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Abstract

This study aims to investigate the relationship between repo rate and book to debt ratio. The
paper also examines the relative importance of other factors in the capital structure of 23
Swedish real estate firms from 2005 to 2017. Earlier research shows that some of the most
reliable factors for explaining variances in book to debt ratio are tangibility, profits and firm
size. By using a multiple linear regression we found that tangibility and profits were reliable,
and that repo rate and firm size were not. The results support the propositions that capital
structure is influenced by Myer’s Pecking Order theory. The empirical evidence from earlier

research seems reasonably consistent with the results of this report.



Sammanfattning

Den har rapporten syftar till att ta reda pa om reporantan paverkar soliditeten i 23 svenska
fastighetsbolag mellan perioden 2005 — 2017. Tidigare forskning har identifierat de faktorer
som mest paverkar variansen i soliditet som materiella tillgangar, I6nsamhet och
foretagsstorlek. Genom en multipel linjar regression fann vi att materiella tillgangar och
Ionsamhet var signifikanta variabler, medan reporanta och storlek inte visade nagot samband.
Vara resultat tyder pa att kapitalstruktur kan forklaras av Myers Pecking-Order teori.

Resultaten fran denna rapport gar i linje med resultaten fran tidigare forskning.
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1 Inledning

Uppsatsens inledande avsnitt ger en introduktion till tidigare forskning om kapitalstruktur och
fastighetsbranschen. Vidare motiveras valet av faktorer som anvands vid analys av
fastighetsbranschens kapitalstruktur. Detta leder slutligen till en presentation av studiens syfte

och fragestallning samt fortsatt disposition.

1.1 Bakgrund

Forskning kring kapitalstruktur har under manga decennier varit en central fraga for bade
foretag och forskare. Omradet &r viktigt inom all foretagsverksamhet eftersom
kapitalstrukturen visar hur foretaget finansieras. Har presenteras vanligen bolagets
marknadsvérde, forvantad avkastning hos aktiedgare samt om eventuella finansiella risker
forekommer (Berk & DeMarzo 2017). Redan 1958 lanserade Miller och Modigliani sin teori
om hur olika faktorer paverkar ett foretags kapitalstruktur. De introducerade “Proposition I”
och “Proposition II”’. Den forstnimnda hur bolagsviardet paverkas pé en perfekt marknad (dvs.
en varld utan skatter och transaktionskostnader) och den sistnamnda hur bolagsvérdet paverkas
av skuldsattningsgrad for att kunna maximera nyttan av skatteskdlden (den skattereduktion
foretag far for sin rantekostnad) (Berk & DeMarzo 2017).

Nagra av de mest omtalade teorierna om kapitalstruktur ar “Static Trade-off Theory” av Kraus
och Litzenberger (1973) samt “Pecking order theory” av Myers och Majluf (1984). Kraus &
Litzenberger (1973) menar att foretag kan 6ka bolagsvardet genom att skuldsatta sig till en
optimal niva dar fordelarna fran skatteskolden véger upp nackdelarna fran eventuella
konkurskostnader. Myers & Majluf (1984) sager daremot att valet av finansiering i huvudsak
grundar sig pa att marknaden inte ar perfekt och att kapitalkostnaden (dvs. den totala kostnaden
for att lana pengar) stiger i samband med informationsasymmetrin och darfor sager man att

bolag i forsta hand anvander sig av internt kapital.

| hopp om att definiera en optimal kapitalstruktur har forskning utvecklats till att undersoka

vilka faktorer som paverkar foretags kapitalstruktur. Enligt Morri & Cristanziani (2009) &r



faktorerna med storst paverkan: bolagets storlek, bransch, materiella tillgangar, tillvéaxt, alder

och lénsamhet.

I den hér studien har aven fragor kring hur kapitalstruktur paverkas av makroekonomiska
orsaker uppmarksammats. Till féljd av finanskrisen sénkte Sveriges riksbank reporantan
kraftigt for att stimulera ekonomin och for att na upp till inflationsmalet. Reporantan sanktes
till historiskt laga nivaer under 2014 (Riksbanken, 2019). Forandring i reporantan ledde till
direkt paverkan av dagslanerantan pa interbankmarknaden vilket spreds till de finansiella
instituten som lanar ut till foretagen. Darfor finns det anledning att undersoka specifikt

reporantans effekter pa kapitalstrukturen.

Reporéantan far mer eller mindre effekt i olika branscher och dessvérre tenderar rantan att
drabba foretag som generellt sett har stor andel av lan, da kapitalkostnaden 6kar. Det faller val
in pa fastighetsbranschen som &r historiskt sett ar mycket kapitaltung och ofta kraver extern
finansiering. Enligt Fastighets Nytt (2008) avgor loptiderna pa fastighetsbolagens lanade
kapital om och nar de forandrade rantenivaerna far genomslag, vilket kan ge upphov till ett
visst eftersldp i de svenska fastighetsbolagens finansiella kostnader och kapitalstruktur.
Dessutom kan nya regleringar fran bankerna kring lanefinansiering tillsammans med andra
anledningar gora det svarare for fastighetsbolag att utnyttja den laga rantan fullt ut. Med det
sagt uppfattar vi att det kan finnas utrymme for att undersoka hur reporantan har paverkat

kapitalstrukturen inom svenska fastighetsbolag.

