvalitativa varor fran 6vriga och kan inte forlita sig pa sdljarnas
pastaenden, eftersom varje siljare har incitament att havda hog kvalitet oavsett varans
faktiska tillstind (Brown, 2018).
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4 Dataunderlag

Datamaterialet bestar av transaktionsdata av bostadsréttsforsdljningar i Stockholm,
Goteborg, Malmo och Uppsala under perioden 2019 - 2024. Till det har nyckeltal fran
bostadsrittsforeningarnas arsredovisningar fran aktuellt ar adderats. Datamaterialet dr
tillhandahéllet av Varderingsdata AB och anses vara tillrackligt for att uppné syftet med
studien. I tabell 1 redovisas variablerna i1 det ursprungliga datamaterialet.
Datamaterialet bearbetas sedan for att definiera om och skapa nya variabler, vilket
beskrivs i avsnitt 4.2.

Tabell 1 Variabler i det ursprungliga datamaterialet.

Variabel Beskrivning
Organizationnumber | Bostadsréttsforeningens
organisationsnummer
Municipality | Kommunkod
MunicipalityName | Kommun
LKF2013 | Kod som innehaller 14n, kommun,
forsamling
ContractDate | Kontraktsdatum
Price | Pris
MonthlyFee | Ménadsavgift till bostadsrattsforeningen

HeatlIncludedInMonthlyFee

FloorNr

BuildingmaxFloor

Elevator

Balcony

Living Area

Rooms

FiscalYear
TotallivingArealnSquareMeters
NumberOfApartments

LangfristigaSkulder
KortfrisitgaSkulder

ReperationsfondForYttreUnderhall

Byggar
Vardear

Aktabostadsrattsforening

Information om uppvarmning ingér i
ménadsavgiften

Vaning som bostadsritten dr beldgen pa
Antal vaningar i byggnaden

Om byggnaden é&r utrustad med hiss
Om det finns balkong i bostadsritten
Boarea

Antal rum 1 bostadsrétten
Rékenskapsar
Bostadsrittsforeningens totala BOA
Antalet bostadsratter i
bostadsrittsforeningen
Bostadsrattsforeningens langfristiga
skulder

Bostadsréttsforeningens kortfristiga
skulder

Foreningens fond for framtida
reparationer och underhall
Byggnadens byggér

Byggnadens vardear

Om bostadsrittsforeningen ar dkta eller
odkta
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4.1 Gallring

Datamaterialet utgdrs huvudsakligen av uppgifter som rapporterats in av
fastighetsmaklare. Detta medfor en viss osékerhet i materialet, d& vissa observationer
saknar information eller innehaller felaktiga uppgifter. Datamaterialet har dérfor
genomgatt en kvalitetsgranskning innan analysen péaborjades. 1 de fall dar
kompletterande information har kunnat inhdmtas har detta gjorts i syfte att bevara sa
manga observationer som mojligt. I 6vriga fall har observationer med bristfallig eller
otillforlitlig information exkluderats.

Bostadsratter med angivet vningsplan understigande noll har exkluderats, da det inte
beddms rimligt att dessa dr beldgna under entréplan. Vidare har observationer dér
angivet vaningsplan dverstiger det totala antalet vaningar i byggnaden tagits bort,
eftersom uppgifterna ej anses vara tillforlitliga.

Till f6ljd av de skatteméssiga och ekonomiska skillnader mellan dkta och oékta
bostadsrittsforeningar som beskrivs i avsnitt 2.2.1, beddms en sammanslagen analys
riskera att ge missvisande resultat. Eftersom oédkta bostadsréttsforeningar utgor en liten
andel av datamaterialet och det finns problematik med jamforbarheten med dkta
foreningar, har dessa exkluderats fran regressionsanalysen.

Slutligen har observationer identifierade som extremvérden exkluderats frén analysen.
Dessa utgors av fall dédr boyta, transaktionspris, foreningsskuld och reparationsfond for
yttre underhall uppvisar extremt hoga vérden i forhallande till Gvriga observationer i
datamaterialet.

4.1.1 Datakvalitet och imputering

For att sékerstilla god kvalitet i datamaterialet genomfordes en granskning av variabler
vars vérden per definition bor vara identiska for samtliga transaktioner inom samma
bostadsrittsforening. 1 de fall dir avvikelser identifierades beddmdes dessa som
felaktiga uppgifter, vilka korrigerades med stod av externa kéllor i syfte att bevara sé
manga observationer som mdjligt i datamaterialet.

Variabeln som anger huruvida en bostadsréttsforening klassificeras som #kta eller
odkta innehdller bortfall for en betydande andel av observationerna. Samtidigt
forekommer flera observationer per bostadsréttsforening, och for den dverviagande
majoriteten av foreningarna finns atminstone en observation dir klassificeringen ar
angiven. Mot denna bakgrund skapades en ny variabel for att reducera bortfallet. For
de observationer dér information saknades imputerades vérden baserat pa tidigare
tillgénglig information for respektive forening. Det vill sdga, om en forening vid nagot
tillfalle klassificerats som ékta eller odkta antas denna klassificering kvarstd under
ovriga perioder i datamaterialet. Detta antagande innebér en forenkling, men beddms
som rimlig givet studiens relativt begriansade tidsperiod. Dértill &r fordndringar i
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klassificering mellan dkta och odkta bostadsrattsforening relativt ovanliga i praktiken,
vilket ytterligare motiverar antagandet om att klassificeringen ar konstant dver vald
tidsperiod. Sammantaget antas det imputerade vérdet ddrmed uppvisa tillricklig
tillforlitlighet for analysens syfte.

Lagesvariabeln LKF2013 anger genom sin kod i vilket 14n, kommun och férsamling en
bostadsrittsforening dr beldgen. Eftersom en bostadsrittsforening endast kan vara
lokaliserad till en geografisk plats bor denna information vara identisk for samtliga
observationer med samma organisationsnummer. Detta visade sig dock inte alltid vara
fallet i datamaterialet. Avvikande observationer har dirfor identifierats och hanterats
genom en manuell valideringsprocess. For varje berdrd bostadsréttsforening har den
mest frekvent forekommande LKF-koden anvénts som referens. Darutover har
foreningarna kontrollerats mot externa kéllor for att sékerstilla korrekt
lagesinformation. Efter verifiering har de avvikande vérdena justerats sd att de
overensstimmer med den faststéllda lokaliseringen for respektive bostadsréttsforening.

4.2 Nyskapade variabler

For att mojliggora den statistiska analysen konstruerades ett antal variabler som inte
fanns tillgéngliga i det ursprungliga datamaterialet. Dessa variabler hérleddes frén
befintliga uppgifter genom berékningar och transformationer, och utgdr centrala
komponenter i regressionsmodellerna. I detta avsnitt redogdrs for hur respektive
variabel definierats och motiveringen bakom dess konstruktion. Nyskapade variabler
redovisas i tabell 2.

En del variabler innehéller information pa foéreningsnivd och omvandlades for att
beskriva den enskilda bostadsrittens andel. Andelstalet approximerades som
bostadsréttens boarea dividerat med bostadsrittsforeningens totala boarea, vilket sedan
multiplicerades med aktuell variabel. Denna omvandling tillimpades pa
reparationsfonden for yttre underhéll samt pé kort- och langfristiga skulder.

Variabeln TotaltKapitalPerLgh skapades genom att summera bostadsréttens andel av
de langfristiga skulderna med det observerade transaktionspriset. Denna definition
foljer av att det totala kapitalet speglar summan av eget och lanat kapital och dirmed
utgor ett matt pa foreningens samlade tillgdngsvirde fordelat per ldgenhet. Déarefter
logaritmerades variabeln for att skapa log TotaltKapitalPerLgh, vilken anvinds som
beroende variabel i regressionsmodellerna. Logaritmeringen reducerar kénsligheten for
stora variationer i transaktionspris och ldngfristiga skulder per ldgenhet, vilket bidrar
till en mer stabil modellskattning.

Variabeln SkuldkvotPerLgh har skapats genom att dividera bostadsrittens andel av de

langfristiga skulderna med bostadsrittens totala kapital. Dérefter kvadreras
skuldkvoten for att skapa variabeln sq_SkuldkvotPerLgh.
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For att sékerstélla jamforbarhet mellan observationer dir uppvarmningskostnader ingar
i ménadsavgiften och observationer dir dessa debiteras separat, konstruerades
variabeln ManadsavgiftinkVarme. For de bostadsrétter dar uppvarmning inte ingick i
manadsavgiften adderades en  schablon  motsvarande en  uppskattad
uppvarmningskostnad (Pensionsmyndigheten, 2025), vilket mojliggdér en enhetlig
jamforelse av boendekostnaden mellan samtliga observationer.

For att rensa manadsavgiften frén finansiella kostnader skapades variabeln
ArsavgiftinkvarmeUtanRantekostnader. Den genomsnittliga utldningsrantan for
bostadsrittsforeningar hidmtades fran SCB (2026) for respektive &ar under
studieperioden. Denna rénta multiplicerades darefter med de langfristiga skulderna per
lagenhet for att uppskatta den enskilda bostadsréttens arliga rintekostnad. Den éarliga
avgiften erholls genom att multiplicera manadsavgiften med tolv och dérefter
subtrahera de uppskattade arliga réintekostnaderna.

Variabeln ContractDate delades upp i tva separata variabler som anger forséljningsaret,
ar, respektive forsiljningsmanaden, manad, for varje transaktion.

Variabeln alder definierades som differensen mellan transaktionsaret och byggaret for
att beskriva byggnadens alder vid forséljningstillfallet. Detta ger en mer relevant
uppskattning av byggnadens skick &n byggaret ensamt, eftersom datamaterialet
omfattar transaktioner fran flera olika &r. Darefter skapdes en kvadrerad version av
variabeln for att finga det icke-linjira sambandet mellan alder och pris, vilket
motiveras av att sdvil de nyaste som de dldsta byggnaderna tenderar att betinga hogre
priser dn byggnader av medelhdg alder.

Variabeln nyproduktion skapades for att identifiera bostadsritter bildade i samband
med nyproduktion och jamfora dess skuldkvot med 6vriga observationer och resultaten
om virdemaximerande niva. Variabeln definierades genom att jimfora byggéaret med
transaktionsdatumet. Olika gransvéirden for nér en bostadsrétt kan kategoriseras som
nyproduktion har anvénts, vilket presenteras i tabell 6.

Variabeln  ombildad  skapades genom  att jdmfora  tidpunkten  for
bostadsrittsforeningens forvarv av fastigheten med byggnadens byggar. En viss
differens mellan dessa tidpunkter behover inte nddvandigtvis indikera att foreningen
har tillkommit genom ombildning. I denna studie antas dock att om tidsdifferensen
Overstiger 15 &r dr det en indikation pé att bostadsrittsféreningen har bildats genom
ombildning. Utdver detta jimfordes bostadsrittsforeningens bildandedatum med
forvarvsdatumet for att exkludera foreningar som forvérvat ytterligare en fastighet utan
att ha tillkommit genom ombildning.

35



Optimal kapitalstruktur i bostadsrattsforeningar

Tabell 2 Nyskapade variabler

Variabel

Beskrivning

Repfond_PerlLgh

LangfristigaSkulderPerlLgh

TotaltKapitalPerlLgh
log_TotaltKapitalPerLgh
SkuldkvotPerlLgh
sq_SkuldkvotPerlLgh

KortfristigaSkulderPerlLgh

ManadsavgiftinkVarme

ArsavgiftinkVarmeUtanRantekostnader

Ar

Manad

Alder
Sq_alder
Nyproduktion

Ombildad
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Bostadsrittens andel av foreningens
fond for framtida reparationer och
underhall

Bostadsrittens andel av
bostadsrittsforeningens langfristiga
skulder

Eget kapital (insats/pris) adderat
med LangfristigaSkulderPerLgh
TotaltKapitalPerLgh logaritmerat

LangfristigaSkulderPerLgh delat
med TotaltKapitalPerLgh
SkuldkvotPerLgh i kvadrat

Bostadsréttens andel av

bostadsrittsforeningens kortfristiga
skulder

Manadsavgift till
bostadsrittsforeningen inklusive
uppvarmningskostnader (for de
bostadsritter ddr uppvérmning inte
ingér har en schablon adderats)

Manadsavgift till
bostadsrittsforeningen inklusive
uppvarmningskostnader men utan
rantekostnader

Aret bostadsritten saldes
Manaden bostadsrétten saldes
Byggnadens élder vid forsiljning
Byggnadens alder i kvadrat

Om bostadsrétten dr nyproducerad

eller inte (byggd inom 5 ar fran
forsiljningen)

Om bostadsritten bildats genom
ombildning av en hyresrétt
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4.3 Deskriptiv statistik

I detta avsnitt presenteras deskriptiv statistik for de variabler som ingér i den slutgiltiga
regressionsmodellen. Syftet &r att ge en Overgripande bild av datamaterialets
egenskaper och fordelningar innan den statistiska analysen presenteras.

Figur 2 och tabell 3 redovisar den geografiska fordelningen av observationerna i
datamaterialet. Stockholm dominerar urvalet och star for ungefar hélften av samtliga
observationer. Direfter foljer Uppsala, Goteborg och Malmd, vilka uppvisar en
inbordes relativt jamn fordelning och utgoér tillsammans knappt hélften av
datamaterialet.

Tabell 3 Geografisk fordelning av observationer.

Kommun Frekvens Andel
Goteborg | 721 14,5%
Malmé | 593 11,93%
Stockholm | 2 686 54,02%
Uppsala | 972 19.55%
Totalt | 4972 100%

Fordelning av kommuner i datamaterialet

= Goteborg = Malmo = Stockholm Uppsala

Figur 2 Geografisk fordelning av observationer.

Tabell 4 redovisar deskriptiv statistik i form av medelvirde, standardavvikelse, ligsta
virde, hogsta virde och antal observationer for respektive variabel som &r inkluderad i
regressionerna. For variablerna  SkuldkvotPerLgh, KortfristigaSkulderPerLgh,
Repfond PerLgh och alder &r medelvérden ungefér lika stora som standardavvikelsen.
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Detta indikerar att variabeln ar hogerskev vilket dven det hdgsta vardet antyder. Detta
har hanterats under avsnitt 4.1. Detta géller dven for de kvadrerade variablerna
sq_SkuldkvotPerLgh och sq alder déir extremvirdenas effekt forstirks till foljd av
kvadreringen.

Tabell 4 Deskriptiv statistik 6ver inkluderade variabler i regressionerna.

Medelvdr Standarda Min Max Observ
de vvikelse ationer
SkuldkvotPerlLgh 0,0767 0,0769 0 0,4425 4976
sq_SkuldkvotPerlLgh 0,0118 0,0198 0 0,1958 4976
ManadsavgiftinkVarm 4125 1686 797 11 876 4984
e
ArsavgiftinkVarmeUta 44 439 18910 1386 14 2443 4976
nFin

KortfristigaSkulderPerl | 1729 456 241 299 2 630 2 688 332 4976

gh
LivingArea 62,6 243 11 194 4984
Rooms 2.4 1,03 1 7 4984
FloorNr 2,7 2,04 -3 16 4984
Repfond_PerlLgh | 29275 29274 0 309 091 4976
alder 48,6 35,2 1 166 4984
sq_alder 3601 4100 1 27 556 4984
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Dummyvariablerna HeatIncludedInMonthlyFee och Elevator anvinds for att visa om
varme ingar i manadsavgiften respektive om byggnaden dr utrustad med hiss. I Tabell
5 presenteras fordelningen av dessa variabler i datamaterialet, diar virdet 0 anger att
attributet inte forekommer, det vill sdga att virme inte ingar eller att hiss saknas, medan
vérdet 1 anger att virme ingar respektive att hiss finns.

