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SAMMANFATTNING

Vart intresse for att behandla kapitalstruktursomradet grundar sig i att kapitalstrukturen spelar
en avgorande roll for bolags virde och overlevnadsformaga. Fastighetsbranschen ér i detta
hinseende mycket intressant eftersom fastighetskrisen under slutet av 1980-talet och borjan
av  1990-talet visat pa hur hog skuldsittning kan fa forodande konsekvenser.
Kapitalstrukturens sammansittning inom fastighetsbranschen har &dven genomgatt
forandringar bade fore och efter fastighetskrisen. Orsaken till dessa fordndringar och
respektive bolags strivan efter en viss skuldsittning kan, som vi ser det, tillskrivas méngd
tankbara faktorer. Darfor tyckte vi det vore intressant att forsoka forenkla detta komplexa och
bevisligen mycket viktiga omrade genom att se huruvida en modell bestaendes av ett fatal
variabler kunde tidnkas kunna forklara kapitalstrukturssammanséttningens utveckling 6ver tid i
just fastighetsbranschen. En sadan modell bestaende av ett fatal oberoende variabler skulle
ocksa kunna bidra till att forutsdga kapitalstrukturens framtida utveckling inom branschen.

Var undersokning har uteslutande baserats pa sekunddrdata vilka inhdmtats fran ars-
redovisningar och databasen Six Trust. Vidare bygger undersokningen pa en méingd
observationer for tidsperioden 1995 till 2004 rorande respektive av vara nio borsnoterade
fastighetsbolag. Givet dessa forutsittningar sa var vart kvantitativa metodval timligen logiskt.
Da vi arbetat med att ta fram var egen modell har vi studerat och utgatt fran tidigare forskning
inom kapitalstruktursomradet och dven de fatal modeller som kan jamforas med den vi sedan
har kommit att ta fram. Modellen bestar av en beroende variabel som i sin tur dr en funktion
av tre oberoende variabler.

Efter att slutligen ha anvint oss av SPSS for att applicera var modell pa var population och
datamingd har vi kommit fram till att vi lyckats besvara var problemformulering och uppfyllt
vart syfte pa ett tillfredsstillande sétt. Modellen har visat sig uppna goda forklaringsgrader
samtidigt som inga tecken pa multikollinearitet har kunnat konstateras. For de antaganden
som vi formulerat kring de oberoende variablernas samband till den beroende variabeln sa har
regressionskoefficienterna genomgaende givit de tecken vi véntat oss. Vi har kunnat
konstatera att rintetdckningsgrad har ett negativt samband med skuldsittningsgrad. Vi har
dven kunnat konstatera att andel bostadsfastigheter har ett positivt samband med
skuldsittningsgrad. Slutligen har vi kunnat konstatera att andelen avskrivningar i forhallande
till omséttning har ett negativt samband med skuldsittningsgrad.

Vid en jamforelse av vara resultat med tidigare forskning och vad dess modeller uppnatt sa
har vi kunnat konstatera att var modell star sig vil, framforallt med hénsyn tagen till dess
utformning. Didrmed har vi kunnat dra slutsatsen vi pa ett bra sitt ha lyckats med att forenkla
forfarandet med att forklara kapitalstrukturens sammanséttning och dess utveckling over tid 1
vara fastighetsbolag. Utdver detta sa har vi dven kommit fram till att modellen kan tidnkas
fungera som ett hjdlpmedel for att forutsidga kapitalstrukturens framtida utveckling inom
fastighetsbranschen.
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1 INLEDNING

1.1 Introduktion

Nir vi under hostterminen 2005 ldste c-kurserna Corporate Finance och Company Valuation
vicktes ett intresse som kom att ligga till grund for valet av uppsatsimne. I dessa kurser
behandlades kapitalstrukturen i foretag ingaende. Pa detta sitt fick vi en grundliggande
forstaelse for kapitalstrukturens innebord, det vill sdga hur ett foretag finansierar sina
tillgangar. Vidare studerade vi vilka faktorer som kan tidnkas paverka valet av kapitalstruktur
samt hur dessa sammantaget skapar ett mycket komplext samband. Vi har valt att studera
kapitalstrukturen i fastighetsbolag da denna aspekt haft stor betydelse for branschen och dess
utveckling historiskt sett.

1.2 Bakgrund

Inledningsvis har vi konstaterat att vi finner kapitalstrukturen intressant da den har stor
betydelse for bolag, didr bland fastighetsbolag. Denna betydelse kan mycket Kkort
sammanfattas genom foljande resonemang.

Fastighetsbolag kan vilja att belana sina tillgangar for att uppna hivstangseffekter vid
virdeokningar i fastighetsbestandet. Havstangseffekten uppstar eftersom kostnaden for lan
alltid dr lagre @n kostnaden eget kapital, enligt Modigliani och Millers forsta proposition och
CAPM. Problemet med hdvstangseffekten dr att den verkar at bada hall, den minskar alltsa
dgarnas avkastning pa kapital vid virdeminskningar och Okar &dgarnas avkastning vid
virdeokning. Nir fastighetsbolag viljer en hogre belaningsgrad utsitter de sig samtidigt for en
hogre risk. Detta eftersom de vid okade vakanser och minskade marknadsviarden pa
fastighetsbestandet kan forlora sin formaga att betala lanekostnaderna och ju mer de har lanat
ju snabbare drabbas de av dessa problem. Denna insolvens kan da resultera i konkurs vilket
naturligtvis leder till att dgarnas vérde 1 bolaget dr lika med eller nédra noll. Valet av
kapitalstruktur i ett fastighetsbolag har salunda stor betydelse for dgarnas avkastning och
exponering for risk."

Vid en jamforelse med andra branscher kan vi konstatera att fastighetsbolagen kéinnetecknas
av en hogre skuldsittningsgrad och dirav en ligre soliditet én ett genomsnittligt bolag.”
Genom en historisk tillbakablick kan vi dven notera att fastighetsbolagens kapitalstrukturer
genomgatt fordndringar under olika tidsperioder. 1 slutet av 1980-talet, aren fore
fastighetskrisen, okade skuldsittningen markant i fastighetsbranschen.” Anledningen till
denna utveckling kan forklaras av flera olika faktorer. Dels ©Okade bankernas
utlaningskapacitet genom avskaffandet av likviditetskvoterna samt utlaningstaket. Utbudet av
lanekapital okade alltsa drastiskt vilket fick sdnkta utlaningsrantor som f6ljd. Utover detta
kdnnetecknades tidsperioden av hog inflation vilket gjorde att lanekostnaderna for
fastighetsbolag blev dn ldgre i och med den laga realrintan. Branschen priglades under denna
period dven av okade realhyror vilket gav en tilltro till att fastighetspriserna skulle fortsétta att

! Sveriges fastighetsigarforbund, 1988. Lineboken: Finansiering av fastigheter.
? SCB Branschnyckeltal, 2004
3 Affarsvirlden, 1992. Ndr Sverige kraschade.



stiga. Sammantaget resulterade detta i en omfattande belaningsvilja i fastighetsbranschen som
helhet.*

Efter fastighetskrisen i borjan pa 1990-talet steg soliditeten i fastighetsbranschen till omkring
50 procent under de efterkommande &ren.’ Soliditeten har pi senare ar &ter sjunkit i
fastighetsbolagen och &dr nu nere pa cirka 20 procent i genomsnitt Gver branschen.’

1.3 Problemdiskussion

Kapitalstrukturen i fastighetsbolag har stor betydelse for dgarnas avkastningsmojlighet pa
investerat kapital. Att i detalj forklara orsakerna till det kapitalstruktursmonster som rader i
fastighetsbranschen samt varfor detta monster har genomgatt férdndringar under de senaste
15-20 aren skulle vara mycket intressant men dock komplicerat. Bolag med olikheter
avseende storlek, geografisk etablering, dgarstruktur, verksamhetsstrategier etcetera kommer
att striva efter olika grad av skuldsittning. Pa grund av ovan nimnda olikheter kommer varje
enskilt bolag bestimma sin skuldsittning utefter en rad olika faktorer.

Riskbendgenhet F’H__._,_,_...---"' Wakansgrad
/ Framtids- \
fdrvantningar "\.

Kostnad for eget Fastigheternas
kapital i /
Skatt

marknadsvands
Kapitalstruktur
\ Risk

Fostnad for lan e X
Riskfri ranta Banken ‘\\_\
3 | Typ av fastigheter |

Figur 1.1 Faktorer som paverkar kapitalstrukturen. Av: Jonas Edén och Anders Wibréus

I figur 1.1 har vi askadliggjort hur ett antal faktorer skulle kunna hora samman och hur dessa
savil direkt som indirekt paverkar varandra. Figuren visar dven hur kapitalstrukturens
sammansittning kan tdnkas vara en funktion av dessa samband. Med pilarna 1 figuren vill vi
visa i vilken riktning vi tdnker oss att de olika faktorerna paverkar varandra. Exempelvis sa
tanker vi oss att vakansgraden och dess variationer paverkas av vilken typ av fastigheter som
ingar i ett bolags fastighetsinnehav. Vi tidnker oss att vakansgraden i sin tur har betydelse for
respektive fastighets aktuella marknadsviarde. Vakansgraden paverkar formodligen #ven
bolagets framtidsforvantningar som i sin tur kan tidnkas ha betydelse for kapitalstrukturens
sammansittning. Under varje enskild faktor kan det ocksa tdnkas att det finns ytterliggare ett
antal faktorer som bestimmer pa vilket sétt den aktuella faktorn paverkar kapitalstrukturen.
Syftet med figur 1.1 &r alltsd inte att illustrera alla faktorer som &dr av betydelse for
kapitalstrukturen i fastighetsbolag. Med figuren vill vi frimst visa att &ven om hénsyn inte tas
till alla faktorer sa dr det formodligen komplexa samband av ett stort antal faktorer som gor

* Institutet for viirdering av fastigheter och samfundet for fastighetsekonomi, 2003. Fastighetsekonomiskanalys
och fastighetsrditt.

> Norgren, 2001. Har vi en ny fastighetsbubbla?

® SCB Branschnyckeltal, 2004.



att kapitalstrukturen ser ut pa ett visst sitt i fastighetsbolag. Aven om det ir ett komplext
samband av olika faktorer som gor att foretag har en viss kapitalstruktur sa kan det vara
rimligt att anta att vissa faktorer har storre betydelse dn andra i detta val. Det idr inte heller
sdkert att kapitalstrukturen &r en effekt av ett medvetet val fran det unika bolagets sida, da det
kan vara externa faktorer som avgor hur kapitalstrukturen ser ut. Déarfor skulle det, som vi ser
det, vara intressant att se huruvida det dr mojligt att forenkla det unika och komplexa
forfarande som sker i varje enskilt bolag.

Kapitalstruktursomradet har sedan ldnge varit foremal for omfattande forskning. Olika
forskare har allt eftersom kommit fram till olika teorier som i vissa fall kompletterat varandra
men ocksa kommit att omkullkasta det som tidigare tagits for givet. Vad giller fastighets-
branschen och kapitalstrukturen i just denna sa har diremot inte sidrskilt mycket forskning
genomforts. De fatal studier som belyser detta omrade paminner till stor del om forskningen
den oOvriga kapitalstruktursforskningen genom att forskarna utarbetat modeller dar just
kapitalstrukturen 1 form av en beroende variabel studerats over en bestamd tidsperiod. Till
denna beroende variabel, vilken vanligtvis berdknats genom anvindandet av nyckeltalen
soliditet eller skuldsittningsgrad, har sedan ett antal oberoende variabler kopplats i syfte att
forklara kapitalstrukturens sammanséttning. Vad som kan konstateras dr dock att forskarnas
val av oberoende variabler skiljer sig visentligt och dirfor ocksa de efterfoljande resultaten. I
manga fall har inte heller hinsyn tagits till, for fastighetsbranschen, unika forhallanden i
framtagandet och anvindandet av de oberoende variablerna. Vidare har inte nagon forskning
av detta slag gjorts pa den svenska fastighetsmarknaden vilket vi anser &r av intresse givet den
utveckling som skett efter fastighetskrisen.

Vi stiller oss salunda fragan om det, utifran ett fatal oberoende variabler, dr mojligt att
forutsdga hur kapitalstrukturen i ett visst bolag i en viss situation ser ut. Forutsatt att dessa
oberoende variabler viljs med utgangspunkt fran den svenska fastighetsmarknaden och de
andra aspekter som utmirker fastighetsbolag sa vore det intressant att se om vara resultat kan
tankas skilja sig fran den tidigare forskningens. Skulle detta vidare lata sig goras genom att
utarbeta en generell modell, likt de andra som tidigare tagits fram, som kan forklara varfor
kapitalstrukturen ser ut som den gor 1 ett visst bolag, utan att hiinsyn tas till det unika bolagets
alla forutsittningar? En sadan modell skulle pa sa sitt forenkla forfarandet med att forklara
och forutspa fastighetsbolagens val av kapitalstruktur.

1.4 Problemformulering

Utifran ovanstdende diskussion har foljande problemformulering vuxit fram:

— Kan ett fatal, av varandra oberoende, variabler forklara kapitalstrukturens
sammansdttning i noterade fastighetsbolag och dess utveckling over tiden?

1.5 Syfte

Intentionen med denna uppsats dr att med hjilp av en modell, innehallande ett fatal av
varandra oberoende variabler, lyckas forklara de aktuella fastighetsbolagens kapitalstrukturs-
sammansittning. Genom framtagandet av en sadan modell sa onskar vi ocksa kunna forutsidga
hur kapitalstrukturen paverkas nér en eller flera av de i modellen ingaende variablerna
fordndras.



2 METOD

Metoden beskriver det tillvigagangssitt som forskaren har for att 16sa problem och komma
fram till ny kunskap i en undersokning. Vilken typ av metod forskaren véljer att tillimpa
beror pé vilken typ av undersokning som ir aktuell samt vad syftet med undersokningen ir.’

2.1 Tillvagagangssatt

Den inledande fasen av vart arbete dgnades at omfattande informationssokning. Till var hjilp
for att finna information anvidnde vi oss av databaserna Gunda, Libris, Business Source
Premier, Emerald Insight och Affdrsdata vilket resulterade i att vi hittade en méngd
anvidndbara informationskillor i form av bocker, forskningsartiklar och uppsatser. De sokord
som vi i olika kombinationer anvéinde oss av var fastighet, fastighetsbransch, kreditgivning,
soliditet, total skuldsittningsgrad och kapitalstruktur. Vi sokte dven pa de engelska
Oversittningarna av dessa ord.

Parallellt med informationssokningen borjade vi ldsa in oss i syfte att skapa en bred forstaelse
och kunskap inom dels fastighetsbranschen och de omraden som var av intresse for var
undersokning. Detta arbete gav oss allteftersom 6kade mojligheter att sortera ut intressant och
anvindbar information ur vart insamlade material. Darefter dgnade vi mycket tid at att ga
igenom framforallt de forskningsartiklar rérande kapitalstruktur och @ven de fatal empiriska
studier som vi bedomde vara av relevans och som kunde jimforas med den studie vi tidnkt
gora. Genom att kritiskt granska de modeller som forskarna hade utarbetat sa kunde vi
successivt komma fram till de variabler som vi ansag vara anvindbara. Vi fick ocksa en god
uppfattning om vilka statistiska metoder som var anvindbara samt att datorprogrammet SPSS
var anvéindbart for att gora var statistiska analys. Manga av de variabler som anvints i tidigare
forskning valde vi av olika skl att inte anvédnda i var modell vilket vi mer i detalj redogor for
i kapitel fyra.

Nista steg blev att avgora vilken population och vilka undersokningsenheter som skulle ligga
till grund for undersokningen. For att kunna {4 tillgang till réttvisande och relevanta data kom
vi fram till att vi skulle inrikta oss pa borsnoterade fastighetsbolag. Stycke 2.3.1 och 2.3.2
beskriver mer ingdende hur vi resonerade kring valet av population och varfor vi valt att gora
en totalundersokning istillet for urval.

Dataunderlaget for var undersokning omfattar arsredovisningar for respektive bolag fran aren
1994, 1995, 1997, 1998, 2000, 2001, 2003 och 2004. Dessa samlades in genom Ekonomiska
bibliotekets arkiv, bolagens hemsidor och i vissa fall genom postutskick. Darutover anvinde
vi oss av databasen Six Trust for att fa tillgang till aktiekurser i syfte att kunna rikna pa
marknadsvirden. I avsnitt 2.4 ges en vidare beskrivning av var datainsamling.

Slutligen genomforde vi sjdlva undersokningen genom att forst sammanstilla de data vi
behdvde fran arsredovisningarna och Six Trust. Detta gjorde vi med hjédlp av Excel. Direfter
anvinde vi oss av SPSS for att analysera vara data med hjilp av olika statistiska metoder.
Undersokningens genomforande redogors for, mer i detalj, i stycke 2.4.1

" Holme, Solvang & Krohn, 1997. Forskningsmetodik- om kvalitativa och kvantitativa metoder.



2.2 Teoretisk uppbindning

Det finns tva olika huvudinriktningar betrdffande datainsamlingsmetod. Viktigt dr att vilja
den metod som bist lampar sig for att uppfylla det syfte som uppsatsen har. Den forsta
metoden kallas kvantitativ metod och den andra kvalitativ metod.