1.2 Problemdiskussion

Fastighetsbolagen kapitalstruktur bestar till stor del av frammande kapital vilket gor att de
paverkas av olika rantenivaer. Darfor blir det intressant att undersoka hur foretagenens soliditet
(ett matt pa kapitalstruktur) forandras nar reporantan skiftar. Hopkins, Linde & Soderstrom
(2009) menar pa att det ar svart att veta om forandringarna i reporantan har nagon real koppling
till marknadsrantan som i sin tur paverkar kapitalstrukturen. Daremot forklarar de att
forandringar i reporantan paverkar belaningsgraden och investeringarna i ett land pa
aggregerad niva. | Sverige har Riksbhanken sedan finanskrisen 2008 sankt reporantan fran

davarande 4,25 procent till nuvarande -0,25 procent (Riksbanken, 2019). Vid en sankning av



reporantan paverkas bankernas in och utlaningsrantor till privatpersoner och foretag vilket gor

det mer attraktivt att lana pengar (Hopkins, Linde & Soderstrom 2009).

Statistiken fran tidskrifter visar att férandringar har skett inom fastighetsbranschen. Enligt en
undersokning fran Fastighetsvarlden (2017) har de 30 storsta svenska borsnoterade bolagen
minskat sina skulder sedan finanskrisen. En av anledningarna till detta sags vara uppvarderade
fastighetstillgangar och goda vinstmarginaler (Fastighetsvarlden 2017). Manga av tillgangarna
bestar av mark, hus, bostadsrétter och andra fastigheter som i sin tur paverkas av rantenivan.
Under de senaste 10 aren har priser pa fastigheter gatt upp kraftigt vilket har paverkar
fastighetsbolagens l6nsamhet och tillvaxt. Statistik fran Ekonomifakta (2019) visar att
fastighetspriserna har 6kat med 428 procent i riket, 551 procent i Stockholm och 498 procent
i Goteborg sedan forsta kvartalet 2009. Samtidigt visar en forskning fran Foretagarna (2017)
att den mest lonsamma branschen i Sverige ar fastighetsbranschen med en nettomarginal pa 19

procent.

Samtidigt ar forskningen inom omradet delad och det rader olika standpunkter kring
reporéntans betydelse for soliditet. Hopkins, Linde & Soénderstrom (2009) skriver att en
atstramning av penningpolitik, dvs. en hdjning av reporantan, leder till att foretag valjer att
skjuta fram sina investeringar och lana mindre. En forklaring till detta kan vara att nar rantan
okar, Okar ocksa kostnaden for kapital. Samtidigt menar annan forskning av Luhissier &
Szczerbowicz (2018) att vid en lattnad av penningpolitiken, det vill séga lagre ranta, sa minskar
foretagens skuldsattningsgrad. Grundantagandet bakom teorin ligger i att en lagre rénta bidrar
med 6kad tillvaxt och darmed battre I6nsamhet. Nar I6nsamheten stiger dkar enligt Pecking-
order-teorin prioriteringen att finansiera verksamheten via intern finansiering istallet for lan,
vilket i sin tur skulle leda till att skuldkvoten minskar och soliditeten 6kar. | motsats menar
Morri & Cristanziani (2009) att en lag ranta, som medfor en lagre kapitalkostnad borde ge
incitament fOr att investera och pé sa vis 6ka sin belaningsgrad. I enlighet med teorin “trade
off theory” sa har Mokhova & Zinecker (2013) kommit fram till att en 6kning av rdntan leder
till en 6kning av lanefinansiering pa grund av skattelattnader eller 6kad skatteskold. Det kan

ocksa leda till att Ianen minskar pa grund av risk for att hamna pa obestand.

Att forstd om reporantan paverkar kapitalstruktur kan ge foretagen en mojlighet att anpassa sin

skuldsattningsgrad vid olika rantenivaer, vilket kan vara betydelsefullt for ett foretag. Detta



kommer att undersdkas med hjalp av hur soliditeten inom fastighetsbranschen forandras éver
tiden och om reporéantan har nagon paverkan. For att ta reda pa om reporantan paverkar
kapitalstrukturen kommer andra faktorer som lonsamhet, storlek och anlaggningstillgangar att

anvandas som kontrollvariabler.

1.3 Syfte

Genom att undersoka om reporantan paverkar kapitalstrukturen i svenska fastighetsbolag kan
studien bistd med kunskap och komplettera tidigare forskning inom vetenskapen. Vidare vill
studien 6ka kunskapen hos foretag som vill kartldgga sin framtida kapitalstruktur genom att

besvara foljande forskningsfraga:

1. Finns det ett samband mellan reporanta och forandringar i kapitalstrukturen hos

svenska fastighetsbolag?

1.4 Fortsatt disposition

Kapitel 2. Teoretisk referensram
Det har avsnittet kommer presentera den teoretiska referensramen som studien bygger pa

tillsammans med de faktorer som tros paverka kapitalstrukturen mest i svenska fastighetsbolag.

Kapitel 3. Metod
Det har avsnittet presenterar studiens metodval och analysverktyg, samt redogor for

operationalisering av variablerna och graden av validitet och reliabilitet.

Kapitel 4. Diskussion
I det hér avsnittet presenteras resultatet av den multipla linjara regressionen som sedan

analyseras ur de teoretiska perspektiven.

Kapitel 5. Slutsats
Avsnittet sammanfattar reporantans paverkan pa kapitalstrukturen och belyser de viktigaste

upptéckterna ur analysen.



2 Teorl

Teoriavsnittet ar uppdelat i tre delar: praktisk referensram, teoretisk referensram och tidigare
forskning om de paverkande faktorerna. Den praktiska referensramen omfattar
grundlaggande teorier om penningpolitik och kapitalstruktur. Den teoretiska referensramen
omfattar “Static Trade-off theory”, ”Pecking Order theory” och “Market Timing theory . Sist
presenteras tidigare forskning om faktorerna lonsamhet, materiella tillgangar och storlek.