Tabell 5 Deskriptiv statistik over inkluderade variabler i regressionerna.

0 1
HeatIncludedinMonthlyFee \ 54,53% 45,47%
Elevator | 29,64% 70,36%

Tabell 6 visar hur valet av definition for nyproduktion péverkar den genomsnittliga
skuldkvoten. Bostadsritter salda inom ett ar fran det att byggnaden uppforts uppvisar
den hogsta genomsnittliga skuldkvoten péa 21,33 procent. Dérefter foljer tre, fem och
tio ar. Detta indikerar att nyare bostadsrittsforeningar har en hogre genomsnittlig
skuldkvot och att den succesivt avtar med &ldern.

Tabell 6 Genomsnittlig skuldkvot vid olika definition av nyproduktion.

Definition Genomsnittlig skuldkvot Observationer
Saéld inom 1 ar | 0,2133 86
Sdéld inom 3 ar | 0,1978 288
Sald inom 5 r | 0,1764 562
Sald inom 10 Gr | 0,1534 982

For att undersoka sambanden mellan de oberoende variablerna och identifiera
potentiell multikollinearitet presenteras en korrelationsmatris i figur 3. Den hogsta
korrelationen éterfinns som forvéntat mellan skuldkvoten och dess kvadrat (r = 0,941)
samt mellan alder och dess kvadrat (r = 0,948), vilket &r matematiskt oundvikligt. Hog
korrelation &r inte nddvéndigtvis problematiskt for analysen, vilket diskuteras vidare i
avsnitt 6.2.1. Korrelationsmatrisen indikerar inte fullt ut graden av multikollinearitet i
modellen eftersom den endast fingar parvisa samband, men en variabel kan vara hogt
korrelerad med en linjér kombination av flera variabler utan att uppvisa hog korrelation
med nagon enskild variabel. VIF-testet, som redovisas i avsnitt 6.2.1, utgér darfor ett
mer fullstindigt matt pd multikollinearitet och ligger till grund for valet av
avgiftsvariabel i modellspecifikationen.
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Skuldk~h sg_Sku~h Arsavg~n Manads~e HeatIn~e Kortfr~h Living~a Rooms Elevator alder sgq_alder repfon~h

SkuldkvotP~h 1.0000

sq_SkuldEv~h 0.9411 1.0000

i 0.0024 0.0006 1.0000

0.2074 0.1799 0.9566 1.0000

-0.0825 -0.0568 -0.3317 -0.3256 1.0000

-0.1536 -0.1229 0.3466 0.3250 -0.0506 1.0000

0.0828 0.0630 0.7638 0.8180 -0.0125 0.3093 1.0000

0.0614 0.0510 0.6988 0.74%9 0.0240 0.2916 0.9041 1.0000

0.0753 0.0451 -0.0585 0.0141 -0.0544 0.1812 0.0808 0.0638 1.0000

-0.4665 -0.3746 -0.1836 -0.3149 0.1607 -0.1930 -0.2804 -0.2460 -0.4344 1.0000
-0.3746 -0.2896 -0.2279 -0.3232 0.1402 -0.1646 -0.2960 -0.2590 -0.3720 0.9478 1.0000
repfond Pe~h -0.1238 -0.123% 0.2877 0.2524 0.0485 0.0959 0.2524 0.2008 0.0111 0.0654 0.0176 1.0000

Figur 3 Korrelationsmatris over inkluderade oberoende variabler.
4.4 Val av variabler

Variabler som valts att inkluderas i modellen har valts for att skatta en
bostadsrittsforenings balansrdkning. Den beroende variabeln representerar skuldsidan,
eller totalt kapital, medan de vardebdrande variablerna adderat med en belaningseffekt
utgor tillgangssidan. Totalt kapital har logaritmerats for att de oberoende variablernas
paverkan ska vara procentuell.

Kapitalstrukturens effekt inkluderas i modellen genom variabeln SkuldkvotPerLgh,
samt den kvadrerade variabeln sq SkuldkvotPerLgh. 1 linje med resultat frin tidigare
studier om forekomsten av en optimal kapitalstruktur antas sambandet vara konkavt,
vilket innebér att marginaleffekten av foreningens skuldsittning inledningsvis ar
positiv for att dérefter bli negativ. Paverkar kapitalstrukturen inte bostadsrittens vérde
bor dessa variabler ej bli statistiskt signifikanta.

Utover skuldkvoten som beskriver belaningseffekten, har variabler som antas paverka
bostadsrittens obeldnade virde inkluderats. Tva olika variabler har anvénts for
manadsavgift, beskrivet i avsnitt 4.2. KortfristigaSkulderPerLgh approximeras som ett
matt pd foreningens amorteringskostnad, i linje med Egerstrom och Lidman (2019).
Den forvéntade effekten pé vérdet ar teoretiskt oklar eftersom en hdgre amortering kan
vara virdehdjande om foreningens skuldkvot Overstiger den optimala nivan, men
virdeminskande om skuldkvoten redan understiger denna niva. Livingarea (boyta) och
rooms (antal rum) antas paverka virdet positivt da storre bostadsrétter bor vara mer
attraktiva. Om uppvarmningskostnaden inte ingar i avgiften har en schablon adderats,
vilket innebir att ménadsavgiften bor vara jamforbar mellan observationer oavsett om
uppvirmning ingar eller inte. Variabeln HeatlncludedlnMonthlyFee fungerar da
snarare som en kontrollvariabel for att finga eventuella systematiska skillnader mellan
de tvd grupperna som schablonen inte fullt ut lyckas korrigera for. Den forvintade
effekten dr ddrmed teoretiskt oklar och variabeln inkluderas frimst som en teknisk
kontrollvariabel snarare &n av teoretisk motivering. Variabeln Elevator (hiss) antas ha
en positiv paverkan pa virdet. Variabeln alder inkluderas for att kontrollera for
byggnadens alder vid forséljningstillfallet. Sambandet mellan dlder och pris forvéntas
vara icke-linjart, vilket motiverar inkluderingen av den kvadrerade termen sq alder.
Den linjéra termen forvintas ha en negativ koefficient da byggnader initialt minskar i
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viarde med okad alder till foljd av forslitning och underhallsbehov. Den kvadratiska
termen forvéntas ha en positiv koefficient, vilket innebér att vardet efter en viss alder
borjar 6ka igen, vilket kan forklaras av att dldre byggnader ofta dr beldgna i attraktiva
och etablerade omraden samt besitter en arkitektonisk karaktir som efterfragas pé
marknaden. Tillsammans fangar de tvd termerna det konvexa sambandet mellan
byggnadens alder och bostadsrittens virde. Variabeln
ReperationsfondForYttreUnderhallPerLgh  beskriver  foreningens ekonomiska
beredskap infor framtida underhallsbehov. En vilfinansierad reparationsfond kan
tinkas reducera den finansiella risken for bostadsréttsinnehavarna genom att minska
behovet av framtida avgiftshojningar eller ytterligare beldning, vilket forvintas paverka
virdet positivt. Ligesvariabeln LKF2013 samt variabeln for vaningsplan inkluderas i
modellen som kategoriska variabler och tolkas i forhallande till en referenskategori.
Som referens anvinds Oscars forsamling i Stockholms lén respektive vaningsplan noll
i syfte att kontrollera for ldges- och véningseffekter. Variabeln for &r forvéntas fanga
den generella prisutvecklingen pd bostadsmarknaden Gver studieperioden 2019 till
2024. Koefficienten for respektive ar beskriver ddrmed hur prisnivan forhaller sig till
referensaret 2019. Variabeln for manad forvéntas fanga sdsongsméssiga variationer i
bostadspriserna. Koefficienten for respektive méanad forvantas darfor variera utefter
detta monster relativt referensménaden.
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5 Empiri
5.1 Regressionsmodeller

En enkel linjar regressionsmodell férklarar sambandet mellan en beroende variabel, Y,
och en forklarande variabel, X. Regressionsmodellen utgor ett verktyg for att uppskatta
vardet av Y nér virdet av X dr givet (Stock & Watson, 2020).

En enkel linjdr regressionsmodell riskerar att ge missvisande resultat om den beroende
variabeln Y péverkas av variabler som exkluderats frdn modellen och dessa samtidigt
dar korrelerade med den oberoende variabeln X. 1 sddana fall riskerar
koefficientskattningen for X att bli snedvriden, eftersom den delvis fingar effekterna
av dessa uteldmnade faktorer. Fenomenet bendmns uteldmnad variabelsnedvridning
(omitted variable bias) och uppstér nér en uteldmnad variabel uppfyller tva villkor: att
den ér korrelerad med X, samt att den har forklaringskraft for Y. For att hantera denna
problematik kan en multipel linjir regressionsmodell tillimpas, vilket mojliggdr
inkludering av samtliga relevanta forklaringsvariabler. Harigenom kan effekten av en
enskild variabel skattas under kontroll fér Gvriga variabler i modellen. Utdver att
reducera snedvridning kan en utvidgad modell dven bidra till 6kad férklaringsgrad samt
forbéttrad precision i prediktioner av den beroende variabeln (Stock & Watson, 2020).

Regressionsmodellen utgoér en skattning av det sanna sambandet mellan den beroende
variabeln och de oberoende forklaringsvariablerna. Modellen approximerar det
samband som bést beskriver den beroende variabelns genomsnittliga vérde, men kan
inte fullt ut redogdra for samtliga faktorer som paverkar den beroende variabeln.
Foljaktligen introduceras en felterm i modellen for att fanga den variation som kvarstéar
oforklarad av de inkluderade forklaringsvariablerna (Stock & Watson, 2020).

Modellen beskrivs enligt Formel 1:
Yi B ﬁO + ﬁlini + BZiXZi + -+ ﬁkiin + u; ,i = 1, e n Formel 1

5.1.1 Minsta kvadratmetoden

For att skatta modellens parametrar 3y, B4, ..., Br anvinds minsta kvadratmetoden
(Ordinary Least Squares, OLS). Metoden syftade till att bestimma de parametervéirden
som minimerar summan av de kvadrerade residualerna. Residualerna definieras som
skillnaden mellan observerade vérden Y; och de av modellen predikterade vérdena, se
Formel 2. Genom att minimera kvadratsumman av dessa avvikelser erhalls den linjara
funktion som bédst approximerar sambandet mellan den beroende variabeln och de
forklarande variablerna, se Formel 3 (Stock & Watson, 2020).

Y; — (Bo + BriX1i + B2iXpi + -+ BriXki) Formel 2

(Y = (Bo + BriXai + BaiXoi + -+ + BriXui))? Formel 3
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Efter att ha skattat koefficienternas virden kan virden pad Y predikteras enligt Formel
4.

Y = fo+ PriXai + BoiXoi + -+ PriXui Formel 4

Forklaringsgraden R? méter den andel av variationen i ¥; som forklaras av de
inkluderade oberoende variablerna och utgor saledes ett matt pa modellens anpassning
till datamaterialet. Ett hogt R*>-vdrde indikerar att modellen har en god
forklaringsformaga, men bor inte ensamt betraktas som ett kriterium for modellens
kvalitet. Det &r viktigt att inte ensidigt efterstrdva ett hogt R?-virde da detta kan leda
till suboptimala modellval beroende pé studiens syfte. Inkludering av ett stort antal
oberoende variabler kan visserligen ge en god anpassning inom stickprovet, men
riskerar samtidigt att forsémra modellens prediktiva forméga utanfor detta. En ren
maximering av RZ?-védrdet innebdr sdledes inte nddvéndigtvis att modellens
prognosforméga forbéttras. I studier dér syftet dr kausal slutledning bor beslutet att
inkludera en variabel i en multipel regressionsmodell inte primért grundas pa dess
bidrag till R?, utan snarare p& huruvida variabelns nédrvaro forbéttrar mojligheten att
estimera den kausala effekt som undersoks (Stock & Watson, 2020).

5.1.2 Gauss-Markov antaganden for linjara regressionsmodeller

De statistiska egenskaperna hos OLS-skattaren dr formellt grundade i Gauss-Markov-
teoremet, vilket anger de villkor under vilka OLS &r den bésta linjdra vantevardesriktiga
skattaren, i litteraturen ofta benimnd BLUE, en akronym for Best Linear Unbiased
Estimator (Wooldridge, 2020). Innebérden av BLUE, eller bésta linjdra
vantesvarderiktiga skattare, kan brytas ned i sina bestandsdelar.

e Attden ér bdst innebér att den bland alla linjdra véntevéardesriktiga skattare har
lagst varians, vilket i praktiken betyder att den producerar de mest precisa
skattningarna givet tillgénglig information.

e Att skattaren dr /injdr innebdr att den kan uttryckas som en linjir funktion av
den beroende variabeln.

e Att den ér vdntevdrdesriktig innebdr att skattarens fOrvdntade virde
sammanfaller med den sanna populationsparametern, det vill sdga att den i
genomsnitt varken dver- eller underskattar det sanna vérdet.

For att OLS ska vara BLUE kriaver Gauss-Markov-teoremet att fem antaganden &r
uppfyllda (Wooldridge, 2020).

Det forsta antagandet 4r att den beroende variabeln kan uttryckas som en linjér funktion
av de oberoende variablerna och en additiv felterm. Det &r viktigt att notera att
linjéritetskravet avser modellens parametrar och inte nddvandigtvis de oberoende

43



Optimal kapitalstruktur i bostadsrattsforeningar

variablerna i sig. I praktiken innebér detta att en oberoende variabel kan transformeras
genom exempelvis logaritmering eller kvadrering for att fanga icke-linjdra samband i
data, utan att antagandet om linjdritet i parametrarna bryts. S& linge modellen kan
skrivas pa Formel 1 betraktas den som linjdr. Om detta antagande ar uppfyllt kan minsta
kvadratmetoden anvidndas for att erhélla vintevirdesriktiga skattningar av
populationsparametrarna (Lenz et al., 2026; Wooldridge, 2020).

Det andra antagandet ar random sampling, vilket innebér att observationerna utgor ett
slumpmassigt urval fran den population som studien avser att beskriva (Wooldridge,
2020). Antagandet sdkerstiller att stickprovet inte dr systematiskt snedvridet pa ett sétt
som paverkar skattningarnas egenskaper.

Det tredje antagandet dr no perfect collinearity, vilket innebér att ingen oberoende
variabel fir vara en exakt linjir kombination av de dvriga. Detta dr ett matematiskt
nodvandigt villkor for att OLS-skattaren ska kunna berdknas. Det bor noteras att
antagandet endast avser perfekt multikollinearitet (Wooldridge, 2020). H6g men icke-
perfekt korrelation mellan oberoende variabler bryter inte mot antagandet i strikt
mening, men kan forsimra skattningarnas precision och behandlas darfor som ett
praktiskt problem i avsnitt 6.2.1.