2.2.1 Kvantitativ metod och kvalitativ metod

Kvantitativa metoder ar langt mer formaliserade och strukturerade &n de kvalitativa.
Kvantitativa metoder syftar till att omvandla information till siffror och miéngder.
Informationen maste diarfor vara mitbar och kunna delas in i olika klasser. Kvantitativa
metoder bygger pa ett objektivt forhallningssitt dir forskaren och undersokningsenheten har
en “jag - det relation”. Relationen kéinnetecknas inte av den nirhet som ér fallet vid kvalitativa
studier och forskaren intresserar sig framforallt for det gemensamma, genomsnittliga eller det
representativa for populationen. Detta forutsitter darfor att forskaren anvidnder sig av
oberoende variabler. I motsats till fallet med kvalitativa metoder sokes genom kvantitativa
metoder begrinsad information om manga undersokningsenheter. I och med detta
forfaringssitt blir statistiska midtmetoder mycket viktiga eftersom de pa ett bra sitt kan
analysera kvantitativa data.®

2.2.2 Population

Populationen utgors av den storre avgrinsade grupp som forskaren vill soka kunskap om.
Populationen kan besta av exempelvis nationer, individer eller foretag. Ofta kan det vara
mycket svart att skilja en population fran en annan vilket gor det mycket viktigt att forskaren
pa ett tydligt sitt stéller upp de kriterier som definierar populationen.9

2.2.3 Urval och totalundersdkning

Vanligtvis dr populationen mycket omfattande till sin storlek vilket gor att en undersokning av
dess helhet omojliggors pa grund av brist pa tid eller ekonomiska resurser. Istéllet for en
totalundersokning gors da ett urval vilket bygger pa att endast en del av populationen
undersoks. Ett urval kan dven vara mer ldmpligt eftersom resultaten av undersdkningen
rimligen blir mer noggranna i och med ett mindre antal enheter och information. Ett storre
antal enheter kan ldtt fa matthet och bristande koncentration som f6ljd. Da populationen inte
ar allt for stor utan tillater sig att undersokas i sin helhet kan en totalundersokning bli aktuell.
Rent praktiskt innebér detta att samtliga enheter 1 populationen inkluderas i1 undersokningen.
Positivt med totalundersokningar att resultatet tillater en generalisering eftersom hela
populationen undersoks. Valet mellan urval och totalundersokning beror alltsd pa om
forskaren har tillrickligt med resurser for att undersoka hela populationen. '

2.3 Val av metod

Vi har valt att anvinda oss av en kvantitativ metod eftersom syftet med denna uppsats ir att se
huruvida ett fatal oberoende variabler kan forklara kapitalstrukturen och dess utveckling 6ver
tid i olika fastighetsbolag. En kvantitativ metod ldmpar sig da bittre eftersom de data som
ligger till grund for véara variabler hdmtas fran arsredovisningar. Datainsamlingen blir ocksa

8 Holme, Solvang & Krohn, 1997. Forskningsmetodik- om kvalitativa och kvantitativa metoder.
o Befring, 1992. Forskningsmetodik och statistik.
10 1p:

Ibid.



relativt omfattande med anledning av att spannet av arsredovisningar ticker alla bolag i var
population vid ett antal tidpunkter. En kvalitativ metod fyller darfor inte nagon funktion sett
till den mingd och den karaktir som vara data kdnnetecknas av. Kvalitativa djupanalyser
tillater inte heller nagon generalisering av resultatet pa hela populationen, vilket vi vill kunna
gora med var undersokning. De data som var kvantitativa datainsamlingsmetod ger analyseras
sedan med genom anvindande av statistiska analysmetoder.

2.3.1 Definiering av population

I syfte att fa en Overblick 6ver fastighetsbranschen och dess bolag sokte vi inledningsvis med
hjdlp av Affarsdata efter bolag inriktade pa fastighetsforvaltning och/eller fastighetshandel.
Efter att ha studerat sokresultaten och gjort nodvéndiga efterforskningar kunde vi dra vissa
slutsatser.

Manga bolag vars verksamhet visserligen f6ll inom ramen for fastighetsforvaltning eller
fastighetshandel var i sjdlva verket verksamma inom andra omraden i huvudsak. Som
exempel kan ndmnas plastforetaget Nolato, vilka dger sina egna fabriks- och kontorslokaler
och dérav betecknas som ett fastighetsbolag i viss bemérkelse trots att huvudverksamheten &r
en annan. Eftersom vi var intresserade av mer renodlade fastighetsbolag sa ville vi darfor inte
inkludera bolag som Nolato i var population.

Vad vi ocksa kunde konstatera var att manga aktorer inom fastighetsbranschen inte var
fristaende bolag utan pa ett eller annat sitt ingick i storre koncerner som exempelvis
dotterbolag. Detta &r vanligt inom fastighetsbranschen ddr manga storre bolag pa senare ar
kopt upp konkurrenter, genomgatt sammanslagningar eller bildat egna dotterbolag. For att
undvika dubbelrikning och for att fa en rittvisande bild av vad som kan tidnkas paverka
kapitalstrukturen sa ville vi endast inkludera fristaende bolag alternativt koncerner i sin helhet
i var population.

Vidare drog vi ocksa slutsatsen att fastighetsbolagens storlek varierar till vildigt stor grad. En
stor del av bolagen har endast en eller ett fatal anstillda och omsitter relativt sma belopp. Vi
resonerade som sa att de storre bolagen dar mer relevanta att undersoka eftersom de rimligtvis
har en mer genomtinkt finansieringsstrategi medan de riktigt sma bolagens val av
kapitalstruktur kan tdnkas vara svarare att analysera utifran logiska grunder. Dessutom
behdvde vi tillgang till utforliga arsredovisningar fran tiotalet ar tillbaka i tiden samt
mojligheten att kunna bestimma marknadsvirdet pa det egna kapitalet i respektive bolag.

Med bakgrund av ovanstaende resonemang bestimde vi oss for att undersoka fastighetsbolag
noterade pa Stockholms fondbors.'' Totalt rér det sig om 14 bolag och koncerner bland vilka
vi var tvungna att exkludera fem. Capona som till huvudsak sysslar med hotellverksamhet var
pa grund av detta inte av intresse. Dérutover kunde vi inte inkludera Brinova, Kl6vern, Sagax
och Wihlborgs eftersom de i sin nuvarande form eller totalt sett varit verksamma for kort tid
for att kunna undersokas vid mer dn en tidpunkt. Detta tyckte vi inte var av intresse eftersom
det inte skulle gora det mojligt att ta hinsyn till fordndring 6ver tid. Resterande bolag, tillika
var population, har alla varit verksamma sedan 1997 eller ldngre. Merparten av bolagen har vi
dock kunnat studera dver hela den tidsperiod som var undersokning striacker sig over. Nedan
listar vi de bolag som utgor var population.

1 Leimdorfer, 2005, Bolagsoversikten.
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» Castellum » Kungsleden

» Fabege » Ljungberggruppen
» Fast Partner » Tornet

» Heba » Wallenstam

» Hufvudstaden

En population med nio enheter kan tyckas liten men med bakgrund av vart resonemang ovan
sa tycker vi att valet att exkludera vissa bolag dr motiverat.

2.3.2 Val mellan urval och totalundersdkning

Med tanke pa att var population &r relativt liten sa har vi haft mojlighet att undersoka samtliga
enheter. Fordelen med denna totalundersokning &dr att den gor det mojligt for oss att dra
generella slutsatser for hela populationen.

2.4 Datainsamling

Data kan inhdmtas fran tva killor, priméirkillor och sekundirkillor. Primérdata samlas in av
forskaren sjdlv och gors vanligtvis genom observation, intervju eller experiment.
Sekundirdata dr sadana data som redan finns tillgdngliga och som ofta samlats in i andra
syften dn just det som forskarens undersokning har. Sjdlva tekniken for insamling av
sekundirdata kallas indirekt observation. Exempel pa sekundirkillor dédr denna typ av data
kan inhdmtas dr bocker, databaser, forskningsrapporter eller arkiv av olika slag. Viktigt vid
anvindandet av sekunddrdata dr att granska kéllan och informationen i sig utifran foljande tva
kriterier:

» Jdmforbarhet: Sekundidrdata som sammanstillts i ett syfte som skiljer sig visentligt
fran forskarens egna kan bli svara att jamfora av olika orsaker. Problemet kan
exempelvis vara att aktuell data dr grupperad pa ett annat sitt eller att det utgar fran en
annan maétskala och/eller andra definitioner. Viktigt for att informationen skall kunna
anvindas dr darfor att den r eller kan goras jamforbar pa ett eller annat sitt.

» Tillforlitlighet: For att studiens sekundirdata ska kunna anses vara tillforlitlig krivs
det att forskaren noga redogor for hur sjdlva datainsamlingen gatt till, hur
populationen har undersokts och vilka definitioner som gjorts.'

Vi har valt att basera var undersokning uteslutande pa sekundirdata. Skilet till detta &r att de
data som var undersokning kriaver huvudsakligen finns tillgdnglig i arsredovisningar.
Datainsamlingen har alltsa skett genom indirekt observation. Som komplement till
arsredovisningarna har vi dven anvint oss av databasen Six Trust ddr vi hdamtat information
rorande aktiekurser for de olika bolagen vid respektive tidpunkt. Aven dessa data ir av
sekundér karaktdr. Anledningen till att vi inte anvént oss av primérdata dr att vi inte har sett
det fylla ndgon funktion for var undersokning. Arsredovisningarna i kombination med Six
Trust har, som vi ser det, varit ett fullgott underlag for att genomfora undersdkningen.

Eftersom just sekundirdata legat till grund for var undersdkning sa har vi varit noga med att ta
hinsyn till jamforbarhetskriteriet. Vi ser inga problem med att anvidnda redovisningsdata med
anledning av att den &r av konkret och numerisk art samt att syftet med dess sammanstillande
ar det samma fran fall till fall. P4 vissa punkter har arsredovisningarnas uppstéllning skiljt sig

12 Bjerke & Arbnor, 1994. Foretagsekonomisk metodliira.
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at genom att vissa poster bendmnts och redovisats pa nagot olika sdtt men detta har inte
inneburit nagra storre problem eftersom de bifogade noterna har klarlagt de oklarheter som
uppstatt. I stora drag kan vi dirfor konstatera att arsredovisningarna fungerat vl som
sekundirkilla och att dess sekunddrdata utan nagra storre problem latit sig jamforas och
anvéndas i var undersokning. Nér vi anvint oss av arsredovisningarna har vi varit mycket
noga med att pa forhand komma Gverens om exakt vilka data vi skulle samla in. Vid sjilva
insamlingen har vi lagt stor vikt vid att vara konsekventa och noggranna genom att arbeta
lugnt och metodiskt. Pa denna punkt tycker vi ddrfor att vi gjort vad vi kunnat for att gora
vara sekundardata tillforlitliga. I avsnitt 2.5 gar vi mer i detalj in pa omradet.

2.4.1 Undersbkningens genomférande

Den tidsperiod som vi bygger var undersokning pa stricker sig mellan aren 1995-2004. For att
kunna fanga upp och se forindringar pa ett tydligt sitt har vi valt att studera bolagen med ett
trearsintervall. Tidpunkterna som undersoks dr dérfor slutet av 1995, 1998, 2001 samt 2004.
Av intresse for var modell och dirmed var undersokning ir dels de olika oberoende
variablerna och #ven kapitalstrukturen som vi studerar genom att se pa den beroende
variabeln total skuldsittningsgrad. De data som vi samlade in fran arsredovisningar och Six
Trust sammanstillde och bearbetade vi med hjilp av Excel. Nedan forklarar vi hur vi gatt
tillvdga vid denna forsta del av undersdkningen.

Den forsta oberoende variabeln i var modell #r bolagens réntetickningsgrad. For att se hur
rantetickningsgraden kan tidnkas paverka bolagens skuldsittningsgrad och déirmed
kapitalstrukturen valde vi att rdkna pa rintetickningsgraden som radde aret fore respektive
undersokningstidpunkt. Hade vi inte gjort detta skulle vi fa en missvisande bild eftersom
rantetdckningsgraden for exempelvis ar 1995 till stor del skulle kunna vara ett resultat av
samma ars absoluta skuldsittning. Denna variabel krdvde alltsa att vi anvénde
arsredovisningsdata fran ar 1994, 1997, 2000 och 2003. Rintetickningsgraden beriknas
vanligtvis genom dividera summan av resultat efter avskrivningar och finansiella intdkter med
finansiella kostnader. Vi valde att rikna pa resultat fore avskrivningar. Skilen till detta var att
vi inte ville ha med avskrivningar inkluderade i flera variabler samt att vi tycker oss fa @n mer
rittvisande bild av bolagens formaga att betala sina finansiella kostnader pa detta sétt. I posten
finansiella intdkter dr dven ridntebidrag inkluderade. Vi kontrollerade slutligen vara insamlade
data mot informationen 1 Six Trust for att 0ka mojligheterna att kunna upptéacka eventuella fel
i var insamlade data.

Nista oberoende variabel i var modell dr andelen bostadsfastigheter i bolagens fastighets-
bestand. Denna variabel valde vi att mita genom att se till bostadsfastigheternas hyresintikter
i forhallande till de totala hyresintikterna fran hela fastighetsbestandet. Eftersom hyresintikter
fordelat mellan olika fastighetstyper redogjordes for i de undersokta bolagens redovisningar
sa var det inga problem for oss att samla in dessa data.

Den tredje och sista oberoende variabeln miter avskrivningarnas storlek i forhallande till
omsittningen. Avskrivningarna var enkla att faststéilla eftersom de i samtliga fall fanns
redovisade i bolagens resultatrikningar. Var insamlade data avseende avskrivningar och
omsittning kontrollerades dven hidr mot samma data fran Six Trust, for att skapa okade
mojligheter att uppticka eventuella felaktigheter.

Kapitalstrukturen méts i var modell genom anvidndandet av en den beroende variabeln total
skuldsittningsgrad. Da vi bendmner denna variabel i 16pande text har vi dock valt att anvinda
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begreppet skuldsittningsgrad i syfte att underlitta vissa formuleringar och pa sa sitt fa ett
bittre flyt i texten. Viktigt dr déarfor att var definition inte blandas ihop med den géingse
definitionen av skuldsdttningsgrad vilken dr rintebdrande skulder i forhallande till eget
kapital.

I var undersokning berdknade vi skuldséttningsgraden bade i forhallande till marknadsvérden
och till bokférda virden. For att berdkna den till marknadsvirden justerade
skuldsittningsgraden dividerade vi totala skulder med marknadsvirdet pa respektive bolag.
Marknadsvirdet, vilket baseras pa aktiekursen, hdmtade vi fran Six Trust.
Skuldsittningsgraden i forhallande till bokfoérda virden beriknade vi pa samma sétt som den
justerade fast med idndringen att det bokforda virdet av totalt kapital anvindes. Eftersom
skuldsittningsgraden och pa sa sitt kapitalstrukturen kan paverkas bade genom ett fordndrat
marknadsvirde savil som genom okad eller minskad belaning sa valde vi att inkludera bada
dessa skuldsittningsmatt. Pa sa sitt onskar vi pa ett bittre sitt kunna se till vilken grad som en
kapitalstruktursforandring kan forklaras av 6kad skuldsittning i kronor eller om foridndringen
snarare dr en konsekvens av stigande alternativt sjunkande aktiekurser.

Resterande del av var undersokning bestod i att analysera var datamingd med hjilp av SPSS. 1
arbetet med att analysera dataméngden har vi anvint olika statistiska metoder for att ta fram
och studera de mitviarden som varit av intresse. Nedan redogor vi for vi for de metoder och
mitvirden som aktualiserats genom undersdkningen.

For att kunna analysera hur flera oberoende variabler samtidigt paverkar en beroende variabel
ar det lampligt att anvédnda sig av multipel regressionsanalys. Det kan te sig mérkligt att testa
samband, vilket en regressionsanalys gor, pa en population. Detta da test av samband ofta
anvinds for att kunna generalisera fran ett urval till en population. Nér sambandstest, som i
vart fall, sker pa populationsdata &r det i syfte att ta reda pa om ett samband &r betydelsefullt.
Genom att testa samband och berdkna signifikansnivaer pa populationsdata sa kan
indikationer i form av signifikanta viarden erhallas och visa huruvida ett samband &r vért att
uppmirksamma eller ej. En forutsdttning for att detta skall fungera vil ar dock att
populationen och dirmed dataméngden inte dr for stor. I sadana fall uppkommer namligen
samma problem som vid stora urval att alla, iven vildigt svaga samband, blir signifikanta."

Fore skattningen av vara regressionsekvationer, genom multipel regression, bedomde vi det
vara nodvindigt att granska var sammanstillda datamangd. Enligt Edlund &r det lampligt att
berikna central- och spridningsmatt samt minimi- och maximivirden for att skapa okad
kinnedom om variabler och dirmed Skade mojligheter att finna felaktiga virden.'* Vi
anviande oss av funktionen i SPSS som idr avsedd for att ta fram deskriptiv statistik. Precis som
Edlund foreslar har vi valt att ta fram central- och spridningsmatt samt minimi- och maximi-
vérden for de variabler som ingar i var modell.

Vid analysen av de virden som SPSS beriknar genom en regressionsanalys &dr det intressant
att se pa ett flertal olika virden. Vi skall nedan redogora for vilka virden som ér intressanta

att se och hur dessa bor tolkas.

Y'=a+bX,+b,X,+b, X, (Formel 2.1 Regressionsekvation med tre oberoende variabler)

13 Djurfeldt, 2003. Statistisk verktygslada — samhdillsvetenskaplig orsaksanalys med kvantitativa metoder.
' Edlund, 1997. SPSS for Windows 95 — Multipel regressionsanalys.
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I formel 2.1 ovan visar vi hur ekvationen for en multipel regression med tre oberoende
variabler ser ut. X,, X, och X, ir de tre oberoende variablerna medan a ir interceptet med

y-axeln, a bendmns dven ofta som ekvationens konstant. b_ &r nettoférdndringen i Y for varje

fordndring i respektive X nidr de andra oberoende variablerna halls konstanta. Denna faktor
kallas for regressionskoefficient. '’

Determinationskoefficienten ( R*) anger den andel av variansen i den beroende variabeln som
kan foras tillbaka till den eller de oberoende variablerna. Ett sa hogt viarde som mojligt pa
denna faktor &r alltsa att foredra da det visar pa att modellen har god determinationsformaga.

Enligt Djurfeldt skall justerad R> anvindas nir antalet observationer i datamiingden som
analyseras dr mindre in 200.'® Syftet med att anvinda sig av justerad R’ #r att denna skall
korrigera for det laga antal observationer som ligger till grund for regressionsanalysen. Med
anledning av att var relativt ringa miingd observationer s ir det justerad R*> som vi valt att
lagga storst vikt vid.