2.1 Praktisk referensram

Har beskrivs teorin som ligger till grund for relationen mellan soliditet och reporanta och ska

darmed ge en generell forstaelse for hur penningpolitik och kapitalstruktur fungerar.

2.1.1 Penningpolitik och reporanta

Penningpolitik ar en form av stabiliseringspolitik som anvands for att paverka ett lands
ekonomin. Politiken syftar till att pengar ska behalla sitt véarde over tid och kontrollera landets
inflation. Detta & nagot centralbanker astadkommer via repordntan for att paverka
tillgangligheten och darmed kostnaden for pengar i ett land (Riksbanken 2019). Reporéntan ar
den réanta de svenska bankerna kan placera eller lana till hos Rikshanken pa en period upp till
sju dagar. | Sverige vill Riksbanken (2019) att penningpolitiken ska bidra med en gynnsam

ekonomisk utveckling for landet samt halla inflationen stabil.
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Figur 2.1 Sveriges reporanta fran 2006 - 2019

Kalla: Ekonomifakta 2019



Forandringar i reporantan paverkar i forsta hand bankerna via interbankmarknaden, de vill saga
de rantor som bankerna betalar till varandra. Vid en héjning eller sdnkning av repordntan
paverkas Riksbankens in- och utlaningsranta till bankerna. Forandringarna i reporantan
paverkar i sin tur statsskuldvaxlar och statsobligationer samt andra inlaningsrantor som till
exempel rantor pa bankkonton och bostadsinstitutens obligationer. Vid forandringar av
bankernas inlaningsrantor paverkas ocksa rantan utat. Detta leder till att banklan, bolan,
foretagslan och aven rantor pa foretagsobligationer forandras. Pa sa vis innebér det att nar
repordntan hojs stiger rantorna i ekonomin vilket gor det mer fordelaktigt att spara och mindre
fordelaktigt att lana pengar och investera (Hopkins, Linde & Soderstrom 2009). Nagot som &r
viktigt att poangtera att det rader en viss fordrojning pa ca.12-24 manader innan reporantan far

nagon genomslagskraft (Ekonomifakta 2019).

2.1.2 Kapitalstruktur

Ett bolags kapitalstruktur kan utldsas genom balansrakningen dér tillgangar, eget kapital och
skulder (finansiering av verksamheten) presenteras. Kapitalet som ska finansiera verksamheten
delas ofta in i internt och externt kapital. Internt kapital &r det som dgarna sjalv bidragit med
eller bolagets vinst. Medan externt kapital kommer utifran och delas ofta upp i eget kapital,
dar finansieringen kommer fran aktieagarna, eller inlanat kapital dar finansieringen sker genom
upplaning fran en extern aktor sasom t.ex. banken, kreditinstitut eller annat alternativ pa
kapitalmarknaden (Berk & DeMarzo 2017).

Matt pa kapitalstruktur visas ofta som soliditet eller skuldsattningsgrad. Soliditeten &r ett
finansiellt nyckeltal som mater hur stor del av det totala kapitalet som &r finansierade genom
eget kapital. Det definierar foretagets langsiktiga aterbetalningsformaga, beskriver ett matt pa
stabilitet samt formagan att motsta forluster pa kort sikt och dverleva pa lang sikt (Berk &
DeMarzo 2017). Skuldsattningsgraden visar det omvanda, det vill sdga hur stor del av det totala
kapitalet som ar finansierade genom externt kapital. Bada dessa nyckeltal anvands ofta som

matt for att beskriva foretags kapitalstruktur.
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2.2 Teoretisk referensram

| detta delavsnitt presenteras studiens teoretiska utgangspunkt. Teorierna bestar av static
trade-off theory, pecking order theory och market timing theory och kommer att anvéndas till

att forklara, samt analysera den insamlade empirin.

2.2.1 Static Trade-off Theory

Teorin ar en fortsattning pa Modigliani & Millers (1958) teorem som visar pa fordelarna med
lanat kapital for att kunna utnyttja skatteskolden. Den beskriver det optimala valet av
kapitalstruktur genom att visa pa hur risk och kapitalkostnad forandras med forandringen i
soliditet. Har tar man hansyn till en kapitalmarknad som préglas av de skatter och kostnader
som uppstar vid konkurs for att berdkna den kapitalstruktur som genererar hogsta majliga

varde.

Det vanligaste ar att bolag finansieras med en del 1an och en del eget kapital dar finansiering
av lan praglas av bade for-och nackdelar. | stora drag kan skatteskdlden ségas vara fordelen
och risken for konkurs ar dess motpol. Alltsa gar teorin ut pa att det finns en optimal balans da

fordelarna fran skatteskolden balanseras med eventuella konkurskostnader.

Moarket value
of firm

PV Costs
of finoncial
| distress
PV Interest
tax_shields |
|

Firm value under all-equity financing

Figur 2.2 Har illustreras den perfekta kombinationen av 1an och eget kapital.

Kélla: Myers (1984)
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| figuren ser vi att den optimala punkten visar den perfekta kombinationen av lan och eget
kapital. Sanks skuldsattningsgraden tappar foretaget effekt av skatteskélden, och hojs
skuldsattningsgraden kommer risken Oka att foretaget hamnar pa obestand. Nar eget kapital
byts ut mot skulder kommer den marginella fordelen av 6kad skuldséttning att minska
samtidigt som den marginella kostnaden (dvs. risk for konkurs) kommer att 0ka. | praktiken
innebér det att ett foretag ska laborera med sin kapitalstruktur fram till dess att verksamheten
maximerat sitt varde (Myers 1984 & 2001).

