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Sammanfattning

Denna uppsats utforskar och analyserar kapitalstrukturen hos borsnoterade fastighetsbolag pa
Nasdaq Stockholm under aren 2017-2022. Studien fokuserar pa att identifiera eventuella
samband mellan bolagens skuldsattningsgrad och en rad faktorer: storlek, I6nsamhet, tillvaxt,
samt styrrantans inverkan under den valda tidsperioden. Genom att analysera dessa faktorer i
relation till den radande ekonomiska miljon, avser studien att ge insikter i hur fastighetsbolagen

kan utforma sina strategier infor framtida finansiella fluktuationer.

Den teoretiska ramen inkluderar grundldggande kapitalstrukturteorier som Modigliani-Miller,
Trade-off Theory, Pecking order Theory och Market Timing Theory. Med dessa teorier som
grund, har studien utfort kvantitativ dataanalys for att testa hypoteser om sambanden mellan de
oberoende variablerna (storlek, I6nsamhet, tillvéaxt, styrrdnta och TestEtt), och den beroende

variabeln (skuldséattningsgrad).

Dessa insikter ar inte bara relevanta for akademiska andamal utan ocksa vardefulla for
investerare och foretagsledare i beslutsprocessen om investeringar. Studien bidrar till den
befintliga forskningen genom att ge en djupare forstaelse for hur externa ekonomiska
forhallanden, som forandrade styrrantor, paverkar kapitalstrukturer inom fastighetssektorn.
Slutligen presenterar uppsatsen forslag for framtida forskning for att bygga vidare pa de

upptackta trenderna och relationerna.

Nyckelord
Kapitalstruktur, styrranta, fastighetsbolag, trade off teori, pecking order teori, market timing

teori



Abstract

This essay explores and analyzes the capital structure of publicly traded real estate companies
on Nasdaq Stockholm during the years 2017-2022. The study focuses on identifying potential
correlations between the companies' leverage ratios and a range of factors: size, profitability,
growth, as well as the impact of the policy rate during the chosen period. By analyzing these
factors in relation to the prevailing economic environment, the study aims to provide insights
into how real estate companies can shape their strategies in anticipation of future financial

fluctuations.

The theoretical framework includes fundamental capital structure theories such as Modigliani-
Miller, Trade-off Theory, Pecking order Theory, and Market Timing Theory. Building on these
theories, the study conducted quantitative data analysis to test hypotheses regarding the
relationships between the independent variables (size, profitability, growth, policy rate and
TestEtt) and the dependent variable (leverage ratio).

These insights are not only relevant for academic purposes but also valuable for investors and
corporate decision-makers in the investment decision-making process. The study contributes to
existing research by providing a deeper understanding of how external economic conditions,
such as changing policy rates, affect capital structures within the real estate sector. Finally, the
essay presents suggestions for future research to build upon the discovered trends and

relationships.

Keywords

Capital structure, policy rate, real estate company, trade off theory, peckin order theory, market
timing theory



Ordlista

Agentur - Ett forhallande dar en part agerar pa uppdrag av en annan part.

Bdrsnoterat foretag - Ett foretag som ar publikt och vars aktier ar tillgangliga for allménheten
att handla pa en bors.

Fritt kassaflode - Nettobelopp av pengar som flyter in och ut ur ett foretag under en given
tidsperiod.

Hedging: Investeringsstrategi for att minska risker.

Hot-equity - Finansiella tillgangar som riskerar att tappa varde.

Havstangseffekt - Anvandning av lan for att 6ka potentiell avkastning pa en investering, med
Okad risk for forlust.

Informationsasymmetri - Uppstar nar en part i en affarstransaktion har mer eller battre
information an den andra parten.

Nyemission - Ett foretag kan emittera nya aktier for att fa in mer kapital.

Skatteskold - Anvéandning av lagliga strategier for att minska sin skattepliktiga inkomst.
Skuldkvot - Matt pa hur mycket skuld ett foretag i jamfort med sina tillgangar.
Stordriftsfordelar - Fordelar som uppstar nar ett foretag okar sin produktion eller verksamhet,

exempelvis vid effektivisering av resursanvandning.
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1. Inledning

| detta inledande avsnitt kommer forst bakgrunden kring @amnet kapitalstruktur, styrréanta,
storlek, l16nsambhet, tillvéaxt och fastighetsbranschen. Darefter formuleras en problemdiskussion
kopplat till fastighetsbranschen. Med grund i studiens bakgrund och problemdiskussion
formuleras studiens syfte samt fragestallning. Avslutningsvis diskuteras studiens

avgransningar.

1.1 Bakgrund

Foretag kan valja att finansiera sig pa olika satt, de kan valja att lana pengar fran en bank, for
att sedan succesivt betala tillbaka lanet under ett visst antal ar med en viss ranta. Ett annat
alternativ ar att aktiedgare skjuter in pengar i foretaget, de blir inte betalda i form av rénta utan
i gengald far de avkastning pa en del av den potentiellt framtida vinsten och kassaflodet.
Aktiedgarnas tillskott blir eget kapital for foretaget och lan fran banken blir en skuld. Hur
foretaget valjer att finansiera sig och mixen mellan eget kapital och skulder kallas for
kapitalstruktur. Det finns tva satt att finansiera eget kapital, forsta ar att géra en nyemission av
aktier och det andra &r att aterinvestera kassaflodet som genereras fran befintliga tillgangar till
nya tillgangar. Vid en nyemission erbjuder foretaget nya aktier som investerare har mojlighet
att kopa, vilket genererar pengar for foretaget och i utbyte far investerarna avkastning pa
framtida vinst och kassaflode. Aterinvestering sker for befintliga aktiedgares rakning. Nar
foretaget inte valjer att aterinvestera kan de halla pengarna for sakerhet infor framtiden eller
dela ut dem till aktiedgarna (Brealey, Myers & Allen 2019, s. 4). Vidare skriver forfattarna att
finansiella beslut i vissa fall inte ar lika viktiga som investeringsbeslut, en del foretag har véldigt
simpla finansieringsstrategier men samtidigt ett valdigt hogt marknadsvarde. Foretag med hog
skuldsattningsgrad paverkas mer i lagkonjunktur och vid dndrad ranta jamfort med foretag som
har en hog soliditet. Att Iana pengar fran en bank har bade fordelar och risker. (Brealey, Myers
& Allen 2019, s. 5).

Riksbankens styrranta ar ett verktyg som anvands vid penningpolitik, styrrantans niva paverkar
andra rantor i Sverige vilket i sin tur har effekt pa efterfragan i landets ekonomi och darmed
inflation (Riksbanken 2023). Riksbankens styrranta uppgick till 0,0% fran ar 2020 till ar 2022.
I maj 2022 borjade en successiv hojning av styrrantan, i slutet av samma ar hade styrrantan natt
en niva pa 2,5% (Riksbanken 2024). Den svenska fastighetssektorn ar en hogt belanad bransch

vilket medfor en kanslighet gentemot rantors niva. Sammanlagda skulder for alla svenska



fastighetsforetag uppgar till omkring 1500 miljarder kronor (FI 2023). Till foljd av
rantehdjningar  minskar  fastighetsvarden  eftersom  finansieringskostnader  for
fastighetsforetagen okar. Kapitalstruktur, agarstruktur, intjaningsformaga och inriktning
paverkar foretagen pa olika sétt av radande rantelage. Fastighetssektorn ar ett hot for den
finansiella stabiliteten, da nastan halften av bankers foretagsutlaning ar till fastighetsforetag
(Rikshanken 2023). Fastighetsbranschen ar en bransch dar havstang genom hdg belaning
anvands flitigt, avstar ett fastighetsbolag fran att skuldsatta sig skapar det svarigheter i att
utforska specifika marknader. Anvandningen av hog skuldséttningsgrad Okar risken for

kanslighet mot fluktuerande rantenivaer (Akimov et.al. 2020).

Storlek, lénsamhet och tillvaxt &r tre omraden som aterfinns i tidigare undersokningar om
kapitalstruktur (Moradi & Paulet 2019; Morri & Cristanziani 2009; Morri & Artegiani 2015;
Frank & Goyal 2009). Tidigare studier har funnit ett positivt signifikant samband mellan storlek
och kapitalstruktur. Eftersom stérre foretag ar mer diversifierade, har enklare tillgang till
kapitalmarknaden, har lattare att ta lan, kan fa en mer fordelaktig ranta, har lagre kostnader for
att 6ka eget kapital samt att informationsassymetrin ar lagre hos storre foretag tenderar dessa
att ha hogre belaning. Lonsamma foretag tenderar att beldna sig mindre (Moradi och Paulet
2019; Morri & Cristanziani 2009; Frank & Goyal 2009). Moradi och Paulet (2019) forklarar
detta med att foretag i enlighet med Pecking order Theory (POT) prioriterar att anvénda sig av
vinster for att finansiera sig. Nar foretag befinner sig i en fas dar mojligheten for tillvéaxt &r hog,
beldnar de sig mindre eftersom de forlitar sig framst pa aterhallna vinster och de vill undvika
restriktiva skuldforbindelser. Detta negativa samband mellan tillvaxt och skuldséttningsgrad
aterfinns aven det av tidigare studier (Morri & Cristanziani 2009; Frank & Goyal 2009).

Den kommersiella fastighetsmarknaden bestar bland annat av kontor-, detaljhandel- och
bostadsfastigheter och ar néra kopplad med det finansiella systemet eftersom marknaden &r stor
och i hog grad finansierad med lan vilket gor den konjunkturkanslig. Problem pa den
kommersiella marknaden har historiskt skapat eller forstarkt finansiella kriser vilket Sverige
var med om pa 1990-talet da prisfall pa kommersiella fastigheter utloste en nationell kris.
Fastighetsforetagens skulder ar lan fran banker och investerare vilket gor att dessa intressenter
blir exponerade mot de risker som kopplas till fastighetsmarknaden. Vid ranteuppgang kan det
uppsta problem med att betala ranta och amortering pa lan vilket drabbar bankerna eftersom det

i langden leder till kreditforluster om lantagarféretagen hamnar pa obestand (FI 2019).