Det fjarde antagandet ar zero conditional mean, vilket innebdr att feltermens betingade
véantevirde ar noll for varje givet virde pa de oberoende variablerna. Detta antagande
utgdér en formell matematisk formulering rérande de &vriga faktorer som ryms
inom feltermen. Antagandet fastslar att dessa faktorer 4r orelaterade till de oberoende
variablerna. Om detta antagande ar uppfyllt ger OLS vintevardesriktiga skattningar av
de sanna populationsparametrarna. (Stock & Watson, 2020; Wooldridge, 2020).

Det femte antagandet &r homoskedasticitet, vilket innebédr att feltermens varians &r
konstant och oberoende av de oberoende variablernas virden. Om variansen 1 stéllet
varierar systematiskt med ndgon oberoende variabel foreligger heteroskedasticitet.
OLS-skattaren forblir i ett sddant fall véntevardesriktig, men &r inte lingre effektiv i
den mening som BLUE kréver, och paverkar tillforlitligheten i hypotesprévning och
konfidensintervall (Lenz et al., 2026; Wooldridge, 2020).

Under samtliga fem antaganden dr OLS-skattaren BLUE, vilket innebér att den &r den
mest precisa skattaren bland alla linjdra och vantevirdesriktiga alternativ. Detta utgor
den teoretiska grunden for anvéindningen av OLS i foreliggande studie.

Utover de fem Gauss-Markov-antagandena inkluderar Wooldridge (2020) ett sjétte
antagande om normalfordelade feltermer. Tillsammans utgor dessa sex antaganden vad
som brukar bendmnas the classical linear model assumptions vilket mojliggor exakt
inferens 1 sma stickprov.
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5.2 Kvantitativ metod

For att isolera kapitalstrukturens effekt pa bostadsréttspriser tillimpads en multipel
linjér regressionsmodell, skattad med minsta kvadratmetoden. En multipel modell ar
nddvindig eftersom bostadsrattspriser paverkas av ett flertal faktorer samtidigt och en
uteldmning av dessa riskerar att ge en snedvriden skattning av kapitalstrukturens effekt.
Genom att inkludera relevanta kontrollvariabler kan kapitalstrukturens priseffekt
isoleras under antagandet att vriga faktorer halls konstanta.

5.2.1 Modellspecifikation

Den beroende variabeln definierades som det logaritmerade totala kapitalet per
lagenhet (log_TotaltKapitalPerLgh), vilket utgjordes av transaktionspriset adderat med
bostadsrittens andel av foreningens langfristiga skulder. Skuldkvoten och dess kvadrat
inkluderades for att finga det antagna konkava sambandet mellan skuldséttning och
bostadsrittsforeningens virde. Det dr dessa variablers effekt som studien d&mnar att
analysera. Utdver dem sa inkluderas en rad kontrollvariabler, se avsnitt 5.4, for att
minska problematiken med utelimnad variabelsnedvridning.

Studien  tillimpade tvd  regressioner med olika  specifikationer av
manadsavgiftsvariabeln. 1 Regression 1 anvidndes ménadsavgiften inklusive en
schablon for uppvarmningskostnader (ManadsavgiftinkVarme). Da réantekostnaderna
ar direkt kopplade till féreningens skuldséttning soktes en ny variabel i Regression 11
som beskrev avgiften till bostadsrittsforeningen for att minska risken med
multikollinearitet. Bostadsréttens riantekostnader uppskattades genom statistik dver
genomsnittlig utldningsrinta fran SCB (2026), vilken multiplicerades med
bostadsrittens andel av de langfristiga skulderna. Variabeln
ArsavgiftinkVarmeUtanFinansiellakostnader definierades sedan som
ManadsavgiftinkVarme * 12 subtraherat med de uppskattade rantekostnaderna.

Modellen for Regression I specificerades enligt foljande:

log TotaltKapitalPerLgh = p> +p*SkuldkvotPerLgh + B:*sq SkuldkvotPerLgh + f3*
ManadsavigftinkVarme + p*KortfristigaSkulderPerLgh + ps* LivingArea + fs*Rooms
+ f7*HeatIncludedInMonthlyFee + [s*Elevator + Bo*alder + Bio*sq alder + pi/*
ReperationsfondForYttreUnderhallPerLgh + B1,*i.LKF2013 + f13*i.manad + f4%i.ar
+ fis*i.FloorNr

Modellen for Regression II specificerades enligt foljande:

log TotaltKapitalPerLgh = By + pr*SkuldkvotPerLgh + f>*sq_SkuldkvotPerLgh + f3*
ArsavgiftinkVarmeUtanFinansiellakostnader +  [s*KortfristigaSkulderPerLgh +
Ps*LivingArea + fs*Rooms + [7*HeatIncludedInMonthlyFee + fs*Elevator + fo*alder
+ Bio*sq _alder + [11* ReperationsfondForYttreUnderhallPerLgh + [12*1.LKF2013 +
Lis*i.manad + fi/*i.ar + 5% FloorNr
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5.2.2 Harledning av optimal kapitalstruktur

Inkluderingen av bade skuldkvoten och dess kvadrat motiverades av att sambandet
mellan skuldséttning och vérde antogs vara konkavt, i linje med Egerstrom och Lidman
(2019). Detta innebdr att marginaleffekten av okad skuldséttning inledningsvis ar
positiv men avtar och slutligen blir negativ, vilket innebér att det finns en optimal
kapitalstruktur som maximerar det totala kapitalet. Om kapitalstrukturen saknar
relevans forvintades varken [ eller B2 vara statistiskt signifikanta.

Den skuldséttningsnivd som maximerar det totala kapitalet per ldgenhet identifierades
genom att derivera modellen med avseende pé SkuldkvotPerLgh och sitta derivatan
lika med noll.

Belaningseffekten pa virdet erholls genom ekvationen nedan.
log TotaltKapitalPerLgh = B; » SkuldkvotPerLgh + B> * SkuldkvotPerLgh?
TotaltKapitalPerLgh = e’\(B; « SkuldkvotPerLgh + > * SkuldkvotPerLgh’)

d(TotaltKapitalPerLgh) / d(SkuldkvotPerLgh) = e(B: = SkuldkvotPerLgh + B> *
SkuldkvotPerLgh?®) * (B; — 2 * B> * SkuldkvotPerLgh)

Maximipunkten och ddrmed den optimala skuldkvoten erh6lls genom att 16sa nér
derivatan var lika med noll. Vilket gav ekvationen:

B1 — 2 * B, * SkuldkvotPerLgh = 0

Virdemaximerande skuldkvot och ddrmed optimal kapitalstruktur kunde séledes
berdknas genom Formel 5:

Optimal skuldkvot = 6y

Formel 5
2xB,

For att ett maximum ska foreligga krévs att B1 > 0 och B2 < 0, det vill sidga att
skuldkvoten inledningsvis har en positiv effekt pa viardet som sedan avtar. Det konkava
sambandet innebdr att det existerar en maximipunkt. De faktiska vérdena pa pi1 och P2,
och didrmed den skattade optimala skuldkvoten, redovisas i avsnitt 6.1.

5.2.3 Statistiska kontroller

For att sdkerstélla att minstakvadratmetodens skattning var tillforlitlig genomfordes ett
antal diagnostiska tester. Forekomsten av heteroskedasticitet undersoktes genom
visuell inspektion av residualernas plottning och ett Breusch-Pagan test.
Multikollinearitet utvirderades med hjilp av VIF-test (Variance Inflation Factor), dir
virden dverstigande 10 anvindes som ett grinsvirde for problematik och residualernas
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normalfordelning undersoktes genom Q-Q-plot. Resultaten fran dessa tester redovisas
1avsnitt 6.2.1.

5.3 Intervjuer

En semistrukturerad intervjudesign tillimpades och samtliga intervjuer vigleddes av
en intervjuguide. Intervjudeltagare uppmuntrades dven att tala fritt utifrdn egna
erfarenheter och perspektiv, och darutover forekom foljdfragor i syfte att fordjupa och
nyansera svar.

Datamaterialet bestdr av ljudinspelningar samt skriftliga svar insamlade via mejl.
Ljudinspelningarna transkriberades med stod av Al och genomgick sedan en manuell
granskning och korrigering av forfattarna for att sékerstilla riktigheten i materialet.
Datamaterialet analyserades sedan genom en tematisk analys didr &terkommande
monster identifierades, vilket resulterade i en hierarkisk struktur bestiende av
overgripande teman med tillhérande mer detaljerade underteman.

Tematisk analys ir ett véletablerat verktyg inom kvalitativ forskning som syftar till att
systematiskt urskilja och tolka monster i ett datamaterial. Metoden kdnnetecknas av en
kombination av struktur och flexibilitet, vilket gor den vél lampad for det rika och
heterogena material som semistrukturerade intervjuer tenderar att generera. Detta foljer
av att intervjuformen ger deltagarna utrymme att utveckla sina resonemang och lyfta
perspektiv som stracker sig bortom de pa forhand formulerade fragorna (Saunders et
al., 2019).

Intervjudeltagare har anonymiserats och presenteras som X1-X5 tillsammans med
huvudsakligt arbetsomrade och datum for genomforande av intervjun i tabell 7. De
storsta aktorerna inom nyproduktion och ombildningskonsultation kontaktades med en
forfragan om att delta i studien. Av totalt 25 kontaktade aktSrer genomfordes tre
videointervjuer och tvd mailintervjuer, medan tre tackade nej, tre var intresserade men
intervju genomfordes ej, och 14 ldamnade inget svar, se figur 4. Trots att endast fem
aktdrer intervjuades bedoms urvalet som tillrickligt, d& respondenterna tillsammans
representerar en bred spridning av branschen, och semistrukturerade intervjuer
genererar ett rikt och djupgdende material som mojliggér en kvalitativ analys av de
bakomliggande incitamenten.
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Tabell 7 Information om utforda intervjuer.

Intervjudeltagare Arbetsomrdade Datum fér intervju

X1 | Ombildningskonsult 2026-03-20

X2 | Kooperativ aktor 2026-03-23

X3 | Fastighetsutvecklare 2026-03-24

X4 | Konsult inom nyproduktion och  2026-04-01
ombildning

X5 | Konsult inom nyproduktion och  2026-04-14
ombildning

Fordelning av svar fran kontaktade aktorer

¢

= Videointervju = Mailintervju = Intresserade men ej genomférda = Avbéjde = Inget svar

Figur 4 Fordelning av svar fran kontaktade aktorer. Diagrammet illustrerar utfallet av studiens
urvalsprocess, fordelat pd intervju, mailsvar, positiva men ej genomforda, nekade och uteblivna svar.

5.4 Al-deklaration

I detta examensarbete har Al-verktyg anvints som stod. Transkribering av intervjuer
har genomforts med stdd av Al, varefter samtliga transkript granskats och korrigerats
manuellt av forfattarna for att sdkerstélla riktigheten i materialet. Al-verktyg har dven
anvénts som stod vid den statistiska analysen i form av vigledning kring syntax och
kommandon i Stata, samt uppstéllning av formler i Excel. Samtliga analysbeslut,
tolkningar och slutsatser ar forfattarnas egna. Darutover har Al anvints som sprakligt
stod vid bearbetning och formulering av text, innefattande korrigering av grammatik
samt forslag pé tydligare och mer precisa formuleringar.
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6 Resultat och analys

6.1 Regressionsmodeller

Resultaten frdn Regression I och II presenteras i tabell 8 och 9. I tabell 8 redovisas de
kontinuerliga variabler som inkluderats i modellen, deras skattade koefficienter, samt
variablernas statistiska signifikans. I tabell 9 redovisas forklaringsgrad och antal

observationer efter gallringen, se avsnitt 4.1.

Tabell 8 Inkluderade variablers koefficienter och signifikansnivd for Regression I och II.

Variabel Regression I ~ Regression Il
SkuldkvotPerLgh | 1,0330%**%* 0,5549%**
sq_SkuldkvotPerLgh | -3,1238*** -2,3972%**
ManadsavgiftinkVarme | -0,00006*** -
ArsavgiftinkVarmeUtanRantekostnader - -6,10e-06***
HeatlncludedInMonthlyFee | -0,0751*%%* -0,083 1 ***
KortfristigaSkulderPerLgh | -5,68-e08** -3,47e-07*
LivingArea | 0,1396*** 0,0139%**
Rooms | 0,580%**%* 0,0588***
Elevator | 0,0021 -0,0007
Alder | -0,0059%*** -0,0056%**
sq_alder | 0,00004%** 0,00004***
repfond PerLgh | 1,18e-06*** 1,29e-06***
Konstant | 14,9148%** 14,9344 ***
*=p<0,05
Statistisk signifikans ** =p<0,01
**%k =p<0,001
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Tabell 9 Antal observationer och forklaringsgrad for Regression I och I1.

Regression I  Regression I1

Observationer | 4 653 4 653
R’ 0,9245 0,9268
Justerat R* | 0,9232 0,9255

Béde SkuldkvotPerLgh och dess kvadrerade motsvarighet ar statistiskt signifikanta och
koefficienterna har som forvéntat ett positivt, respektive ett negativt virde, i linje med
antagandet om optimal kapitalstruktur. Eftersom SkuldkvotPerLgh har en positiv
koefficient och sq  SkuldkvotPerLgh har en negativ koefficient foreligger ett konkavt
samband. Maxpunkten till detta samband &r den skuldkvot som maximerar det totala
vérdet och utgér darmed optimal kapitalstruktur, vilket presenteras i figur 5-6.

Avgiftsvariabeln &r statistiskt signifikant i bdda modellerna och uppvisar en negativ
koefficient, vilket ar 1 linje med forvéntningarna, att en hdgre manadsavgift reducerar
bostadsrittens varde genom att 6ka den Iopande boendekostnaden. I Regression II, dér
avgiften rensats fran finansiella kostnader och enbart speglar drift och underhall,
reduceras multikollinearitetsproblematiken beskriven i avsnitt 6.2.1, och koefficienten
aterspeglar den isolerade effekten av drifts- och underhallskostnader p& bostadsrittens
virde.

Kontrollvariabeln HeatIncludedInMonthlyFee ér statistiskt signifikant, vilket indikerar
att det finns systematiska skillnader mellan foreningar dar uppvarmningskostnaden
ingdr i avgiften och de didr den debiteras separat, utdver vad schablonen lyckas
korrigera for. Koefficienten ar negativ, vilket innebér att bostadsritter didr uppvarmning
ingdr 1 avgiften tenderar att ha ett ldgre totalt kapital. En mdéjlig forklaring ar att
schablonen underskattar den faktiska uppvarmningskostnaden, vilket innebdr att
avgiften for observationer ddr uppvarmningskostnaden ingar systematiskt overskattas
relativt jimforelsegruppen och didrmed paverkar virdet negativt. Déarutdver kan den
negativa koefficienten spegla andra systematiska skillnader mellan de tvd grupperna
som modellen inte fullt ut fangar, exempelvis att foreningar som inkluderar
uppvarmning i avgiften i hogre utstrackning dven inkluderar andra tjanster sdsom
bredband eller kabel-tv, vilket schablonen for uppvarmningskostnad inte kompenserar
for.