Myers (1984) &r kritisk och menar att teorin endast pa ett statiskt satt beskriver den optimala
balansen mellan internt och externt kapital och bara gar att bevisa till viss del. Det forklaras av
att skillnaden i skuldsattningsgrad hos liknande foretag ar alldeles for hog for att kunna se

tydliga samband.

2.2.2 Pecking Order Theory

Myers och Majluf (1984) publicerade pecking order theory som bygger pa att det alltid
uppkommer informationsasymmetri dar foretagets chefer oftast vet mer om féretagets risker,
utveckling och varde dn vad utomstaende investerare vet. Det kan vara allt fran nya
investeringsmojligheter till att bolaget visar lag likviditet och star infor finansiella svarigheter.
Darmed utgar teorin fran att ledningen antas besitta mest kunskap om vilka finansiella beslut
som kommer vara mest fordelaktiga for bolagets kapitalstruktur och valet av finansiering
rangordnas efter risk (ordningen prioriteras baserat pa att mer informationsasymmetri leder

till 6kad risk, vilket kompenseras med storre avkastningskrav):

1. Intern finansiering t.ex. aterinvestera ackumulerade vinster
2. Extern finansiering fran kreditgivning

3. Nyemission av aktier

Pecking order theory foresprakar att verksamheten finansieras genom interna medel genom
aterinvestering av ackumulerade vinster som forstahandsvalet. Detta eftersom det ger ett
intryck av finansiell stabilitet, genererar lagre kapitalkostnader och bolaget behaller kontroll.
Nar majligheterna till intern finansiering ar forbrukade sa kan foretaget vanda sig till externt

kapital, antingen genom banklan eller nyemission. Dar bolaget kommer emittera skuld fore
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eget kapital eftersom det ger en lagre lanekostnad i jamforelse med nyemissionens
kapitalkostnad och for att ett lan oftast ar mer konfidentiellt. Nar man tar ett 1an behéver man
oftast inte redovisa orsaker till upplaningen vilket man maste vid nyemission av publika bolag
(Bolagsverket 2019). Sadan information kan paverka vardet pa bolaget da konkurrenterna far
storre insyn av verksamhetens tillstand. Dessutom finns det risk for att omvarlden ifragasatter
bolagets Gverlevnadsformaga vilket kan bidra till en negativ reaktion hos investerare. Det ar sa
pecking order teorin forklarar varfor manga Ionsamma foretag oftast har en lagre skuldkvot.
Teorin kam sammanfattas i att nar kravet pa extern finansiering 6kar kommer foretaget att réra
sig nerat i rangordningen — pecking order. Foretaget kommer att forflytta sig fran en séaker till

mer riskfylld skuld, vidare till preferensaktier och slutligen, eget kapital. (Myers 1984)

2.2.3 Market Timing

Market timing utgar inte ifran de antaganden som static trade-off eller pecking order theory
utan grundas istéllet i tanken att marknader inte ar helt effektiva och att beslutsfattare kan
bedéma nar marknadens vardering av bolaget avviker fran det verkliga vérdet. Baker och
Wurgler (2002) havdar att marknadstiming ar den storsta orsaken till valet av kapitalstruktur.
Vad som menas med teorin &r att foretag generellt inte bryr sig om de finansieras med eget
kapital eller skulder utan de viljer bara den finansieringsform som ses som marknadens “bista”
vid tidpunkten for finansiering, alltsd att finansieringsformen utgar ifran marknadens

fluktuationer och baseras pa bolagets marknadsvarde.

2.3 Tidigare forskning inom utvalda faktorer

De tre valda faktorerna lonsamhet, materiella anlaggningstillgangar och storlek presenteras har
i ett diskuterande sammanhang. Tidigare forskning bestar av delade uppfattningar darfor

beskrivs har hur mycket eller pa vilka sétt faktorerna paverkar soliditeten.

2.3.1 Lonsamhet

Fastighetsbranschen i Sverige préglas av hdga vinstmarginaler och god l6nsamhet
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(Fastighetsvarlden 2019). Relationen visar att en 6kning av I6nsamheten kan ge foretaget ett

mindre behov att lana. Men forskning inom omradet varierar.

Att I6nsamhet bidrar till att foretag anvander mindre skuldfinansiering finns forskning som
tyder pa. Titman & Wessels (1988) genomforde en undersokning dar de visade att sambandet
mellan ett I6nsamt foretag och skuldsattningsgraden var negativt. Sambandet har bekréftats
av andra forskare som Frank & Goyal (2009) vars studie baserades pa amerikanska foretag
mellan aren 1950 och 2003. Det finns aven forskning som visar pa att relationen galler
oberoende av land (Booth et al. 2001).

Det finns dock studier som visar att det finns en positiv relation mellan I6nsamhet och
skuldsattningsgrad. Jensen (1986) menade pa att ett lonsamt foretag ar mer riskbenéget och
har mer incitament for att 6ka sin skuldséttningsgrad. Aven annan forskning fran Buferna

(2005) havdar att det inte finns nagot samband mellan I6nsamhet och skuldsattningsgrad.

2.3.2 Materiella anlaggningstillgangar

Redan pa 80-talet bevisade Marsh (1982) i sin studie att sammanséattningen av tillgangar har
betydelse for kapitalstrukturen. Detta vidareutvecklades av bade Bradley (1984) och Rajan
och Zingales (1995) som publicerade studier som visade materiella tillgangarnas betydelse
for valet av finansiering. De visade pa att foretag med mycket materiella tillgangar har lattare
for att fa finansiering eftersom de materiella tillgdngarna fungerar som en sékerhet for lanen,
alltsa att det redovisade vardet pa tillgangen pantsatts som sakerhet till langivaren ifall

lantagaren skulle hamna pé obestand.