Ett sa kallat F-test genomfors automatiskt vid genomforandet av en multipel regressionsanalys
1 SPSS. F-test kan anvindas for att faststilla om determinationskoefficienten kan ha
uppkommit slumpmissigt. Genom det av SPSS beriknade F-virdet kan en signifikansniva

bestimmas for sannolikheten att det R*> virdet som modellen ger inte har genererats genom en
slump. Testet sker genom forkastning av en nollhypotes, ndmligen att alla regressions-
koefficienter &r lika med noll. Resulterar berdkningen av F-virdet i ett tillrackligt hogt vérde,
beroende pa signifikansnivan, kan nollhypotesen forkastas och diarmed finns det alltsa
signifikanta bevis p4 att regressionskoefficienterna inte ir lika med noll."”

En felkilla i multipel regressionsanalys 4r att multikollinearitet kan uppsta, vilket innebér att
de oberoende variablerna dr inbordes korrelerade. Ett sitt att spara multikollinearitet &r att ta
fram en korrelationsmatris dir alla oberoende variabler korreleras med varandra. Forekommer
det i en sddan matris korrelationer som Overstiger 0,8 signalerar detta problem i form av
eventuellt forekommande multikollinearitet."® Det kan dock vara si att multikollinearitet
foreligger trots korrelationer understigande 0,8 mellan de oberoende variablerna. Exempel pa
ett sadant fall 4r da det finns ickelinjdra samband mellan de oberoende variablerna. Genom att
i SPSS anvinda en funktion, som gar ut pa att en sa kallad VIF-faktor berdknas, har vi
ddremot kunnat kringga detta problem. I de fall da VIF-faktorn 6verstiger 2,5 for nagon av de
oberoende variablerna signalerar det att problem med multikollinearitet foreligger i
modellen."

2.5 Validitet och reliabilitet

En undersoknings validitet (giltighet) och reliabilitet (palitlighet) beskriver hur vil forskaren
lyckats ta steget fran teori till empiri. Sammantaget speglar detta undersokningens
tillforlitlighet. Validiteten i en undersokning &r dess formaga att mita det som den fran borjan
avsag att méta. Ju mer abstrakt det som skall mitas &r ju mer kravande blir det att uppna god
validitet.

15 Lind, Marchal & Mason, 2001. Statistical Techniques in Business & Economics.

e Djurfeldt, 2003. Statistisk verktygslada — samhdillsvetenskaplig orsaksanalys med kvantitativa metoder.
17 Lind, Marchal & Mason, 2001. Statistical Techniques in Business & Economics.

'8 Edlund, 1997. SPSS for Windows 95 — Multipel regressionsanalys.

19 Djurfeldt, 2003. Statistisk verktygslada — samhdillsvetenskaplig orsaksanalys med kvantitativa metoder.
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I fallet med var kvantitativa undersokning beror validiteten pa om vi lyckats mita det som dr
av intresse for var modell. Det dr dérfor inte bara skuldsittningsgraden som dr av betydelse
utan ocksa vara tre oberoende variabler, dven om det &r just kapitalstrukturens utveckling som
vi kommer fokusera pa i var analys. Fordelen med anvidndandet av redovisningsdata r att de
ar mycket konkreta i den man att alla rdkenskaper dr sammanstillda i sifferform eller i kvoter
av olika slag. Vidare definieras de nyckeltal som anvénds tydligt vilket gjort att vi inte haft
nagra svarigheter att sikerstilla att vi méter ritt saker. Vad som mojligtvis kan ifragasittas dr
huruvida var andra oberoende variabel verkligen miter sjdlva andelen bostadsfastigheter i
fastighetsbestanden da den beriknas utifran hyresintikter. Anledningen till att vi gatt tillviga
pa detta sétt motiveras vidare i stycke 4.3.3.

Med reliabilitet menas hur palitlig undersokningen &r. Fragan dr om forskaren lyckats mita
det som avsags att mita pa ett korrekt och palitligt sétt. Det métinstrument som anvinds skall
alltsa ge palitliga och stabila resultat. For att en undersokning ska kunna kinnetecknas av hog
reliabilitet krivs det att den kan upprepas vid ett senare tillfille och visa pa samma resultat.”’
Som vi redogor for i stycke 2.3.1 sa var vi dessvirre tvungna att exkludera fem bolag av olika
anledningar. Givetvis kan ett sadant bortfall uppfattas som betydelsefullt men med hinsyn
tagen till de bakomliggande motiven sa kan vi dra slutsatsen att ett inkluderande av dessa
bolag inte skulle ha tillfort undersokningen nagon nytta. Av de bolag som tillslut kom att inga
i var totalundersokning lyckades vi fa tillgang samtliga arsredovisningar som upprittats.
Forutsatt att de aktuella bolagen har redovisat rittvisande uppgifter och 1 6vrigt foljt god
redovisningssed i kombination med att vi varit mycket konsekventa och noggranna vad giller
insamling och bearbetning bedomer vi att vara redovisningsdata uppfyller god reliabilitet.
Ovrig data har vi hidmtat frn Six Trust vars reliabilitet vi visserligen har svart att uppskatta
men 4n mindre har nagon anledning att tvivla pa. Resterande del av undersokningen
genomfordes i SPSS dir vi anvidnde oss av statistiska metoder som dels dr vil forankrade
inom teorin men ocksa inom det specifika omrade som var undersokning inriktar sig pa.

Med bakgrund av att vi gjort en totalundersdkning vilket mojliggjort en generalisering pa hela
populationen, det tillvigagangssitt vi haft vid sjdlva datainsamlingen samt vart sitt att
anvinda SPSS tycker vi att det inte bor vara nagra problem att nd samma resultat vid en ny
undersokning. En forutsittning for detta dr givetvis att ett identiskt arsredovisningsunderlag
finns tillgdngligt och att samma bearbetning och definitioner gors vid berdkningen av
respektive variabel.

2.6 Sammanfattning

I detta kapitel har vi till att borja med redogjort for vart tillvigagangssitt under arbetet med
denna uppsats. I sjélva tillvigagangssittet beskrivs ddrmed respektive arbetsmoment mycket
kortfattat i syfte att ge en dverblick. Direfter har vi mer ingaende behandlat vart kvantitativa
metodval. Dels har vi med en teoretisk utgangspunkt redovisat vad detta metodval innebér for
att sedan motivera vart val av population och totalundersokning som den kvantitativa metoden
har foranlett. I avsnittet diarpa har vi behandlat den datainsamling som ligger till grund for var
undersokning varpa sjdlva undersokningens genomforande har beskrivits. Ddrmed har en mer
ingdende motivering och forklaring givits kring vart anvindande av sekundérdata och hur vi
bearbetat den i var undersokning med hjilp av Excel och SPSS. I det avslutande avsnittet har
vi diskuterat begreppen validitet och reliabilitet som slutligen knutits an till var undersokning.

2 Wiedersheim & Eriksson, 1991. At utreda och rapportera.
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3 TEORI

3.1 Grundlaggande begrepp
3.1.1 Kapitalstruktur

Posterna eget kapital och skulder framgar av balansrikningen och visar hur foretaget
finansierat sina tillgangar. Kapitalstrukturen utgors av fordelningen mellan eget kapital och
skulder och visar saledes hur foretaget gatt tillviga vid kapitalanskaffningen. For att fa en
rattvisande bild av kapitalstrukturen behdver dock tva justeringar goras. I de fall som
bokslutsdispositioner gjorts framgar inte alla virden i redovisningen. Den procentuella andel
av bokslutsdispositionerna som motsvaras av foretagsskatten maste da ldggas till skulder och
resterande belopp till eget kapital. Vidare maste virdet pa balansposterna uttryckas i
marknadsvirden istillet for bokforda virden.”'

Bolaget kan alltsa vilja att anskaffa kapitalet internt via interna kapitalkéllor eller externt via
externa kapitalkdllor. Internt kapital kan anskaffas antingen genom anvidndandet av
ackumulerade vinstmedel alternativt genom forséljning av tillgangar. Vilket namnet antyder
sa innebdr extern kapitalanskaffning att bolaget lanar pengar och pa sa sitt skuldsitter sig.
Den vanligaste formen av skuldsittning utgors av rintebelagda skulder, det vill sdga
upplaning dar foretaget betalar rinta till kreditgivaren pa det lanade kapitalet. Réntefria
skulder innebir en kostnadsfri kredit och bestar ofta av leverantorsskulder, avrakningsskulder
samt latenta skatteskulder.?

3.1.2 Soliditet och total skuldséattningsgrad

Soliditet och total skuldséttningsgrad #r centrala nyckeltal da vi studerar kapitalstrukturen och
star i direkt relation till varandra. Genom att redogora for soliditetens innebord och betydelse
kan vi ddrmed indirekt belysa den totala skuldsattningsgradens dito. Soliditeten visar det egna
kapitalets storlek i forhallande till det totala kapitalet. Soliditeten &r det vanligaste mattet pa
finansiell styrka och beskriver implicit bolagets langsiktiga 6verlevnadsformaga. Hog soliditet
ar av stor betydelse eftersom det underlittar for bolag att klara av lagkonjunkturer med hjilp
av en god tillgng pa eget kapital.” Denna teori stirks ytterligare di man betinker att 13g
soliditet innebdr hog belaning. Hog belaning medfor stora fasta kostnader i form av
rantebetalningar och kan pa sa sitt forsitta bolag i ekonomiska problem i samband med
lagkonjunkturer.**

o Eget kapital
Soliditet = _— (Formel 3.1 Berdkning av soliditet)
Totalt kapital

Total skuldsittningsgrad visar det omvinda forhallandet och speglar dirfor sjdlva
skuldsittningen 1 relation till totalt kapital vilket av Damodaran bendmns som debt to capital

o Blomquist & Leonardz, 1995. Aorsredovisningen - en introduktion.

2 Hallgren, 2001. Finansiell strategi och styrning.

3 Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002. Féretagsviirdering med fundamentalanalys.
24 Blomquist & Leonardz, 1995. Aorsredovisningen - en introduktion.
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ratio.” Detta nyckeltal, tillika det som vi huvudsakligen anvint oss av da vi studerat
fastighetsbolagens kapitalstrukturer, berdknas som formel 3.2 visar.

o Skulder . .
Total skuldsdttningsgrad = —— (Formel 3.2 Berdikning av skuldsdgttningsgrad)

Totalt kapital

3.2 Faktorer som paverkar kapitalstrukturen

3.2.1 Finansiell Havstang

Hivstangseffekten kan enkelt beskrivas som mdjligheten for ett bolag att lana kapital till en
forhallandevis lag rinta och att sedan placera kapitalet till en hogre forrdntning. Forutsatt att
en hogre avkastning uppnas pa placeringarna 6kar de positiva effekterna i takt med en hogre
skuldsiittning.26 Ur ett aktiedgarperspektiv dr detta positivt eftersom rintabiliteten pa det
satsade kapitalet, tillika bolagets egna kapital, okar. For att fa en djupare forstaelse kan vi
inledningsvis konstatera att rintabiliteten pa det egna kapitalet (Re) bestar av tva delar. Den
forsta delen ar resultatet fran bolagets investeringsstrategi det vill sdga rintabilitet pa totalt
kapital (Rt) medan den andra delen utgbrs av resultatet fran finansieringsstrategin.
Finansieringsstrategin innebédr den strategi som gar ut pa att tillvarata positiva finansiella
héavstangseffekter och den finansiella hdvstangen kan beskrivas enligt formeln nedan.?”’

. . . S
Finansiell hdvstang = (Rt - RS) * E (Formel 3.3 Berdkning av finansiell hdvstang)

Adderar vi slutligen den dkade réintabilitet som den finansiella hdvstangen genererar med den
befintliga rintabiliteten pa totalt kapital och sedan subtraherar skatten far vi havstangsformeln
for rintabilitet pa eget kapital efter skatt vilken vi visar i formel 3.4.%

Re= {(Rt - RS)%}O - t) (Formel 3.4 Réintabilitet pé eget kapital)

Re = Rintabilitet pa eget kapital
Rt = Rintabilitet pa totalt kapital

Rs = Genomsnittlig lanerdnta
S/E = Skuldsittningsgrad
t = Skattesats

De positiva effekterna kan dock latt forbytas till motsatsen om Rt understiger Rs, en hog
skuldsittning kan da fa forodande effekter for bolaget och dess alktie'aigalre.29

> Damodaran, A. 2002. Investment Valuation - Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset
2 Hallgren, 2001. Finansiell strategi och styrning.

*7 Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002. Féretagsviirdering med fundamentalanalys.

> Ibid.

* Ibid.
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3.2.2 Pecking order theory

Begreppet Pecking order theory instiftades av Myers och handlar om vilken
prioriteringsordning bolag har mellan olika finansieringsformer. I forsta hand foredrar bolag
anvindningen av interna ekonomiska resurser som finansieringskélla. Anledningen till detta
ar att det medfor lidgre risk, mojlighet att tillvarata stora ackumulerade vinstmedel samt att det
ar forknippat med ldgre kostnader. En konsekvens av intern finansiering kan bli att
utdelningspolicyn pa kort sikt maste forindras vilket kan skapa problem genom ooénskade
reaktioner fran aktiedgarnas sida. Detta fordndrar dock inte, enligt Myers, faktumet att intern
finansiering foredras. I de fall da intern finansiering dr otillricklig och extern finansiering
krévs prioriteras i forsta hand traditionella lan da dessa anses vara forknippade med lédgst risk.
Som en sista utvdg soker foretag finansiering genom nyemissioner. Nackdelar med
nyemissioner dr hoga kostnader och eventuella negativa reaktioner fran marknaden eftersom
just nyemissioner bland annat kan tinkas sinda signaler om att aktien ir dvervirderad.”

3.2.3 Operationell risk

Operationell risk, eller afférsrisk som det ocksa kallas, kan analyseras genom att studera hur
mycket ett foretags resultat fore skatt varierar under en ldangre tidsperiod. Omfattningen av
resultatfluktuationerna, och dédrav den operationella risken, beror av ett flertal faktorer.
Branschen och dess kinslighet for konjunktursvdangningar dr en viktig faktor. Vidare spelar
foretagets unika verksamhet och produktportfolj en avgorande roll eftersom olika produkters
formaga att generera intikter varierar. Med dessa intdkter menas i forsta hand forsiljnings-
priset men dven andra kassafloden som &r hdnforbara till produkten har betydelse for den
operationella risken. Andra faktorer som paverkar operationell risk &r foretagets kostnadsléige
i olika marknadsscenarier samt storleken p& verksamheten och hur vildiversifierad denna ir.”'

3.2.4 Skatteskdld

Ur skattesynpunkt kan en 6kad skuldséttning ha betydande fordelar for foretag. Anledningen
ar att riantekostnaderna, forknippade med lanen, dr avdragsgilla. Konsekvensen av en okad
skuldsittning blir ddrmed att rorelseresultatet minskas med réanterdntekostnaderna och en
skatteldttnad uppkommer i form av en sa kallad debt tax shield. Omfattningen av skatte-
skolden beror av foretagsskatten vilken i Sverige for ndrvarande dr 28 procent. En okad
belaning med 1000 kronor resulterar da i en skatteskold pa 280 kronor for bolaget.
Forutsittningen for att kunna dra nytta av den dkade belaningen ir dock att bolaget genererar
vinst mot vilken rintekostnaderna kan dras. Utdver den skatteskdld som kan skapas genom
belaning finns det dven mdojligheter att ta vara pa sa kallade non debt tax shields. Vilket
namnet antyder sa uppkommer inte denna typ av skatteskold genom ytterligare belaning och
dess rintekostnader utan hirrér istillet fran avskrivningar och eventuella underskottsavdrag.*

3.2.5 Financial distress - kostnader férknippade med ékad beléaning

Nir ett foretag okar sin belaning, och pa sa sitt risken att hamna i obestand, kan detta fa en
rad negativa konsekvenser. Dels kan banker och andra kreditgivare komma att kriva okade
sakerheter, hogre kostnad for krediterna och hardare villkor i 6vrigt. Leverantorer kan, som en
reaktion pa den 6kade risken for obestand, bli mer restriktiva vad giller forsiljning av aktuella
varor eller tjanster samt ge kortare kredittider. Vidare kan foretaget fa svarigheter att rekrytera

0 Myers, 1984. The Capital Structure Puzzle.

31DeRidder, 1997. Foretaget och finansmarknaden.
32 Brealey, Marcus & Myers, 2004. Fundamentals of Corporate Finance.
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kompetent personal. Omfattningen av dessa kostnader beror dels av sannolikheten for
obestand men ocksa pa vilka tillgangar foretaget har. Tillgangar som betingar ett hogt stabilt
virde, som ldtt kan realiseras, minskar obestandskostnaderna for foretaget eftersom ovan
nimnda intressenter inte upplever samma risktagande.™

Da foretag hamnar pa obestand uppkommer ocksa kostnader relaterade till rittegangar,
advokatarvoden och forlorad tid for foretagsledningen. Sett till valet av kapitalstruktur sa dr
obesténdskostnader ett argument for hogre soliditet.™

3.2.6 Optimal kapitalstruktur och maximering av féretagsvérdet.

Kapitalstruktur och dess inverkan pa foretagsvirdet &r ett amne det forskats kring under lang
tid. An idag har inte nagon forskare lyckats ta fram en allméngiltig teori som kan peka pa en
eventuell optimal kapitalstruktur som minimerar foretags kapitalkostnad.

Modigliani och Miller (MM) presenterade 1958 en forskningsrapport ddr de hdavdade att ett
foretags virde var helt oberoende av kapitalstrukturen, virdet pa ett foretag skall alltsa vara
detsamma oavsett om det #r belanat eller ¢j. Denna forsta proposition, som presenterades
1958, bygger pa en rad antaganden som exempelvis franvaron av skatter och optimalt
fungerande kapitalmarknader utan vare sig transaktionskostnader eller arbitragemdjligheter.
Avsaknaden av arbitrage innebér en marknad dér lagen om ett pris rader, sa dven for vérdet pa
foretag enligt MM. Eftersom det fanns mojligheter till arbitrage genom att silja andelar i
belanade foretag och att sedan investera i ickebelanade foretag fortgick detta till det ldge da
marknaden satt identiska marknadsvérden pa foretagen. Darmed forsvann mojligheterna till
arbitrage genom ett samspel av tillging och efterfrigan.”