KortfristigaSkulderPerLgh dr statistiskt signifikant och uppvisar en negativ koefficient,
vilket ar forenligt med det teoretiska antagandet om att koefficientens tecken beror pa
hur den faktiska skuldkvoten forhéller sig till den optimala nivan. Eftersom den
genomsnittliga skuldkvoten i datamaterialet understiger den skattade optimala nivan
befinner sig merparten av foreningarna pd den stigande delen av det konkava
sambandet, dar ytterligare amortering Okar differensen mellan faktisk och optimal
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skuldséttning och didrmed minskar det totala virdet. En negativ koefficient for
kortfristiga skulder, som approximerar foreningens amorteringskostnad, ar séledes i
linje med att marknaden straffar foreningar som amorterar sig ldngre bort frin den
optimala kapitalstrukturen.

Boyta och antal rum ar bada statistiskt signifikanta och uppvisar positiva koefficienter
vilket ér forenligt med antagandet om att storre bostadsritter betingar ett hdgre virde.

Variabeln Elevator &r inte statistiskt signifikant, vilket innebar att forekomsten av hiss
inte kan pavisas ha en statistiskt sdkerstilld effekt pa bostadsrittens totala kapital i
modellen. En mgjlig forklaring &r att hiss ar sd pass vanligt forekommande i
datamaterialet, dar nira 70 procent av observationerna har hiss, att variationen mellan
grupperna ar for begridnsad for att modellen ska kunna identifiera en statistiskt
sdkerstdlld effekt. Det bdr noteras att avsaknad av statistisk signifikans inte
nddvindigtvis innebér att hiss saknar betydelse for virdet, utan kan vara ett resultat av
att effekten redan fangas upp av andra variabler i modellen.

Variablerna alder och sq alder ar bada statistiskt signifikanta med en negativt
respektive positiv koefficient, vilket bekraftar det antagna konvexa sambandet mellan
byggnadens alder och bostadsrittens totala kapital. Den negativa koefficienten for den
linjéra termen indikerar att virdet initialt minskar med okad alder, vilket &r forenligt
med att dldre byggnader generellt har ett hogre underhéllsbehov och en ldgre teknisk
standard. Den positiva koefficienten for den kvadrerade termen innebér att
vérdeminskningen avtar och att vérdet efter en viss alder borjar stiga igen. Detta kan
forklaras av att dldre byggnader ofta &r beldgna i etablerade och attraktiva stadsdelar
med hog efterfrigan, samt att de kan besitta en arkitektonisk karaktir och kvalitet i
konstruktionen som vérderas positivt pa marknaden. Sammantaget fangar de tva
termerna ett U-format samband dér byggnader av medelhdg &lder tenderar att betinga
lagre priser 4n savél nybyggda som éldre byggnader.

Variabeln repfond PerLgh ir statistiskt signifikant och uppvisar en positiv koefficient,
vilket innebér att en storre reparationsfond for yttre underhall &r forknippad med ett
hogre totalt kapital. Detta tyder pa att marknaden vérderar en forening med stdrre
underhéllsreserver positivt. En vilfinansierad reparationsfond signalerar att foreningen
har kapacitet att hantera framtida underhéllsbehov utan att behdva ta upp ytterligare lan
eller hdja manadsavgifterna, vilket reducerar den finansiella risken for
bostadsrittsinnehavarna. Resultatet &r forenligt med att kopare i viss utstrdckning
beaktar foreningens ekonomiska stillning vid forviarv av en bostadsritt, och att en
vélfinansierad reparationsfond ddrmed kapitaliseras i priset.

Variabeln for vaningsplan anvidnder entréplanet som referens. Koefficienterna ar
positiva vilket indikerar att bostadsritter hdgre upp i byggnaden betingar ett hogre
varde. Variabeln dr statistiskt signifikant for de flesta vaningsplan, men for de hogsta
vaningarna kan statistisk signifikans inte pavisas, vilket sannolikt forklaras av det
begrénsade antalet observationer pa dessa nivaer.
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Variabeln LKF2013 r statistiskt signifikant vilket var forvintat dé lage ar en véilkiand
virdedrivare for bostadsrétter. Koefficienterna varierar mellan positiva och negativa
viarden och beskriver respektive forsamlings attraktivitet i forhallande till
referensforsamlingen.

Variabeln for ar &r statistiskt signifikant och samtliga koefficienter &r positiva, vilket
speglar den generella prisuppgang som skett sedan referensaret 2019. Variabeln for
ménad &r inte statistiskt signifikant, vilket innebdr att ingen statistiskt sékerstilld
sdsongsvariation kan pavisas i datamaterialet.

Optimal skuldkvot har berdknats utifrdn Formel 5 beskrivet i avsnitt 5.2.2. Resultaten
presenteras i tabell 10.

Tabell 10 Skattad optimal skuldkvot berdknad utifran resultaten fran Regression I och I1.

Regression 1 Regression 11
Optimal skuldkvot | 0,1653 0,1157
95% konfidensintervall (nedre) | 0,1465 0,0946
95% konfidensintervall (Ovre) | 0,1842 0,1366
P-viirde | 0,000 0,000
Signifikant (1%) | Ja Ja
Observationer | 4 653 4 653

Péverkan av SkuldkvotPerLgh och SkuldkvotPerLgh? pd log TotaltKapitalPerLgh
illustreras grafiskt nedan genom att 1ata skuldkvoten variera. Detta &r en isolerad effekt
av totalt kapital, det vill sdga att totalt kapital modelleras som en funktion av respektive
beta for SkuldkvotPerLgh och SkuldkvotPerLgh? baserat pa resultaten frén Regression
I och II, medan 6vriga variabler exkluderas. Eftersom endast dessa tva variabler beaktas
antar totalt kapital inte realistiska virden, utan illustrerar enbart skuldkvotens effekt pa
totalt kapital, detta redovisas i figur 5-6.
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Figur 5 Skuldkvotens paverkan pa totalt kapital i Regression 1.
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Figur 6 Skuldkvotens paverkan pd totalt kapital i Regression II.
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En typldgenhet tas fram for att ytterligare illustrera sambandet mellan totalt kapital och
skuldkvot, denna redovisas i tabell 11. Typldgenheten utgérs av de ingdende
variablerna 1 respektive regression och dessas medelvirde eller mest forekommande
virde. De fetstilta variablerna i tabell 11 &r kategoriska variabler, for vilka det mest
forekommande védrdet anvénds. Variablernas vidrden multipliceras med
betakoefficienterna fran respektive regression och summeras till typldgenhetens totala
vérde. Direfter tilldts skuldkvoten variera mellan 0 och 0,5 och foréndringen i
typlagenhetens virde illustreras i figur 7.

Den genomsnittliga skuldkvoten dr markerad for respektive regression. Regressionerna
skdr varandra i ungefar denna punkt, vilket innebér att de 6verlappar och att endast en
punkt dr synlig i figuren. Det totala kapitalet vid den genomsnittliga skuldkvoten for
Regression I dr darfor inte synligt i figur 7. I figuren markeras dven maximipunkterna
for respektive regression samt konfidensintervallet for Regression II:s maximipunkt.
Totalt kapital varierar mellan 5 689 411 och 4 367 251 kronor i Regression I medan
motsvarande variation Regression II varierar mellan 5 881 989 och 4 263 374 kronor.
Maximipunkten for Regression I har en skuldkvot per ldgenhet pa 0,165 och ett totalt
kapital pa 6 196 603 kronor. Maximipunkt fér Regression II har en skuldkvot per
lagenhet pa 0,116 och ett totalt kapital pd 6 073 960 kronor. Den genomsnittliga
skuldkvoten per ldgenhet i datamaterialet uppgér till 0,0783 med ett totalt kapital om
cirka 6 052 000 kronor.

Tabell 11 Typligenhetens variabler och dess viirden.

Variabel Viirde
SkuldkvotPerLgh 0,0783
sq_SkuldkvotPerLgh 0,00613
ManadsavgiftinkVarme 4093
KortfristigaSkulderPerLgh 150 493
LivingArea 62,1
Rooms 2.4
alder 49
sq_alder 2401
repfond_PerLgh 27 952
ArsavgiftinkVarmeUtanRantekostnader | 43 953
ar (2021)
Manad (10)
LKF (18014)
FloorNr 2)
Elevator 1
HeatlncludedInMonthlyFee 0
Konstant 1
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Figur 7 Skuldkvotens paver
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6.2 Statistisk analys

6.2.1 Modell-legitimitet

Visuell inspektion av residualplotten, se figur 8, visar att residualerna &r slumpmaéssigt
spridda kring noll utan ndgra tydliga systematiska monster eller kurvaturer, vilket
indikerar att antagandet om linjéritet &r uppfyllt.

Residuals

T
13 14 15 16 17
Fitted values

Figur 8 Residualplot for Regression II. Residualerna plottas mot modellens predikterade virden (fitted
values). Den réda linjen markerar noll.

Att residualerna dr normalfordelade bekréftas vid inspektion av Q-Q-plotten, dér
merparten av observationerna foljer den diagonala referenslinjen, se figur 9. Plotten
visar dock att fordelningen har nagot "tyngre svansar", vilket innebdr att det
forekommer ett antal avvikande residualer i bade den Ovre och nedre delen av
fordelningen som avviker frdn den réta linjen. Givet studiens stora stickprovsstorlek
bedoms dock dessa marginella avvikelser i1 svansarna inte paverka koefficienternas
véntevardesriktighet eller de statistiska testernas validitet, i enlighet med den centrala
gransvardessatsen.
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Figur 9 Q-0 plot for Regression II. Residualerna plottas mot teoretiska kvantiler frdan en
normalfordelning. Observationer lings referenslinjen indikerar normalfordelade residualer.

Vidare har ett Breusch-Pagan-test utforts vilket forkastar nollhypotesen om
homoskedasticitet pa femprocentsnivan (chi> = 4,85, p = 0,0276), vilket indikerar
forekomst av mattlig heteroskedasticitet och bryter det femte Gauss-Markov-
antagandet beskrivet i avsnitt 5.1.2. Den visuella inspektionen av residualplotten visar
inga tydliga systematiska monster som indikerar felspecifikation av modellen.
Heteroskedasticitet pdverkar inte koefficienternas vantevérdesriktighet men innebér att
standardfelen underskattas, vilket medfor att de redovisade konfidensintervallen for
den optimala skuldkvoten kan vara nagot for snava. Att koefficienterna for skuldkvoten
och dess kvadrat har fOorvintade tecken och &r statistiskt signifikanta i bada
regressionsmodellerna ger stod for att det konkava sambandet dr robust, varfor
huvudslutsatserna bedoms halla &ven med hinsyn till heteroskedasticiteten.

Forekomsten av multikollinearitet har testats genom VIF-test for bdda modellerna. I
den forsta modellen uppvisar avgiftsvariabeln ManadsavgiftinkVarme ett hogt VIF-
virde, vilket indikerar att denna variabel &r hogt korrelerad med Ovriga
forklaringsvariabler, sannolikt skuldkvotvariablerna. Detta kan forklaras av att
manadsavgiften delvis speglar féreningens rantekostnader, vilka i sin tur beror pa
bostadsrattsforeningens skulder. En hog korrelation mellan avgiftsvariabeln och
skuldkvotvariablerna riskerar att snedvrida skattningen av just de koefficienter som ar
centrala for studiens analys, vilket motiverar dvergéngen till den andra modellen dar
avgiften rensats frén rintekostnader.
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I den andra modellen reduceras VIF-virdet for avgiftsvariabeln, vilket bekriftar att
omdefinieringen av  avgiftsvariabeln  hanterar  multikollinearitetsproblemet.
Sammantaget uppgar det genomsnittliga VIF-vdrdet for modellen till 3,45, vilket
indikerar att multikollinearitet inte utgér nagot genomgéaende problem for modellen
som helhet. De forhdjda VIF-viarden som identifierats &r begrénsade till tre specifika
variabelpar. For skuldkvoten och dess kvadrat (VIF = 16,94 respektive 13,18) samt for
alder och dess kvadrat (VIF = 30,84 respektive 20,19) dr hoga VIF-virden matematiskt
oundvikliga eftersom kvadrattermerna per konstruktion &r hdgt korrelerade med sina
linjdra motsvarigheter. Dessa variabelpar tolkas inte var for sig utan modellerar
tillsammans ett konkavt respektive konvext samband, varfor multikollineariteten inte
paverkar mdjligheten att dra slutsatser om dessa samband. For kontrollvariablerna
boyta och antal rum &r det forhojda VIF-vérdet forviantat da storre bostadsrétter
naturligt har fler rum, men bedéms vara oproblematiskt eftersom dessa variabler enbart
fungerar som kontrollvariabler vars individuella koefficienter inte adr foremél for
analys.

6.2.2 Optimal kapitalstruktur och skuldséttning i praktiken

Den forsta modellens skattning av optimal skuldsdttning bor tolkas med forsiktighet
givet det identifierade multikollinearitetsproblemet, och den andra modellens skattning
pa 0,116 beddms vara mer tillforlitlig eftersom avgiftsvariabeln i denna modell inte
uppvisar samma Overlapp med skuldsittningsvariablerna.

Den skattade optimala skuldkvoten p& 0,116 dverstiger den genomsnittliga skuldkvoten
om 0,0767, vilket indikerar att bostadsrattsforeningar i genomsnitt dr underbelanade i
forhéllande till vad marknaden virderar som optimalt. En forklaring kan vara att
styrelser i befintliga bostadsrittsforeningar i regel bestdr av lekmidn och att
privatpersoner generellt &r mer riskaversa dn kommersiella aktorer. En ldgre
skuldsittning minskar féreningens rantekénslighet vilket kan vara ett skil att undvika
ytterligare beldning dven nér det i teorin vore vardeskapande. Det finns dock betydande
variation i hur vél faktiska skuldsdttningsnivaer overensstimmer med den skattade
optimala nivan beroende pa foreningstyp och geografi.

De observationer dér differensen mellan transaktionsar och byggar ér liten antas vara
bostadsrittsforeningar bildade vid nyproduktion. 1 samtliga definitioner av
nyproduktion dverstiger den genomsnittliga skuldkvoten den skattade optimala nivén,
se figur 10, vilket indikerar att bostadsréttsforeningar bildade vid nyproduktion
generellt 4r hogt beldnade. Skuldséttningsnivén dr hdgst i ndra anslutning till byggaret
och sjunker dérefter successivt dver tid, vilket ar forenligt med att foreningar amorterar
och att fastighetsvérdet forandras efter bildandet. Detta &r i linje med bakgrunden och
resultaten frén intervjuerna om att byggherrar vid nyproduktion viljer en
kapitalstruktur som primért styrs av marknadsvillkoren vid forséljningstidpunkten. Det
innebdr att kapitalstrukturen frimst bestdms av skillnaden mellan produktionskostnader
och koparnas betalningsvilja, snarare dn en aktiv strivan mot en virdemaximerande
kapitalstruktur.
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Figur 10 Genomsnittlig skuldkvot vid nyproduktion fordelat pa tid sedan byggar. Den streckade linjen
anger den skattade optimala skuldkvoten (0,116).