1.2 Problemdiskussion

Morri och Artegiani (2015) forklarar i sin artikel hur finansiella kriser paverkade
fastighetsbolag inom Europa. For att forklara kapitalstrukturen hos dessa foretag har de valt att
analysera dem utifran tva olika teorier, Trade-off Theory (TOT) samt Pecking order Theory
(POT). Studien fokuserar pa foretags val av kapitalstruktur aren 2003-2007, vilket var tiden
innan finanskrisen 2008, samt aren 2008-2012. Den globala finanskrisen paverkade
kapitalstrukturen pa dem undersokta foretagen. For att skapa en havstangseffekt anvande sig
foretagen av olika tillvagagangssatt som var forenliga med TOT eller POT. Storlek har en
positiv effekt pa kapitalstrukturen enligt TOT eftersom storre foretag uppfattas som sakrare av
langivare, de har dessutom vissa skalfordelar jamfort med mindre foretag. Orsaken till detta
menar Morri och Cristanziani (2009) ar att de har mer diversifierade inkomstkéllor och
forvantas dérav vara mindre volatila. En annan faktor forfattarna undersokte var tillvaxt.
Tillvaxt har en negativ effekt pa kapitalstrukturen enligt TOT, nar det uppkommer stora positiva
investeringsmojligheter ar beslutstagare mindre bendgna att investera i mindre optimala projekt
och darmed minska behovet av belaning. I perioder av “hot-equity” bor beslutstagare utnyttja
mojligheten att finansiera foretaget genom eget kapital framfor lan, vilket motsager TOT.
Foretag med hdg lénsamhet och stor kassa foredrar att anvanda interna kassaresurser vilket ar
forenligt med POT. Ju hogre kostnaden for 1an ar desto mindre benagna &r foretagen att lana
pengar, vilket medfoér en minskad havstangseffekt. Den globala finanskrisen medférde ett
minskat varde av foretagens fastigheter samt minskat eget kapital. Det resulterade i att féretagen
var tvungna beléna sig mer (Morri & Artegiani 2015). Aven Morri och Cristanziani (2009)
betonar att ju mer I6nsamt ett foretag &r desto mindre beroende &r de av att skuldsatta sig med

kostsamma lan och foredrar istéllet att anvanda eget kapital vid investeringar.

| en artikel av Financial Times (2023) beskrivs hur investerare forutser hur de svenska
fastighetspriserna kommer paverkas av hojda rantor. De hogre rantorna kommer belysa
foretagens sarbarhet for stramare bankutlaning. De senaste 10 aren har kommersiella
fastighetsbolag utnyttjat stigande fastighetsvarden och laga rantor for att belana sig mer.
Genomsnittet pa svenska borsnoterade fastighetsbolags belaningsgrad ar ungefar 45%, vilket
ar det tredje hogsta i Europa. En av de storsta aktorerna pa den svenska fastighetsmarknaden
2023 var SBB. Observationer kring SBB har gjort investerarna medvetna om riskerna inom en
rantekanslig bransch som dessutom k&mpar med avtagande fastighetspriser. Enligt Forbes

(2023) spelar réntor en avgorande roll inom den kommersiella fastighetssektorn, eftersom de



har en inverkan pa investeringsbeslut och marknadsdynamik. Laga rantor minskar ofta
lanekostnaderna och 6kar genomfoérbarheten for fastighetsprojekt och de tenderar att skapa en
miljo dar fastighetsvarden ékar éver tid. Hoga rantor tenderar att begransa efterfragan pa aktier
vilket kan forhindra att fastighetsvérden stiger. Aven FI (2023) skriver att snabbt stigande rantor
har stor paverkan pa kommersiella fastighetsbolag eftersom de har hog skuldsattning, ar mycket
kansliga for forandringar i rantan och har ett behov av att refinansiera sin skuld. | takt med att
fastighetsvarden sjunker och rantekostnader Okar pa grund av stigande réantor behdver

fastighetsbolag anpassa sin skuld.

1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att undersoka och analysera alla fastighetsholag noterade pa
Nasdaq Stockholms kapitalstruktur under perioden 2017-2022. Syftet avser att granska
fastighetsbolagens kapitalstruktur genom att underséka om ett samband finns eller ej mellan
skuldsattningsgrad och fastighetsbolagens storlek, 16nsamhet, tillvaxt och styrrantan under den
valda tidsperioden. Finansieringsstrategier kommer undersokas genom att analysera det
finansiella mattet skuldsattningsgrad och sattas i relation till det ekonomiska laget. Genom att
analysera dessa aspekter utifran det ekonomiska laget kommer uppsatsen ge insikter i hur
fastighetsbolag kan lagga upp sin strategi infor kommande finansiella svangningar. Studiens
resultat kommer vara fordelaktigt bade for investerare och bolag i sin beslutsprocess kring

investeringar.

1.4 Fragestallning

e Hur har kapitalstrukturen hos borsnoterade fastighetsbolag pa Nasdag Stockholm

paverkats av bolagens storlek, I6nsamhet, tillvaxt samt styrrantan under 2017-2022?

1.5 Avgrénsning

Forfattarna har valt att avgransa studien till tidsperioden 2017-2022 da intervallet borjar med
en hogkonjunktur och avslutas med en lagkonjunktur (Ekonomifakta 2024). Studien kommer
att fokusera pa alla borsnoterade fastighetsbolag pa Nasdag Stockholm som varit aktiva under
hela den valda perioden. Lagkonjunkturen 2022 kommer att jamforas med hdgkonjunkturen
2017 (Ekonomifakta 2024).
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2. Teori

Teoriavsnittet inleds med de grundlaggande teorierna inom amnet kapitalstruktur som studien
byggs pa. Darefter presenteras en hypotesutveckling som utvecklats genom tidigare studier som
anvant dessa teorier for att undersoka foretags kapitalstruktur. Avslutningsvis sammanfattas
studiens hypotesutveckling.

2.1 Teorier kring kapitalstruktur

2.1.1 Modigliani och Miller

Modigliani och Miller (1958) presenterade 1958 ett teorem kring kapitalstruktur inom féretag.
Teoremet grundas i att foretagets marknadsvarde inte paverkas av dess kapitalstruktur, forutsatt
att vissa kriterier ar uppnadda. Dessa kriterier ar att bortse fran transaktionskostnader och
skatter samt att kostnaden for att lana pengar ska vara densamma for privatpersoner som for
foretag. Modigliani och Miller menar vidare att ett foretags marknadsvardsvérde ar beroende
av nuvéardet av dess framtida tillgangar och intakter. Alltsa ar det ointressant om ett foretag ar
finansierat genom skulder eller eget kapital da dess marknadsvarde forblir detsamma. En central
del av teoremet ar dess tva propositioner. Proposition ett foreslar att ett foretags marknadsvéarde
inte paverkar anvandningen av skulder, alltsa ar ett foretag lika mycket vart oberoende av dess
kapitalstruktur. Forfattarnas forklaring till detta ar att rantekostnaderna sjunker i relation till
den Okade avkastningen pa eget kapital, vid 6kad skuldsattningsgrad. Detta galler forutsatt att
ovan namnda kriterier ar uppfyllda. Proposition tva foreslar i sin tur att det finns ett samband
mellan en okad skuldsattningsgrad och avkastningen pa eget kapital. Sambandet forklaras
genom att en 6kning av skuldsattningsgrad medfor en risk for aktiedgare. Aktiedgarna vill till

foljd av detta ha en hdgre avkastning.

2.1.2 Trade-off Theory

Kraus och Litzenberger (1973) presenterar Trade-off Teorin (TOT) som beskriver hur ett
foretag kan optimera sin kapitalstruktur genom att balansera skatteférdelarna skuldfinansiering
medfor, med dess kostnader. Att finansiera sig med hjalp av banklan medfor rantekostnader,
dessa rantekostnader medfor skattefordelar da de ar avdragsgilla. Tanken med teorin ar att
belana sig sa mycket som mojligt for att pa sa satt 6ka vardet pa foretaget genom skatteskolden.
Som namnet foreslar handlar teorin om en avvagning kring hur foretaget valjer att finansiera

sig med eget kapital kontra lan. Den optimala avvéagningen av kapitalstruktur beskrivs som den
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struktur dér skatteskolden ar i balans med och lika stor som konkursriskkostnaderna. | fall dar
konkursriskkostnaderna blir hoga relativt skattefordelen blir resultatet en negativ utveckling i

marknadsvarde hos foretaget.

Skuldkvoten varierar fran foretag till foretag, foretag med sékra materiella tillgangar och gott
om skattepliktig inkomst bor sikta efter att ha en hog skuldsattningsgrad. Icke lonsamma foretag
med immateriella tillgangar bor a andra sidan forst och framst fokusera pa att finansiera sig
med eget kapital (Brealey, Myers & Allen 2019, s. 495). Enligt Myers (2001) motséags teorin
av verkligheten dar manga stora etablerade foretag med hog kreditvéardighet i form av sakerhet
i tillgangar, opererar med en lag skuldsattningsgrad. Han menar att dessa foretag enligt
Tradeoff-Teorin egentligen borde maximera sitt marknadsvarde genom att belana sig och pa sa

sétt utnyttja ranteavdragen.