Nagra ar senare kompletterade MM proposition I genom att ta hinsyn till foretagsskatt. Denna
nagot mer realistiska proposition II hdvdar inte att kapitalstrukturen &r irrelevant for
foretagsvirdet eftersom positiva skatteeffekter kan uppnas genom belaning. Skillnaden i vérde
motsvaras, enligt MM, av nuvirdet pa skatteskdlden som skuldséttningen medfor. Enligt
proposition II #r alltsa virdet pa ett belanat foretag summan av virdet pa det obelanade
foretaget plus nuvirdet av skatteskolden som en beléning medfor.*®

Problemet med proposition II dr att man létt kan forledas att tro att foretagsvirdet maximeras
vid 100 procents skuldsittning eftersom skatteskdlden da kan tinkas vara som storst. En
forskare vid namn Leland lyckades senare komma upp med en jamviktsteori som ger en mer
trovardig bild av hur ett foretags optimala kapitalstruktur kan tdnkas bestimmas. Leland tog
hinsyn till business disruption costs och den minskade mojligheten att tillvarata skatteskolden
vid hogre skuldsittning. Leland menar att optimal skuldsittning uppstar da den marginella
okningen i1 nuvirdet av den 0kade skatteskdlden tas ut av motsvarande 6kning i nuvérdet av
business disruption costs.”’

Nagot forenklat kan optimeringen av ett enskilt foretags marknadsvirde beskrivas da vi a ena
sidan tar hdnsyn till de positiva skatteeffekterna av okad skuldsdttning a andra sidan de

3 Hallgren, 2001. Finansiell strategi och styrning.

34 Copeland, Weston & Shastri, 2005. Financial Theory and Corporate Policy.
* Tbid.

* Ibid.

7 1bid.
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negativa effekterna som uppkommer av financial distress. Utdover det som Leland beskriver
inkluderas alltsa direkta obestandskostnader.

'y
Miaximalt
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S Muvérde
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Figur 3.1 Skuldsdttningens effekt pa foretagsviirdet. Kdlla: Brealy, Marcus & Myers, 2004. modifierad

Figur 3.1 visar hur ett foretags marknadsvirde maximeras didr marginaleffekterna av
skatteskolden och financial distress tar ut varandra. Den punkt pa X-axeln dir avstandet
mellan X-axeln och den kurva som visar virdet pa belanat foretag dr som storst anger vilken
skuldsittning som ger det maximala marknadsvirdet pa foretaget. I den punkten déar
foretagsvirdet maximeras ir dven dgarnas virde maximerat.*®

3.3 Sammanfattning

I detta tredje kapitel har vi redogjort for den grundldggande teori som vi tycker dr nodvindig
for att ldsare med begrinsad kunskap inom omradet skall kunna tillgodogora sig det vidare
resonemang som fors i ndstkommande kapitel rorande var modell. Inledningsvis har vi
redogjort for inneborden av begreppet kapitalstruktur och dess bestandsdelar. Darefter har vi
forklarat hur kapitalstrukturen kan studeras genom anvédndandet av nyckeltalen soliditet och
total skuldsdttningsgrad. Detta ger oss nodvindig kunskap for att kunna definiera var
beroende variabel. I resterande avsnitt i kapitlet har vi berort faktorer och motiv som pa olika
sdtt paverkar eller aktualiseras av kapitalstruktursvalet. Vi har alltsa beskrivit att foretagets
vinst och tillvixt paverkas genom kapitalstrukturens sammansittning. Vi har ocksa beskrivit
vad som i allménhet kan tinkas paverka skuldséttning storlek. Informationen i detta kapitel
utgor darfor en viktig grund ndr vi i nidsta kapitel belyser vad som &r viktigt for
kapitalstrukturens sammanséttning i fastighetsbolag.

38 Brealey, Marcus & Myers, 2004. Fundamentals of Corporate Finance.
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4 FRAMTAGANDE AV MODELL

4.1 Grundkriterier

I problemdiskussionen resonerade vi kring vad som kan tdnkas avgora valet av ett foretags
kapitalstruktur. Utan tvivel dr omradet mycket komplext eftersom en mingd faktorer kan ha
olika stor betydelse beroende av sammanhanget. Dartill dr vissa faktorer mer eller mindre
beroende av varandra. Vad vi strivar efter dr att pa ett forenklat sitt kunna forklara valet av
kapitalstruktur och dess fordandring 6ver tid hos noterade fastighetsbolag. Darfor &r ett av
grundkriterierna for var modell att den ska bygga pa ett fatal variabler. Det andra och
viktigaste grundkriteriet dr att variablerna maste vara inbordes oberoende eftersom det dr en
forutsdttning for att undvika multikollinearitet vilket kan ge missvisande resultat i var
statistiska analys. Det optimala ar déarfor att anvinda ett fatal oberoende variabler som pa ett
eller annat sitt inkluderar sa manga tankbara paverkande faktorer som mojligt.

4.2 Tidigare forskning

Tidigare studier av den typ som vi gor i denna uppsats, riktade mot fastighetsbranschen, ar
relativt sdllsynta. Detta beror till stor del pa att forskningen om kapitalstruktur inom
fastighetsbranschen inte dr sirskilt omfattande utan snarare bygger pa mer allméngiltig teori
inom omradet. Nedan presenterar vi de olika faktorer och mitvariabler som tidigare forskning
och empiriska studier behandlar. Vissa faktorer och mitvariabler ser vi som direkt beroende
av varandra medan andra inte kan véntas ha nagon betydande forklarande funktion. De
faktorer vi finner relevanta ligger sedan till grund for de variabler vi viljer att inkludera i var
modell.

4.2.1 Lénsamhet och vinst

God 16nsamhet och tillgang till stora vinstmedel kan tdnkas ha olika paverkan pa valet av
kapitalstruktur. Ett foretag som har god l6nsamhetsniva kan a ena sidan striva efter okad
skuldsittning i syfte att minska skattekostnaderna. Givet att foretaget ar i god ekonomisk
kondition innebdr inte en mattligt 6kad skuldsdttning nagon visentlig 6kning av konkurs-
risken eller 6kning av risken for kostnader som kan medforas av en sidan situation. A andra
sidan sdger Myers 1 sin pecking order theory att foretag foredrar finansiering med interna
medel framfor anvidndandet av externa medel. Darfor foreskriver Myers ett negativt samband
mellan 16nsamhet och skuldséittning.39 En empirisk studie med inriktning mot
fastighetsmarknaden i Storbritannien lyckas dock inte dra nagra slutsatser rorande ett
eventuellt samband mellan vinstnivaer och skulds'eittning.40

En god l6nsamhet och hog vinst kan, som vi ser det, pa tva olika sitt ge incitament for foretag
att 0ka sin skuldsittningsgrad. Ett foretag med stora vinstmedel kan dels ha stérre mojligheter
att dra nytta av den skatteskold som oOkad skuldsdttning medfor och dven uppna positiva
hédvstangseffekter. For att mojliggora detta maste dock ett antal kriterier vara uppfyllda vilka
vi nu tdnkte sammanfatta kort. Enligt vart synsitt ger en hdg vinstniva goda mojligheter att
Oka skuldsittningen men samtidigt som detta sker sa bor foretagen, for att gora denna
mojlighet attraktiv, ha mojlighet att placera de lanade pengarna pa ett sdtt som genererar

% Myers, 1984. The Capital Structure Puzzle.
* 0oi, 1997. The Determinants of Capital Structure: Evidence on UK Property Companies.
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positiva héavstangseffekter. Alternativt kan foretaget vilja att dela ut pengarna till dgarna
vilket forutsitter att dessa har mojlighet investera till lika god avkastning. Om inte detta kan
ske sa maximerar inte ytterliggare belaning dgarnas virde eftersom en for stor del av vinsten
kommer ga till rdntebetalningar och saledes kommer utdelningarna till dgarna att minska.
Givet det faktum att vinstnivan inte dr oberoende, utan som vi ser det i sig en funktion av ett
flertal faktorer, samt att tidigare forskning har misslyckats med att pa ett konsekvent sitt visa
pa hur lonsamhet eller vinststorlek skulle kunna forklara foretags kapitalstruktur gor att vi
viljer att inte inkludera nagon variabel i var modell med direkt koppling till vinstnivan.

4.2.2 Skatteskold

DeAngelo och Masulis, av oss kallade DM, hivdar i en artikel att en optimal kapitalstruktur
till stor del beror av ett foretags non debt tax shields. Da ett foretag redan kan generera stora
skatteldttnader genom exempelvis avskrivningar och andra typer av subventioner som &ir
forknippade med investeringar minskar mojligheten att tillvarata debt tax shields. Dértor har,
enligt DM, foretag med omfattande non debt tax shields en relativt lagre skuldsittning, vilket
beror av det faktum att stora kostnadsposter i form av réintor eventuellt inte kan utnyttjas till
fullo. Vidare pekar DM pa ett direkt positivt samband mellan skuldséttning och storleken pa
foretagens skattesats eftersom en storre skattesats bidrar till att 6ka nuvirdet pa skatteskolden
och ddrmed ocksa foretagets marknadsvirde.*!

DM:s betydelsefulla hypoteser har testats i en rad studier av olika forskare. Resultaten av
studierna gar isdr vilket indikerar att omradet kidnnetecknas av hog komplexitet. Dotans och
Ravids* analys stodjer DM:s hypoteser medan Green och Talmor® inte kan finna stod for
hypoteserna i sin studie. Inte heller Ooi kan i sin studie, ddr han anvédnder en effektiv skatte-
sats som testvariabel for skatteskoldens betydelse, finna bevis for att skattek6lden har nagon
inverkan pa hur kapitalstrukturen ser ut i fastighetsbolag.**

I empiriska studier av vad som bestimmer kapitalstruktur har ett flertal forskare sasom
Homaifar, Zietz och Benkato® samt Ooi*® valt att anvinda variabeln, som beskrivs nedan, for
att mita hur skatteskoldsfaktorn paverkar kapitalstrukturen. De viljer att kalla variabeln for
unlevered effective tax rate och den definieras sd som redogors i formel 4.1. Dér T, &r betald

skatt, 7,, dr den uppskjutna skatteskuld som uppkom under aret, i dr foretagets rintekostnad,
T, ‘ar den foreskrivna bolagsskatten, BTCF (Before Tax Cash Flow) dr summan av resultat

fore extraordindra poster, totala skattekostnader, minoritetsintresse, rédntekostnader och
avskrivningar och 7, &r unlevered effective tax rate.

[(TR _TD )+ iTC] -T
BTCF ¢

(Formel 4.1 Berikning av unlevered effective tax rate)

Vi stiller oss tveksamma till anvdndandet av denna variabel eftersom den innefattar
justeringar for en flertal olika poster vilka i sin tur paverkats av kapitalstrukturen. Pa sa sitt
skulle var beroende variabel komma att anvindas till att justera en oberoende variabel vilket

*! DeAngelo & Masulis, 1980. Optimal Capital Structure Under Corporate and Personal Taxes.

“ Dotan & Ravid, 1985. On the Interataction of Real and Financial Decisions of the Firm Under Uncertainty.
* Green & Talmor, 1985. The Structure and Incentive Effects of Corporate Tax Liability.

* 0oi, 1997. The Determinants of Capital Structure: Evidence on UK Property Companies.

45 Homaifar, Zietz, & Benkato, 1994. An Empirical Model of Capital Structure: Some New Evidence.

* 0oi, 1997. The Determinants of Capital Structure: Evidence on UK Property Companies.
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vi vill undvika da detta kan tdnkas ge mindre tillforlitliga och mer svartolkade resultat som en
konsekvens.

4.2.3 Risk

Vad giller fastighetsbranschen sa kommer risk in i bilden pa flera olika sitt. Fastighetsbolag
kan exempelvis delas in i olika riskkategorier med avseende pa deras verksamhetsstrategi
alternativt vilken typ av verksamhetsinriktning de har. Med verksamhetsinriktning menar vi
hur fastighetsbestandet dr uppdelat i bostads- respektive kommersiella fastigheter. Den
forstndmnda aspekten, verksamhetsstrategi, och dess inverkan pa valet av kapitalstruktur
behandlar Barkham 1 sin empiriska studie av fastighetsbranschen i Storbritannien. Han delar
in fastighetsbolag i tva kategorier, forvaltande bolag och handlande bolag med mer spekulativ
inriktning. Barkham forknippar de spekulativa bolagen med ett mer kortsiktigt 4gande som
syftar till att tillvarata prisstegringar och i manga fall dven skapa ytterligare sidana genom
renoveringar, ombyggnationer etcetera. Han menar pa att de spekulativa bolagen exponerar
sig for hogre risk dn den forstnimnda bolagskategorin. Detta okade risktagande leder, enligt
Barkham, till 6kad risk for insolvens vid marknadsfluktuationer da bolagen inte &r kapabla att
betala rintekostnader for 1an och andra utgifter relaterade till forddling av fastigheterna. Trots
detta visar studien att dessa mer riskexponerade bolag valt en hogre belaning idn de
forvaltande fastighetsbolagen.47

Gau och Wang visar i en empirisk studie att bestand med stor andel bostadsfastigheter ofta dr
belanade till storre grad dn exempelvis kommersiella fastigheter. Forskarna motiverar detta
med att bostadsfastigheterna har ldgre volalitet i sina vakansnivaer och kassaflodena dr pa sa
sdtt mer stabila. Detta innebdr exponeringen for operationell risk &ar ldgre i fallet med
bostadsfastigheter 4n i andra falstigheter.48

Vi stiller oss tveksamma till att dela in fastighetsbolag i kategorier utifran ett
spekulationskriterium. Anledningen till detta stdllningstagande &r att vi ser svarigheter i att, pa
ett tillforlitligt satt, skilja bolagen at i detta avseende. Spekulationsbenidgenheten dr inte bara
svar att mita utan kan ocksa tdnkas variera i olika tidpunkter och vid enskilda investeringar.
Vi anser att det istillet kan det vara mer relevant att se till fastighetsbolagens
fastighetsbestand. Givet att bostadsfastigheter har mer stabila och forutsidgbara kassafloden dn
kommersiella fastigheter kan vi forknippa fastighetsbolag med olika operationell risk
beroende pa hur fastighetsbestandet dr fordelat mellan dessa tva kategorier. Tar vi dven
hinsyn till financial distress som antas 0ka vid 6kad belaning borde skuldsittningen i &n
storre grad bero av fastighetsbestandet.

Ooi viljer i sin modell att inkludera betavirde som en variabel med avsikten att fanga upp den
eventuella risk som ett visst foretag exponeras for. * Ooi fingar pa detta siitt upp variationen i
ett unikt foretags aktieavkastning i forhallande till variationen i marknadsavkastningen. For
att undvika omvind kausalitet tar han bort de effekter som skuldsittningen har pa betavirdet,
enligt den metod som Hamada foreskrev.”” I sin analys konstaterar Ooi att det finns ett
negativt samband mellan risk och skuldsittningsgrad.

*" Barkham, 1997. The Financial Structure and Ethos of Property Companies: an Empirical Analysis.
48 Gau, & Wang, 1990. Capital Structure Decisions in Real Estate Investment.

* Ooi, 1997. The Determinants of Capital Structure: Evidence on UK Property Companies.

% Hamada, 1972. The Effect of the Firm’s Capital Structure on the Systematic Risk of Common Stock.
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Som vi ser det har Oois riskvariabel en direkt koppling till vilken typ av fastigheter olika
foretag har. Detta eftersom det till stor del, enligt forskning pa omradet, kan vara
fastighetstypen som bestimmer risken nir de effekter som belaning har pa riskniva
elimineras.

4.2.4 Storlek

I ett flertal tidigare studier av vilka faktorer som bestimmer kapitalstrukturen i fastighetsbolag
savidl som andra bolag har forskare analyserat huruvida storlek kan sigas vara en av de
faktorer som har betydelse for kapitalstrukturen i ett visst bolag.

Ferri och Jones har i sin studie av bestimmande faktorer for kapitalstruktur bland annat
undersokt om det finns ett samband mellan bolagsstorlek och kapitalstruktur.”’ De kom i sin
studie fram till att storlek till viss del kan ha ett samband med kapitalstrukturen i bolag. Det
finns dock inget, enligt dem, direkt samband mellan kapitalstruktur och bolagsstorlek.
Resultatet skall enligt Ferri och Jones vara i linje med tidigare studier av Atkinson.’* Enligt
Ferri och Jones har forskarna i dessa tidigare studier kunnat konstatera att det finns en tendens
att stora bolag till storre del dn sma bolag finansierar sin verksamhet med lanat kapital i
lagkonjunkturer. I hogkonjunkturer #r situationen den omvinda da ir det sma bolag som, i
relation till stora bolag, i storre utstrickning finansierar verksamheten med lanat kapital.
Homaifar, Zietz och Benkato kommer 1 sin studie av vilka faktorer som bestimmer
kapitalstrukturen 1 bolag fram till att storleken verkar vara en viktig faktor 1 bestimmandet av
kapitalstruktur.”® Forskarna konkluderar att sambandet mellan storlek och skuldsittningsgrad
ar positivt. Enligt forskarna beror detta pa att stora bolag kan lana kapital till relativt ldgre
kostnad #n sma bolag, pa grund av att stora bolag i allminhet dr mer vildiversifierade och att
konkursrisken da blir lagre.