I likhet bekraftar Frank och Goyal (2009) att foretag med materiella anlaggningstillgangar
har en hogre skuldséttningsgrad &n andra foretag. Eftersom det ar lattare att vardera
materiella tillgangar an immateriella tillgangar. Det medfor att bolag med en hdg andel
materiella tillgangar lattare beviljas stora lan, vilket ocksa identifierades i Myers och Majluf
(1984) samt Titman och Wessels (1988) studier. Det skulle kunna forklara att fastighetsbolag

generellt har en relativt lag soliditet i forhallande till andra branscher.

Till sist ar det av betydelse hur de materiella tillgangarna varderas i bolagets redovisning. Nar

tillgangarna redovisas till verkligt varde skrivs de upp eller ned i resultatrakningen. En
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uppskrivning t.ex. bidrar da till en 6kning av eget kapital vilket mgjligtvis kan ge hdgre

soliditet pa lang sikt.

2.3.3 Storlek pa foretag

Foretagets storlek har betydelse fér hur man véljer att finansiera verksamheten. Tidigare
forskning inom omradet visar pa samband mellan foretagets storlek och soliditet, daremot visar

studierna motsatta resultat.

Studier pa mindre foretag har gjorts i Irland av Bhaird och Lucy (2010) och i Europa av Psillaki
och Daskalakis (2009) dar foretagsstorlek definierats i omséttning och utférdes inom olika
branscher. Bada studierna visade positiva samband mellan foretagsstorlek och

skuldséttningsgrad.

I likhet genomforde Feidakis och Rovolis (2007) en studie pa den europeiska marknaden dar
foretagsstorlek ocksa bestamdes utifran omséttning. Déaremot bestod urvalet av storre
byggforetag (till skillnad frdn ovan namnda studier som undersokte sma bolag) inom EU.

Resultatet visar i likhet ett positivt samband mellan foretagsstorlek och skuldsattningsgrad.

Holmes och Kent (1991) genomforde en undersokning pa den australiensiska marknaden dar
de studerade skillnaden mellan stora och sma foretag och deras skuldsattningsgrad. De kunde
ocksa konstatera att det rader ett positivt samband mellan storlek och skuldsattningsgrad. En
av anledningarna till detta var att de storre foretagen var mer kreditvéardiga &n de sma bolagen
och kunde darfor beviljas mer lan av kreditinstituten. Vilket dven bekraftas av Bexell och
Johansson (2013) som forklarar att storre bolag ar mer valdiversifierade, vilket bidrar till
stabilare kassafloden och mindre risk for konkurs. Detta ger fbretagen en battre

forhandlingsposition vilket kan leda till battre lanevillkor. (Bexell och Johansson, 2013).

Samtidigt visar annan forskning av Kim och Sorensen (1986) att det inte forekommer nagra
samband alls. Studierna baserades pa urval av konsult- och bemanningsféretag och menar att
svarigheterna med att pavisa samband mellan foretagsstorlek och skuldsattningsgrad kan bero
pa andelen materiella anlaggningstillgangar. Buferna, m.fl. (2005) genomférde en liknande

studie i Libyen som visade samma resultat.
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Wald (1999) ar en av de fa som visat pa alla samband i en undersokning om kapitalstruktur.
De olika landerna som studerades var USA, England, Japan, Tyskland och Frankrike som
visade varierande resultat gallande storlek och skuldséttningsgrad. | Tyskland och Frankrike
hittades ett svagt eller inget samband mellan variablerna samtidigt som USA, England och
Japan visade en positiv relation. Wald (1999) menar att det framforallt beror pa nationella och

juridiska skillnader.

2.4 Hypotes

Tidigare forskning och empiriska undersokningar motséger varandra géallande sambandet
mellan repordnta och soliditet. Enligt tidigare forskning om penningpolitik dar reporénta
anvéands som verktyg for att kontrollera inflation (Rikshanken, 2019) sa uppfattar vi att det
forekommer ett positivt samband mellan reporéntan och soliditet. Om sambandet stimmer
borde vi se en minskning i soliditet hos svenska fastighetsbolag. I motsats har empiriska
undersokningar istallet visat en genomsnittlig 6kning av soliditeten under en tid av
nedatgaende ranta. Eftersom teori och empiri motsétter varandra undrar vi om det gar att anta
att reporantan paverkar soliditeten i fastighetsbolagen 6verhuvudtaget. Déarfor kommer studien
med forankring i teorin om penningpolitik tillsammans med utvalda faktorer att studera

sambandet mellan soliditet och reporanta. Det gors genom att testa féljande hypoteser:

H,: Det finns inte ett samband mellan Soliditet och reporénta hos svenska fastighetsbolag

H, : Det finns ett samband mellan Soliditet och reporanta hos svenska fastighetsbolag
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3 Metod

| féljande avsnitt beskrivs de metoder och analysverktyg som anvants i studien. Aven relevanta
diskussioner och exempel ges dar studiens tillvagagangssatt tydliggors. Syftet med
metodavsnittet ar framst att beskriva hur undersokningen gatt till men ocksa att bidra med de

verktyg som kravs for att genomfdra en liknande undersékning.

3.1 Forskningsansats och kvantitativ metod

Undersokningen ar baserad pa en abduktiv ansats, en metodologi som flyter mellan induktion
och deduktion (Alvesson, 1994). Den deduktiva delen ar det som bottnar i de vetenskapliga
teorierna och syftar till att belysa relationen mellan teori och all insamlade data. | den har
studien ar det viktigt att forst utga fran tidigare forskning och teorier inom amnet for att sedan

valja ut lampliga variabler som kan forklara foérandringar i kapitalstruktur.