2.1.3 Pecking order Theory

Pecking order Theory (POT) ar en teori om foretags val av kapitalfinansiering och
investeringar. Teorin introducerades av Myers och Majluf (1984) och forklarar hur foretag
prioriterar sitt val av finansieringsmetod i en viss ordning med hansyn till
informationsasymmetri. Teorin utgar fran att chefer besitter mer kunskap om vérdet pa foretaget
jamfort med investerarna och att de bada ar medvetna om denna informationsasymmetri. POT
foreslar att foretag foredrar att finansiera sig med interna medel sa som det operativa
kassaflodet. Darfor bevarar foretag sina vinster och bygger upp finansiellt utrymme for att
undvika extern finansiering. Skulle foretaget inte ha tillrackligt med interna medel ar det
generellt battre att emittera sakra véardepapper an riskfyllda och foretag borde anvanda sig av
obligationer om de behdver externt kapital. Alltsa foredras skulder med lag risk fore eget
kapital. Vid en aktieemission &r den asymmetriska informationen hogre da foretaget har mer
information gallande vérdet pa tillgangar jamfort med investerare. Myers och Majluf (1984)
menar att investerarna ser en aktieemission som ett negativt tecken pa att foretaget har svart att
finansiera sig vilket leder till en minskad efterfrdgan och lagre aktiepris. Véljer foretaget
daremot att emittera risk-fri skuld for att finansiera investeringar kommer aktiekursen inte att
falla. Vidare menar Myers och Majluf (1984) att ifall informationsasymmetri framst relaterar
till foretagets vérde jamfort med risk kommer ledningen foredra att finansiera foretaget med

skuld 6ver eget kapital om extern kapital &r nodvéndigt.
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2.1.4 Market Timing Theory

Baker och Wurgler (2002) skriver om Market Timing Theory (MTT) vilket innebér att foretags
kapitalstruktur utvecklas som ett ackumulerat resultat av tidigare forsok att tajma
aktiemarknaden. Foretag utnyttjar olika marknadsforhallande for wvalet av sin
finansieringsmetod av verksamheten. Bade TOT och POT fokuserar pa de interna metoderna
av finansiering medan MTT:s fokus ligger pa de externa omstandigheterna. Det finns tva typer
av aktiemarknadstiming som leder till liknande dynamik i kapitalstrukturen. Den forsta
behandlar rationella chefer och investerare samt selektionskostnader som varierar mellan
foretag och Over tid. Foretag tenderar att offentliggéra emissioner av aktier efter de sléappt ny
information, vilket kan minska informationsasymmetrin. Baker och Wurgler (2002)
vidareutvecklar att om kostnaden for avvikelsen fran en optimal kapitalstruktur ar marginella
jamfort med de forandringar i emissionskostnaderna som uppstar, kan tidigare variationer i
market-to-book ratio ha bestaende effekter. Den andra versionen av aktiemarknadstajming
innefattar irrationella investerare eller chefer och varierande prissattning, eller uppfattningar
om felaktig prissattning. Chefer emitterar nya aktier nér de tror att dess kostnad ar irrationellt
lag och aterkoper aktier nar de tror att dess kostnad ar irrationellt hog. En kritisk punkt for
MTT-teorin &r att chefer tror de kan tajma marknaden. Tva tredjedelar av ekonomichefer som
har 6vervéagt att emittera stamaktier sager att beloppet med vilket aktien dr undervarderad eller
overvarderad ar ett viktigt Overvagande. Baker och Wurgler (2002) fann att foretag med lag
skuldsattningsgrad tenderar att vara de som skaffar kapital nér deras vardering ar hdg och
foretag med hog skuldsattningsgrad tenderar att skaffa kapital nar deras vardering ar lag. De
fann ocksa att fluktuationer i marknadsvéarderingar har stora effekter pa kapitalstrukturen som

bestar under minst ett decennium.

2.2 Hypotesutveckling

2.2.1 Styrranta

Riksbankens styrranta ar ett verktyg som anvands vid penningpolitik, styrrantans niva paverkar
andra rantor i Sverige vilket i sin tur har effekt pa efterfragan i landets ekonomi och darmed
inflation (Riksbanken 2023). Den svenska fastighetssektorn &r en hogt belanad bransch vilket
medfér en kanslighet gentemot rantors niva. Sammanlagda skulder for alla svenska
fastighetsforetag uppgar till omkring 1500 miljarder kronor (FI 2023). Till foljd av
réntehdjningar  minskar  fastighetsvarden  eftersom  finansieringskostnader  for

fastighetsforetagen Okar. Kapitalstruktur, dgarstruktur, intjaningsférmaga och inriktning
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paverkar foretagen pa olika sétt av radande rantelage. Fastighetssektorn ar ett hot for den
finansiella stabiliteten, da nastan hélften av bankers foretagsutlaning ar till fastighetsforetag
(Riksbanken 2023).

Fastigheter har olika nivaer av sarbarhet mot storningar. Finansinspektionen (FI) bedomer att
fastigheter avsedda for uthyrning kan innebéra hogre ekonomiska risker for deras finansiarer
och fastighetsagarna jamfort med fastigheter avsedda for andra andamal. Den kommersiella
fastighetsmarknaden definieras som fastigheter som &gs med avsikt att generera intakter genom
att hyras ut till hyresgaster (FI 2019).

Brealey, Myers och Allen (2019, s. 5) skriver att foretag som ar hogt belanade riskerar att tappa
sin riktning ifall rantan stiger. Vidare skriver forfattarna att foretag kan vélja att hedgea sin risk
for att kunna klara av en hogre laneranta. Chaney och Hoesli (2010) studerar effekten av
ranteforandringar pa avkastningen pa investeringar i kontorsbyggnader inom den schweiziska
fastighetssektorn. Forfattarna forklarar att nér inflationen Okar tenderar centralbanker att hoja
rantorna for att sékerstélla en prisstabilitet och bekdmpa dverhettning av ekonomin. Som féljd
av rantehojningar blir pengar dyrare vilket leder till att investeringar generellt minskar. |
slutdndan leder detta till en minskning av den ekonomiska tillvéxten, vilket bor forhindra
Overhettning. Det innebdr att om rantorna okar 6ver tid, tenderar ekonomin véxa samtidigt som
inflationen okar. Vidare forklarar forfattarna att det finns en fordrdjning av marknadshyror for
kontorslokaler i samband med en forandrad ranteniva. N&r rantorna stiger sa okar
marknadshyran de narmaste aren men nar rantenivan sjunker, tenderar marknadshyran ligga

kvar pa samma niva som tidigare under nagra ars tid.

Chaney och Hoesli (2010) konstaterar att rantenivderna spelar en viktig roll for
fastighetsmarknadens dynamik genom paverkan pa finansieringskostnader, vilket i sin tur
bidrar till minskad investeringskraft. Forfattarna menar samtidigt att traditionella matt pa
rantekédnslighet som antar att fria kassafloden inte forandras till foljd av rantedndringar, inte ar
applicerbara pa fastigheter. Aven om det 4r mindre uttalat leder rantehdjningar till en minskning

av nuvardet av framtida kassafloden och totalt sett till en minskning av fastighetens véarde.

Utifran tidigare forskning finns det tydliga tecken pa att rantan paverkar ett foretag i form av

kostnad for att 1ana. Darfor har foljande hypotesstallning tagits fram for ranta:
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Hoa: Det finns inget samband mellan styrrénta och skuldséttningsgrad

H1a: Det finns ett negativt samband mellan styrrénta och skuldsattningsgrad

2.2.2 Storlek

Storlek ar en faktor som paverkar kapitalstrukturen, detta enligt Morri och Cristanziani (2009)
som kom fram till att storleken pa foretaget har positiv relation till havstangseffekten. Storlek
foljer forutsagelserna fran TOT att storre foretag uppfattas som mindre riskfyllda eftersom de
har en mer diversifierad inkomst jamfort med mindre foretag och kan darfor fa mer gynnsamma
rantor av banker. Forfattarna fann ocksa att stordriftsfordelarna som uppnas vid
skuldemissioner av stora foretag, da de jamnar ut de fasta kostnaderna Gver en storre massa,
representerar en betydande kostnadsfordel som kan &ndra de finansiella valen (Morri &
Cristanziani 2009). Aven Rajan och Zingales (1995) samt Dessi och Robertsson (2003) fann en
positiv och signifikant koefficient mellan stora foretag och de kostnadsfordelar storre foretag
far genom stordriftsfordelarna vid skuldemission. Morri och Cristanziani (2009) skriver vidare
att foretags storlek inte var en signifikant faktor for havstang hos REC-foretag (Real estate
companies) men att motsatsen fanns att hitta hos REIT-foretag (Real estate investment trusts).
Westgaard et.al. (2008) skriver likt Morri och Cristanziani (2009) att en forklaring till att storlek
har en paverkan pa havstang ar for att de oftare har en storre diversifiering jamfort med mindre
foretag vilket minskar risken for konkurs och minskar kostnaden for finansiell ndd. Vidare
skriver forfattarna att stérre foretag kan lana for en mer fordelaktig ranta jamfort med mindre
foretag samt har storre operativ omsattning.

Frank och Goyal (2009) undersokte publicerade foretag i Amerika under perioden 1950-2003
for att ta reda pa faktorer som paverkade foretags havstang. De fann att storlek var en faktor,
eftersom storre foretag (raknat pa bokfort varde) tenderar att ha en hogre havstang jamfort med
mindre foretag. Vidare pastar forfattarna att storre foretag ar mer valkanda eftersom de har varit
verksamma langre och bor da har hogre havstang eftersom de har ett battre rykte och mindre
agentkostnader dn mindre foretag. Dessa pastaenden &r i linje med TOT:s forutsagelser men
POT ser en omvand relation mellan ett foretags alder samt storlek och deras havstang (Frank
och Goyal 2009).

Utifran tidigare forskning finns det en varierad syn pa storlek och skuldsattningsgrad. Med
hénsyn till studiens urval som &r fastighetsbolag samt tidigare forskning har studien utformat

en Oppen hypotes, vilken ar:
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Hob: Det finns inget samband mellan storlek och skuldséttningsgrad.
Hip: Det finns ett samband mellan storlek och skuldsattningsgrad

2.2.3 Lonsamhet

Frank och Goyal (2009) fann, i liknelse med POT, att féretag som har hdgre Iénsamhet tenderar
att ha lagre havstang. Detta kan forklaras med att l1onsamma foretag ser ranteavdrag som mer
vardefulla och har lagre kostnader for ekonomiskt nodlage, alltsa situationer dar foretag har
svart att uppfylla sina ekonomiska ataganden pa grund av bristande likviditet eller andra
ekonomiska problem. Myers och Majluf (1984) skriver att det finns en negativ relation mellan
I6nsamhet och havstang hos foretag. Lénsamma foretag prioriterar att anvanda interna medel
framfor att skuldsétta sig, vilket medfor att de har lagre havstang, detta papekar d&ven Morri och
Cristanziani (2009). Vidare skriver Morri och Cristanziani (2009) att vinst, vilket uppstar

genom lonsamhet, hade storst paverkan pa havstang av alla faktorer de undersokte.