Vi har valt att inte inkludera nagon variabel i var modell som direkt speglar, den eventuellt
paverkande faktorn, bolagsstorlek. Detta eftersom tidigare forskning inte ger nagot klart och
entydigt samband om hur bolagsstorlek paverkar kapitalstruktur. Daremot har vi genom vart
val av population uteslutit bolag sa sma att de knappast kan tidnkas hantera Kkapital-
struktursfragor pa ett medvetet, och utifran teorin, vilforankrat sitt. Som vi tidigare papekat
sa vill vi minimera antalet variabler i var modell och att da ta med nagon som &r direkt
kopplad till en faktor som vi dr osdkra pa om, och i sa fall hur, den egentligen paverkar skulle
vara inkonsekvent ur detta hidnseende. Det kan didremot vara mojligt att, genom nagon
mitvariabel som inte dr en direkt avspegling av storleken, fanga upp de eventuella effekter
som storlek har pa kapitalkostnaden och diarmed eventuellt ocksa pa kapitalstrukturen.

4.2.5 Kostnad fér eget kapital, lan och inflationens effekter
4.2.5.1 Eget kapital

I tidigare studier har ett flertal olika faktorer som pa ett eller annat sétt 4r beroende av eller
paverkar bolags kostnad for 1an och eget kapital, undersokts. Homaifar, Zietz och Benkato har
i sin studie av vilka faktorer som avgor Kkapitalstruktur anvint bolags prestation pa
kapitalmarknaden, alltsa utveckling av kursen som bolagets aktier handlas till pa borsen, som

! Ferri, & Jones, 1979. Determinants of Financial Structure: a New Methodological Approach.
52 Atkinson, 1967. Trends in Corporate Bond Quality.
53 Homaifar, Zietz, & Benkato, 1994. An Empirical Model of Capital Structure: Some New Evidence.
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variabel for att fanga upp kostnaden for eget kapital i sin modell.”* Forskarna kommer i

studien fram till att kostnaden for eget kapital har betydelse for hur kapitalstrukturen ser ut i
bolag.

Vi ser dock problem med att de har anvént bolags prestation pa kapitalmarknaden samtidigt
som de har en variabel i sin modell som speglar bolags framtida tillvixtmgjligheter. Detta
eftersom bolagens prestation pa kapitalmarknaden beror av vilka framtida tillvixtmojligheter
bolagen har. Bolags framtida tillvaxtmojligheter har dven ett direkt negativt samband med
bolags belaningsgrad enligt studien.

4.2.5.2 Lan

Joseph Ooi har, i sin studie av vilka faktorer som bestammer kapitalstruktur, anvént sig av den
riskfria rintan som en oberoende variabel.”®> Anvindandet av riskfri réinta som en oberoende
variabel motiverar han med ett antagande att foretag viljer att 1ana mer nér rdntenivan ar lag.
Gau och Wang anvinder 1 sin studie av faktorer som bestdmmer kapitalstruktur marknads-
rintan som en oberoende variabel i sin modell.”® Aven de gor antagandet att en ligre
ranteniva borde oka foretagens skuldsittning. Samtidigt papekar de sambandet att kostnaden
for eget kapital 6kar nir rdntenivan okar. De pekar ocksa pa att en hogre skuldsittning okar
bade kostnaden for lan och kostnaden for eget kapital som en konsekvens av financial
distress. Gau och Wang konstaterar i sin analys att det finns ett negativt samband mellan
ranteniva och skuldsittningsgrad, parametervirdet och dess standardavvikelse tyder dock pa
ett relativt svagt samband.

4.2.5.3 Inflation

Studier gjorda av Modigliani med flera visar att vardet av den skatteskold som skuldséttning
ger upphov till, debt tax shield, blir hogre nir inflationen dkar.”” Detta tar Homaifar, Zietz och
Benkato fasta pa och anvinder inflation som en paverkande variabel i sin studie av kapital-
struktur.”® De gor antagandet att det skall finnas ett positivt samband mellan inflation och
skuldsittningsgradsgrad. Resultaten i studien visar pa ett positivt samband, vilket ddremot
visar sig vara osignifikant.

De samband som finns mellan kostnaden for eget kapital, 1an och inflationens effekter gor att
de inte kan ses som oberoende av varandra. Detta gor att variabler kopplade till dessa faktorer
ar problematiska att inkludera i en modell da det kan leda till multikollinearitet. Att anvinda
variabler som &r direkt kopplad till endast nagon av dessa faktorer forefaller inte heller som en
bra 16sning da de forskare som har gjort detta har haft problem med att visa pa starka
samband. I de fall som samband har kunnat konstateras kan dock multikollinearitet ha
forekommit mellan de oberoende variablerna.

4.2.6 Tillvaxt

Homaifar, Zietz och Benkato anvénder i sin modell for bestimmande av kapitalstruktur en
variabel de kallar for future growth opportunities vilken de definierar som foretags marknads-
virde i forhallande till bokfort viarde. De finner i sin studie att det finns ett starkt negativt

54 Homaifar, Zietz, & Benkato, 1994. An Empirical Model of Capital Structure: Some New Evidence.
% 0oi, 1997. The Determinants of Capital Structure: Evidence on UK Property Companies.

5 Gau, & Wang, 1990. Capital Structure Decisions in Real Estate Investment.

57 Modigliani, 1982, Debt, Dividend Policy, Taxes, Inflation and Market Valuation.

58 Homaifar, Zietz, & Benkato, 1994. An Empirical Model of Capital Structure: Some New Evidence.
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samband mellan skuldsittning och denna variabel.” T studien anviinds foretagens marknads-
virden for att berdkna skuldsittningsgraden. Att de gar tillvdga pa detta sitt kan vara ett
problem eftersom ett stigande marknadsvirde okar variabelvirdet samtidigt som det stigande
marknadsvirdet dven minskar skuldséttningsgraden per automatik. Marknadsvérdet i sin tur
kan s#gas vara beroende av manga andra faktorer eftersom en effektiv marknad tar hansyn till
all information i sin prissittning av foretag. Aven om marknaden inte ir fullstindigt effektiv
anser vi att man kan anta att det dr en stor miangd faktorer som paverkar marknadsvérdet pa ett
foretag vilket gor att en variabel diar marknadspriset dr inkluderat formodligen blir beroende
av de andra variablerna i modellen. Detta vill vi undvika 1 storsta mojliga utstrickning
eftersom inbordes beroenden mellan variabler som dr avsedda att vara oberoende kan
generera resultat som inte ar sirskilt tillforlitliga.

Ooi anvinder i sin studie ocksa tillvixt som en oberoende variabel i den modell han
presenterar.”’ I denna studie anvinds den Aarliga tillviixthastigheten av totala tillgdngar
(bokfort virde) som oberoende variabel. Forskaren papekar att detta kan medfora problem da
omvéind kausalitet mellan den oberoende och den beroende variabeln kan uppsta dven i detta
fall. I denna studie finner forskaren ett svagt negativt samband mellan tillvixt och skuld-
sattningsgrad, sambandet dr dock ej signifikant.

4.3 Modell

Efter ovanstaende beskrivning och resonemang kring tidigare genomford forskning har vi
skapat oss uppfattningen att foljande modell skulle kunna forklara kapitalstrukturens
sammansittning i vara fastighetsbolag. Enligt var modell ar total skuldsittningsgrad (Tsg),
eller skuldsédttningsgrad som vi véljer att uttrycka oss, en funktion av tre oberoende variabler,
vilket visas i formel 4.2 nedan. De tre oberoende variablerna dr rintetickningsgrad (Rtg)
andel bostadsfastigheter (Bf) och avskrivningar dividerat med omsittning (A/O) som ett matt
pa non debt tax shields. 1 formel 4.3 visas sedan regressionsekvationen med vara variabler. Vi
har valt vara variabler med utgangspunkt fran den tidigare forskning som genomforts pa
omradet samt det resonemang vi har redogjort for ovan. Nedan féljer en mer ingaende
beskrivning av de tre variablerna som ingar i modellen. I anslutning till redogorelsen for
respektive variabel anges dven vilket samband vi véntar oss mellan respektive oberoende
variabel och Tsg.

Tsg = f(Rtg,Bf ,AlO) (Formel 4.2 Funktion for total skuldscittningsgrad)
Tsg =a+bRtg+b,Bf +b;A/O (Formel 4.3 Regressionsekvation for total skuldscittningsgrad)

4.3.1 Beroende variabel

Den beroende variabeln i var modell &r skuldsittningsgrad (Tsg). Vi har valt att berdkna
skuldsittningsgraden pa tva olika sitt och har salunda dven utfért multipel regressionsanalys
mot respektive definition. Den ena definitionen av skuldséttningsgrad som vi anvénder oss av
ar total skuld dividerat med totala tillgangars bokforda virde. Den andra definitionen av
skuldsittningsgrad ar total skuld dividerat med summan av total skuld och marknadsvirdet pa
eget kapital. Syftet med att inkludera bada dessa skuldséttningsmatt i var undersokning r att
vi pa sa sitt kan fa en mer heltickande forklaring till eventuella fordndringar i variabelvirdet.
Detta eftersom skuldsittningsgraden bade kan paverkas av fordndringar i skuldséttningens

59 Homaifar, Zietz, & Benkato, 1994. An Empirical Model of Capital Structure: Some New Evidence.
% Ooi, 1997. The Determinants of Capital Structure: Evidence on UK Property Companies.
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omfattning och dven av hogre eller lagre marknadsvérden. Genom att dven testa modellen mot
en skuldsittningsgrad baserad pa bokforda virden sa kan vi ocksa bortse fran de effekter som
forandringar i marknadsvirdet pa bolagets aktier kan ge pa skuldséttningsgraden.

4.3.2 Oberoende variabel 1 - rdntetdckningsgrad

Vi har valt att inkludera réintetdckningsgrad (Rtg) som en oberoende variabel i var modell da
vi anser att den kan fanga upp viktiga aspekter fran finansieringen av bolagens verksambhet.
Réntetdckningsgraden beror av bolagens kostnad for lan samt av bolagens resultat fore
finansiella poster. Lanekostnaden kan bero av ett flertal faktorer sasom bolagsstorlek,
inflation, skuldséttningsgrad och den absoluta lanestorleken. Bolagens resultat fore finansiella
poster beror i sin tur av hur stora intdkterna &r i forhallande till kostnaderna och kan kopplas
till paverkande faktorer som vinstniva och kostnadsstruktur. Till denna post har vi valt att
aterfora de avskrivningar som gjorts i syfte att fa ett mer kassaflodesbaserat matt som ocksa
bittre speglar det risktagande som en 6kad skuldsittning kan innebéra. Avskrivningarna ingar
ocksa i en av vara andra oberoende variabler vilket gor att vi vill minimera det inbordes
beroendet pa detta sitt. Genom att ocksa ta hiansyn till erhédllna riantebidrag fangas dven de
eventuella effekter rintebidraget kan ha pa kapitalstrukturen upp i denna variabel. Rénte-
tackningsgraden paverkas direkt av hur mycket lan ett bolag har i absoluta termer och pa
grund av detta finns en viss risk for att det kan foreligga omvénd kausalitet mellan just denna
variabel och var beroende variabel, skuldsittningsgrad. For att undvika en sadan omvind
kausalitet har vi valt att anvidnda den réntetickningsgrad som gillde ett ar fore respektive
mitning av skuldsittningsgraden. Det kan antas att #dven rintetickningsgraden fran
foregdende ar har en direkt koppling till skuldséttningsgraden men vi anser @nda att denna
variabel har ett betydande virde genom att den kan vara till hjdlp da vi 6nskar skatta framtida
skuldséttningsgrad 1 ett bolag.

» Antagande: Vi antar att det finns ett negativt samband mellan Rtg och Tsg.

4.3.3 Oberoende variabel 2 - andel bostadsfastigheter

Den andra variabeln i var modell bestdms av vilken typ av fastighetsbestand respektive bolag
innehar. I tidigare forskning, som vi redogjort for ovan, har resultat erhallits som tyder pa att
typen av fastigheter har betydelse for kapitalstrukturen i fastighetsbolag. Darfor har vi valt att
anvianda en variabel som méter vilken typ av fastigheter respektive bolag dger. Syftet med att
inkludera en sadan variabel &r att den tar hinsyn till den niva av operationell risk och
financial distress som typen fastighetsbestand &dr forknippat med och pa sa sitt bolagen kan
tinkas vara forknippade med. Vi har valt att dela in fastigheter i tva olika kategorier,
bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter. I kommersiella fastigheter inkluderas alla
typer av fastigheter som inte &dr just bostadsfastigheter. Vi har valt en sadan indelning
eftersom tidigare forskning har visat pa att det framforallt 4r bostadsfastigheter som skiljer sig
fran oOvriga typer av fastigheter avseende skuldsittning. Bolag med stor andel
bostadsfastigheter skall enligt denna forskning ha relativt hogre skuldséttningsgrader dn bolag
med andra typer av fastigheter. Detta forklaras med att det dr ldgre volalitet 1 hyresintikterna
fran bostadsfastigheter, vilket medger en relativt hogre belaning till samma riskniva som en
lagre belaning i andra typer av fastigheter. Denna variabel miter vi genom att se hur stor
andel av bolagens totala hyresintidkter som kommer fran bostadsfastigheter. Anledningen till
att vi inte miter andel bostadsfastigheter genom att se till exempelvis ytfordelning i
kvadratmeter #r att olika fastighetsobjekt genererar vésentligt skilda virden sett till
uthyrningsbar yta. Ett bittre sétt att méta hur ett fastighetsbolags fastigheter dr fordelade
mellan olika typer skulle mgjligen vara att se till fastigheternas bokférda virden. Genom att
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mita pa ett sadant sitt kan de direkta effekter som vakanser har pa hyresintidkter undvikas.
Fordelning av fastighetsbestand sett till bokférda virden #r dock ovanligt forekommande i
fastighetsbolagens arsredovisningar. Att anvidnda en sadan médtmetod hade darfor kravt en
komplicerad och tidskrivande datainsamling som vi av tidsskdl dessvirre tvingats utesluta.
Att mita variabeln genom att ridkna pa hyresintdkter ger, som vi ser det, en mer rittvisande
bild av fastighetsbestanden i jamforelse med att se till uthyrningsbar yta.

» Antagande: Vi antar att det finns ett positivt samband mellan Bf och Tsg.

4.3.4 Oberoende variabel 3 - avskrivningar/omséttning

Vilket vi tidigare redogjort for sa sdger Modigliani och Millers teori att ett bolags virde skall
0ka med nuvirdet av den skatteskold en dkad belaning ger. Samtidigt minskar foretagsvérdet
vid 6kad belaning som en konsekvens av financial distress. Vi antar darfor att den mojlighet
till virdeokning som en okad belaning medfor till viss del bor ha betydelse for hur bolags
kapitalstruktur ser ut. Som vi har beskrivit tidigare sa &r det storre sannolikhet att bolag med
relativt sma non debt tax shields kan dra nytta av debt tax shields. Vi har pa grund av detta,
samt det faktum att debt tax shields paverkas direkt av hur stor skuldsittningen ir, valt att i
var modell inkludera en variabel som enbart miter bolagens non debt tax shields. Genom att
anvinda denna variabel sd minskar vi alltsa risken for omvind kausalitet gentemot var
beroende variabel, vilket hade varit fallet med en variabel som dven miter debt tax shields. Vi
miter non debt tax shields genom att dividera avskrivningar med omsittning (A/O) och
resonerar darfor pa sittet att stora avskrivningar i forhallande till omsittningen minskar
incitamenten att l1dna pengar. Vi viljer alltsa att mita de effekter som skatteskolden kan tiankas
ha pa skuldsittningsgraden pa ett sitt som skiljer sig mot tidigare forsknings tillvigagangssitt.
Anledning till detta, vilket diskuterats 1 stycke 4.2.2, &r att vi anser att den variabel som dessa
forskare kallar for unlevered effective tax rate kan tinkas ge svartolkade resultat.

» Antagande: Vi antar att det finns ett negativt samband mellan A/O och Tsg.

4.4 Sammanfattning

I detta fjdarde kapitel har vi gatt in mer i detalj pa de aspekter som ligger till grund for var
modell. Inledningsvis har vi diskuterat vilken typ av variabler som ir av intresse for studien i
storsta allminhet. Detta med utgangspunkt fran de variabler som anvints vid tidigare studier
av vilka faktorer som bestimmer eller kan forklara kapitalstrukturens sammansittning i olika
bolag. I samband med att vi redogjort for tidigare anvidnda variabler har vi ocksa resonerat
kring huruvida de férekommande variablerna &r lampliga att anvinda i1 en modell eller inte.
Slutligen har vi presenterat hur var modell ser ut och redogor pa ett ingaende sitt for de
variabler som &r inkluderade i1 denna. Hur védl denna modell klarar av att forklara
kapitalstrukturssammansittningen skall vi undersoka i ndstkommande kapitel.
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5 EMPIRI OCH ANALYS

Genom detta femte kapitel kombineras empiri och analys. Inledningsvis redovisas och
sammanstills de data som ligger till grund for undersokningen i1 deskriptiva termer vilket
ocksa kompletteras med en mer detaljerad sammanstillning i bilagor. I avsnitt 5.2 analyseras
respektive oberoende variabels korrelation till den beroende variabeln. Denna analys sker
utifran spridningsdiagram som visar de oberoende variablerna i férhallande till den beroende
variabeln. Direfter foljer en analys av de inbordes korrelationerna mellan de oberoende
variablerna. Slutligen analyseras var modell i sin helhet med utgangspunkt i tva
regressionsanalyser vilka mojliggor att visa pa huruvida modellen lyckas uppfylla sitt syfte,
att med hjidlp av de oberoende variablernas utveckling forklara kapitalstrukturens
sammansittning i de aktuella fastighetsbolagen.

5.1 Deskriptiv data

Tabell 5.1 visar en sammanstéllning 6ver vara variabler och hur de, sett till hela populationen,
har utvecklats fran tidpunkt till tidpunkt.