Ombildade foreningar har en genomsnittlig skuldkvot om 0,0583 vilket ar lagre &n den
skattade optimala nivén, vilket tyder pa att dessa fOreningar i hogre grad é&r
underbelanade relativt den optimala nivén. Detta &r forenligt med att ombildningar ofta
genomfors till priser under marknadsvéirdet for motsvarande bostadsritter, vilket
genererar ett lagre lanebelopp relativt fastighetsviardet.

Den geografiska variationen i optimal skuldkvot &r betydande, med skattningar som
stracker sig fran 0,090 i Stockholm till 0,274 i Malmo, vilket redovisas i tabell 12.
Stockholm och Goteborg ligger ndra huvudresultatet pa 0,116, medan Malmé avviker
markant uppét och Uppsala inte uppvisar en statistiskt signifikant optimal nivd. Dessa
skillnader bor tolkas med forsiktighet givet det begriansade underlaget per stad, men
antyder att den optimala kapitalstrukturen kan variera geografiskt beroende pa lokala
marknadsforhéllanden.

Tabell 12 Hur skattad optimal skuldkvot varierar geografiskt.

Stockholm Géteborg Malmé  Uppsala  Sammanvdgt

Optimal skuldkvot | 0,090 0,120 0,274 0,038 0,116

95% konfidensintervall | 0,073 0,075 0,192 -0,012 0,095
(nedre)

95% konfidensintervall | 0,1076 0,1662 0,3548 0,088 0,137
(Ovre)

P-vdrde | 0,000 0,000 0,000 0,136 0,000

Signifikant (1%) | Ja Ja Ja Nej Ja
Observationer | 2 463 702 565 923 4653
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6.3 Tematisk analys av intervjuer

Nedan foljer en sammanfattning av intervjuerna dar huvudteman presenteras och deras
respektive underteman redovisas i tabell 13-15. Direfter foljer en detaljerad
sammanstéllning av resultatet frén intervjuerna.

Styrande aktorer och beslutslogik

Tabell 13 Sammanfattning av intervjuer under temat styrande aktorer.

Teman Sammanfattning
Bankernas kreditbedomning utgér den
primira styrande faktorn vid val av
kapitalstruktur i nybildade
bostadsrittsforeningar.

Bankerna sdtter spelreglerna Aktorernas egna beslut anpassas i stor
utstrickning efter de ramar som
bankerna sdtter. Bankernas toleransniva
varierar geografiskt och deras roll som
ramgivare har forstérkts dver tid.

Utover bankerna utgor intygsgivarna en
andra extern kontroll som den
ekonomiska planen maste passera innan
Intygsgivarens granskande roll en forening kan bildas. Intygsgivarkravet
ar lagstadgat och giller vid nybildning av
bostadsrittsforeningar.

Malséttningar och incitament vid val av kapitalstruktur
Tabell 14 Sammanfattning av intervjuer under temat madlsdttningar och incitament vid val av
kapitalstruktur.

Teman Sammanfattning
Vinstmaximering framtrdder som en
drivkraft hos fastighetsutvecklare, vilket
skapar ettt incitament att halla
foreningsbelaningen s4 hog som
bankernas ramar tillater.

Fastighetsutvecklares vinstmaximering

som primdrt mal P& konkurrensutsatta marknader, sarskilt
1 Stockholm, kan denna drivkraft
forstirkas d& aktorer tvingas f0lja
marknadens normer for att kunna
konkurrera om markforvarv.
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Varumdrke och langsiktig stabilitet som
motvikt

Uttalad malsdttning vid val av
kapitalstruktur

61

For aktorer med ett etablerat varumérke
framstdr  foreningens  ekonomiska
stabilitet ~som en  affirsmaéssig
nodvandighet. Varumirket skapar ett
internt incitament att skapa hallbara
foreningar.

ekonomiska
bland

Foreningens langsiktiga
stabilitet &ar ett uttalat mal
intervjudeltagarna.

Organisationsform  tycks  paverka
bankernas kreditbedomning, dér
kooperativa aktorer med ett uttalat
sambhéllsintresse beviljas hogre beldning
an kommersiella aktorer.

Flera aktorer uppger interna
malsittningar kring beldningsnivaer som
ligger relativt ndra varandra. Runt 12 000
kronor per kvadratmeter vid
nyproduktion och 6000 — 12 000 kronor
per kvadratmeter vid ombildning vilket
indikerar pa en branschstandard.

Nagra aktorer beskriver hur de bevakar
konkurrenter for att forbli
konkurrenskraftiga. En deltagare noterar
att det finns en 6vre gréans for insatser dar
en ytterligare hdjning av insatser inte
langre paverkar marknadsvérdet positivt,
vilket indikerar att det finns en optimal
kapitalstruktur.
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Faktorer som styr val av kapitalstruktur

Tabell 15 Sammanfattning av intervjuer under temat faktorer som styr val av kapitalstruktur.

Teman

Sammanfattning

Konjunktur, marknadsutveckling och
bristande ekonomisk forstdelse som
faktor

Geografiskt ldge och marknadsvdrde
som faktor

Koparprofil och kapitalstyrka hos
malgrupp som faktor

Marknadens  formaga att virdera
kapitalstruktur i bostadsrattsforeningar
foljer konjunkturen. Kopares granskning
av foreningsekonomi tenderar att Oka
under perioder av rintehdjningar och
prisfall, for att sedan avta under perioder
av stigande bostadspriser.

Kopare jamfor priméirt insats och
ménadsavgift, vilket gor att marknaden
har svart att prissétta kapitalstrukturens
betydelse.

Den bristande ekonomiska kunskapen
hos marknadens parter anses utgora ett
argument for att bankerna bor sitta
spelreglerna for finansiering.

Geografiskt ldge och marknadsvirde
framtrader som en central faktor vid val
av kapitalstruktur. Samma
belaningsbelopp péaverkar skuldkvoten
olika beroende pa underliggande
marknadsvarde.

Pa exklusiva delmarknader kan lag eller
obefintlig  foreningsbeldning  vara
virdeskapande, medan p& mindre
attraktiva marknader ar forhéllandet
omvéant. Bankernas toleransnivd varierar
dessutom geografisk, vilket forstirker
lagets betydelse som faktor.
Kapitalstrukturen anpassas efter
malgruppens kapitalstyrka, dér
avvagningen mellan insats  och
foreningsbelaning  speglar  kdparnas
formaga att bira antingen en hog
engangskostnad eller l6pande
manadsavgifter.
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Foreningens sammansdttning som
faktor

Skillnader mellan ombildning och
nyproduktion vid val av kapitalstruktur

Rénteavdragets betydelse vid val av
kapitalstruktur

Mindre kapitalstarka malgrupper
motiverar hogre foreningsbelaning for
att sdnka intrddesbarridren, medan
kapitalstarka malgrupper mojliggér det
omvénda. Detta innebér att
kapitalstrukturen i vissa projekt styrs av
vilken kdparprofil projektet riktar sig till.

Foreningens sammansittning péverkar
den mdjliga beldningsnivan genom att
intdkter fran lokaler och garage stirker
kassaflodet och dérmed foreningens
betalningsférmaga.

Ombildning och nyproduktion styrs av
olika forutsdttningar vid val av
kapitalstruktur.

Vid nyproduktion dr beldningen
generellt hogre d& fastigheten saknar
teknisk skuld och belaningsutrymmet
primért begransas av bankernas krav och
marknadsvérdet.

Vid ombildningar hélls belaningen
medvetet ldgre for att kunna mota
framtida renoveringsbehov och hantera
hyresgister som véljer att inte kopa sin
bostad. Boendekostnadsanalys ar ett
centralt verktyg vid ombildningar, dér
hyresgéstens nuvarande boendekostnad
jamfors med den framtida
boendekostnaden som
bostadsréattsinnehavare.

Rénteavdraget dr kédnt av samtliga
aktdrer men utgor inte ett instrument vid
val av kapitalstruktur vid nyproduktion.

Vid ombildningar har rénteavdraget
nagot storre relevans som en del av
boendekostnadsanalysen, men &r inte en
styrande faktor for hur skulden fordelas.
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6.3.1 Styrande aktorer och beslutslogik

Bankerna sitter spelreglerna

Banken &r den primért styrande aktéren vid val av kapitalstruktur 1 nybildade
bostadsrittsforeningar.  Samtliga intervjudeltagare beskriver att bankernas
kreditbedomning sétter den yttre ramen som 6vriga beslut om kapitalstruktur anpassas
efter. X1 lyfter fram att “det &r i princip banken som sétter spelreglerna”, och tillagger
att bankerna besitter en finansiell kompetens som motiverar deras roll som normséttare
for bade foreningsbelaning och privata bostadslan. X2 beskriver pé liknande sétt hur
bolaget vid en given entreprenadkostnad maste forhalla sig till marknadsvirdet per
BOA och samtidigt inte dverskrida bankernas krav pa belaning. X3 och X4 bekréftar
detta perspektiv och beskriver dven att bankens toleransniva varierar geografiskt. X4
och X5 lyfter 4ven fram att bankernas roll har forstarkts over tid.

“Gjorde vi detta 2016 for tio &r sedan s var det ingen id¢ att titta pa vad det blev
utan bankerna sade: hér har ni pengarna, nu gor vi detta och sé var allting klart.”
- Intervjudeltagare X4

“Det som har hédnt de senaste tre aren, fyra kanske. Det dr att det finns manga
foreningar som inte ens far lan till sitt underhallsarbete, alltsd nédr de behover
byta stammar och tak och vad det har varit for ndgonting, si har de inte fatt [&n
hos banken for att banken har blivit tuffare i sin bedomning av vad foreningar
klarar i 1an.” - Intervjudeltagare X5

Sammantaget framtrdder bilden av att aktoérernas val av kapitalstruktur i stor
utstrickning ér ett resultat av de ramar som banken sétter.

Intygsgivarens granskande roll

Utover bankernas kreditbeddmning lyfter X3 fram intygsgivare som ytterligare en
extern granskande part i processen. X3 beskriver hur bolagets egna ekonomiska plan
inte dr det slutgiltiga avgdrandet, utan att den direfter granskas av en intygsgivare som
ska bedoma huruvida den ekonomiska planen i féreningen ér vélgrundad och rimlig.

“Vi gor ju en ansats, men den ska granskas i ett nésta steg hos en intygsgivare
och de méste ocksa tycka att det finns ett sunt tdnk i den ekonomin man har byggt
1 foreningen”. - Intervjudeltagare X3

Detta innebar att kapitalstrukturen i praktiken passerar genom tvé externa granskningar

innan en forening kan bildas, forst bankernas kreditbedomning och sedan
intygsgivarens ekonomiska granskning.
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6.3.2 Malsattningar och incitament vid val av kapitalstruktur

Fastighetsutvecklares vinstmaximering som primért mal

Medan bankernas krav och intygsgivarna utgdér de yttre ramarna for val av
kapitalstruktur betonar X4 att den underliggande drivkraften hos fastighetsutvecklare i
grunden handlar om vinstmaximering. X4 beskriver hur aktorer prioriterar andra
atgérder for att hélla nere ménadsavgiften, till exempel individuell vattenmétning,
innan de &r beredda att séinka belaningen.

X4 lyfter 4ven antaganden om kalkylrdntor i de ekonomiska planerna som ett omrade
dar incitament och langsiktig ekonomisk héllbarhet kan komma i konflikt. Stora aktdrer
har enligt X4 generellt tillimpat en kalkylrdnta som &verstiger rddande marknadsrénta,
vilket bygger in en marginal i den ekonomiska planen. Samtidigt beskriver X4
Stockholm som ett undantag dér hard konkurrens mellan hundratals utvecklare skapar
ett tryck att pressa marginalerna vilket antyder att vinstmaximering eller sdljbarhet i
vissa marknader kan leda till att sunda ekonomiska marginaler offras for att vinna
affaren. Detta resonemang stdds av X3, som beskriver samma marknadsdynamik ur ett
konkurrensperspektiv. Sammantaget indikerar detta att hog konkurrens pa vissa
marknader kan bidra till att pressa de ekonomiska marginalerna i foreningar.

Varumirke och lingsiktig stabilitet som motvikt

Medan vinstmaximering framtrider som en drivkraft hos fastighetsutvecklare
framkommer en tydlig motvikt hos aktorer med ett langre tidsperspektiv och ett starkare
varumirke. For dessa aktorer &r foreningens langsiktiga stabilitet en affarsméssig
nodvandighet.

X3 menar att som fastighetsutvecklare har man inte rad att leverera féreningar med
osund ekonomi. “Gor vi inte det pé ett bra sétt och har héllbara féreningar s& har vi
ingen framtid, dd& kommer vi gridva var egen grav.” Med bolagets langa
verksamhetshistorik bakom sig beskriver X3 varumérket som en garanti for trygghet.
Varumérket skapar didrmed ett incitament att leverera en forening med en
kapitalstruktur och ekonomiska marginaler som den klarar av langsiktigt.

X5 betonar att mélet inte enbart &r att f4 ihop den enskilda affdren, utan att skapa en
foreningsekonomi som “tal rantefordndringar och prisférdndringar.” De tilldgger att
bolaget vid behov tackar nej till uppdrag dar detta inte bedoms mojligt da de varderar
foreningens langsiktiga stabilitet 0ver en kortsiktig affar. X2 formulerar samma malbild
och anger att deras mal ar att “bilda en stabil bostadsrittsforening med en god langsiktig
ekonomi i balans.”

X4 tillfor ytterligare en dimension till forstdelsen av varumirkets betydelse genom att
papeka att aktorstypen i sig tycks paverka vilka belaningsnivaer bankerna accepterar.
Enligt X4 kan kooperativa aktdrer, saisom HSB och Riksbyggen beviljas hogre beldning
utan att det medfér samma reaktioner frdn bankerna, till skillnad frdn renodlade
fastighetsutvecklare som moter en lagre toleransniva. Detta forklaras med att HSB och
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Riksbyggen har ett uttalat samhéillsintresse, vilket bankerna tycks véga in i sina
kreditbedomningar. Sammantaget indikerar detta att varumérke och organisationsform
inte enbart paverkar aktorernas egna incitament, utan dven bankernas riskbedémningar.

Uttalad malséttning vid val av kapitalstruktur

Trots att val av kapitalstruktur i stor utstrackning styrs av bankernas ramar framkommer
det att flera aktorer har egna interna malséttningar och riktlinjer kring vad en acceptabel
belaningsniva dr. Dessa malsittningar varierar mellan aktdrer och mellan nyproduktion
och ombildning.

X2 anger en intern gréins for foreningsbelaning pa 12 500 kronor per kvadratmeter vid
nyproduktion som inte far overskridas. X3 bedomer att de flesta fastighetsutvecklare
har en liknande intern niva for maximal beléning.

For ombildningar framtrader en ldgre referensniva enligt intervjudeltagare X4. X4
anger att 6000 till 8000 kr per kvadratmeter 4r en normal niva for ombildningar, vilket
ligger markant under de nivéer som ndmns for nyproduktion. X5 bekréftar att
ombildningar hanteras separat och att belédningsgraden dir beddms utifrdn andra
forutséttningar, dessa faktorer presenteras i avsnitt 6.3.3 faktorer som styr val av
kapitalstruktur. X5 uppger att bolaget i en normal ombildningssituation helst inte vill
ligga over 12 000 kronor per kvadratmeter. X5 noterar dven att det dr en avvégning
mellan insatser och 1an och att det finns en grans pa hur hoga insatser kan vara, dar
marknadsvirdet inte langre péverkas positivt, vilket tyder pa att det finns en optimal
kapitalstruktur.