Rajan och Zingales (1995) skriver att om investeringarna och obligationerna pa kort sikt ar fasta
och lan ar den dominanta finansieringsstrategin sa kommer andringar i l6nsamhet att vara
negativt korrelerade med &ndringar i havstang och skuldséttningsgrad. Vidare skriver
forfattarna att storre foretag tenderar att utfarda mindre eget kapital och darfoér borde
I6nsamhetens inflytande pa havstang bli starkare nar foretaget vaxer. Undersokningen gjordes
pa olika lander och korrelationen skilde sig at pa olika stallen. | vissa foretag fann forfattarna
ingen relation mellan I6nsamhet och havstang, vilket de forklarar med att det finns olika syn pa

finansiering beroende pa vilket land det ar.

Majoriteten av tidigare forskning tyder pa att det finns ett negativt samband mellan I6nsamhet
och skuldsattningsgrad. Rajan och Zingales (1995) fann ett visst positivt samband, dock fann
de dven motsatsen vilket resulterar i en viss osakerhet. Med detta i atanke har studien formulerat
hypotesen att Ionsamhet har ett negativt samband med skuldsattningsgrad, alltsa att lonsamhet
tenderar att minska skuldsattningsgraden.

Hoc: Det finns inget samband mellan I6nsamhet och skulds&ttningsgrad

Hic: Det finns ett negativt samband mellan I6nsamhet och skuldséttningsgrad.
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2.2.4 Tillvaxt

Morri och Cristanziani (2009) fann inget signifikant samband mellan tillvaxt och havstang,
hogre tillvaxt resulterade alltsa inte noédvandigtvis i hogre havstang. Vidare skriver forfattarna
att en forklaring kan vara i linje med MTT eftersom foretag foredrar att emittera nya aktier dver
skuldsattning i tider nar aktien star hogt i varde. Frank och Goyal (2009) pastar att tillvaxt okar
kostnaden for ekonomiskt nddlage, minskar problem med det fria kassaflédet och Okar
svarigheterna med hantering av skulder relaterade till agentur. TOT forutspar att tillvaxt
minskar havstang eftersom foretag i en tillvaxtfas vardesatter aktiedgarna hogre an skulder. |
kontrast till det férutspar POT att foretag med fler investeringar, dar I6nsamheten &r fixerad,
borde 6ka sin skuldséttning Over tid. Likt Morri och Cristanziani (2009) skriver Frank och
Goyal (2009) att foretag som driver sin kapitalstruktur med hansyn till MTT tenderar att ha
lagre havstang nar marknadsvardet pa aktier star hogt, vilket de ocksa kunde konstatera genom

sin studie.

| en studie pa vietnamesiska fastighetsbolag fann Nhung, Lien och Hang (2017) att tillvéaxt har
ett positivt samband med havstang och skuldsattning. De kom fram till att fastighetsbolag
upptar nya kortfristiga lan for att investera i anlaggningstillgangar som pa Iang sikt kan oka sina
intakter och tillvaxt. Forfattarna skriver ocksa att dessa anlaggningstillgangar pa lang sikt kan
minska forhallanden i lan. Westgaard, Eidet, Frydenberg och Grosas (2008) bygger vidare pa
detta genom att pasta att en gemensam egenskap i foretag med hog tillvéxt ar att de ar i behov
av omfattande finansiering. | ett sammanhang dar POT galler skulle detta leda till en hég positiv

korrelation mellan havstang och tillvaxt.

Tidigare forskning har visat en variation i sambandet mellan tillvéxt och skuldséttningsgrad.
Forskningens varierande svar har visat pa en otydlighet vilket har resulterat i en 6ppen hypotes,

vilken ar:

Hod: Det finns inget samband mellan tillvéaxt och skuldsattningsgrad.

Hqq: Det finns ett samband mellan tillvaxt och skulds&ttningsgrad.

2.3 Hypotessammanfattning

Nar en hypotes tas fram behdéver det finnas tva olika hypoteser, en nollhypotes Ho och en

mothypotes Hi. En nollhypotes innebér att det inte finns ndgot samband och en mothypotes
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innebar att det finns ett samband (David & Sutton 2016, s. 412). Hypoteserna ar framtagna

utifran tidigare teorier och forskning inom omradet, som TOT (Kraus & Litzenberger 1973)

och POT (Myers & Majluf 1984). Forfattarna kan inte utifran teori faststalla om det finns ett

positivt eller negativt samband mellan storlek samt tillvaxt och kapitalstruktur da tidigare

forskning visat varierat resultat. Gallande sambandet mellan I6nsamhet och kapitalstruktur har

forfattarna utformat en hypotes att det finns ett negativt samband eftersom majoriteten av

tidigare forskning tyder pa detta. Detsamma galler for ranta dar majoriteten av tidigare

forskning har sett ett negativt samband. Foljande hypoteser har tagits fram:

Variabler Positivt samband Samband finns Negativt samband
Styrranta X

Storlek X

Lonsamhet X

Tillvéxt X

Tabell 1: Hypotesutveckling. Tabellen anger vilket typ av samband mothypotesen har.

18



3. Metod

| metodavsnittet presenteras de olika forskningsstrategier som anvands for att undersodka givna
hypoteser. Vidare presenteras studiens variabler, datainsamling, urval, databearbetning samt

genomforda statistiska tester. Avsnittet avslutas med tidsperspektiv samt kvalitetsbedémning.

3.1 Forskningsstrategi

Det finns tva olika metoder for att utfora sin forskning, antingen kvalitativt eller kvantitativt.
Den kvalitativa metoden syftar till att fa en djupare forstaelse for problemet som undersoks
genom att utfora djupintervjuer, observationer och arkivstudier. Kvalitativ metod ar ocksa mer
forbunden med induktion och exploration jamfort med en kvantitativ metod som ar férbunden
till deduktion. Insamling av data skiljer sig a mellan de olika metoderna, kvalitativ metod
fokuserar pa icke-numeriska data och darfér finner forfattarna att en kvantitativ metod &r bést
anpassat for denna studie da numeriska data &r ett stort fokus for deras forskning (David &
Sutton 2016, s. 99).

Den kvantitativa forskningsdesignen grundar sig i naturvetenskapens positivistiska traditioner.
Syftet &r att ge en ram for insamling och analys av data. Kvantitativ metod utfors ofta genom
experimentella designer dar alla kanda faktorer som kan paverka datainsamlingen halls under
kontroll. Metoden undersoker vilka yttra faktorer som paverkar en viss variabel samt vilka
samband det kan finnas (David & Sutton 2016, s. 99). Forfattarna vill undersoka hur variabeln
skuldsattningsgrad paverkas av olika faktorer samt ifall det finns nagra samband och darfor
passar en kvantitativ metod bra for denna uppsatts. Tidigare studier som berért samma
forskningsomrade har ocksa anvant en kvantitativ metod vilket har starkt valet av
forskningsstrategi. Vidare skriver David & Sutton (2016, s. 93-94) att de som anammar en
numerisk ansats tenderar att lagga en storre vikt pa generaliserbarhet och anvénda sig av en

deduktiv strategi.

| en deduktiv ansats provar forfattarna en hypotes och deras studie utgar fran tidigare forskning
och tillganglig teori. Jamfort med en kvalitativ studie krdver en kvantitativ studie en hogre grad
av struktur i datainsamlingsprocessen (David & Sutton 2016, s. 83). Den experimentella
metoden &r en form av deduktion och kallas for hypotetisk-deduktiv. Har mater forfattarna
variablers effekt pa andra variabler och metoden kraver en inledande forutsagelse om hur

variationen av indata kommer att paverkar utdata, detta kallas for hypotes. Hypotesen hamtas
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fran befintlig teori och provas sedan for att se om de stammer (David & Sutton 2016, s. 22).
Det behover finnas tva olika hypoteser, en nollhypotes Ho och en mothypotes Hi. En
nollhypotes innebdr att det inte finns ndgot samband och en mothypotes innebér att det finns ett
samband (David & Sutton 2016, s. 412).

Den hypotetisk-deduktiva forskningsprocessen kan delas in i sex delar: teori, hypotes,
operationalisering, datainsamling, dataanalys och forkasta eller acceptera en hypotes. Dessa sex
delar ar en idealiserad modell och i verkligheten kan komplexa forhallanden forsvara
forskningen (David & Sutton 2016, p. 186). Bryman (2012) skriver att den kvantitativa
forskningen nastan alltid & mer ostrukturerad &n vad modellen visar. Vidare skriver han att det
ofta uppkommer atervandsgrander, falska ledtradar, intuitiva uppslag och tillfalligheter som gor
processen svarare. Han menar ocksa att begransningar i resurser styr upplaggningen av

forskning.

3.2 Operationalisering

For att undersdka hur styrrénta, storlek, I16nsamhet och tillvaxt paverkar skuldséttningsgrad

har en regressionsanalys utforts utifran formeln nedan:

Skuldséattningsgradi: = fo + piStyrréntais + foStorlekis + faLonsamhetiy + SaTillvaxtis + eig,

For att undersdka hur styrranta, storlek, l1onsamhet, tillvaxt samt TestEtt paverkar

skuldsattningsgrad har en regressionsanalys utforts utifran formeln nedan:

Skuldsattningsgradi: = fo + p1Styrrantait + foStorlekit + paLonsamhetis + SaTillvaxti: +
psTestEttit + eiy,

3.2.1 Beroende variabler

3.2.1.1 Skuldsattningsgrad

For att mata kapitalstrukturen hos de valda féretagen kommer studien att anvanda
skuldsattningsgraden som en beroende variabel. For att rakna ut skuldséttningsgraden kan man
anvanda flera olika matt Westgaard et.al. (2008). Morri och Cristanziani (2009) anvéander sig
av det bokforda vardet av totala skulder dividerat med marknadsvérdet av eget kapital adderat

med bokforda vardet av totala skulder. Denna studie anvéander ett liknande tillvagagangssatt,
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med skillnaden att det bokforda vardet kommer anvéndas i stéllet foér marknadsvérdet.
Westgaard et. al. (2008) skriver att marknadsvardet kan vara svart att definiera eftersom det
behandlar forvantade framtida kassafloden medan bokfort varde visar historisk prestation.

Darfor anvander denna studie bokfort varde.