Den induktiva delen representeras av den praktiska forandringen som skett i kapitalstrukturen
hos svenska fastighetsholag, sen innan och efter finanskrisen. Studien kommer att utga fran en
kvantitativ metod pa grund av mangden ekonomiska numeriska data som har samlats in och
kartlagts. All data kommer darefter kontrolleras for grundldggande antagande som galler vid
multipel linjar regression och vidare behandlas i en multipel linjér regressionsanalys for att

finna om ett samband finns mellan utvalda variablerna.

For att sakerstélla att ratt metod ar vald i relation till det som ska matas har de oberoende
faktorerna valts baserat pa tidigare forskning om kapitalstruktur. Undersdkningen kommer
dven att ta hansyn till teorier om reporantan och att det rader en viss fordréjning innan
reporantan far nagon effekt Riksbanken (2019). Darfor kommer variabeln “Reporinta” i vira
tester att behandlas med en tidsfordréjning pa ett och tva ar, vilket bendmns som “Lag I och
“Lag 2- och 3. Den beroende variabeln soliditet ar ett vanligt forekommande nyckeltal nér
man tittar pa foretag. Variabeln ar vald eftersom den ger en 6vergripande bild av ett foretags

kapitalstruktur.

Eftersom att variablerna och tillvagagangssattet valts med hansyn till tidigare forskning och

teori Okar undersokningens validitet, vilket bidrar till att resultatet inte Dblir
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missvisande. Validiteten i en studie beskriver Patel & Davidsson (2016) som hur vida de
faktorer som har valts verkligen mater det de ska méata. Validiteten talar ocksa om, om de valda

metoderna &r ratt i forhallande till de varden som ska matas.

3.2 Urval

Studien bestar av ett strategiskt urval med syftet att nd generella slutsatser om de storsta
bolagen inom fastighetshranschen i Sverige. Urvalet bestar av 23 svenska fastighetsbolag, som
valts ut fran séarskilda kriterier dar insamlade data stracker sig fran perioden 2005 till 2017.
Alla bolag har en omsattning pa dver 100 miljoner. Ju storre foretaget ar desto mer diversifierat
ar dess finansiering vilket innebér att foretagets storlek ger mojligheten att utoka eller minska
dess soliditet. Utdver det har tva bolag uteslutits pa grund av en lag soliditet pa endast 3 %
vilket resulterar i att resterande bolag har en soliditet pa éver 15 % och under 80 %. | urvalet
definieras fastighetsbolag som foretag som dger, handlar eller forvaltar fastigheter och det syns
I databasen Retriever Business dir sokkriteriet pa bransch ar “forvaltning och uthyrning av

fastigheter”. For att verksamheterna ska vara sa lika varandra som mojligt.

3.3 Datainsamling

I sitt huvudsakliga syfte bestod litteraturstudien av att 6ka kunskapen och forstaelsen kring
rantans paverkan pa skuldsattningsgrad, kapitalstruktur inom fastighetsbranschen och dess
problematik. Relevant information har hamtats for att kunna ge svar pa forskningsfragan.
Mestadels har material hamtats fran Goteborgs universitetshibliotekets databas, vilken
tillhandahaller bland annat vetenskapliga studier och litteratur med hdg tillforlitlighet. Vidare
har information letats upp via Google Scholar i syfte att hitta fler artiklar som behandlar &mnet.
Litteratursékningen gav resultat i form att artiklar, rapporter, studier, bocker och tidigare

P2

examensarbeten. Sokord som har anvénts dr bland annat "kapitalstruktur”, “penningpolitik”,

“styrrdnta”, “real estate”, "capital structure”.

Som tidigare namnts grundar sig denna studie pa sekundardata fran olika databaser. Eftersom
undersokningen kretsar kring hur kapitalstrukturen har fordndrats dver tid och om eller hur den
paverkas av rantenivan, kravs data for en langre tidsperiod. Radata om féretagen har samlats
in via databasen Retriever Business dar tillgang till 15 ars arsredovisningar finns. Nedladdade

data bestar av balans och resultatrakningar fran 2005 till 2017. Informationen om féretagen
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kommer att anvandas till att ta fram olika nyckeltal som sedan kommer att anvandas i
regressionerna. Information om réantenivan ar baserat pa Riksbankens reporéanta och ar tagen

direkt fran Sveriges Riksbank.

Ett kritiskt forhallningssatt har varit centralt vid datainsamlingen. Kallkritiken har bland annat
inneburit att ta reda pa nar och var dokumenten tillkommit samt varfér de har tillkommit. Att
anta den har sortens forhallningssatt vid informationssokningen ger mer trovardighet och en

rattvisande bild.

3.4 Tillvagagangsatt och operationalisering av variablerna

| det har delavsnittet kommer vi att presentera hur de olika variablerna tas fram. Nyckeltalen
bestar av soliditet (beroende variabeln), den oberoende variabeln reporanta och
kontrollvariablerna storlek, lonsamhet och materiella tillgangar. Dérefter kommer vi att
redogora for den multipla linjara regressionen och vilka tester som har genomforts for att

kontrollera for grundlaggande antaganden. Testerna genomfors via Excel och STATA.

3.4.1 Variabel reporanta

Variabeln reporanta ar hamtad direkt fran Riksbanken (2019) och bestar av medelvardet for

varje enskilt ar mellan perioden 2005 till 2017.

3.4.2 Variabel Soliditet

Vid framtagning av soliditeten anvands bokforingsméssiga véarden och beréknas via

nedanstaende ekvation. Variabeln presenteras i procent.