Ar 1995 1998 2001 2004 1995-2004
Antal observationer 7 8 9 9 33
Réntetdckningsgrad

Mean 1,3616 2,0662 2,3290 2,4840 2,1023
Std. Deviation 1,3162 1,1171 0,9108 0,6593 1,0438
Minimum -0,5309 1,1051 0,9265 1,4421 -0,5309
Maximum 3,7770 4,2498 3,6567 3,6715 4,2498
Andel bostadsfastigheter

Mean 0,3359 0,4008 0,3224 0,2719 0,3305
Std. Deviation 0,3569 0,2830 0,2925 0,2907 0,2935
Minimum 0,0087 0,0175 0,0101 0,0015 0,0015
Maximum 0,8772 0,8996 0,8986 0,9084 0,9084
Avskrivningar/omséttning

Mean 0,0753 0,0745 0,0562 0,0615 0,0661
Std. Deviation 0,0440 0,0401 0,0297 0,0349 0,0362
Minimum 0,0023 0,0397 0,0007 0,0005 0,0005
Maximum 0,1095 0,1617 0,0944 0,1046 0,1617
Skuldséttningsgrad BV

Mean 0,7259 0,6649 0,6942 0,7259 0,7025
Std. Deviation 0,2711 0,2439 0,2306 0,0970 0,2076
Minimum 0,1600 0,1034 0,1016 0,5029 0,1016
Maximum 1,0000 0,8788 0,9151 0,8326 1,0000
Skuldséttningsgrad MV

Mean 0,6524 0,6452 0,6533 0,5839 0,6316
Std. Deviation 0,3290 0,2858 0,2597 0,1759 0,2495
Minimum 0,1241 0,0937 0,0922 0,2869 0,0922
Maximum 0,8755 0,8962 0,8926 0,7807 0,8962

Tabell 5.1 Deskriptiv data

I tabell 5.1 har vi dels berdknat ett medelvirde av de observationer som gjorts i varje tidpunkt
men dven for samtliga observationer genom att summera hela tidsperioden. Vi har ocksa
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riknat ut standardavvikelsen enligt samma princip vilket gor att vi kan se hur stor spridning
som finns inom populationen. Minimi- och maximivirden har vi tagit med i
sammanstéllningen for att kunna peka pa stora avvikelser bolagen emellan.

Totalt ror det sig om 33 observationer av respektive variabel. Kungsleden finns av tidigare
motiverade skil inte med vid de tva forsta observationstidpunkterna. Det samma giller for
Tornet som inte finns med i observationerna for 1995 och tidigare. Slutligen bor papekas att
Castellum borsnoterades forst 1997 vilket eventuellt kan forklara en avvikande
skuldsdttningsgrad berdknad med bokforda védrden vid den forsta undersokningstidpunkten.
Pa grund av att borsnotering skedde forst 1997 kunde inte heller Castellums
skuldsdttningsgrad ~ baserad pa  marknadsvirden  beriknas  vid den  fOrsta
undersokningstidpunkten. Vad som ir tydligt da vi studerar vara oberoende variabler dr att
alla har hoga standardavvikelser i forhallande till de medelviarden som uppmiitts. Vi kan ocksa
konstatera att minimi- och maximivérdena skiljer sig betydligt. Liknande men nagot svagare
monster kan vi urskonja vad giller skuldsittningsgraden uttryckt i savil bokforda som
marknadsvirden. Nedan kommenterar vi variablerna ur dessa hinseenden mer i detalj. Dels
berdr vi populationen 1 sin helhet men dven enskilda bolag 1 fall som vi finner det motiverat.
Underlag for de uppgifter som kommenteras kring enskilda bolag finns bifogade i bilaga 1.1-
L.5.

Den genomsnittliga rintetickningsgraden dr genomgaende mycket lag men har visserligen
stigit allt eftersom. Fran 1994 till 2003 har genomsnittet fordndrats fran 1,36 till 2,48 vilket &r
en betydande uppgang procentuellt sett. Detta beror av en rad faktorer men genomgaende kan
sdgas att bolagen allt eftersom har hdmtat sig fran den stora svacka som fastighetskrisen
innebar och darfor successivt forbittrat sina resultat. Ett tydligt exempel pa detta dr Castellum
som 1994 redovisade en justerad forlust fore finansiella poster pa 549 miljoner kronor och en
rantetdckningsgrad pa -0,53 medan motsvarande siffror ar 2003 var ett positivt resultat pa
dryga 1,2 miljarder och 2,94. Heba och Hufvudstaden dr de bolag som over lag har hogst och
mest stabila védrden 1 detta hinseende. En annan bidragande orsak till de stigande
rantetickningsgraderna kan vara de pa senare ar sjunkande lanerintorna vilket minskat
riantekostnaderna. Vidare kan utvecklingen tinkas vara en konsekvens av att bolagen, med
bakgrund av fastighetskrisen, idag &ar mer forsiktiga och dirfor efterstravar hogre
rantetdckningsgrader. Detta genom att kostnaderna forknippade med ny upplaning i storre
man &n tidigare skall kunna tickas av rorelserelaterade 6verskott.

Da vi ser pa utvecklingen av fastighetsbestanden och dess fordelning vad giller hyresintidkter
kan vi konstatera att populationen kinnetecknas av en stor spridning. Standardavvikelsen for
hela tidsperioden &dr 0,29 medan medelvirdet av andelen hyresintidkter relaterade till
bostadsfastigheter stiger upp till 40 procent (0,40) 1998 for att sedan sjunka ner till en niva pa
27 procent (0,27) 2004. Genomsnittet for hela tidsperioden uppgar till 33 procent (0,33).
Utvecklingen kan som vi ser det tinkas bero pa minskade vakansgrader bland kommersiella
fastigheter men dven pa en forindring av sjdlva fastighetsbestanden.

Ser vi till de enskilda bolagen sa varierar andelen i vissa fall betydligt fran tidpunkt till
tidpunkt. Ett exempel dr Fabeges hyresintikter som till 0,9 procent (0,09) kom fran
bostadsfastigheter ar 1995 medan motsvarande siffra var 39 procent (0,39) ar 1998. En sadan
fordndring kan formodligen inte forklaras av skiftande vakansgrader utan snarare av
betydande fordndringar i fastighetsbestandet. Heba och Hufvudstaden &r hir, till skillnad ifran
fallet med réntetickningsgrad, varandras motsatser. Heba har Overlagset hogst andel
bostadsrelaterade hyresintikter i och med andelsnivaer pa mellan 88 procent (0,88) och 91
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procent (0,91). Hufvudstadens hyresintdktsfordelning har en helt annan karaktir déar
motsvarande andel utvecklats fran laga tva procent (0,02) till snudd pa obefintliga 0,15
procent (0,0015). I detta hinseende forknippar vi darfor Hufvudstaden med betydligt hogre
operationell risk. Samtidigt kan sdgas att bada dessa bolag har de Overldgset mest stabila
maitvirdena vilket kan ses som ett tecken pa langsiktiga och konsekventa strategier vad giller
fastighetsbestanden.

Virdena rorande var tredje variabel som visar avskrivningarnas storlek i forhallande till
omsittning dr nagot mer svartolkade. Medelvirdet for hela tidsperioden uppgar till 6,6
procent (0,066) medan motsvarande standardavvikelse &r cirka 0,086. De enda trender vi kan
peka pa dr att savil sjdlva variabelvirdet som standardavvikelsen har minskat fran tidpunkt till
tidpunkt med undantag for en svag 6kning mellan ar 1998 och 2001. Sett till de enskilda
bolagen sa skiljer sig forhallandet mellan avskrivningar och omsittning bade bolagen emellan
och inom respektive bolag fran ar till ar. Att avgora de specifika orsakerna fran fall till fall r
snudd pa omojligt eftersom bade avskrivningarnas och omsittningens storlek kan paverkas av
manga faktorer. Dock kan saker som fastighetsforsidljningar, hogre hyresnivaer, olika
avskrivningstakt och eventuella nedskrivningar ha en inverkan pa variabeln. Nedskrivningar
ser vi ddremot inte som nagon forklarande faktor till det sjunkande genomsnittet eftersom
fastigheter pa senare ar ver lag har okat i virde.

Skuldsittningsgraden vilken dr den beroende variabeln i var modell har vi mitt i savil
bokforda viarden som marknadsvirden. Den genomsnittliga skuldséttningsgraden uttryckt i
bokforda virden ligger pa cirka 70 procent (0,702) for den totala tidsperioden medan den
marknadsvirdesberiknade motsvarigheten uppgar till cirka 63 procent (0,631). Orsaken till att
virdena skiljer sig at @r att marknaden virderar bolagen Over eller under dessas bokforda
virden. Konsekvensen blir da en ldgre alternativt hogre skuldsittningsgrad i takt med att
marknadsvirdet pa eget kapital stiger eller sjunker. Virderingar som understiger det bokforda
virdet forekommer mest vid de tva forsta undersokningstidpunkterna 1995 och 1998 vilket
kan antas bero pa en bibehallen skepticism pa marknaden. Pa senare ar 6verstiger dock, med
bred marginal, marknadsvirdet av eget kapital dess bokforda virde vid sa gott som samtliga
observationer. Detta dr en starkt bidragande orsak till ldgre skuldsittningsgrader. Dirfor ar
ocksa differensen mellan de bada skuldsittningsmatten storre ar 2004 (72,5 procent att
jamfora med 58,4 procent) dn vad som var fallet ar 1995 (72,6 procent att jamfora med 65,2
procent) da virderingarna gick mer isidr och lag niarmare bokfort viarde. Ljungberggruppen ir
ett gott exempel pa ett bolag som kan tillskrivas denna utveckling. 1995 understeg bolagets
skuldsittningsgrad i bokfort viarde den marknadsviardesbaserade motsvarigheten med cirka 11
procent vilket skall jamforas med 2004 da motsvarande forhéallande var det omvidnda med en
differens pa dryga 16 procent.

Ser vi pa standardavvikelseutvecklingen for respektive skuldsdttningsmatt sa kan vi
konstatera att dessa avvikelser dr relativt hoga till en borjan ( 0,27 och 0,33) for att sedan
minska drastiskt till 2004 (0,010 och 0,18). Detta indikerar alltsd att bolagen tidigt under
perioden skiljer sig at vésentligt vad giller bada skuldséttningsmatten for att sedan bilda en
mer homogen grupp med mindre spridning kring medelvérdet. Till viss del kan monstret
forklaras av Castellum vilka har en skuldsittningsgrad pa 1 riknat i bokforda vérden ar 1995
for sedan efter noteringen anta mer normala virden i forhéallande till de Gvriga bolagen.
Hufvudstaden utmiérker sig dven pa detta omrade da man fran 1995 till 2001 kdnnetecknas av
mycket laga skuldsittningsgrader rdknat i bade bokforings- och marknadsmissiga virden vars
skillnad sinsemellan ocksa dr mycket liten. Detta pekar alltsa pa en mycket hog soliditet och
en marknadsvirdering som skiljer sig forhallandevis lite fran det bokforingsmissiga virdet.
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Mellan 2001 och 2004 fordndras diaremot Hufvudstadens kapitalstruktur visentligt. Den
faktiska skuldsidttningen i kronor ridknat har o©kat betydligt vilket indikeras av att
skuldsittningsgraden riaknat i bokforda virden dkat med dryga 40 procent fran 10,2 till 50,3
procent. Diaremot skiljer sig nu marknadens virdering mycket mer fran det bokforingsmaissiga
virdet vilket far till foljd att skuldséttningsgraden i marknadsvirde riknat 6kar med cirka 24
procent vilket 4r mycket mindre dn motsvarande forindring pa 40 procent. Genom att se till
bada vara skuldsittningsmatt kan vi pa detta sétt fa en mer heltickande bild 6ver vad som i
praktiken paverkat kapitalstrukturen.

5.2 Grafisk studie av enskilda samband

I detta avsnitt kommenterar vi, utifran spridningsdiagram, kortfattat vilka samband vi kan se
mellan respektive oberoende variabel och var beroende variabel berdknad utifran savil
marknadsvirden som bokforda virden. Detta ger en mer 6verskadlig och detaljerad bild av
vara oberoende variabler var for sig vilket pa sa sétt kan bidra till att 6ka forstaelsen for de
resultat som var regressionsanalys i avsnitt 5.4 ger.
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Figur 5.1 Samband Tsg (MV) och Rtg Figur 5.2 Samband Tsg (BV) och Rtg

Réntetdckningsgraden dr den variabel som visar pa det starkaste sambandet med
skuldsdttningsgraden. Vi kan se av figurerna ovan att hog skuldséttningsgrad till stor del dr
forknippat med lag rinteteckningsgrad och vice versa. Pa sa sitt kan vi sdga att det foreligger
ett negativt samband mellan de tva variablerna. Monstret skiljer sig dock nagot at mellan de
tva figurerna. Detta beror dels pa att den forsta observationen av Castellums
rantetdckningsgrad endast kunnat métas 1 relation till bokforda virden. I detta ldge hade
Castellum en negativ rintetickningsgrad vilket vi ocksa papekade i foregaende avsnitt. I
Ovrigt beror skillnaderna pa att bolagens skuldsittningsgrader berdknat utifran
marknadsvirden fluktuerar mer och skapar darfor en storre vertikal spridning i figur 5.1 dn
vad som ar fallet i figur 5.2 didr skuldséttningsgraden &r berdknad utifran bokforda virden.
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Figur 5.3 och 5.4 visar hur var andra oberoende variabel, andelen bostadsfastigheter,
korrelerar med skuldsittningsgraden.

Vi kan se att bolag vars hyresintikter till stor del genereras av bostadsfastigheter tenderar att
ha en hogre skuldséttningsgrad och dérfor kan vi konstatera att det rader ett positivt samband
mellan de tva variablerna. Sambandet framgar tydligast i figur 5.4 dér skuldsittningsgraden ir
angiven i relation till bokforda vérden. Vad som skiljer sig fran det 6vriga monstret betydligt
ar observationerna ldngst till hoger i respektive figur. Dessa observationer ror Heba som
under hela tidsperioden hade en hog andel bostadsfastigheter i hyresintidkter métt men trots
detta en relativt lag skuldséttningsgrad mitt i bokfoérda virden. Det avvikande sambandet blir
an mer patagligt da vi ser till Hebas marknadsvérdesberiknade skuldséttningsgrad som, pa

grund av ett forhallandevis hogt marknadsvirde, dr betydligt ligre 4n det forstnimnda
skuldsittningsmattet.
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Nar vi i foregaende avsnitt redogjorde for observationerna rorande var tredje och sista
oberoende variabel sa kunde vi konstatera att utfallet var svartolkat eftersom bolagen pa olika
sdtt skiljde sig betydligt at vad giller avskrivningarnas storlek i forhallande till omséttningen.
Nir vi studerar figur 5.5 och 5.6 kan vi dock urskonja ett svagt negativt samband dér bolag
med sma avskrivningar i forhallande till omséttning i viss man har hogre skuldsittningsgrad.
De svaga monster som framgar av figurerna ovan kan, som vi ser det, vara en konsekvens av
ett flertal tinkbara faktorer. Merparten av dessa har vi nimnt sedan tidigare och de ligger
bakom den oregelbundenhet som priglar savil bolagens avskrivningar som omsittningar.
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Detta i kombination med att dven de tva skuldsdttningsmatten varierar gor att vi far en storre
spridning i utfallet 4n det vi fick da vi enbart studerade den oberoende variabeln.

5.3 Korrelationer mellan oberoende variabler

De parvisa korrelationskoefficienterna for de oberoende variablerna i var modell presenteras i
tabell 5.2 nedan. Som vi har redogjort for tidigare sa bor multikollinearitet inte vara ett
problem si linge korrelationerna mellan de oberoende variablerna ir ligre dn 0,8.%!
Korrelationskoefficienterna mellan vara oberoende variabler har, som vi kan se i tabell 5.2,
betydligt ldgre virden dn 0,8. Enligt tumregeln bor darfor multikollinearitet inte vara ett
problem i var modell. Nedan, i avsnittet som behandlar var regressionsanalys, redogors for
ytterliggare ett test av huruvida multikollinearitet eventuellt foreligger.

Andel
Réntetdckningsgrad -1 bostadsfastigheter Avskrivningar/Omséttning
Réntetdckningsgrad -1 1
Andel bostadsfastigheter 0,2069 1
Avskrivningar/Omséttning -0,0458 -0,2452 1

Tabell 5.2 Korrelationer mellan de oberoende variablerna

Det kan vara intressant att titta lite nirmare pa de samband som vi kan se i tabell 5.2. Vi kan
se att det foreligger en positiv korrelation mellan variablerna andel bostadsfastigheter och
rantetickningsgrad. Det sambandet 4r i linje med vart antagande att bolag med storre andel
bostadsfastigheter inte behover ha lika stora marginaler. Detta eftersom kassafloden fran
bostadsfastigheter r relativt stabila, vilket ocksa innebér att bolag av sadan typ kan ha relativt
lag riantetdckningsgrad utan att utsittas for nagon storre risk att raka i insolvens.

Vi kan édven se att det dr en negativ korrelation mellan variablerna andel bostadsfastigheter
och avskrivningar/omsittning. Detta innebér att bolag med relativt mycket bostadsfastigheter
gor ldgre avskrivningar per omsatt krona dn bolag med mindre andel bostadsfastigheter. Det
kan 1 sin tur bero av att bolag med relativt hog andel bostadsfastigheter gor lidgre absoluta
avskrivningar #n bolag med relativt 1ag andel bostadsfastigheter. Om sa ir fallet indikerar
detta att bostadsfastigheter har férhallandevis lang ekonomisk livslangd.

Att vi inte kan se nagon stark korrelation mellan variablerna réntetdckningsgrad och
avskrivningar/omsittning 4r vintat da vi anvinder oss av en kassaflodesbaserad
rantetickningsgrad. Hade vi berdknat rintetickningsgraden utan att aterféra avskrivningarna
hade formodligen dessa tva variabler korrelerat pa ett starkare siitt.

o1 Djurfeldt, 2003. Statistisk verktygslada — samhdillsvetenskaplig orsaksanalys med kvantitativa metoder.
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5.4 Regressionsanalys

Som vi redogjort for tidigare sa dr multipel regressionsanalys lampligt att anvianda sig av da
analys skall ske av hur flera oberoende variabler samtidigt paverkar en beroende variabel. I
tabell 5.3 nedan visar vi resultatet av regressionsanalyserna som vi utfort pa vara modeller. Vi
har utfort tva regressionsanalyser da vi tyckte det kunde vara intressant att se pa hur var
modell fungerar vid en skuldsittningsgrad berdknad med marknadsvirden savidl som med
bokforda virden.