Skuldsattningsgrad = Totala skulder / (Eget kapital + Totala skulder)

3.2.2 Oberoende variabler

3.2.2.1 Styrranta

Studien har anvént Riksbankens styrranta som matt pa ranta. Styrrantans primara uppgift ar att
uppna inflationsmalet genom att paverka rantor i ekonomin (Riksbanken 2024). Styrrantan

uppdateras kontinuerligt och ar lattillganglig.

Rénta = Riksbankens styrranta

3.2.2.2 Storlek

Morri och Cristanziani (2009) definierar storlek som log (bokférda vérdet av totala tillgangar).
Westgaard et.al. (2008) skriver att storlek kan definieras pa olika satt: omsattning, antal
anstallda och foretagets totala tillgangar. For att mata storleken pa ett fastighetsbolag bor
tillgangar tas i beaktning snarare an antal anstéllda eftersom dessa foretags karaktarsdrag ar mer
relaterade till bolagens fastighetsportfélj, detta poangterar &ven Morri och Cristanziani (2009).

Darfor anvander studien Log (bokforda vérdet totala tillgangar) som matt pa storlek.

Storlek = log (Totala tillgangar)

3.2.2.3 Lonsamhet

Lonsamhet kan definieras pa flera olika satt, Westgaard et. al. (2008) namner flera olika matt
men poangterar att EBIT dividerat med totala véardet av tillgangar bor anvandas. Detta ar dven
det matt som Morri och Cristanziani (2009) anvénder sig av i sin studie och menar att denna
kvot &r béattre lampad for fastighetsbranschen eftersom den &r mer tillforlitlig och mindre
paverkad av eventualiteter jamfort med andra matt. For en forskning som undersoker
forhallandet mellan skuldsattningsgrad och I6nsamhet bér EBIT anvandas eftersom mattet inte
tar hansyn till finansiella kostnader. Med hénsyn till detta anvander denna studie sig av samma

metod for att méata lIénsamhet.
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Lonsamhet = EBIT / Totalt bokfort varde

3.2.2.4 Tillvaxt

For att berékna tillvaxten dividerar Morri och Cristanziani (2009) priset med det bokférda
vardet. Deras studie syftade pa att berakna framtida tillvaxten och da ar detta matt det mest
tillforlitliga. Var studie fokuserar pa historiska data och da &r en berakning av procentuell
forandring i totala tillgangar ett battre matt (Morri & Cristanziani 2009). Frank och Goyal
(2009) forklarar att marknadsvardet dividerat med bokfort véarde kan vara missvisande pa grund
av felaktig prissattning pd marknaden. Studien syftar till att undersoka tillvaxten i

fastighetsportfoljen och har darfér anvant sig av en procentuell forandring i tillgangar som matt.

Tillvéaxt = (Totala tillgdngar, - Totala tillgdngar.) / Totala tillgangar.
3.2.3 Dummyvariabel

3.2.3.1 TestEtt

Studien har anvént sig av en dummyvariabel i syfte att jamfora huruvida den beroende variabeln
2022 skiljer sig at i jamforelse med 2017-2021. For att undersoka detta har samtliga oberoende

variabler anvénts.

3.3 Datainsamling

Det material som har samlats in & hamtad fran databasen Retriever Business som
tillhandahaller finansiella data, exempelvis arsredovisningar frdn svenska foretag.
Sekundéardata &r data som nagon annan redan har samlat in, alltsa den data som &r befintlig.
Denna data kan delas upp i tre kategorier: aggregerade data, urvalsundersékningar och
kohortstudier. Aggregerade data ar befintliga data som bearbetats och sammanfattats i en tabell.
Urvalsundersokning hamtas fran specifika undersokningar och kohortstudien ar data som
samlats in under en langre tidsperiod. Nackdelen med sekundardata &r att det finns ett beroende
av att tidigare forskning har forskat om det du vill undersoka och du maste vara kritisk till den
data du hittar eftersom begreppsramarna som ligger till grund for den ursprungliga
datainsamlingen kan skilja sig at fran ens egen studie. Fordelarna med sekundardata ar att det
ar kostnadseffektivt, det finns ofta mycket befintlig information och urvalet ar stérre och

bredare jamfort med om du samlar in primdrdata (David & Sutton 2016, s. 234-235).
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Forfattarna har anvant sig av aggregerade data i form av ekonomiska fakta fran
statistikmyndigheten SCB och Riksbanken samt urvalsundersokningar och kohortstudier i form
av tidigare forskning pa omradet. All data som insamlats har sedan kunnat anvandas for att
granska fastighetsbolagens kapitalstruktur genom att analysera deras skuldséttningsgrad och

sedan jamféra bolagen sinsemellan.

3.4 Population

En studies population ar varje grupp eller varje fall som ska inkluderas i studien. Den population
som ska matas definieras av forskningsfragan (David & Sutton 2016, s. 193). Studiens
population &r svenska Fastighetsbolag eftersom Sverige under den valda tidsperioden har
upplevt olika rantenivaer. Nar den valda populationen ar alltfor stor for att undersoka varije
enskilt fall behdvs en representativ grupp véljas ut, ocksa kallat urval (David & Sutton 2016, s.
193).

3.5 Urval

Studiens urvalsram ar svenska fastighetsbolag som ar listade pa (Nasdaq 2024) eftersom deras
data ar offentlig samt att de har tillgang till en bredare pool av investerare och 6kad synlighet
pa marknaden jamfort med fastighetsholag som inte &r listade pa borsen. Studien fokuserar pa
foretag som definieras som fastighetsbolag da det ligger till grund for syftet med studien. For
att fa fram det urval som studien syftar till anvandes foljande kriterier:

e Foretagen ska definieras som fastighetsbolag

e Foretagen ska vara listade pa Nasdaq

e Foretagen ska ha varit aktiva minst 4 av de 6 utvalda aren
Det var totalt 37 fastighetsbolag som uppfyllde dessa kriterier, dessa 37 har darfor valts ut for

studiens undersdkning (bilaga 1).

3.6 Bortfall

Eftersom alla fastighetsbolag som ér listade pa Nasdaq Stockholm uppfyllde kriterierna har
studien inga bortfall pa urvalet. Totalt fem av 37 fastighetsbolag var ej listade under hela den
utvalda tidsperioden. Data for dessa fem bolags obefintliga ar har darfér valts bort fran

observationerna for att inte fa& missvisande resultat.
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3.7 Databearbetning

3.7.1 Multikollinearitet

Multikollinearitet anger en felkdlla nér multipel regressionsanalys genomfors.
Multikollinearitet uppstar nar de oberoende variablerna var for sig eller i grupp ar inbordes
korrelerade. Resultaten skadas av multikollinearitet eftersom det inte gar att lita pa att estimaten
av b-koefficienterna ar korrekta. | programmet SPSS kan en korrelationsmatris skapas dar alla
de oberoende variablerna korreleras med varandra. En korrelation som dverstiger 0,8 bor ses
som ett problem och for att undvika multikollinearitet vid regressionsanalys kan 0,8 ses som ett
gransvarde (Djurfeldt, Larsson & Stjarnhagen 2010 s. 365-366). VIF-varde (Variance Inflation
Factor) ar ett matt som anvénds for att undersoka ifall multikollinearitet forekommer vid ett
statistiskt test. Salmerdn, Garcia och Garcia (2020) forklarar vidare att ett VIF-varde dver 10
kan anses som problem nar det kommer till multikollinearitet. Fore regressionsanalysen

genomforde studien en korrelationsmatris for att minska risken for multikollinearitet.

3.7.2 Autokorrelation

Durbin-Watson-testet &ar ett test som anvands for att méata autokorrelation vid en
regressionsanalys. Nar slutsatser om en regressionskoefficient dras forutsetts att residualerna i
modellen ar oberoende av varandra 6ver tiden, ar de inte det foreligger autokorrelation. Vid
anvandning av Durbin-Watson-testet beréknas en testvariabel som bendmns d. Generellt ligger
d-vérdet mellan 0-4. Ett d-varde néra tva innebar att testet ej ar signifikant, ett d-vérde < 1 visar
pa att det ar signifikant och finns en positiv autokorrelation och ett d-véarde pa > 3 visar ocksa
pé att det &r signifikant men att det &r en negativ autokorrelation (Andersson, Jorner & Agren
1994, s. 168-169).

3.7.3 Deskriptiv statistik

Ett anvandbart statistiskt verktyg for att beskriva och summera data &r deskriptiv analys. Dar
anvands matt pa central tendens som medelvérde, median och typvérde, matt pa variation som
intervall, standardavvikelses samt grundldggande frekvensanalyser for att beskriva data (Loeb
et al. 2017). Tabellerna &mnar illustrera skillnaden mellan maximum- och minimumvérden,
median, medelvarden och standardavvikelser. Variablerna har tolkats for att se variation samt

standardavvikelser och sedan analyserats.
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3.7.4 T-test

T-test anvands for att jamfora tva olika kategorier, i studiens fall 1 och 0, dar 1 representerar
ar 2022 och 0 representerar aren 2017-2021. Levene’s test ar ett sorts fortest” som visar om
spridningen mellan grupperna ar signifikant. | de fall dar spridningen &r signifikant, avlases p-
vardena i t-testet for ”Equal variances not assumed”, i fall dér spridningen icke ar signifikant

avlases p-vardet fran t-test "Equal variances assumed” (Barmark & Djurfeldt 2015, s. 150).

3.7.5 Multipel linjér regressionsanalys

Multipel linjar regressionsanalys (MRA) &r ett verktyg for att analysera flera oberoende
variabler samtidigt (Djurfeldt, Larsson & Stjarnhagen 2010, s. 157). David och Sutton (2016,
s. 427) skriver att de oberoende variablerna kan vara antingen kvantitativa eller kvalitativa
forutsatt att de ar dummyvariabler, daremot maste den beroende variabeln vara kvantitativ. Den
multipla Kkorrelationskoefficienten, R, &r ett index som sammanstéller flera oberoende
variablers relation till den beroende variabeln. Nar R = 0 finns inget samband, nar R = 1
aterfinns ett perfekt samband. Determinationskoefficienten, R2, bestams i samma intervall som
den multipla korrelationskoefficienten och beskriver till vilken utstrdckning de oberoende
variablerna kan forklara variationen i den beroende variabeln (Ejlertsson 2019, s. 216-217). For
att sakerstdlla resultatet och sdga hur starkt sambandet &r mellan variablerna anvands
signifikansnivan. Nar ett signifikanstest kors fas ett p-varde mellan ett och noll dar en
signifikans pa ett visar pa att ett samband finns i populationen, en signifikans pa noll visar i sin
tur pa ett icke befintligt signifikant samband. En regel nar det kommer till signifikans ar att ett
p-varde pa < 0,05 ger en signifikansniva pa 95%, p-varde pa < 0,01 ger en signifikansniva pa
99% och ett p-vérde pd < 0,001 ger en signifikansniva pa 99,9% (Barmark & Djurfeldt 2015,
s. 141).