Eget kapital + (Obeskattade reserver X (1 — Skattesats)

Soliditet =
ondie Totalt kapital

3.4.3 Variabel I6nsamhet — Réntabilitet pa totalt kapital

Lonsamhet dr detsamma som ett foretags vinst, det vill sdga nér resultatet visar positivt. Eller
nar intakterna ar storre an kostnaderna. Lonsamhet kallas ofta rantabilitet eller avkastning pa

totalt kapital. Rantabilitet gar att definiera som procenten av varje investerad krona man gor

19



vinst pa. Vid framtagning anvéands bokforingsmassiga varden och berdknas via nedanstaende

ekvationer. Variabeln presenteras i procent.

Resultat fore finansiella kostnader
Totalt kapital

Rantabilitet pa totalt kapital =

3.4.4 Variabel Storlek

Ett foretags storlek kan definieras pa flera satt exempelvis omsattning, borsvarde, totala
tillgangar osv. | denna undersokning baseras variabeln pa omsattning och kommer att

presenteras i absoluta tal.

3.4.5 Variabel Materiella tillgangar

Materiella tillgangar ar fysiska tillgdngar som &gs utav ett bolag och avses att nyttjas i
verksamheten FAR akademi (2017). Dessa tillgangar kan exempelvis vara fastigheter, skog,
byggnader eller maskiner. Variabeln definierar fdretags bokforda varde av

anlaggningstillgangar och kommer att presenteras i absoluta tal.

3.4.6 Multipel linjar regressionsanalys

Som tidigare forskning har pavisat paverkas soliditet av en rad olika faktorer. Darfor
genomfors en multipel regressionsanalys i syfte att visa hur mycket den beroende variabeln
paverkas av kontrollvariablerna. Analysmodellen méater hur mycket den beroende variabeln
(Y) paverkas av en 6kning i en oberoende variabel (X) om alla andra variabler halls konstanta
(Cortinhas & Black, 2017).

Den multipla regressionsanalysen genomfors med hjélp av programmet STATA dar den
beroende variabeln &r soliditet, den oberoende variabeln reporénta och kontrollvariablerna
materiella tillgangar, lI6nsamhet och storlek. Som forklarats tidigare kommer regressionen
koras tre ganger med ett, tva och tre ars fordréjning. Det betyder att reporantan idag paverkar
soliditeten ett till tre ar framat. Den beroende variabeln soliditet kommer att anvandas som
bade framréaknad procent och som procentuell forandring fran ar till ar for att se vilket som ger

hogst samband till de andra variablerna. Vid behandling av kontrollvariablerna materiella
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tillgangar och storlek kommer vi att logaritmera variablerna. Verkliga data har ofta outliers
och tjocka svansar vilket gor att logaritmering minskar paverkan av outliers. Pa sadant satt
erhaller variablerna béttre statistiska egenskaper. Antaganden om normalitet &r aktuellt for

feltermen och detta &r viktig for att dra inferens fran regressionsanalysen.

Vid noggrann databearbetning forstarks undersokningens reliabilitet. Patel & Davidsson
(2016) beskriver reliabilitet som foljdriktigheten, palitligheten och matt pa ett begrepp, med
andra ord hur palitlig matningen &r i en kvantitativ studie. Om undersékningen haller en hog
reliabilitet kommer de matta resultaten att bli desamma om den genomfordes pa nytt, vilket ar
nagot forfattarna stravar efter. Vid genomférandet av den multipla linjara regressionen
kommer all data att testas for fyra antaganden som beskrivs detaljerat nedan (linjart samband,
normalférdelade residualer, heteroskedasticitet och multikollinearitet). Dessa antaganden
galler for att kunna dra slutsatser av resultaten vid genomforandet av en multipel linjar

regression enligt (Cortinhas & Black 2017).
Foljande regressionsmodell kommer att anvandas:

soliditet = By + B, * reporanta + [, * storlek + 5 * materiellatillgangar + S,

* [Onsamhet + ¢

3.4.7 Linjart samband med Pearsons-test

En korrelationsanalys genomfors for att identifiera linjara samband mellan den beroende
variabeln soliditet och alla andra oberoende variabler. Korrelationsanalysen genomférs med
Pearson Correlation Coefficient-test dar vi testar om de oberoende variablerna korrelerar med
varandra. Pearsson-test ar lampligt att anvénda vid intervall och kvotundersdékningar
(Cortinhas & Black, 2017). Foljande ekvation anvands men berdknas i STATA.

_ n(Sxy) — (S0 ()
JTn(zd) — G2 () — (29)7]
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’r ”miter en linjir korrelation mellan tva variabler. Vardet kommer att anta ett nummer mellan
-0 och +1, dar -0 indikerar perfekt negativ korrelation och +1 perfekt positiv korrelation. r visar

styrkan av sambandet mellan variablerna (Cortinhas & Black, 2017).

3.4.8 Normalfordelade variabler

Normalférdelningen kan beskrivas med tva siffror, medelvéarde och standardavvikelse. Vid
matning av fenomen i praktiken visar observationsvardena ofta ett normalférdelat moénster. En
normalférdelad variabel beskriver att anta varden nara medelvardet och darmed avstar fran
vérden som visar storre standardavvikelse. Observationerna narmare medelvérdet bidrar till att

forstarka studiens reliabilitet da flera storre standardavvikelser kan ge missvisande resultat.

Variablernas normalfordelning har analyserats visuellt med hjalp av histogram i
statistikprogrammet STATA, dar det visade sig att ingen av modellens variabler var
normalférdelade. Mojliga orsaker till det kan vara att insamlade data bestar av for fa
observationer eller att observationerna baseras pa verkliga data. Det har vi hanterat genom att

logaritmera de variabler som var minst normalférdelade (storlek och materiella tillgangar).