X1 delar inte samma bild utan menar att det ar rationellt att maximera l&neandelen inom
ramen for vad som &r mgjligt, varvid insatserna blir en restpost. Belaningsgraden for
nyproduktion ligger runt 9000 till 14 000 kr per kvadratmeter uppger X1. Aktorerna
styrs alltsd inte enbart av bankernas ramar utan inom dessa ramar finns interna
malsittningar som styr mot specifika nivéer. Att flera oberoende aktdrer landar i
liknande referensnivder av skuldsdttning indikerar att en branschstandard har
etablerats.

6.3.3 Faktorer som styr val av kapitalstruktur

Konjunktur, marknadsutveckling och bristande ekonomisk forstielse som faktor
Ett genomgéende tema i intervjuerna &r att forutséttningarna for val av kapitalstruktur
inte ar konstanta, utan paverkas av konjunktur, bostadsmarknadens utveckling och den
ekonomiska forstdelsen hos marknadens aktorer. Intervjudeltagarnas beskrivningar
malar sammantaget upp en bild dér beteenden, krav och kunskapsnivaer foljer
marknadscykler snarare &n langsiktigt stabila standarder. Bristande ekonomisk
forstaelse hos koOpare utgor en begriansning for marknadens formaga att prissétta
kapitalstruktur korrekt.
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X4 uppger att bankerna stéller hardare krav i dagsldget jamfort med for tio ar sedan.
Detta skapar incitament att i ombildningar halla nere beléningen for att ha utrymme for
tilliggsfinansiering vid ett senare tillfille om det behovs. Valet av kapitalstruktur
skiftar darfor med kreditmarknadens villkor som i sin tur fordndras med konjunkturen.

X3 lyfter koparsidans perspektiv, under perioder med kraftig prisuppgang bryr sig
kopare frimst om att komma in pd marknaden och hénga med i prisutvecklingen,
snarare dn att granska foreningens ekonomiska nyckeltal. I det ridande marknadsléget
har detta enligt X3 fordndrats och kopare granskar i betydligt hogre utstrackning
foreningens ekonomi.

“I dessa tider sa granskar ju vara kopare allting mer eller mindre, medan for tio
ar sedan sa tinkte folk att det géller ju bara att man far en bostad och hoppar pa
tdget. Det var ju prisuppgangar hela tiden och dé kanske man inte tittar lika noga
pa foreningen.” - Intervjudeltagare X3

X3 illustrerar risken med olika marknadsldgen déir kopare kan tjana hundratusentals
kronor mellan tecknandet av kontrakt och tilltrdde i en uppétgdende marknad, medan
samma tidshorisont vid prisnedgéng kan innebéra en forlust pd motsvarande belopp.
Marknadslédget fordndrar ddrmed kopares riskbendgenhet och krav pé transparens.

X5 bekréftar hur marknadens preferenser fordndras over tid och beskriver hur den
kraftiga rianteuppgangen under 2022 och 2023 ledde till en markant Skning av
kapitaltillskott i befintliga bostadsrittsféreningar. Okade rintekostnader ledde till att
den allménna kunskapsnivén om foreningsekonomin hojdes under denna period. X5 dr
daremot skeptisk till om denna 6kade kunskapsniva kommer att besta.

“Det foljer vdldigt mycket konjunkturen. Om du frdgar mig om tvé ar si har folk
hunnit gldémma bort det igen och sen s& kommer de pa det nista gang réntan gar
upp.” - Intervjudeltagare X5.

Detta indikerar att marknadens forméga att virdera kapitalstruktur i
bostadsrittsforeningar dr beroende av konjunktur och varierar darefter.

X4 héavdar ddremot att bristen pa ekonomisk forstaelse dr ett permanent fenomen
snarare dn ett tillfalligt. Vid nyproduktion jamfor kdpare i1 princip enbart insats och
manadsavgift och forstar inte alltid den sammansatta kostnadsbilden. X4 beskriver hur
individuell vattenmitning fordelat pad andelstal, vilket i praktiken fungerar som en
avgift, inte virderas fullt ut d& det inte redovisas som en del av avgiften. X4 menar att
marknaden har svart att viardera kapitalstrukturer som inte foljer branschstandarder.

“Det finns massa idéer om kapitalstruktur och insatser, och tinker jag tvirtom,
att hoja insatserna, da méaste det bli ett vedertaget koncept och folk maste forstd
det och det &r alltid svart att vara forst ut.” - Intervjudeltagare X4
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X3 bekriftar denna bild och noterar att marknaden har svart att virdera skillnaden
mellan bostadsrétter med olika insatsnivaer och ddrmed olika ménadsavgifter, 4ven nér
lagenheterna dr identiska.

“Det kan ju vara tva likadana treor pd samma véaning som ar exakt identiska, men
dér vederborande har gatt in pa olika nivaer. De kommer fa olika manadsavgifter
och jag tror att marknaden har ganska svart att vérdera skillnaden péa de
lagenheterna. Den ar kanske inte riktigt mogen for det.” - Intervjudeltagare X3

X1 sammanfattar denna problematik med att marknaden préiglas av bristféllig
ekonomisk kunskap, vilket enligt X1 utgor ett argument for att bankerna bor sitta
spelreglerna for privatpersoners och féreningars finansiering.

Geografiskt liige och marknadsvirde som faktor

Geografiskt lage och marknadsvérde pé bostadsritter paverkar bade mojlig och 1&mplig
kapitalstruktur i bostadsrittsforeningar. Samtliga respondenter berdr detta och
beskriver hur samma lanebelopp far olika innebord beroende pa vilket marknadsvérde
det stills emot. X3 konstaterar att skuldkvoten i fororter dr hogre én i attraktivare ldgen
trots att lanet kan vara detsamma i absoluta tal. X3 problematiserar skuldkvot som
nyckeltal och menar att man i projektsammanhang i stillet tittar pa belining per
kvadratmeter och att skuldkvoten snarare dr ett matt pa sdkerhet for banken. X4
utvecklar resonemanget ytterligare genom att beskriva hur det geografiska laget
paverkar synen pa foreningsbeldning och kapitalstruktur. Samma bel&ningsniva kan
prissittas olika beroende pé marknadens preferenser och kopkraft. X4 framhéller dven
att det inom vissa exklusiva delmarknader finns en tydlig preferens for lag eller
obefintlig foreningsbeldning, dir obeldnade foreningar kan ha ett hogre
marknadsvirde.

“Det finns delmarknader dir det kan ga att ha vildigt 1&g belaning och hogre
insatser. Vildigt exklusiva sommarorter och vinterorter. Det dr Are torg och
kanske Torekov, Visby eller nagot sddant, dir man anvénder sin bostadsrétt
vildigt séllan, men de &r fa. Sen &r det ju dd Ostermalm, Vasastan och jag vet
inte vad det kan vara i Lund eller Malmo, som absolut 4r med. Men framfor allt
Ostermalm eller Djurgirden och de absolut mest exklusiva adresserna da. Bara
att sdga att den ar obelénad gor att du kan lagga pa 10 000 kronor kvadraten eller
20 000 kanske. Det finns ingen idé att ha foreningsbelaning, det ar helt
meningslost.” -Intervjudeltagare X4

X4 understryker dock att dessa delmarknader &r ett undantag och att de ér fa till antalet.
Pa mindre attraktiva ldgen &r forhallandet det omvénda, det vill séga att beldnade
foreningar har ett hogre marknadsvirde. X4 tilligger att delmarknader 4r ej enbart
avgransade till specifika stider utan de kan variera inom stiderna.

68



Optimal kapitalstruktur i bostadsrattsforeningar

“Hade det varit i Trollhdttan, s& dr det kanske helt tvartom utan da ar det ju den
med beldning som har det totala hogre hoga virdet, det beror helt pa vilken
marknad du &r pa. Det dr ocksé olika inom stdderna.” - Intervjudeltagare X4

Intervjudeltagare X5 bekréiftar det geografiska ldget som en faktor fran ett
ombildningsperspektiv och konstaterar att bankernas toleransniva for beldning varierar
markant mellan regioner. I Stockholm har ett projekt genomforts med 20 000 kronor
per kvadratmeter i 14n medan i Malmé genomfordes ett projekt med under 8000 kronor
per kvadratmeter i 1an, vilka bada godkdndes av respektive bank utifrdn en bedomning
av vad foreningarna klarar. X2 beskriver hur de maste férhalla sig till marknadsvardet
per kvadratmeter i det aktuella laget for varje projekt. X2 bekréftar att marknadsvéardet
per kvadratmeter i det aktuella ldget 4r en primért styrande faktor och att attraktiva
lagen ger mojlighet att vélja en ligre beléning.

“Vi dr starkt styrda av ldgenheternas marknadspris i det aktuella liget och
samtidigt bankernas krav péd belaning i bostadsréttsforeningen. I ett attraktivt
lage med hogre insatser finns en mojlighet att vélja en ldgre belaning.” -
Intervjudeltagare X2

Koparprofil och kapitalstyrka hos malgrupp som faktor

Néra sammankopplat med det geografiska ldget dr malgruppens kapitalstyrka.
Intervjumaterialet visar att kapitalstrukturen anpassas efter mélgruppens formaga att
bira olika typer av kostnader i form av en hog insats vid kopet eller i form av 16pande
hdga ménadsavgifter.

Intervjudeltagare X3 menar att kapitalstarka kunder motiverar en kapitalstruktur med
hogre insats och ldgre foreningsbelaning, vilket resulterar i ligre ménadsavgifter.
Omvint géller for malgrupper med begrinsat sparkapital men med en stabil
manadsinkomst. Dar dr en hogre beldning i foreningen motiverat eftersom den sédnker
den initiala kostnaden for kopet och later kdparen i stéllet bara kostnaden manadsvis.
X3 drar en parallell till dgarligenheter, dér den laga eller obefintliga kollektiva
beldningen ger minimala ménadsavgifter men kréver att koparen i storre utstrackning
finansierar forvérvet individuellt, en modell som enligt X3 kan efterliknas i en
bostadsréttsaffar nar malgruppen har rétt forutsittningar.

X4 utvecklar detta resonemang och lyfter Boklok som exempel pa hur hog
foreningsbelaning medvetet anvinds for att sénka intrddesbarriiren pa
bostadsmarknaden for mindre kapitalstarka grupper.

“Syftet dr da att du sétter den hér i omrdden didr ménniskor har en okej inkomst.
Idag sa &r du snickare, lastbilschauffor osv, det vill sdga att du tjanar bra och i
princip samma som en nyexaminerad. Men da har du oftast inte s& mycket
sparade pengar sa att du maste ha ner insatsen for att kunna kdpa. Om du ar tva
personer och har ett barn och bada jobbar fulltid sa har du ganska bra kassafléden
for att tdcka réntorna och amorteringen. Du har kanske samma kostnad som om
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det hade varit en hyresritt i princip. Sdg att du koper en tvaa sa kanske i stéllet
for att du koper den for 2 000 000 s& kanske du koper den for 500 000 kronor
eller 700 000 kronor, och i stillet for att du haft en avgift pa 5000 kronor kanske
du har 15 000 kronor, men den ska ju sjunka allt eftersom och pé sé sétt far man
in ménniskor i bostadsmarknaden.” -Intervjudeltagare X4

Detta indikerar att det finns marknader dir en avvikelse fran en konventionell
kapitalstruktur mojliggor att nd en malgrupp som annars skulle exkluderas.

Foreningens sammanséttning som faktor

Foreningens sammanséttning, det vill sdga i vilken utstrickning den utéver bostider
dven omfattar exempelvis lokaler och garage, padverkar den mojliga beldningsnivan.
Detta beror pé att flera intdktsgenererande delar bidrar till ett starkare kassaflode, vilket
i sin tur mojliggoér en hogre skuldséttning jamfort med om intdkterna enbart kommer
frén bostéder.

X3 beskriver hur de vid projektanalyser bryter ned lanevolymen och analyserar hur stor
del som bérs av bostdder respektive garage och lokaler. Grundprincipen &r att ju fler
intdkter som bér kostnaden, desto hogre belaning dr moéjlig i foreningen. X3
understryker dock att det finns fortfarande en intern grans for hur hog belaning man far
ha pé bostadsdelen oberoende av andra intdkter, en grins som beddms vara relativt
snarlik mellan de flesta storre fastighetsutvecklare. X3 tilligger att denna princip &r
geografiskt oberoende. Foreningens struktur dr en avgorande faktor som kan tillata en
hogre total beléning.

X4 och X5 bekraftar detta och menar att lokalintdkter paverkar foreningens kassaflode
och att bankerna i sin kreditbeddmning véiger in dessa intdkter i foreningens
betalningsforméga. Sammantaget dr foreningens sammanséttning en viktig faktor vid
val av kapitalstruktur och som kan mdjliggora en hdgre belaning i foreningar.

Skillnader mellan ombildning och nyproduktion vid val av kapitalstruktur

Valet av kapitalstruktur paverkas i hog grad av om projektet avser en ombildning eller
nyproduktion d& dessa skiljer sig at i sina ekonomiska forutséttningar. Vid
nyproduktion menar X4 att utgdngspunkten ar relativt enkel: fastigheten &r ny, saknar
teknisk skuld och har inte borjat brukas. Belaningsutrymmet styrs primért av bankerna
och marknadsvérdet pa bostdderna, och den huvudsakliga avvagningen handlar om att
hitta en kombination av insats och avgift som &r siljbar for marknaden. Detta leder till
att nyproducerade bostadsrittsféreningar oftast har hogre belaning &n ombildade, men
X4 understryker att detta dr acceptabelt eftersom fastigheten ligger tiotals ar fore en
befintlig fastighet i fastighetscykeln och dnnu inte har nagra underhallsbehov. Vid
ombildningar halls beléningsgraden medvetet nere for att kunna mota framtida
renoveringskostnader.

Boendekostnadsanalys ar ett verktyg som bade X5 och X4 beskriver att de anvander
vid ombildningar.

70



Optimal kapitalstruktur i bostadsrattsforeningar

“Vi tittar pa vad din boendekostnad dr nu som hyresgéast och vad ar den efter som
bostadsrittsinnehavare? Det dr en av de stora parametrarna i ombildningar. Hur
blir hojningen eller sdnkningen av den hér personens boendekostnad, vilket &r
jatteviktigt.” — Intervjudeltagare X4

X5 strévar efter en lag belaning i féreningen vid ombildning pé grund av att det inte
alltid &r alla hyresgéster som viljer att kopa sin ldgenhet. Motiveringen &r
riskfordelning. Det anses béttre att privatpersonerna bar en storre del av risken via
privata lan an att foreningen bar den kollektivt och privat belaning mdojliggér dessutom
en liagre effektiv kapitalkostnad genom rinteavdraget. Om kvarvarande hyresgéster
forvintas kopa sina lagenheter framover, och darmed tillfora ytterligare kapitaltillskott,
kan foreningen tillfalligt tilldta en hogre belaningsgrad. X5 lyfter dven fram att vid
ombildning skall kdpare erbjudas en insats som understiger marknadsvérdet pé
jamforbara lagenheter i omradet.