3.8 Tidsperspektiv

Det valda tidsperspektivet for studien &r avgransat till aren 2017-2022, detta eftersom
forfattarna var intresserade av att undersoka en tidsperiod sa nara nutid som mojligt. En annan
anledning till de valda aren ar ranteférandringarna eftersom studiens ena fragestallning amnar
undersdka om det finns ett potentiellt samband mellan styrrantan och kapitalstruktur. Under
2017 uppgick styrrantan till -0,5% medan den i slutet av 2022 |ag pa +2,5%. Styrrantan fortsatte
6ka 2023 och nadde en niva pa 4,0% (bilaga 2). Da forfattarna valt att utga fran

fastighetsbolagens arsredovisning kunde inte detta ar tas i beaktning, eftersom
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arsredovisningarna for 2023 inte funnits tillgangliga under studiens utférande. Styrranta har

varit den primdra anledningen till valet av tidsperiod.

3.9 Kvalitetsbeddmning

3.9.1 Reliabilitet

Reliabilitet beskriver hur trovardigt ett test ar dver tid och ifall undersékningen, om utford vid
senare tillfalle ger samma resultat. Graden av reliabilitet hos ett matt bestams av konsistensen
i svaren och begransningen av métfelet, det ar inte mojligt att helt eliminera fel. Analysen och
relationerna mellan variablerna kommer paverkas av stora fel, darmed &r reliabiliteten en viktig
fraga. Ett matinstruments eller en fragas reliabilitet skattas genom test-retest-metoden vilket
innebdr att en undersokningsperson, under olika intervall, far besvara samma fraga. Olika
korrelationstekniker kan sedermera bedoma konsistensen pa svaren, en fraga anses reliabel da
korrelationskoefficienten 6verstiger 0,8 (David & Sutton 2016, s. 220). Studiens reliabilitet
sékerhetsstalls genom anvandning av databasen Retriever Business som anvander foretagens
arsredovisningar. Databasen garanterar att samma undersékning kan genomforas vid ett senare
tillfalle med samma utfall, eftersom arsredovisningarna ar oféranderliga 6ver tid. Eftersom data
ar inhdmtad genom sekundarkallor finns risken att dessa kallor vinklar informationen eller att
fel forekommer. Anledningen till att forfattarna har valt sekundarkallor &r tidsbrist och
utmaningar att undersoka alla foretags arsredovisningar under vald tidsperiod var for sig.

3.9.2 Validitet

Enligt David och Sutton (2016, s. 220) syftar validitet till huruvida ett méatinstrument faktiskt
maéter och beskriver det begrepp som det var avsett for. Validitet kan delas in i olika delar. Till
att borja med kan forskaren gora en kriterievaliditet vilket innebér en analys av matinstrumentet
for att se ifall det fungerar pa ett forvantat satt. For att kontrollera matinstrumentet har
forfattarna laddat ner arsredovisningar och vidare analyserat dem. Vidare skriver David och
Sutton (2016, s. 220) om uppenbar validitet som syftar till att bedoma ifall mattet ar ett lampligt
matt pa begreppet. For att bedéma det har forfattarna haft en dialog med handledare som é&r
valdigt kunnig inom omradet. Begreppsvaliditet ar bedémningen av hur véal matningen
motsvarar den teoretiska modellenen och &r beroende av styrkan i teorin (David & Sutton 2016,

s. 220). Forfattarna har anvant sig av de ursprungliga teorierna inom omradet.

26



David och Sutton (2016, s. 221) skriver ocksa om intern respektive extern validitet. Intern
validitet syftar pa ifall den data som studeras kan matchas med dem som studeras, och extern
validitet syftar pa ifall studiens valda data stimmer 6verens med en storre population, alltsa
ifall urvalet kan representera en storre miljo. Extern validitet kallas aven for generaliserbarhet.
FoOr att starka den interna validiteten har forfattarna valt utrakningar i likhet med andra stora
studier samt utfort olika analyser i SPSS. Studien inkluderar samtliga fastighetsbolag pa Nasdaq

Stockholm vilket innebar att den externa validiteten styrks.
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4. Resultat

Studien har anvant en multipel regressionsanalys for att undersdéka hur den beroende
variabeln, skuldsattningsgrad, paverkas av de oberoende variablerna storlek, lénsamhet,
tillvaxt och styrranta. Dessutom har tillaggstest i form av ett t-test samt ytterligare en multipel
regressionsanalys utforts for att se ifall rantehojningarna 2022 har effekt pa

skuldsattningsgraden.

4.1 Deskriptiv statistik

Tabell 2 visar deskriptiv statistik éver den valda data som undersokningen byggts pa.
Undersokningen bygger pa 37 fastighetsbolag under en sex ars period som bidrog till 215
observationer. Ursprungligen gjordes en undersokning pa 222 observationer dar sju av dessa
visa sig vara extremvardet noll eftersom bolagen inte var aktiva under dessa ar. Dessa vérden
har tagits bort for att undvika missvisande resultat. Tabellen innehaller varden pa median,
medelvarde, standardavvikelse, minimum- och maximumvarden fér samtliga variabler.
Véardena pa storlek har i studien logaritmerats for att minska spridningen. Skuldsattningsgraden
pa undersokta foretag visar sig ha en median pa 0,5966 samt ett medelvarde pa 0,5707.
Standardavvikelsen for skuldsattningsgrad och styrranta ar lag relativt de andra variablerna
vilket tyder pa att variationen pa skuldsattningsgrad mellan foretagen ar liten samt att skillnaden
i ranteniva ar lag. Standardavvikelsen for lonsamhet och tillvaxt har bada ett véarde 6ver 1,0
vilket tyder pa en stérre variation jamfort med resterande variabler. Median samt medelvarde
for storlek befinner sig narmre maxvardet &n minvardet. Styrrénta har ett negativt medelvarde
samt en lag median eftersom det under majoriteten av undersokta ar radde minus- eller nollranta
(Bilaga 2).

Variahel N Median Medelvarde STDAV Min Max

Skuldsattningsgrad 215 0,5966 0,5707 0,1189 0,0043 0,7530
Styrranta 215 0,0025 -0,0121 0,0273 -0,0500  0,0250
Storlek 215 7,1253 7,0767 0,7238 2,4771 8,4212
Lénsamhet 215 0,0552 0,1295 1,0875 -0,9981 15,8952
Tillvaxt 215 0,1220 0,3540 1,0918 -0,8705 13,2743

Tabell 2: Deskriptiv statistik

28



4.2 Autokorrelation

Bilaga 3 undersoker autokorrelation med hjalp av ett Durbin-Watson-test. Vardet pa testet ar >
1 och < 3 vilket innebdr att det inte finns ett signifikant samband och det foreligger darfor inte
nagon autokorrelation (Andersson, Jorner & Agren 1994, s. 168-169), (bilaga 3).

4.3 Korrelationsmatris

Nedan presenteras tva olika korrelationsmatriser dar tabell 3 har gjorts med ett Pearson-test och
tabell 4 har gjorts med en linjar regression dar forfattarna utgatt fran VIF-vardet. Tabell 3 visar
att det inte finns nagot starkt samband mellan variablerna och darmed férekommer inte
multikollinearitet. Samtliga varden ligger under gréansvérdet 0,8, som Djurfeldt, Larsson och
Stjarnhagen (2010, s. 365-366) namner i sin bok. Tabell 4 visar ocksa att det inte finns nagot
samband da VIF-vardet pa samtliga variabler ligger runt 1 vilket ar langt under gransvardet 10
(Salmeron, Garcia & Garcia 2020).

Korrelationsmatris Skuldsattningsgrad Storlek Lonsamhet Tillvaxt Styrranta
Skuldsattningsgrad 1

Storlek 0,191 1

Lénsamhet -0,318 -0,036 1

Tillvaxt -0,019 -0,070 -0,024 1

Styrranta 0,097 0,199 -0,090 0,129 1

Tabell 3: Korrelationsmatris, Pearson-test. En korrelationsmatris visar styrkan och riktningen
av sambandet mellan olika variabler. Korrelationskoefficienten visar ett varde mellan -1 och 1
och indikerar om sambandet &ar negativt, positivt eller obefintligt.

Korrelationsmatris Skuldsattningsgrad Storlek Lonsamhet  Tillvaxt Styrranta
Skuldsattningsgrad 1

Storlek 1,052 1

Lonsamhet 1,009 1,008 1

Tillvaxt 1,027 1,017 1,017 1

Styrranta 1,071 1,025 1,017 1,000 1

Tabell 4: Korrelationsmatris linjar regression (VIF-varde). Visar hur starkt varje oberoende
variabel i en regressionsmodell &r linjart relaterad till de andra oberoende variablerna, ett
matt pa multikollinearitet.

4.4 Regressionsanalys

Nedan (tabell 5) presenteras resultaten fran studiens regressionsanalys dar skuldsattningsgrad
har anvants som beroende variabel for testet. Styrranta, storlek, lI6nsamhet samt tillvaxt har

anvants som oberoende variabler for regressionsanalysen. Unstandardized B-vardet uppgick till
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0,166 for styrranta, 0,028 for storlek, -0,034 for l16nsamhet och -0,002 for tillvaxt. T-vérdet
uppgick till 0,572 for styrrénta, 2,594 for storlek, -4,786 for Ilonsamhet och -0,306 for tillvéxt.