Forvantat tecken

pa regressions Baserad pa Baserad pa
Oberoende Variabler koefficient bokférda varden marknadsvarden
a (konstant) 1,0279 1,1801
t-varde 11,7267 12,1236
Réntetdckningsgrad
Regressions koefficient - -0,1297 -0,2133
t-varde -5,5167 -7,3799
t-vardets signifikans 0,0000 0,0000
VIF-faktor 1,0495 1,0507
Andel bostadsfastigheter
Regressions koefficient + 0,2419 0,0754
t-varde 2,5861 0,7263
t-vardets signifikans 0,0150 0,4737
VIF-faktor 1,3144 1,3482
Avskrivningar/omséttning
Regressions koefficient - -2,0073 -1,6576
t-varde -2,6706 -1,9683
t-vardets signifikans 0,0123 0,0590
VIF-faktor 1,2894 1,2915
R’ 0,6139 0,6800
Justerad R’ 0,5739 0,6457
F-varde 15,3692 19,8349
F-vérdets signifikans 0,0000 0,0000

Tabell 5.3 Resultat av regressionsanalyser

5.4.1 Regressionskoefficienter for respektive oberoende variabel

5.4.1.1 Regressionskoefficienter for rantetackningsgrad

Regressionskoefficienten for riantetickningsgraden dr negativ i regressionerna baserade pa
savil bokford skuldsittningsgrad som marknadsvirdesbaserad skuldsittningsgrad. Vi kan
genom de t-virden som genereras dven se att de negativa regressionskoefficienterna &r
signifikanta. De virden som regressionsanalyserna ger oss gar saledes helt i linje med det
antagande vi hade for riantetickningsgraden och dess paverkan pa skuldsittningsgraden fore
genomforandet av regressionsanalyserna. Det erhallna resultatet siger oss att bolag som har
relativt lag réintetdckningsgrad ett ar innan mittidpunkten for skuldsittningsgrad kommer att

35



ha relativt hog niva av skuldsittning. For bolag med hog rintetdckningsgrad, relativt sett,
kommer det omvinda avseende skuldsittningsgraden att gélla. Dessa samband kan bero pa att
bolag med lag rintetickningsgrad som till stor del uppkommit av stora lan har sma
mojligheter att minska sin skuldsdttningsgrad. Detta eftersom amorteringsmojligheterna
begrinsas som en konsekvens av hoga rédntekostnader. Att bolag med relativt hog
rantetickningsgrad (ar -1), vilka formodligen har en relativt lag skuldsittningsgrad vid samma
tidpunkt, dven har en lag skuldsittningsgrad aret didrpa da vi miter denna beroende variabel
indikerar att pecking order theory omsitts i praktiken. Detta eftersom det rimligtvis okade
laneutrymmet i allménhet inte utnyttjas utan intern finansiering foredras.

5.4.1.2 Regressionskoefficienter for andel bostadsfastigheter

Vad giller regressionskoefficienterna for variabeln som méter andel bostadsfastigheter sa kan
vi se att de &r positiva vilket ocksa stimmer overens med vart antagande i kapitel fyra. Att det
finns ett positivt samband mellan andel bostadsfastigheter och skuldséttningsgraden i ett visst
bolag stodjer alltsa vart resonemang om att bostadsfastigheter dr forknippade med ldagre risk
dn andra typer av fastigheter och pa sa vis mojliggor och bidrar till hogre
skuldsittningsgrader. I regressionen mot skuldsdttningsgrad baserad pa marknadsvirden &r
det dock sa att t-testet visar pa att regressionskoefficienten inte dr signifikant. Vi har i tidigare
avsnitt kommenterat att det finns ett par extremvirden avseende andel bostadsfastigheter i
forhallande till skuldsittningsgraden beriknad med marknadsvirden. Den osignifikanta
koefficienten skulle eventuellt kunna hirledas till sadana extremvérden. Extremvirdena kan
ha uppkommit pa grund av att bolag med relativt stor andel bostadsfastigheter vid vissa
tidpunkter har vérderats hogt av marknaden 1 relation till bolag med ldgre andel
bostadsfastigheter. En sadan hogre virdering gor att skuldsittningsgraden berdknad pa
marknadsviarden minskar i dessa bolag. Virderas samtidigt bolag med forhallandevis liten
andel bostadsfastigheter lagt av marknaden, vilket kan resultera i en hog skuldséttningsgrad,
kan det leda till extremvérden i1 den andra riktningen. Finns det ett antal extremvirden av
dessa typer i de beskrivna riktningarna sa rdcker det for att gora ett eventuellt samband
osignifikant.

5.4.1.3 Regressionskoefficienter for avskrivningar/omsattning

Regressionskoefficienterna for var tredje variabel, avskrivningar i forhallande till omséttning,
ar negativa och stimmer darfor 6verens med vart antagande i kapitel fyra. I regressionen mot
skuldsittningsgrad baserad pa marknadsvirden ar det dock sa att t-testet visar pa att
regressionskoefficienten har en relativt lag signifikansniva. Vi tycker trots detta att det
negativa sambandet mellan avskrivningsvariabeln och skuldsittningsgrad dr virt att ta fasta
pa. Vi inkluderade denna variabel i var modell framforallt som ett matt pa non debt tax shields
som vi antog skulle ha ett negativt samband med skuldsdttningsgrad. De resultat som var
regressionsanalys ger kan alltsi ge ett visst stdd for DeAngelo och Masulis®* teori om att det
finns ett negativt samband mellan non debt tax shields och skuldsittningsgrad.

5.4.2 Determinationskoefficienter uttryckt i R> och justerad R*

I regressionen av var modell mot skuldséttningsgrad baserad pa bokforda virden fér vi ett R*
virde pd 0,61. Det justerade R® virdet i samma regressionsanalys #r 0,57. Eftersom
datamingden vi analyserar innehdller firre #n 200 observationer ir justerad R, vilket vi
tidigare forklarat, att foredra framfor R”>. Det vi kan konstatera utifrn virdet pa

52 DeAngelo, & Masulis, 1980. Optimal Capital Structure Under Corporate and Personal Taxes.
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determinationskoefficienten &r alltsa att vara oberoende variabler forklarar knappt 60 procent
av variationerna i den beroende variabeln. I regressionen av var modell mot skuldséttnings-

grad baserad pd marknadsvirden erhiller vi ett R* virde pa 0,68. Det justerade R’ virdet i
denna regressionsanalys &r 0,65. Detta virde visar oss att ungefir 65 procent av variationerna
i skuldsittningsgraden berdknad pa marknadsvirden kan forklaras av de oberoende
variablerna inkluderade 1 modellen. I andra studier av vilka faktorer som &r avgdrande for
kapitalstrukturen i fastighetsbolag har de respektive forskarna kommit fram till varierande

nivder pd R*. Gau och Wang® som vi tidigare refererat till hade ett relativt 1agt viirde (cirka
0,2) pa determinationskoefficienten som deras modell ger. Ooi® diremot, som vi ocksd
refererat till tidigare, fick genom sin modell ett R* pa cirka 0,9. Detta virde #r visserligen
mycket hogt, det skall dock ©Overvdgas huruvida detta hoga virde kan tdnkas vara en
konsekvens av eventuellt foreliggande multikollinearitet 1 hans modell. Ooi analyserar dock
sjalv risken for multikollinearitet utifran en korrelationsmatris med de oberoende variablerna.
Med matrisen som stod drar han slutsatsen att det inte foreligger nagon storre risk for
multikollinearitet, detta trots att han inkluderar nio stycken oberoende variabler i sin modell.
Det kan ocksa vara sa att det finns omvént beroende mellan en eller flera av Oois oberoende
variabler och hans beroende variabel, att ett sadant samband skulle kunna féreligga dr dock
inget Ooi kommenterat i sin rapport.

5.4.3 Signifikanstest av modell

Var modell ger signifikanta F-virden i bada regressionerna. Att dessa virden ir signifikanta
visar att det dr vildigt liten risk att vara regressionskoefficienter &r lika med noll. Det faktum
att regressionskoefficienterna inte ar lika med noll &dr viktigt eftersom det visar att modellen
kan forklara skuldséttningsgrader och att denna férmaga inte uppkommit genom slump. I ett
fall med osignifikanta F-virden hade vi inte kunnat lita pa determinationskoefficienterna som
de respektive regressionerna genererat da dessa i sa fall hade kunnat uppkomma
slumpmassigt.

5.4.4 Test av multikollinearitet

I tabell 5.3 kan vi dven utldsa att vara variabler har VIF-faktorer pa mellan 1,05 och 1,35.
Tumregeln for att kunna utesluta att multikollinearitet foreligger mellan de oberoende
variablerna siger att sa linge varje enskild VIF-faktor har ett virde ldgre @n 2,5 sa bor inte
multikollinearitet forekomma i modellen som regressionsanalysen utforts pa. Detta ger oss
ytterliggare bevis, utover korrelationsmatrisen vilken vi tidigare redovisat, for att
multikollinearitet inte dr ett problem i var modell.

5.5 Slutsatser

Vart syfte med denna rapport och framforallt ovanstaende analys har varit att besvara foljande
fragestillning:

— Kan ett fatal, av varandra oberoende, variabler forklara kapitalstrukturens
sammansdttning i noterade fastighetsbolag och dess utveckling over tiden?

Att ge ett entydigt svar pa var fragestillning &r svart, eftersom det &r ett stort antal komplexa
samband som paverkar hur kapitalstrukturen ser ut i fastighetsbolag. Vi ser det som mer

% Gau & Wang, 1990. Capital Structure Decisions in Real Estate Investment.
% Ooi, 1997. The Determinants of Capital Structure: Evidence on UK Property Companies.
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relevant &dr att se pa hur vil var modell och dess oberoende variabler lyckats forklara
kapitalstrukturen i de aktuella fastighetsbolagen. En sadan forklaring kan, 4ven om den inte dr
fullkomlig, ge okad forstaelse for vilka faktorer som avgor hur kapitalstrukturen ser ut och
dven om dess utveckling kan tdnkas predikteras genom att se till respektive oberoende
variabel.

Utifran de resultat som tidigare forskning har erhallit sa anser vi det vara ett relativt gott
resultat att kunna forklara 57 alternativt 65 procent av variansen i skuldséttningsgrad med
hjélp av var modell. Regressionsanalysen visar pa att det finns signifikanta samband mellan
vara oberoende variabler och den beroende variabeln. Sambanden som regressionsanalysen
ger stimmer genomgaende overens med de antaganden som vi formulerat kring de variabler
var modell innehaller. Utifran detta kan vi alltsa konstatera att vi med hjidlp av var modell
delvis kan forklara varfor kapitalstrukturen ser ut pa ett visst sitt med utgangspunkt i vara
variabler. En fordel i var modell dr att vi har ett mindre antal oberoende variabler in
exempelvis Ooi som inkluderar nio stycken vilket &r betydligt fler &n vara tre. Fordelen med
ett farre antal oberoende variabler &r att variablerna da med storre sannolikhet kan hallas just
oberoende. En viktig aspekt dr givetvis att de oberoende variablerna fangar upp sd manga
paverkande faktorer som mojligt vilket av naturliga skdl underlittas av ett storre antal
variabler. Pa den punkten tycker vi dock att vi lyckats bra om vi ser till de faktorer vi belyser i
kapitel tre och fyra. Vad giller var modell och dess determinationsformaga sa kan vi
sammanfattningsvis papeka att vi tycker den std sig vil i en jamforelse med vad som
astadkommits i tidigare forskning med hinsyn till modellernas utformning och resultat.
Diremot kan diskuteras i fall en direkt jamforelse &r helt relevant med tanke pa att de Gvriga
studierna undersokt andra fastighetsmarknader #n var svenska och dessutom under andra
tidsperioder.

Vi anser dven att var modell kan anvindas som ett hjdlpmedel for att prediktera framtida
kapitalstruktursutveckling. Den mest betydelsefulla variabeln i detta avseende &r rénte-
tackningsgraden vars virde i en viss tidpunkt har visat sig ha relativt stor betydelse for hur
skuldsittningsgraden, och pa sa sitt kapitalstrukturen, ser ut i en senare tidpunkt. En
indikation pa detta ges av figur 5.1 och 5.2 for att sedan bekriftas ytterligare i tabell 5.3. De
tva ovriga variablernas formaga att prediktera kapitalstruktursutvecklingen dr mer begriansad.
For att kunna anvinda dessa behover vi pa ett eller annat sétt kunna bedoma deras virde i en
den senare tidpunkt da vi vill kunna uttala oss om hur kapitalstrukturen borde se ut. Genom att
utga fran respektive bolags kortsiktiga framtidsstrategi vad giller fastighetsinvesteringar kan
mojligen en ungefirlig uppskattning goras av andelen bostadsfastigheter, avskrivningsbelopp
och omsittning. Dessa uppskattningar i kombination med det nutida virdet pa riantetdcknings-
gradsvariabeln borde darfor i viss man kunna ge en bild av kapitalstrukturssammanséttningen
i en senare tidpunkt. Givetvis dr vi medvetna om att modellens forutsdgningsformaga ar langt
ifran fullstdindig men vi tycker oss dnda kunna séiga att den tjanar som ett hjdlpmedel. Detta
med tanke pa hur komplext sjidlva kapitalstruktursomradet &r, inte minst vid en bedémning av
den framtida utvecklingen.
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6 AVSLUTANDE ORD

6.1 Sammanfattning

Valet att behandla kapitalstruktursomradet i denna uppsats kidndes som en logisk uppfoljning
till de studier som vi genomgick i kurserna Corporate Finance och Company Valuation. Just
kapitalstrukturen spelade en central roll i dessa kurser och vi fick under studiernas gang en
fordjupad forstaelse for en rad aspekter rérande kapitalstruktursomradet och dess tillimpning
inom foretagsekonomin och bolagsstyrning. Vidare sag vi fastighetsbranschen och dess
aktorer som ett intressant undersokningsomrade eftersom fastighetskrisen under slutet av
1980- och borjan av 1990-talet till stor del kunde férknippas med kapitalstrukturens
sammansittning och hur den pa olika sitt hade en direkt inverkan pa bolagens
Overlevnadsféormaga. Dessutom kunde vi konstatera att fastighetsbranschen skiljde sig fran
manga andra branscher genom relativt hog skuldsittning och diarmed laga soliditetsnivaer.
Sjélva problemdiskussionen och den slutliga problemformuleringen formulerades med
bakgrund av att vi konstaterat kapitalstrukturens centrala roll, komplexitet och att den sett till
hela fastighetsbranschen forindrats pa senare ar genom sjunkande soliditetsnivaer. Darmed
tyckte vi att det vore intressant att med hjélp av en modell pa ett forenklat sétt kunna foérklara
kapitalstrukturssammansittningens utveckling over tid i just fastighetsbranschen. En sadan
modell bestaende av ett fatal oberoende variabler skulle ocksa kunna bidra till att férutsiga
kapitalstrukturens framtida utveckling inom branschen.

For att inhdmta mer ingaende kunskap kring &mnet som sadant samt hur var undersokning och
modell kunde utformas sa anvénde vi oss av ett flertal databaser, bocker, forskningsartiklar
och uppsatser. Nir vi pa detta sétt blivit mer insatta i uppsatsens dvergripande uppldgg sa
kunde vi ocksa borja resonera kring, och formulera vart val av metod.

Valet av en kvantitativ metod forefoll som det enda alternativet for att kunna genomfoéra var
undersokning pa ett fullgott sitt och dirmed kunna uppna syftet med uppsatsen. Ett
kvantitativt tillvigagangssitt passade bra eftersom vi tdnkte undersoka ett storre antal bolag
vid ett flertal tidpunkter. Dessutom var de data som undersokningen krivde uteslutande av
sekundér karaktir och kunde samlas in fran arsredovisningar och databasen Six Trust. Vad
giller vart val av population sa valde vi att inrikta oss pa fastighetsbolag noterade pa
Stockholms Fondbdors. Vart val motiverades av att ett flertal grundldggande krav pa vara
undersokningsenheter i syfte att kunna genomf6ra, underlitta och gora var undersokning mer
relevant. Efter att vi, av olika anledningar, tvingats exkludera fem bolag aterstod nio bolag.
Vidare valde vi att géra en totalundersokning eftersom vi tyckte att populationens omfattning
tilldt detta och pa sa sitt skulle vi ocksa kunna generalisera vara resultat pa hela populationen.
Tidsperioden som var undersokning skulle stricka sig 6ver bestdmde vi till tioarsperioden
mellan 1995 och 2004 med ett intervall pa tre ar mellan respektive undersokningstidpunkt.

Vid sjélva arbetet med att ta fram var modell sa léste vi en stor miangd forskningsartiklar som
direkt eller indirekt behandlade vart amnesomrade och i vissa fall d&ven tog fram modeller av
det slag vi tidnkt oss. Resonemanget i dessa artiklar var i ofta relativt invecklat och krivde
darfor vissa grundlidggande forkunskaper. Dirfor valde vi att, genom kapitel tre, inkludera ett
teorikapitel i syfte att ge ldsare med olika kunskapsnivaer den kunskapsbas som krivs for att
kunna forsta och tillgodogora sig innehallet i det efterféljande modellkapitlet.
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Detta fjarde kapitel inledde vi med att stélla upp de grundkriterier vi hade pa var modell och
dess ingaende variabler. Direfter valde vi redogora for de variabler tillhdrande resonemang
som andra forskare inkluderat i sina artiklar och empiriska undersokningar av vart slag. I
anknytning till detta resonerade vi ocksa kring vad vi ansag vara lampligt eller olampligt att
inkludera i en modell. Med bakgrund av vad vi kommit fram till vid var granskning av
tidigare forskning presenterade vi sedan var modell vilken innehaller en beroende variabel
som 1 sin tur dr en funktion av tre oberoende variabler. Den beroende variabeln utgors av
skuldsittningsgrad (Tsg) vilken vi valde att berdkna utifran savil bokforda virden (BV) som
marknadsvirden (MV). Den forsta oberoende variabeln &r rintetickningsgrad (Rtg), den
andra dr andelen bostadsfastigheter i bolagens fastighetsbestand (Bf) medan den tredje
oberoende variabeln utgors av avskrivningar i forhallande till omséttning (A/O). I anslutning
till varje variabel valde vi att noga redogora for varfor vi inkluderat just dessa, hur vi valde att
berdkna dem samt ett antagande rorande variabelns samband till Tsg i en kommande
regressionsanalys.