Riinteavdragets betydelse vid val av kapitalstruktur
Intervjumaterialet ger en enig bild av att privatpersoners mojlighet till ranteavdrag
spelar en marginell roll i aktérernas beslutsprocess vid nyproduktion.

X2 konstaterar att ridnteavdraget inte paverkar deras val av kapitalstruktur. X3
nyanserar denna bild ndgot och medger att marknaden i viss mén arbetar med det men
understryker att det inte &r ndgot man systematiskt tillimpar i varje projekt. X3
konstaterar att vid nyproduktion forhéller man sig mer till interna riktlinjer kring
belaning per kvadratmeter. P4 specifika marknader kan det bli relevant och da tittar
man framst pa vad en specifik hushéllstyp klarar av i boendekostnad men det ar inte
nagot som generellt beaktas i projekteringen.

Vid ombildning skiljer det sig. X4 och X5 menar att boendekostnadsanalysen &r en
central del av kalkylen vid ombildningar och dé &r rinteavdraget en naturlig del av
denna.

Mgjligheten till rinteavdrag maste enligt X1 vigas mot rddande marknadspraxis och
det faktum att marknaden préglas av bristfillig ekonomisk kunskap hos dess parter.
Eftersom kopare 1 allménhet saknar forutséttningar att virdera och prissétta skillnaden
mellan hog fOreningsbelaning och hog privat belaning korrekt, saknas de
marknadsmassiga incitament som skulle behdvas for att rinteavdrag ska f4 genomslag
i aktorernas beslut.

Sammantaget indikerar intervjumaterialet att rinteavdraget ar ként av samtliga aktdrer,
men att det i praktiken inte utgdr ett aktivt instrument vid val av kapitalstruktur vid
nyproduktion. Vid ombildningar har rdnteavdraget nagot storre relevans, men &r
snarare en del av boendekostnadsanalysen dn en styrande faktor for hur skulden
fordelas mellan foreningen och privatpersonerna.
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7 Diskussion

1) Vilken kapitalstruktur for bostadsrdittsforeningar kan statistiskt
hdrledas som virdemaximerande utifran marknadens prissdttning av
bostadsrditter?

Det konkava sambandet mellan skuldsittning och totalt kapital per liagenhet &r
statistiskt signifikant pa enprocentsniva i bada regressionsmodellerna, vilket bekraftar
forekomsten av en optimal kapitalstruktur i bostadsréttsforeningar. Resultatet &r i linje
med tradeoff-teorin, som forutséger att vérdet initialt 6kar med skuldsédttningen men
sedan avtar ndr de negativa effekterna av hog belaning tar 6ver. Den inledningsvisa
positiva marginaleffekten tros bero pa att bostadsréttsforeningar kan lana till en lagre
rinta och att amorteringskrav och bolénetak begrénsar privatpersoners belaning, vilket
gor det fordelaktigt att placera en del av finansieringen pé foreningsniva. Den negativa
marginaleffekten vid hogre skuldsittningsnivier kan ha flera samverkande
forklaringar. Den tydligaste dr privatpersoners ratt till skattereduktion for sina
rantekostnader medan foreningen saknar motsvarande mojlighet. Vid laga
skuldséttningsnivéer ér fordelen med foreningsbeléning, lagre lanerdnta och avsaknad
av amorteringskrav tillrdcklig for att motivera finansiering pa foreningsnivéd. Vid hogre
skuldsittningsnivaer overstiger emellertid den skatteméssiga fordelen med privat
belaning denna fordel, vilket innebér att finansiering via féreningen medfor en hogre
effektiv kapitalkostnad jamfort med privat belaning. Darutdver kan hog skuldsittning
paverka kopares betalningsvilja negativt genom att signalera en simre skott ekonomi
och en hogre rantekédnslighet. Sannolikt &r det en kombination av dessa faktorer som
driver den negativa marginaleffekten men &r inget som har studerats isolerat i denna
studie.

Aven om det konkava sambandet mellan skuldsittning och totalt kapital 4r statistiskt
signifikant pad enprocentsniva antyder figur 7 att den ekonomiska signifikansen ar
begransad. Skillnaden i totalt kapital per ldgenhet mellan en férening vid den skattade
optimala skuldkvoten och en forening vid genomsnittlig skuldkvot ar relativt liten i
absoluta tal. Resultatet bor darfor tolkas som ett beldgg for att en optimal kapitalstruktur
existerar snarare dn som ett argument for att skuldsittningsnivan dr en dominerande
véardedrivare for bostadsritter.

Studiens resultat stiarker Egerstrom och Lidmans (2019) slutsats om att det finns en
optimal kapitalstruktur i bostadsréttsforeningar och att sambandet mellan skuldséttning
och totalt virde dr konkavt. Likt dem finner denna studie att den genomsnittliga
skuldséttningen i datamaterialet understiger den skattade optimala nivén, vilket tyder
pa att flertalet foreningar i teorin skulle kunna 6ka det totala véirdet pa sina bostadsritter
genom att 6ka foreningens skuldséttning. Den skattade optimala skuldkvoten i denna
studie dr emellertid ldgre dn den som Egerstroém och Lidman skattade. En mojlig
forklaring till denna skillnad ar att marknaden idag vérderar 1&g skuldséttning hogre én
for tio till femton &r sedan. Intervjumaterialet ger stod for denna tolkning pé flera sitt.
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Intervjudeltagarna beskriver bade att bankernas krav vid kreditbeddmningen har
skarpts, samt att kopares allmidnna kunskapsniva om foreningsekonomi har 6kat. Om
marknaden 1 storre utstrackning beaktar och prissitter foreningens skuldséttning dr det
rimligt att den optimala skuldkvoten har forskjutits nedat over tid. Det bor dock
understrykas att denna forklaring dr hypotetisk och att studien inte analyserar den
optimal skuldkvoten &ver en lidngre tidsperiod &n 2019 - 2024.

Studiens resultat baseras pa transaktionsdata fran Sveriges fyra storsta stider under
perioden 2019 - 2024, vilket péaverkar i1 vilken utstrickning slutsatserna &ar
generaliserbara. De studerade stiderna kdnnetecknas av hog efterfragan, relativt hdga
prisnivaer och en aktiv bostadsmarknad, vilket sannolikt paverkar bade prisséttningen
av kapitalstruktur och de faktiska skuldsittningsnivderna. Den skattade optimala
skuldkvoten pa 0,116 bor darfor i forsta hand betraktas som representativ for liknande
urbana miljoer med hog befolkningstéthet och stark bostadsefterfragan. P4 mindre orter
med ldgre prisnivaer och efterfragan kan forutsittningarna skilja sig tillrdckligt mycket
for att den optimala kapitalstrukturen ska avvika fran de skattade nivderna. Den
geografiska variationen inom studiens urval antyder detta da resultaten om
viardemaximerande skuldkvot skiljer sig mellan stiderna, vilket indikerar att den
optimala kapitalstrukturen inte &r universell utan péaverkas av lokala
marknadsforhdllanden. Déremot bor det beaktas att vid uppdelning pa kommunniva
blir dataunderlaget betydligt tunnare, och resultaten bor tolkas med viss restriktivitet.
Resultaten bor dérfor tillimpas med forsiktighet utanfor den kontext de harror fran, och
anses framst vara tillimpliga pé aggregerad niva for urbana miljoer.

Vad giller temporal applicerbarhet bor det beaktas att den optimala kapitalstrukturen
sannolikt dr kénslig for fordndringar i rdnteldget da réntenivan paverkar den relativa
fordelen med foreningsbelaning kontra privat belaning. Nér rdntekostnaderna okar
véaxer virdet av privatpersoners mojlighet till skattereduktion for rdntekostnader, vilket
forskjuter den optimala kapitalstrukturen mot ldgre skuldsittning pd foreningsniva.
Detta stods av en jaimforelse med Egerstrom och Lidman (2019) vars studie av optimal
kapitalstruktur baserades pa transaktioner under perioden 2010 - 2016, da rénteldget
var betydligt ldgre dn under den aktuella studieperioden 2019 - 2024. Den tidigare
studien resulterade i en hogre skattad optimal skuldkvot, vilket dr forenligt med att
lagre rdantor reducerar virdet av privatpersoners ranteavdrag och darmed okar den
relativa fordelen med foreningsbelaning. Darutéver beskriver bade X3 och X5 hur den
kraftiga rdnteuppgangen under 2022 - 2023 ledde till att kopares medvetenhet om
foreningens skuldsittning 6kade markant. Detta utgor ytterligare en mekanism genom
vilken rénteldget péverkar den optimala kapitalstrukturen. Utdver den direkta
skatteeffekten vid okade rintekostnader tillkommer didrmed en indirekt effekt via
marknadens o6kade forméga att virdera skuldséttning. Den studerade perioden 2019—
2024 ger datamaterialet en viss bredd d& den omfattar bade en period av historiskt laga
rantor och den kraftiga rintehdjning som inleddes 2022. Det dr emellertid mojligt att
den skattade optimala skuldkvoten om 0,116 varierar med ranteldget, varfor resultaten
bor tolkas med detta i atanke vid tillimpning i andra rantemiljder.
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2) 1 vilken utstrdckning overensstammer nybildade
bostadsridttsforeningars  faktiska  skuldsdtmingsnivier med den
kapitalstruktur som skattats som virdemaximerande?

Den skattade optimala skuldkvoten om 0,116 skiljer sig markant fran den
genomsnittliga skuldkvoten vid nyproduktion, se figur 10. Oavsett hur nyproduktion
definieras &r bostadsrittsforeningarna i genomsnitt 6verbeldnade i forhallande till vad
marknaden vérderar som optimalt. Intervjumaterialet ger en mojlig forklaring till detta.
Aktorerna beskriver genomgaende att kapitalstrukturen vid nyproduktion bestdms av
produktionskostnader, marknadsvéirde och bankernas kreditbedomning snarare 4n av
en strdvan mot en virdemaximerande niva. Insatsnivierna sétts till en nivad motsvarande
vad mélgruppen maximalt dr beredda att betala och den resterande finansieringen tiacks
med foreningslan inom ramen for vad banken tillater.

Vid nyproduktion &verstiger byggkostnaderna ofta det sammanlagda beloppet av
insatser (Riksrevisionen, 2020), vilket leder till att bostadsréttsforeningar bildade i
samband med nyproduktion tvingas till en hdgre belaning, oavsett aktdrernas
intentioner. Vidare finns inslag av principal-agentproblematik. Byggherren har ett
intresse av att maximera sin vinst och intervjudeltagare X4 beskriver hur aktorer i
marknader med hog konkurrens tvingas pressa ekonomiska marginaler for att vinna
markforviarv. De framtida bostadsrittshavarnas langsiktiga ekonomiska intressen
sammanfaller inte nédvandigtvis med byggherrens kortsiktiga incitament vid bildandet.
Intervjuresultaten beskriver att marknaden inte ar effektiv och &ven om den
ekonomiska forstaelsen har okat under de senaste aren, virderas skuldkvoten inte 1
tillrdcklig utstrdckning. Nar konsumenter inte fullt ut kan skilja pa bostadsrétter med
olika ekonomiska forutsdttningar mojliggdr det for aktdrer att avvika fran optimal
kapitalstruktur utan att det paverkar prissittningen i den utstrickning som det bor.
Denna informationsasymmetri skapar forutsdttningar for det marknadsmisslyckande
Akerlof (1970) beskriver i sin analys av Lemon Markets.

Sammantaget kan  principal-agentproblematiken  tillsammans med  att
produktionskostnaderna ofta dverstiger marknadsvérdet av bildade bostadsrétter vara
en forklaring till varfor den genomsnittliga skuldkvoten avviker frén vad som skattats
som optimalt. Att skuldkvoten sjunker successivt efter byggaret &dr forenligt med att
foreningar amorterar och att fastighetsvirden fordndras, men det bekriftar dven att
avvikelsen fran optimal niva dr som storst vid bildandet och avtar over tid.

Ombildade foreningar uppvisar en lagre genomsnittlig skuldkvot dn féreningar bildade
vid nyproduktion och befinner sig i storre utstrackning under den skattade optimala
nivan. I teorin antyder detta att dessa foreningar skulle kunna Oka vérdet genom
ytterligare beldning men flera faktorer forklarar varfor skuldséttningen halls nere. En
forklaring &r att ombildningar ofta genomfors till priser som understiger
marknadsvirdet, 1 enlighet med vad Donner och Kopsch (2018) beskriver, och som
bekriftas av intervjumaterialet. Eftersom forvérvet sker under marknadsvérdet
genereras ett ldgre 1an relativt fastighetsvirdet, vilket skapar en buffert som haller
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skuldkvoten nere utan att det ar resultat av ett aktivt beslut att optimera
kapitalstrukturen. Intervjumaterialet visar ocksa att kapitalstrukturen vid ombildning i
forsta hand bestims utifrdin boendekostnadsanalysen, snarare &n utifran
virdemaximering. Intervjuresultaten belyser ytterligare en forklaring till den lagre
skuldsittningen i ombildade foreningar. Hyresfastigheter har generellt en hogre teknisk
skuld till f6ljd av eftersatt underhall, vilket innebér att ombildade féreningar medvetet
héller en ldgre initial belaning for att bevara laneutrymme infor framtida
renoveringsbehov. Den lagre skuldséttningen ér séledes inte nédvéndigtvis ett uttryck
for att aktorerna dr omedvetna om den optimala kapitalstrukturen, utan snarare ett
rationellt beslut grundat i fastighetens tekniska forutséttningar. Det bor noteras att
samtliga ombildade foreningar i datamaterialet &r relativt gamla, vilket innebér att
jamforelsen delvis speglar &dldre marknadsforhallanden snarare &n hur vl
kapitalstrukturen vid bildandet 6verensstimde med den optimala nivan. Over tid har
foreningarna hunnit amortera delar av sina ursprungliga lan, samtidigt som den
allménna prisutvecklingen pé bostadsmarknaden har 6kat fastighetsvérdet och ddrmed
reducerat skuldkvoten ytterligare. Den ldga observerade skuldkvoten i ombildade
foreningar speglar sdledes sannolikt i hog grad andra effekter &n aktiva beslut om
kapitalstruktur vid bildandet. Slutsatser om hur védl ombildade féreningars
skuldsittning Overensstimmer med den optimala nivan vid tidpunkten for
ombildningen bor darfor tolkas med forsiktighet.

3) Vilka mal, incitament och overviganden ligger bakom aktérers val av
kapitalstruktur vid bildandet av nya bostadsrdttsforeningar, och hur
forhaller sig dessa till den statistiskt uppskattade optimala
kapitalstrukturen?

Intervjumaterialet ger en sammantagen bild av att aktdrers val av kapitalstruktur vid
bildandet av bostadsréttsforeningar i huvudsak styrs av externa ramar snarare an en
aktiv strdvan mot en virdemaximerande niva. Bankernas kreditbedomning framtrader
som den primaért styrande faktorn, och samtliga intervjudeltagare beskriver hur 6vriga
beslut om kapitalstruktur anpassas inom de ramar som bankerna sitter.