Variabler Skuldsattningsgrad

Oberoende variabler

Styrranta 0,166
(0,572)

Storlek 0,028*
(2,594)

Lonsamhet -0,034***
(-4,7886)

Tillvaxt -0,002
(-0,308)

Adj. R? 0,118

N 215

Tabell 5: Regressionsanalys med varden for unstandardized B, (t-varden) samt adjusted R2.
Unstandardized B-vardet refererar till koefficienten for den oberoende variabeln. T-vardet
indikerar den statistiska signifikansen for varje koefficient och mater férhallandet mellan den
uppskattade koefficienten och dess standardfel. Adjusted R? &r ett méatt p& hur vél de oberoende
variablerna forklarar variationen i den beroende variabeln, med hansyn till antalet antaganden
i modellen. I tabellen visas de oberoende variablernas varde for unstandardized B samt t-vardet
som presenteras inom parentes. Signifikansnivan beskrivs med “*”, ddr “*” visar en
signifikansniva pa 95% och ~***” visar en signifikansniva pa 99,9%. Tabellen visar dessutom

regressionernas justerade R?.

4.5 Tillaggstester

Eftersom styrréntan kraftigt 6kade under 2022 (bilaga 2) har forfattarna valt att undersoka ifall
detta haft en pataglig effekt pa skuldsattningsgrad. Studien har darfor gjort ett t-test dar
skillnaden mellan ar 2022 och 2017-2021 undersoks. Utover det har en regressionsanalys
utforts dar forandringar mellan ar 2022 och 2017-2021 har undersokts. Andra testet ar utfort
med en dummyvariabel (TestEtt) dar ar 2022 har jamforts med aren 2017-2021.

451 T-test

Nedan (tabell 6) presenterar resultatet fran studiens t-test. Tabellen visar antal observationer
(N), medelvarde (mean), standardavvikelse (STDAV), differens i medelvarde (mean

difference), Levene’s test samt one-sided p och two-sided p. Ett t-test undersoker ifall det finns
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en signifikant skillnad mellan medelvardena for tva grupper. Medelvéardet for
skuldsattningsgrad 2017-2021 &r 0,569 och for 2022 &r den 0,578 vilket innebar en mean
difference pa 0,009. Bade styrrantan och storlekens medelvéarde 6kade samt ar signifikanta.
Lonsamhet har ett negativt mean difference varde vilket innebér att medelvérdet har minskat.

Tillvéxt har i sin tur 6kat med 0,155 i medelvarde. Varken Iénsamhet eller tillvaxt ar signifikant.

Variabler N Mean STDAV Obs Mean STDAV Mean difference Levene’s One-sided p Two-sided p
Skuldsattningsgrad | 37 0,578 0,088 178 0,569 0,124 0,009 0,170 0,341 0,683
Styrranta 37 0,025 0,000 178 -0,020 0,024 0,045*** <0,001 <0,001 <0,001
Storlek 37 7,333 0,525 178 7,023 0,749 0,310* 0,115 0,009 0,017
Lonsamhet 37 0,063 0,090 178 0,143 1,195 -0,080 0,404 0,342 0,684
Tillvaxt 37 0,482 2,169 178 0,327 0,693 0,155 0,059 0,217 0,434

Tabell 6: T-test, tabellen utgar bade fran “equal variances assumed” samt “equal variances
not assumed” beroende pa signifikansnivan utifran Levene’s test. T-test anvands ofta for att
testa hypoteser inom forskning och statistisk analys, for att avgora om observationerna fran
olika grupper skiljer sig signifikant fran varandra. Tecknet ”*”" i samband med mean difference
beskriver signifikansnivd, ddr “*” innebdr en signifikansniva pa 95% och T***” en

signifikansniva pa 99,9%.

4.5.2 Regressionsanalys

Nedan (tabell 7) presenteras resultaten fran studiens andra regressionsanalys dar
skuldsattningsgrad har anvénts som beroende variabel for testet. Styrranta, storlek, l6nsamhet,
tillvaxt samt en dummyvariabel (TestEtt) har anvénts som oberoende variabler for
regressionsanalysen. Unstandardized B-vérdet uppgick till 0,302 for styrranta, 0,028 for
storlek, -0,034 for I6nsamhet, -0,002 for tillvaxt och -0,016 for TestEtt. T-vérdet uppgick till
0,827 for styrranta, 2,616 for storlek, -4,753 for lénsamhet, -0,324 for tillvaxt och -0,614 for
TestEtt.
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Variabler

Skuldsattningsgrad

Oberoende variabler
Styrranta

Storlek
Lonsamhet
Tillvaxt
TestEtt

Adj. R?
N

0,302
(0,827)
0,028+
(2,616)

-0,034***
(-4,753)

-0,002
(-0,324)
-0,016
(-0,614)

0,116
215

Tabell 7: Regressionsanalys med varden for unstandardized B, (t-varden) samt adjusted R2.

Unstandardized B-vardet refererar till koefficienten for den oberoende variabeln. T-vardet

indikerar den statistiska signifikansen for varje koefficient och mater férhallandet mellan den

uppskattade koefficienten och dess standardfel. Adjusted R? &r ett matt pa hur val de oberoende

variablerna forklarar variationen i den beroende variabeln, med hansyn till antalet antaganden

i modellen. | tabellen visas de oberoende variablernas varde for unstandardized B samt t-vardet

som presenteras inom parentes. Signifikansnivan beskrivs med “*”, ddr “*” visar en

signifikansniva pa 95% och ”***” visar en signifikansniva pa 99,9%. Tabellen visar dessutom

regressionernas justerade R?.
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5. Analys och diskussion

| analys och diskussionsavsnittet presenteras en analys samt en diskussion kring den
genomfdérda regressionsanalysen. Studiens beroende variabel, skuldsattningsgrad, stalls emot
studiens oberoende variabler, styrrénta, storlek, l6nsamhet och tillvaxt. Darefter analyseras
och diskuteras resultatet fran tillaggstesterna, t-test samt en regressionsanalys, dar

dummyvariabeln “TestEtt” implementeras.

5.1 Regressionsanalys

5.1.1 Styrréanta

Unstandardized B t Sig. Signifikant
0,166 0,572 0,568 Nej

Styrranta

Variabeln styrranta har ej en signifikant relation med skuldséttningsgrad da signifikansen ar
0,568 och t-vardet 0,572, saledes kan nollhypotes Hoa ej forkastas. En hogre styrranta tenderar
att minska framtida fastighetsvarden (Chaney & Hoesli 2010). Framtida fastighetsvérden
baseras pa nuvardet av framtida tillgangar och intakter, nar dessa minskar kommer foretagets
marknadsvarde ocksa att minska (Modigliani & Miller 1958). Fastighetsbolags
finansieringskostnader paverkas starkt av rantenivan och vid en hojning i rdnta minskar
investeringskraften (Chaney & Hoesli 2010). Denna studie fann till skillnad fran Chaney och
Hoesli (2010) ett positivt samband som tyder pa att fastighetsbolag i takt med rantehéjning 6kar
sin skuldsattningsgrad, dock var detta samband inte signifikant. En potentiell forklaring till att
denna studie ej kunde sékerstalla ett samband ar att effekterna av réantehtjningarna kan vara
fordrojda. Chaney och Hoesli (2010) namner i sin undersdkning att en réantehdjning inte har
direkt paverkan pa hyresnivaer, utan att det finns en fordréjning. Denna fordréjning kan ligga

till grund for studiens resultat.

5.1.2 Storlek

Unstandardized B t Sig. Signifikant
0,028 2,594 0,010 Ja

Storlek

Regressionsanalysen visar ett positivt véarde for bade unstandardized B och t-varde, dessutom
ar variabeln signifikant. Ett positivt unstandardized B-véarde innebér att storlek har en positiv
paverkan pa fastighetsholags skuldsattningsgrad, ett storre fastighetsbolag tenderar darmed att
ha hogre skuldsattningsgrad an ett mindre fastighetsbolag. Ett t-varde pa 2,594 samt ett

signifikansvarde pa 0,010 innebar dessutom att det finns en signifikans, alltsa att det finns en
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signifikant relation mellan den oberoende variabeln storlek och den beroende variabeln

skuldsattningsgrad. Utifran detta resultat kan nollhypotes Hop forkastas.

Likt var studie fann Morri och Cristanziani (2009) ett positivt samband mellan storlek och
skuldsattningsgrad da foretag tenderar att belana sig kraftigare for att fa en hogre
havstangseffekt. Samma pastaende delas med Kraus och Litzenberger (1973) som med sin teori
TOT menar att foretag kan optimera sin kapitalstruktur genom att finansiera sig genom banklan
for att oka vardet pa foretaget genom skatteskolden. Eftersom fastighetsbranschen ar en bransch
full av sédkra materiella tillgangar i form av fastigheter, samt skattepliktiga inkomster bor den
strava efter en hog skuldsattningsgrad (Kraus & Litzenberger 1973). Det positiva samband
studien fann tyder pad att fastighetsbolag listade pa Nasdag Stockholm opererar i
dverensstammelse med TOT. En potentiell forklaring till studiens resultat ar att storre foretag
ofta & mer diversifierade och kan fa en mer fordelaktig ranta jamfort med mindre foretag
(Westgaard et.al. 2008; Morri & Cristanziani 2009). Ytterligare en faktor kan enligt Frank och
Goyal (2009) bygga pa det rykte foretaget bar pa grund av att de varit verksamma under langre
tid. Studiens urval har ej tagit hansyn till bolagens diversifiering, skuldréanta, rykte eller alder

och det gar darmed inte att sakerstalla att dessa faktorer ar paverkande.

5.1.3 Lonsamhet

Unstandardized B t Sig. Signifikant
-0,034 -4,786 <0,001 Ja

Lonsamhet

Regressionsanalysen for I6nsamhet visar ett negativt varde for bade unstandardized B och t-
varde. Signifikansen &r <0,001 och t-vérdet &r -4,786 vilket innebér att det finns en signifikant
relation pa 99,9% mellan lénsamhet och skuldsattningsgrad och darfor kan nollhypotes Hoc
forkastas. Den negativa relationen mellan lI6nsamhet och skuldsattningsgrad innebér att nar ett

fastighetsbolag 6kar sin I6nsamhet minskar deras skulds&ttningsgrad.