Kapitel fem, vilket dr ett kombinerat empiri- och analyskapitel, valde vi att dela upp i fyra
stycken avsnitt. Till var hjdlp med att analysera vara empiriska data hade vi datorprogrammet
SPSS. 1 det forsta avsnittet valde vi att beskriva var dataméngd i deskriptiva central- och
spridningsmatt samt minimi- och maximivirden for de variabler som ingar i var modell. I
anslutning till dessa matt valde vi dven att kommentera de saker som vi tyckte var vérda att
notera kring enstaka bolag eller populationen i helhet. Dérefter fokuserade vi 1 det foljande
avsnittet pa vilka samband som kunde utldsas mellan respektive oberoende variabel och den
beroende variabeln Tsg beriiknad utifran bade BV och MV. Dessa samband redovisade vi i
spridningsdiagram i syfte att ge en god dverblick som pa ett begripligt sitt kunde
kommenteras. For att se om det fanns risk for multikollinearitet i var modell sa valde i det
tredje avsnittet att redovisa hur de tre oberoende variablerna korrelerade med varandra.
Eftersom korrelationskoefficienterna med god marginal understeg gransvirdet pa 0,8 sa kunde
vi med stor sikerhet siga att multikollinearitet inte var nagot problem i var modell.

I det avslutande avsnittet knot vi sedan ihop var analys med att, genom en regressionsanalys
av var insamlade dataméngd, generera en regressionsekvation for var modell. Genom
regressionsanalysen kunde vi konstatera att var modell ger justerade determinations-
koefficienter pa 0,57 respektive 0,65, beroende pa om regressionen sker mot Tsg berdknad pa
MYV eller BV. Dessa forklaringsgrader ansag vi vara ett relativt gott resultat med avseende pa
modellens formaga att kunna forklara kapitalstrukturens sammansittning i fastighetsbolagen.
Genom regressionsanalysen kunde vi ocksa konstatera att det foreligger ett negativt samband
mellan Rtg och Tsg i fastighetsbolagen. Regressionsanalysen visar dven tecken pa att det
finns ett positivt samband mellan Bf och Tsg, i detta fall 4r dock sambandet endast signifikant
i regressionen mot Tsg beriknad pa BV. For variabeln A/O visar regressionsanalysen pa ett
negativt samband med Tsg. Samtliga samband som regressionsanalysen visar pa dr darmed i
linje med respektive antagande som vi formulerade i kapitel fyra. Slutligen kunde vi dven
komma fram till att var modell mycket vil kan tinkas fungera som ett hjdlpmedel i det
komplexa forfarande som ett forutsdgande av kapitalstrukturens framtida utveckling innebr.

6.2 Reflektioner kring uppsatsarbetet

Arbetet med denna uppsats har varit ldrorikt pa manga sitt. Dels har vi fatt en fordjupad
kunskap inom Kkapitalstruktursomradet och dess tillimpning inom fastighetsbranschen
samtidigt som vara kunskaper inom statistikomradet kommit till anvidndning och i manga
avseenden #dven forbittrats. Till en borjan stillde vi oss nagot tveksamma till sjdlva uppliagget
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som innebar att vi varken skulle ha en uppdragsgivare och inte heller nagot direkt samarbete
med nagra bolag. Vad som didremot vickte vart intresse var mojligheten att anta den utmaning
som var undersokning och framtagandet av en modell innebar. Detta eftersom vi pa forhand
visste mycket lite om hur en modell kunde tidnkas vara uppbyggd och hur den skulle komma
att fungera vid appliceringen pa nagot sa invecklat som kapitalstruktursomradet. Efter givande
diskussioner med var handledare kombinerat med omfattande studier av tidigare forskning pa
omradet sa lyckades vi dock skapa oss en mer konkret bild av sjidlva modellen och dess
tillimpning. Under arbetets gang insag vi sedan att savil var undersokning som modell krdvde
en rad viktiga 6vervidganden vilket fick till f61jd att vi tvingades tinka om pa en rad punkter
som exempelvis valet av variabler. Lat oss ddremot papeka att denna process inte enbart var
en killa till frustration utan ocksa mycket ldrorik vilket kan vara nyttigt att ta fasta pa for
kommande c-uppsatsforfattare savil som oss sjilva.

Med facit i hand sa kan vi konstatera vi i stora drag dr nojda med den modell vi tagit fram och
de resultat vi erhallit i var undersokning. Givetvis kan vissa tillkortakommanden konstateras
vilket i viss man kan ses som positivt da detta kan hjélpa till att forbéttra, utveckla och skapa
nya infallsvinklar for ytterligare framtida forskning inom vért &mnesomrade. I avsnittet nedan
redogor vi for ett antal intressanta infallsvinklar som kan tdnkas komplettera eller utveckla
den forskning som vi har genomfort pa omradet.

6.3 Forslag till vidare forskning

Ett forsta forslag for vidare forskning kan ténkas vara en modifiering av var modell genom att
byta ut en eller flera variabler alternativt att mita dessa pa ett annorlunda sétt. Det vore dven
intressant att, om mojligt, komplettera modellen med en eller flera variabler under
forutsittning att det inbordes oberoendet kan hallas intakt. Vidare kan andra fordndringar
goras genom att jimfOra stora noterade fastighetsbolag med mindre alternativt utlindska
aktorer. En jaimforelse av fastighetsbranschen med andra branscher vore ocksa intressant. Med
tanke pa att fastighetsbranschen kidnnetecknas av tillgangar med forhallandevis stabila virden
och avkastning sa vore en jaimforelse med branscher som skiljer sig pa dessa punkter av stort
intresse.
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8 BILAGOR

Bilaga 1.1 Underlag for regressionsanalys

Andel

. Skuldsattnings Skuldséttnings- Réntetdcknings bostads-  Avskrivningar/
Bolag Ar - grad MV grad BV - grad ar -1 fastigheter  Omséttning
Castellum
(noterades maj
1997) 1995 1,0000 -0,5309 0,2818 0,1073
Fabege 1995 0,8422 0,8107 0,8279 0,0087 0,0826
Fast Partner 1995 0,8554 0,8216 1,1321 0,0433 0,0935
Heba 1995 0,3524 0,6528 3,7770 0,8772 0,0237
Hufvudstaden 1995 0,1241 0,1600 2,0758 0,0200 0,1081
Ljungberggruppen 1995 0,8755 0,7600 1,2200 0,3663 0,1095
Wallenstam 1995 0,8650 0,8765 1,0291 0,7543 0,0023
Castellum 1998 0,5492 0,5866 2,3060 0,2142 0,0978
Fabege 1998 0,8650 0,7773 1,5531 0,3937 0,0692
Fast Partner 1998 0,8962 0,8237 1,1178 0,2578 0,0603
Heba 1998 0,3770 0,6744 4,2498 0,8996 0,0397
Hufvudstaden 1998 0,0937 0,1034 3,1671 0,0175 0,1617
Ljungberggruppen 1998 0,7609 0,7543 1,4721 0,3187 0,0526
Tornet 1998 0,7473 0,7207 1,5583 0,3841 0,0748
Wallenstam 1998 0,8720 0,8788 1,1051 0,7212 0,0401
Castellum 2001 0,6554 0,6978 2,6917 0,0842 0,0490
Fabege 2001 0,8037 0,7681 2,0544 0,3277 0,0867
Fast Partner 2001 0,8926 0,7763 1,2891 0,2892 0,0944
Heba 2001 0,3714 0,7247 3,6567 0,8986 0,0527
Hufvudstaden 2001 0,0922 0,1016 3,5191 0,0101 0,0734
Kungsleden 2001 0,7792 0,7801 2,6226 0,1406 0,0007
Ljungberggruppen 2001 0,6856 0,7549 0,9265 0,1582 0,0398
Tornet 2001 0,7480 0,7294 2,0252 0,3013 0,0764
Wallenstam 2001 0,8520 0,9151 2,1758 0,6918 0,0331
Castellum 2004 0,4952 0,6680 2,9434 0,0268 0,0579
Fabege 2004 0,6767 0,7105 2,2904 0,3158 0,0959
Fast Partner 2004 0,7197 0,7791 1,4421 0,1465 0,1046
Heba 2004 0,2869 0,7529 3,1187 0,9084 0,0544
Hufvudstaden 2004 0,3346 0,5029 3,6715 0,0015 0,0797
Kungsleden 2004 0,6816 0,7438 2,2135 0,2587 0,0005
Ljungberggruppen 2004 0,5770 0,7354 2,3877 0,1460 0,0471
Tornet 2004 0,7807 0,8076 2,2354 0,0994 0,0909
Wallenstam 2004 0,7022 0,8326 2,0532 0,5441 0,0223
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Bilaga 1.2 Underlag for berakning av skuldsattningsgrad

Marknadsvarde Eget

Bokfort varde Eget

Bolag Ar Total skuld kapital kapital
Castellum

(noterades maj

1997) 1995 5967 000 000 -

Fabege 1995 3 023 429 056 566 610 000 705 798 976
Fast Partner 1995 1120 300 000 189 410 000 243 300 000
Heba 1995 198 812 000 365 330 000 105 764 000
Hufvudstaden 1995 820 699 904 5792 600 000 4 308 399 872
Ljungberggruppen 1995 1159 102 048 164 790 000 366 024 992
Wallenstam 1995 4 644 437 056 724 890 000 654 339 008
Castellum 1998 5299 000 320 4 350 000 000 3 735 000 064
Fabege 1998 16 070 599 680 2508 000 000 4 603 100 160
Fast Partner 1998 3289 200 064 380 960 000 704 200 000
Heba 1998 326 011 984 538 700 000 157 406 000
Hufvudstaden 1998 874 500 096 8 461 004 008 7 586 500 096
Ljungberggruppen 1998 1737414016 546 040 000 566 044 032
Tornet 1998 10213 400 064 3453 100 000 3957 700 096
Wallenstam 1998 5331 900 032 782 330 000 735 600 000
Castellum 2001 8873999 616 4 665 700 000 3843 000 064
Fabege 2001 18148999 680 4 432 100 000 5478 000 128
Fast Partner 2001 2 478 600 000 298 100 000 714 200 000
Heba 2001 493 863 008 835 920 000 187 612 000
Hufvudstaden 2001 1116 299 264 10 990 704 839 9 874 400 256
Kungsleden 2001 7 759 300 608 2199 200 000 2187 599 872
Ljungberggruppen 2001 2 445797 888 1121 600 000 794 241 024
Tornet 2001 10918300 160 3 678 900 000 4 050 800 128
Wallenstam 2001 6 767 899 904 1175 500 000 628 300 032
Castellum 2004 9915 000 320 10 105 400 000 4 927 000 064
Fabege 2004 27293 000 704 13 039 600 000 11 120 000 000
Fast Partner 2004 2 620 099 968 1 020 500 000 742 800 000
Heba 2004 627 925 984 1 560 400 000 206 032 992
Hufvudstaden 2004 5270 300 160 10 479 209 898 5208 900 096
Kungsleden 2004 10187 800 064 4 758 600 000 3 509 700 096
Ljungberggruppen 2004 2 613 045 056 1915 400 000 940 174 016
Tornet 2004 13616999680 3825 000 000 3 244 000 000
Wallenstam 2004 8 574 299 648 3 636 900 000 1723 500 032
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Bilaga 1.3 Underlag for berakning av rantetackningsgrad

Resultat innan finansiella

. poster, avskrivningar Finansiella

Bolag Ar aterférda intékter Rantekostnad
Castellum (noterades

maj 1997) 1994 -549 000 000 77 000 000 -889 000 000
Fabege 1994 192 000 000 7 700 000 -241 200 000
Fast Partner 1994 116 300 000 3 700 000 -106 000 000
Heba 1994 57 270 000 140 000 -15 200 000
Hufvudstaden 1994 518 900 000 9 600 000 -254 600 000
Ljungberggruppen 1994 91 800 000 36 300 000 -105 000 000
Wallenstam 1994 297 260 000 81 120 000 -367 690 000
Castellum 1997 601 000 000 47 000 000 -281 000 000
Fabege 1997 440 600 000 30 000 000 -303 000 000
Fast Partner 1997 247 000 000 14 000 000 -233 500 000
Heba 1997 59 940 000 960 000 -14 330 000
Hufvudstaden 1997 374 000 000 92 200 000 -147 200 000
Ljungberggruppen 1997 135990 000 25940 000 -110 000 000
Tornet 1997 927 500 000 105 800 000 -663 100 000
Wallenstam 1997 421 400 000 430 000 -381 700 000
Castellum 2000 991 000 000 13 000 000 -373 000 000
Fabege 2000 1598 000 000 27 000 000 -791 000 000
Fast Partner 2000 229 500 000 3700 000 -180 900 000
Heba 2000 72 570 000 600 000 -20 010 000
Hufvudstaden 2000 854 600 000 19 200 000 -248 300 000
Kungsleden 2000 502 300 000 84 900 000 -223 900 000
Ljungberggruppen 2000 90 960 000 7 610 000 -106 390 000
Tornet 2000 1131500000 19 600 000 -568 400 000
Wallenstam 2000 645 300 000 11 800 000 -302 000 000
Castellum 2003 1287 000000 14 000 000 -442 000 000
Fabege 2003 1677000000 82000 000 -768 000 000
Fast Partner 2003 153 500 000 145 00 000 -116 500 000
Heba 2003 71 580 000 150 000 -23 000 000
Hufvudstaden 2003 719600 000 11400 000 -199 100 000
Kungsleden 2003 962 400 000 4 000 000 -436 600 000
Ljungberggruppen 2003 306 260 000 10 157 000 -132 517 000
Tornet 2003 1697 000 000 22 000 000 -769 000 000
Wallenstam 2003 667 200 000 8 300 000 -329 000 000
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Bilaga 1.4 Underlag for berakning av andel

bostadsfastigheter

. Hyresintakter fran Totala hyres-
Bolag Ar bostadsfastigheter intékter
Castellum
(noterades maj
1997) 1995 317 000 000 1125000 000
Fabege 1995 3 000 000 346 000 000
Fast Partner 1995 5968 900 138 000 000
Heba 1995 95 860 000 109 280 000
Hufvudstaden 1995 17 085 231 853 700 000
Ljungberggruppen 1995 46 700 000 127 500 000
Wallenstam 1995 528 000 000 700 000 000
Castellum 1998 257 000 000 1 200 000 000
Fabege 1998 846 000 000 2 149 000 000
Fast Partner 1998 99 291 000 385 100 000
Heba 1998 133 250 000 148 120 000
Hufvudstaden 1998 12 840 000 734 100 000
Ljungberggruppen 1998 62 400 000 195 800 000
Tornet 1998 549 400 000 1 430 500 000
Wallenstam 1998 538 000 000 746 000 000
Castellum 2001 131 000 000 1555 000 000
Fabege 2001 679 000 000 2 072 000 000
Fast Partner 2001 91 689 700 317 000 000
Heba 2001 154 090 000 171 480 000
Hufvudstaden 2001 11500 000 1134 400 000
Kungsleden 2001 146 000 000 1 038 700 000
Ljungberggruppen 2001 60 580 000 383 000 000
Tornet 2001 582 500 000 1933 200 000
Wallenstam 2001 577 000 000 834 000 000
Castellum 2004 50 000 000 1 866 000 000
Fabege 2004 685 000 000 2 169 000 000
Fast Partner 2004 43 697 700 298 200 000
Heba 2004 183 410 000 201 900 000
Hufvudstaden 2004 1900000 1273300 000
Kungsleden 2004 390 100 000 1 507 800 000
Ljungberggruppen 2004 67 360 000 461 380 000
Tornet 2004 220 944 000 2223 000 000
Wallenstam 2004 604 000 000 1110 000 000
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Bilaga 1.5 Underlag for berakning av avskrivningar /

omsattning

Bolag Ar Avskrivningar Omsaéttning
Castellum (noterades

maj 1997) 1995 143 000 000 1 333 000 000
Fabege 1995 32 561 000 394 073 984
Fast Partner 1995 12 900 000 138 000 000
Heba 1995 2594 000 109 282 000
Hufvudstaden 1995 73 400 000 679 200 000
Ljungberggruppen 1995 19 843 000 181 292 992
Wallenstam 1995 1292 000 550 060 032
Castellum 1998 126 000 000 1288 999 936
Fabege 1998 154 100 000 2225999 872
Fast Partner 1998 29 400 000 487 200 000
Heba 1998 5882 000 148 124 000
Hufvudstaden 1998 139 700 000 864 200 000
Ljungberggruppen 1998 19 851 000 377 083 008
Tornet 1998 126 600 000 1 693 299 968
Wallenstam 1998 31 500 000 784 700 032
Castellum 2001 108 000 000 2 206 000 128
Fabege 2001 180 000 000 2 076 000 000
Fast Partner 2001 30 400 000 322 200 000
Heba 2001 9 045 000 171 482 000
Hufvudstaden 2001 92 400 000 1259600 000
Kungsleden 2001 1492000 2095800 064
Ljungberggruppen 2001 26 095 000 655 057 024
Tornet 2001 149 000 000 1950 200 064
Wallenstam 2001 42 400 000 1282800 000
Castellum 2004 136 000 000 2 350 000 128
Fabege 2004 208 000 000 2 168 999 936
Fast Partner 2004 31200 000 298 200 000
Heba 2004 10 989 000 201 963 008
Hufvudstaden 2004 108 300 000 1 358 400 000
Kungsleden 2004 2193000 4230799872
Ljungberggruppen 2004 33532 000 712 185 984
Tornet 2004 202 000 000 2223 000 064
Wallenstam 2004 61 700 000 2772600 064
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