Det kan tyckas att bankernas roll i denna process borde styra kapitalstrukturen mot en
viardemaximerande niva d& bankerna har ett intresse av att sikerheten, det vill sdga
bostadsrittens vérde, dr sd hog som mojligt. Bankernas primira intresse ar emellertid
inte virdemaximering utan riskminimering. Kreditbedomningen sétter ett tak for
beldning baserat pd foreningens beddmda betalningsforméga, inte utifrén vad som
maximerar det totala kapitalet per ldagenhet. Detta innebér att bankernas toleransniva
inte dr ekvivalent med den optimala kapitalstrukturen. En bank kan godkénna en
beldning som Overstiger den optimala skuldkvoten s& lidnge kassaflodet beddms
tillrdckligt, vilket dr forenligt med att nyproducerade féreningar systematiskt overstiger
den skattade optimala nivén trots att bankerna godként finansieringen. Det saknas
saledes en aktdr i systemet som aktivt optimerar for virdemaximering ur
konsumenternas perspektiv.
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En forklaring till att kapitalstrukturen i ménga foreningar avviker fran den skattade
optimala nivén dr att marknaden inte prissitter skuldséttning i tillricklig utstrickning
for att skapa incitament for aktorer att agera optimalt. Studiens regressionsresultat visar
att skuldsittning paverkar det totala kapitalet och att det finns en statistiskt sdkerstilld
optimal nivd, men detta innebdr inte nédvéndigtvis att enskilda kdpare aktivt varderar
kapitalstruktur i sitt kopbeslut. Intervjumaterialet tyder pa att sé inte &r fallet. Aktérerna
beskriver hur kopare i huvudsak jamfor insats och ménadsavgift utan att fullt ut forsta
den sammansatta kostnadsbilden, och hur marknaden har svart att prissitta
kapitalstrukturer som avviker frén branschstandarden. Priseffekten av skuldséttning ar
séledes for svagt for att tvinga byggherren mot den optimala kapitalstrukturen, vilket
forklarar varfér nyproducerade fOreningar systematiskt Overstiger den skattade
optimala nivén. Intervjuerna tyder dven pa att det finns ett konformitetsproblem déar
branschstandarden reproduceras d&ven om den inte dr optimal. Intervju X4 lyfter att d&ven
om aktorer identifierar en mer optimal kapitalstruktur &r det riskabelt att vara forst ut
med ett nytt koncept eftersom marknaden inte &r mogen att prissétta avvikelsen korrekt.
Det innebér att en aktér som véljer en mer optimal men avvikande kapitalstruktur
riskerar att straffas snarare &n premieras i prissdttningen. Det rationella dr dirmed att
folja branschstandarden oavsett om den &r optimal.

Som tidigare diskuterats s& kan en principal-agentproblematik uppstd vid bildandet av
bostadsréttsforeningar. Byggherren har full kinnedom om féreningens ekonomiska
forutsattningar och ldmnar féreningen vid tilltrdde, vilket innebér att denne inte bar de
langsiktiga konsekvenserna av en suboptimal kapitalstruktur. De framtida
bostadsrittshavarnas intressen sammanfaller ddrmed inte nddvéindigtvis med
byggherrens kortsiktiga incitament, vilket skapar fOrutsittningar for att
kapitalstrukturen sitts utifrdn vad som é&r séljbart snarare dn vad som &r optimalt ur
koparnas perspektiv. En motvikt till detta 4r varumérkets betydelse. For aktorer med
ett etablerat varumirke och ett langre tidsperspektiv framstar foreningens ldngsiktiga
stabilitet som en affarsméssig nddviandighet. X3 beskriver hur bolaget inte har rad att
leverera foreningar med osund ekonomi, och X5 uppger att bolaget vid behov tackar
nej till uppdrag dér en stabil foreningsekonomi inte beddoms mojlig. Varumérket
internaliserar ddrmed delar av de kostnader som annars drabbar kdparna och fungerar
som en partiell motverkande kraft mot principal-agentproblemet. Intervjumaterialet
antyder dven att organisationsform paverkar bankernas kreditbedomning, déar
kooperativa aktorer med ett uttalat samhéllsintresse beviljas hdgre beldning, vilket
indikerar att varumérke och organisationsform fungerar som trovardighetssignaler.

Det finns dven situationer dér aktorer véljer att aktivt avvika fran branschstandard och
ddrmed Overstiga vad som skattats som optimal skuldkvot. Syftet med det ar att
mdjliggora tilltrdde till bostadsmarknaden for malgrupper som annars skulle
exkluderas. Intervjumaterialet beskriver hur hog féreningsbeléning kan anvindas for
att sidnka insatsen till en nivd som é&r atkomlig for hushdll med god inkomst men
begrénsat kapital. Detta géiller &ven pa marknader med ldgre marknadsvarden. Da kan
en hog foreningsbelaning vara en nédvindig forutséttning for att ett projekt ska vara
genomforbart. Om storleken pa insatserna begrénsas av ett ldgre marknadsvérde och
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produktionskostnaderna inte kan sidnkas, kan en hogre féreningsbeldning vara det enda
séttet att tdcka underskottet av kapital. I dessa fall ar avvikelsen fran virdemaximerande
kapitalstruktur en nédvandighet.

Sammantaget indikerar intervjumaterialet att aktorers val av kapitalstruktur vid
bildandet av bostadsrittsforeningar i huvudsak &r ett resultat av externa ramar, snarare
dn en aktiv strivan mot en virdemaximerande nivé. Principal-agentproblematiken,
konformitetsproblemet och marknadens begriansade formaga att prissitta skuldséttning
korrekt samspelar och skapar ett system dér avvikelse fran branschstandarden inte
premieras tillrackligt for att enskilda aktorer ska ha incitament att soka den optimala
kapitalstrukturen.  Detta  skapar  fOrutsittningar for ett  systematiskt
marknadsmisslyckande dér koparnas langsiktiga ekonomiska intressen riskerar att inte
tillvaratas 1 tillrédcklig utstrdckning vid bildandet av bostadsrittsforeningar
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8 Slutsats

Syftet med examensarbetet var att analysera hur bostadsrittsforeningars kapitalstruktur
virderas av marknaden och bedéma om aktorers val av skuldséttning vid nybildning
Overensstimmer med resultaten om virdemaximerande kapitalstruktur. Tva
regressionsmodeller tillimpades for att skatta den virdemaximerande skuldkvoten,
vilken dérefter jimfordes med den genomsnittliga skuldkvoten i nybildade
bostadsrittsforeningar. Analysen pavisade betydande avvikelser mellan faktiska och
optimala skuldséttningsnivder, och for att forstd de bakomliggande orsakerna
genomfordes fem intervjuer med aktorer verksamma inom nyproduktion och
ombildning av bostadsrétter.

1) Vilken kapitalstruktur for bostadsrdttsforeningar kan statistiskt hérledas som
vdrdemaximerande utifran marknadens prissdttning av bostadsrdtter?

Det konkava sambandet mellan skuldsdttning och totalt kapital per ldgenhet ar
statistiskt signifikant pa enprocentsnivé i bdda regressionsmodellerna, vilket bekréftar
forekomsten av en optimal kapitalstruktur i1 bostadsrittsforeningar. Den mer
tillforlitliga modellen, Regression II, skattar den virdemaximerande skuldkvoten till
0,116 med ett 95-procentigt konfidensintervall om 0,095 till 0,137. Den ekonomiska
signifikansen dr emellertid begrénsad. Skillnaden i totalt kapital per ldgenhet mellan en
forening vid optimal och genomsnittlig skuldkvot dr mattlig i absoluta tal, vilket
illustreras i figur 7. En mojlig forklaring till detta dr att marknaden inte prissitter
skuldséttning 1 tillrdcklig utstrackning, vilket intervjumaterialet ger stod for. I en
marknad dér kdpare fullt ut virderar foreningens skuldsittning skulle den ekonomiska
signifikansen sannolikt vara stdrre. Den begridnsade ekonomiska signifikansen bor
darfor inte tolkas som att kapitalstruktur saknar betydelse, utan dr mdjligen i sig ett
uttryck for att marknaden inte prissétter skuldsattning i tillrdcklig utstrackning.

2) I vilken utstrdckning overensstimmer nybildade bostadsrittsforeningars
faktiska skuldsdttningsnivdier med den kapitalstruktur som skattats som
virdemaximerande?

Bostadsrattsforeningar bildade vid nyproduktion dverstiger systematiskt den skattade
optimala skuldkvoten om 0,116, oavsett hur de definieras. Den genomsnittliga
skuldkvoten vid nyproduktion uppgéar till mellan 0,153 och 0,213 beroende pa
definition, vilket innebdr en betydande avvikelse fran den optimala nivan.
Skuldséttningen &r hdgst i nira anslutning till byggaret och sjunker successivt dver tid
i takt med att foreningar amorterar och fastighetsvéirden fordndras, men avvikelsen fran
optimal nivé dr som storst vid bildandet.

Ombildade foreningar uppvisar en genomsnittlig skuldkvot om 0,058, vilket
understiger den skattade optimala nivén. Det bor beaktas att samtliga ombildade
foreningar i datamaterialet ombildades i1 borjan av 2000-talet, vilket innebér att den
observerade skuldkvoten i hog grad speglar effekterna av dldre marknadsforhallanden,
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amortering och allmén prisutveckling snarare dn kapitalstrukturen vid tidpunkten for
ombildningen. Slutsatser om hur vidl ombildade foreningars skuldséttning
Overensstimmer med den optimala nivan vid bildandet bor darfor tolkas med
forsiktighet.

Sammantaget  Overensstimmer nybildade  bostadsréttsforeningars  faktiska
skuldséttningsnivaer i 14g utstrdckning med den skattade optimala kapitalstrukturen,
men avvikelsens riktning skiljer sig mellan foreningstyp, dir foreningar vid
nyproduktion dr overbeldnade medan ombildade foreningar &r underbelanade relativt
den optimala nivan.

3) Vilka mal, incitament och oéverviganden ligger bakom aktorers val av
kapitalstruktur vid bildandet av nya bostadsrdttsforeningar, och hur férhaller
sig dessa till den statistiskt skattade optimala kapitalstrukturen?

Aktorers val av kapitalstruktur vid bildandet av bostadsréttsforeningar framstér som ett
resultat av externa begrinsningar snarare &n en aktiv optimering. Bankernas
kreditbedomning utgér den yttre ramen inom vilken Ovriga beslut fattas.
Kapitalstrukturen bestdms i praktiken av vad marknaden ar beredd att betala i insats
och vad banken &r beredd att 1ana, inte av en aktiv strdvan mot den virdemaximerande
nivd som regressionsanalysen identifierar.

Vid nyproduktion &verstiger skuldkvoten konsekvent den skattade optimala nivén.
Skuldkvoten verkar primért drivas av differensen mellan produktionskostnad och
marknadsvérde, snarare &n en strdvan mot virdemaximering, dir foreningsbeldning
anvinds for att gora kalkylen ekonomiskt hallbar och sikerstélla att projektet gér att
genomfora med vinst. Ett principal-agentproblem har identifierats dar de framtida
bostadsréttshavarnas intressen inte nodvindigtvis sammanfaller med byggherrens
kortsiktiga incitament, vilket skapar forutsédttningar for att kapitalstrukturen sétts
utifrdn vad som é&r siljbart snarare dn vad som &r optimalt ur koparnas perspektiv.

Vid ombildning styrs kapitalstrukturen av andra frutsittningar. Intervjumaterialet
beskriver hur kapitalstrukturen vid ombildning priméirt bestdms utifrin en
boendekostnadsanalys dar malet ar att manadskostnaderna inte ska oOka efter
ombildningen. Foreningsskulden halls dértill medvetet nere for att bevara laneutrymme
infor de renoveringsbehov som typiskt ar storre i ombildade foreningar till f6ljd av
eftersatt underhall i det tidigare hyresbestindet.

Marknaden saknar tillrdckliga mekanismer for att premiera en optimal kapitalstruktur.
Kopare jamfor 1 huvudsak insats och ménadsavgift utan att fullt ut virdera foreningens
skuldsittning, vilket innebér att byggherren inte straffas tillrackligt i prissattningen for
en kapitalstruktur som avviker fran vad som &r virdemaximerande. Detta skapar ett
konformitetsproblem dér branschstandarden reproduceras, inte for att den dr optimal,
utan for att avvikelse fran den &r férenad med risk. En aktér som viljer en avvikande
kapitalstruktur méter en marknad som inte kan prissétta avvikelsen korrekt. Principal-
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agentproblematiken, konformitetsproblemet och marknadens begransade formaga att
prissitta skuldséttning samspelar ddrmed och skapar ett system déir incitamenten att
soka den optimala kapitalstrukturen &r otillrdckliga. Detta skapar forutséttningar for ett
systematiskt marknadsmisslyckande dir koparnas langsiktiga ekonomiska intressen
riskerar att inte tillvaratas i tillrdcklig utstrickning vid bildandet av
bostadsréittsforeningar.

8.1 Framtida studier

Studien avgridnsas geografiskt till Sveriges fyra storsta stidder, vilka kdnnetecknas av
hog efterfragan och hdga prisnivaer. Framtida studier bor undersdka om den optimala
kapitalstrukturen skiljer sig pd mindre orter med ldgre marknadsvérden, vilket skulle
bredda resultatens generaliserbarhet och utveckla resonemanget kring geografisk
variation som identifierats i intervjumaterialet.

En av intervjudeltagarna lyfter att kapitaltillskott i bostadsrittsforeningar har okat
markant under senare ar och beskriver det som ett aktivt verktyg for att sdnka
kapitalkostnader och ddrigenom hdja vardet pa bostadsratterna. Detta star i viss kontrast
till ovriga deltagares beskrivning av marknadens bristande formaga att vérdera
kapitalstruktur. Om marknaden inte kan prissitta skuldséttning korrekt borde
kapitaltillskott inte ha ndgon paverkan pa priset, men om aktorer 4nda anvédnder det
som ett virdeskapande instrument antyder det att marknaden trots allt reagerar pé
fordndringar 1 kapitalstrukturen. En studie av hur kapitaltillskott paverkar
prisséttningen av bostadsrétter hade darfor varit ett véardefullt komplement till detta
arbete.

Ett framtida studieomréde kan vara hur méklarsidor som Hemnet sétter kvalitetsmétt
pa foreningens ekonomi, och i vilken utstrackning detta paverkar prissédttningen. Om
kopare 1 stor utstrickning anvdnder foreningsbetyg som ett kvalitetsmétt, skapas ett
marknadsméssigt incitament for styrelser att uppna ett hogt betyg. Detta kan bidra till
att forklara varfor det befintliga bestdndet generellt &r underbelanat relativt den skattade
optimala nivdn. En studie som undersoker om fOreningsbetyg har ett statistiskt
sdkerstillt samband med slutpriset hade dérfor varit ett intressant komplement.

Samtliga ombildade foreningar i datamaterialet genomfordes i borjan av 2000-talet,
vilket innebdr att tillforlitliga slutsatser om hur skuldsittningen vid
ombildningstillfallet forholl sig till den da optimala kapitalstrukturen inte kan dras.
Framtida studier bor antingen identifiera nyligen genomférda ombildningar och
jamfora dessa med studiens resultat, eller analysera skuldséttningen vid tidpunkten for
ombildningen med da rddande optimal kapitalstruktur.
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