Studiens signifikanta negativa relation mellan I6nsamhet och skuldsattningsgrad aterfinns dven
hos Frank och Goyal (2009); Myers och Majluf (1984); Morri och Cristanziani (2009) samt
Rajan och Zingales (1995) tidigare studier. Det kan bero pa att Ionsamma foretag prioriterar
interna medel framfor lan samt tenderar att ha en stérre buffert ifall ett ekonomiskt nodlage
uppstar (Myers & Majluf 1984; Morri & Cristanziani 2009; Frank & Goyal 2009). Enligt POT

(Myers & Majluf 1984) foredrar foretag att finansiera sig med interna medel framfor externa
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vilket ar i linje med vad studien resulterade i, daremot motsager resultatet TOT (Kraus &
Litzenberger 1973).

5.1.4 Tillvéxt

Unstandardized B t Sig. Signifikant
-0,002 -0,306 0,760 Nej

Tillvaxt

Signifikans forekommer ej da sig-vardet ar 0,760 samt att t-vardet ar -0,306, saledes kan
nollhypotes Hoq ej forkastas. Studiens resultat liknar det Morri och Cristanziani (2009) fann i
sin undersokning, tillvaxt verkar inte ha nagon signifikant relation med skuldséttning. I
tillvaxtfaser tenderar bolags aktier att stiga i pris och nar aktiekurser stiger eller star hogt
foredrar irrationella chefer nyemission framfor banklan eftersom de vill tajma marknaden i linje
med MTT (Baker & Wurgler 2002). Aven TOT forklarar att foretag vérdesitter aktiedgare
hogre &n banklan i en tillvaxtfas, vilket ej kan starkas av denna studies undersokning da resultat
inte pavisar nagon signifikant relation Kraus & Litzenberger (1973). Viss forskning pavisar
daremot en positiv relation mellan tillvaxt och skuldséttningsgrad med forklaring att
fastighetsbolag i en tillvaxtfas vill fa in s& mycket kapital som mgjligt for att mojliggora
investeringar som i framtiden ska ge en god avkastning (Nhung, Lien & Hang 2017). Detta ar
i linje med POT som ocksa framhaver fordelarna med att uppta lan i en tillvaxtfas for att oka
havstangseffekten (Myers & Majluf 1984).

5.2 Tillaggstester

5.2.1 T-test

Resultatet fran studiens t-test (tabell 6) beskriver ifall det finns en signifikant skillnad mellan
de olika variablerna ar 2022 jamfort med 2017—2021. Medelvérde for skuldsattningsgrad okade
med 0,009, denna 6kning &r dock inte signifikant eftersom two-sided p &r 0,683. Storlekens
medelvérde dkade med 0,310 och visade en signifikansniva till 95% eftersom two-sided p
uppgick till 0,017. En 6kning i storlek tenderar att 6ka skuldsattningsgraden eftersom det kan
ge mer fordelaktiga lan och oka foretagets diversifiering (Westgaard et.al. 2008; Morri &
Cristanziani 2009). Okningen i medelvardet for styrranta pa 0,045 var ocksa signifikant men
till 99,9%. Nar rantan gar upp okar finansieringskostnaderna for foretag, darfor tenderar en
hogre rénta att minska skuldséttningen (Chaney & Hoesli 2010). Resterande variabler,

I6nsamhet och tillvaxt, var ej signifikanta.
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5.2.2 Regressionsanalys

Unstandardized B t Sig. Signifikant
-0,016 -0,614 0,540 Nej

TestEtt

Regressionsanalysen for den oberoende variabeln TestEtt presenterar en jamforelse mellan
2022 och 2017-2021. Det negativa och laga t-vardet samt signifikansen tyder pa att relationen
inte ar signifikant och att minskningen kan bero pa slumpen. Darfor kan rantehdjningen 2022
inte pastatts ha paverkat skuldsattningsgraden, vilket gar emot vad Chaney och Hoesli (2010)
fann i sin studie. FI1 (2019) skriver att den svenska fastighetssektorn ar en hogt belanad bransch
vilket medfor kanslighet mot rantenivaer. Detta samband kunde ej faststallas genom studiens
resultat eftersom det ej var signifikant. Aven detta resultat kan forklaras med den fordrojning

Chaney och Hoesli (2010) tar upp i sin studie.
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6. Slutsats

Studien avser undersoka hur storlek, lonsamhet, tillvaxt samt styrranta paverkar
skuldsattningsgraden hos fastighetsbolag listade pa Nasdag Stockholm. Dessutom jamfors
2022 med resterande ar gallande skuldsattningsgrad. Genomforda regressionsanalyser samt t-
test ligger till grund for studiens resultat. | detta avslutande avsnitt presenteras slutsatserna

fran gjorda undersckningar for att besvara syfte och fragestallning.

Variabler Positivt samband Samband finns Negativt samband
Styrranta X

Storlek X*

Lonsamhet XFxx*
Tillvéaxt X

Tabell 8: Resultat av hypoteser. ”*” representerar signifikansnivan, ddr ~*” innebdr en
signifikansniva pa 95%, och ***” en signifikansniva pa 99,9%.

Som tabellen ovan visar har studien kunnat konstatera ett signifikant positivt samband mellan
storlek och skuldsattningsgrad samt ett signifikant negativt samband mellan I6nsamhet och
skuldsattningsgrad. Resterande variabler: tillvaxt, ranta och TestEtt har inte haft ett signifikant
samband. Fran studiens ursprungliga hypoteser var det endast Idnsamhet som kunde bevisas.

Resterande hypoteser kunde ej bevisas genom denna studie.

Denna studie har undersokt hur kapitalstrukturen hos borsnoterade fastighetsbolag pa Nasdag
Stockholm péverkats av bolagens storlek, Ionsamhet, tillvéxt samt styrranta under aren 2017—
2022. For att genomfdra undersékningen har skuldsattningsgraden anvants for att representera
bolagens kapitalstruktur. Forfattarna har anvant tidigare studier kring huvudomradet
kapitalstruktur for att testa framtagna hypoteser. Tester i form av regressionsanalys och t-test
har genomforts och stallts mot tidigare studier med liknande variabler, dessa utvalda variabler
anvands flitigt inom forskning kring fastighetsbolags kapitalstruktur. Foljande slutsatser har

kunnat dras utifran det presenterade resultatet samt analysen:

¢ Resultatet visar att storlek och Iénsamhet &r statistiskt signifikanta variabler for

skuldsattningsgrad hos svenska borsnoterade fastighetsbolag pa Nasdaq Stockholm.
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e Storlek visade sig ha ett positivt signifikant samband med skuldsattningsgrad. De
storre bolagen som undersoktes tenderade att ha en hogre skuldsattningsgrad i linje
med TOT.

e Lonsamhet visade sig ha ett negativt signifikant samband med skulds&ttningsgrad.

e Skuldsattningsgraden 2022 visade sig vara lagre &n under referensperioden 2017—
2021, sambandet var ej signifikant. Det negativa signifikanta sambandet mellan
Ionsamhet och skuldsattningsgrad stodjs i sin tur av POT.

e Studien fann ett negativt samband mellan tillvéxt och skuldsattningsgrad, detta
samband visade sig dock ej vara signifikant. Ett negativt samband mellan givna
variabler kan forklaras med hjélp av MTT.

e Ett positivt samband mellan ranta och skuldsattningsgrad aterfanns i resultatet,
sambandet var ej signifikant.

e Dummyvariabeln TestEtt visade pa ett negativt och ej signifikant samband, darmed

verkar inte rantehdjningarna 2022 haft en stor paverkan.

Studiens tillaggstest kring hur réntehdjningarna 2022 har paverkat fastighetsbolags
finansieringsstrategi kunde ej med sékerhet forklaras, da koefficienterna ej var signifikanta.
Detta strider mot tidigare forskning och tillhdrande teorier, dar ranta haft en stor paverkan pa
valet av finansiering for fastighetsbolag samt varit signifikant. Den valda tidsperioden kan ha
paverkat resultatet da rantorna successivt borjade stiga 2022, effekten av rantehojningar kan
lagga flertalet ar och forst pavisas darefter.

Sammanfattningsvis kan slutsatsen dras att storlek var den variabeln som hade mest paverkan
pa skuldsattningsgrad da den var signifikant i alla tester. Tidigare studier kring omradet har
pavisat liknande resultat vilket tyder pa att TOT stammer vél 6verens med fastighetsbolags
kapitalstruktur. Resultatet fran utforda tester har visat sig haft stod av bade POT, TOT samt
MTT vilket tyder pa att dessa teorier & anvandbara for en analys av fastighetsbolags

kapitalstruktur.



7. Forslag till framtida forskning

Under studiens gang har forfattarna fatt insikt i hur rantehdjningars paverkan kan ha en fordrojd
effekt pa variablerna. Darfor hade det varit intressant att gora en liknande studie nar styrrantan
ater igen har stabiliserat sig. Det hade ocksa varit intressant att jamfora fler ar i foljd, exempelvis
att jamfora tva olika femarsperioder med varandra for att undvika fordrojda effekter samt for
att fa ett tydligare och bredare resultat.

Framtida studier hade &ven kunnat underséka hur Nasdaq Stockholms listade fastighetsbolag
skiljer sig fran fastighetsbolag pa andra marknader géllande kapitalstruktur, da sattet att
redovisa kan skilja sig at. Dessutom hade en undersokning dar fastighetsbranschen delas upp i
olika segment, exempelvis lokalhyresbolag och bostadshyresbolag, varit intressant att

genomfora for att se ifall deras finansieringsstrategier skiljer sig at.

Slutligen konstaterade forfattarna under studiens gang att en mer djupgaende kvalitativ studie
kring amnet kapitalstruktur kopplat till fastighetsbranschen hade kunnat bidra till ett mer
nyanserat resultat. Det hade dessutom oppnat upp mojligheten att ge en inblick i

beslutsprocessen kring valet av finansiering for att sedan jamforas med teorierna.
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Bilaga 2:

Procent

LY

5

Forandring i styrranta aren 20172022 (Riksbanken 2024).

Bilaga 3:
Model 5ummar¢’
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 3677 135 118 11166160952 1,024

a. Predictors: (Constant), Styrranta, Lénsamhet, Tillvaxt, Storlek
b. Dependent Variable: Skuldsattning

Autokorrelation, Durbin-Watson

45