3.4.9 Analys av residualerna

Ett av antagandena for multipel linjar regression ar att det inte far forekomma
heteroskedasticitet (uppstar da residualerna har varianser som inte &r konstanta mellan olika
observationer) i den insamlade data som anvands, vilket kontrolleras genom att analysera
residualerna. Residual ar skillnaden mellan det observerade vérdet och det predikterade vérdet
i regressionsmodellen. En analys av residualerna maste goras for att sakerstalla att insamlade
data som anvands &r palitlig. Vid linjar regression géller nagra grundlaggande forutsattningar

som maste vara uppfyllda for att kunna dra slutsatser av analysen.
1. Observationerna maste vara oberoende av varandra

2. Residualerna maste vara normalfordelade

3. Variansen i residualerna maste vara konstant
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Eftersom studien baseras pad observationer Gver tid finns det risk for beroende mellan
observationerna. Det har kontrollerats genom att studera residualerna och observationerna &r
oberoende av varandra eftersom antagande 2 och 3 ar uppfyllda. Antagande tva har analyserats
visuellt med hjélp av histogram och scatterplots i STATA och visade att residualerna ar
normalférdelade. Vidare har variansen i residualerna analyserats genom ett Breusch-Pagan-
test (testet visar om variansen i residualerna &r beroende av forédndringar i de oberoende
variablerna) som visar att residualerna ar konstanta mot medelvardet. Daremot antar Breusch-
Pagan-test att heteroskedasticitet &r en linjar funktion av de oberoende variablerna mot den
beroende variabeln soliditet. Det betyder att testet inte kan forklara om det finns korrelation
mellan kontrollvariablerna. Darfor genomfors ocksa ett White test for att dubbelkolla om
heteroskedasticitet forekommer. White-testet i liknelse med Breusch-Pagan testet kontrollerar
ocksa for heteroskedasticitet men med fler olika varden pa normalfordelning. Det ger mer
palitliga resultat. Resultatet av testerna visar att variansen i residualerna ar konstanta vilket

betyder att vi kan forkasta antagandet om heteroskedasticitet.

3.4.10 Multikollinearitet

Multikollinearitet innebar att tva eller flera av de oberoende variablerna samvarierar valdigt
mycket. Det leder till att det blir svart eller omojligt att urskilja vilken av variablerna som har
effekt pa den beroende variabeln, och de kommer darfor inte bli signifikanta. Man kan ta reda
pa detta genom att undersoka de bivariata korrelationerna mellan de oberoende variablerna.

Korrelationer pa ungefar 0.6-0.7 och hdgre kommer antagligen orsaka multikollinearitet.

Att kolla om multikollinearitet finns gors via ett VIF-test (VIF=Variance inflation factor).
Testet visar om nagon av de oberoende variablerna samvarierar med varandra. Detta ser man
om nagot av de enskilda VIF-vardena 6verstiger 10.0. Om sa ar fallet kan man I6sa det genom

att kora separata regressioner och exkludera en av variablerna som visar for hogt vérde.
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3.4.11 Deskriptiv statistik

Foljande &r en sammanfattande tabell som beskriver variablerna och dess fordelning.

Variabler obs. [ mean |SD min. max.
Soliditet 299 |38.033 |13.185 |10.1 87.8
Reporanta 299 (1.340 |1376 |-05 4.0
logSALES 299 | 14,438 (0,659 |11,635 16,205
(storlek)

logMT 299 | 16,5 0,943 (14,33 |18,683
(materiella tillgangar)

l6nsamhet 298 |[6.657 |[4.928 |-128 (314

Tabell 3.1 Deskriptiv statistik 6ver samtliga variabler efter eventuell transformering

Variablerna i tabell 3.1 byggs pa totalt 298-299 antal observationer, 23 fastighetsholag
undersckta over 13 ar. Nasta kolumn visar medelvardet och SD kvantifierar variabiliteten i
variablerna vilket beskriver hur mycket observationerna avviker fran medelvardet. Alla
variabler utom storlek och materiella tillgangar méts i procent, dessa varden har logaritmerats
istallet. Den beroende variabeln soliditet har storst spridning bland observationerna. | de sista

kolumnerna visas den minimala och maximala observationen for respektive variabel.
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4 Diskussion

| detta kapitel analyseras teorin med de empiriska resultaten. Avsnittet inleds med en analys
om reporantan paverkar soliditeten, genom diskussion kring den multipla regressionen och

variablernas signifikans. Vidare analyseras resultatet utifran dem teoretiska modellerna.

4.1 Analys av resultat

Den multipla regressionen visade inte signifikanta varden pa den oberoende variabeln
reporanta och darfor drar vi slutsatsen att ej forkasta nollhypotesen “Det finns inte ett samband
mellan soliditet och repordnta hos svenska fastighetsbolag”. Vid test av lag 1 till lag 2
forandrades p-vérdet fran 0.17 till 0,146, vilket kan antyda att fordrojning har en viss paverkan
men eftersom variabeln inte ar signifikant bor den inte godtas. Daremot gar det i linje med
Riksbankens teori som sager att effekten av en forandring i reporantan kan vara fordrojd. Vid
lag 3 visar var studie att p-vardet atergar till 0,175 och kommer darfor inte att diskuterats mer
i den hér rapporten. Undersdkningen har &ven visat att samma regressioner kérda med
variabeln procentuell fordndring i soliditet visade endast linjart samband med
kontrollvariabeln lénsamhet. Linjart samband ar ett av de grundlaggande antagandena for linjar

regression darfor kommer inte det heller diskuteras vidare. Bada regressioner gar att finna som

bilaga.

Beroende variabel: Soliditet Lag (1) Lag (2)

Reporanta -0.763 -0.917
(0.170) (0.146)

Storlek 1.883 2.455
(0.327) (0.241)

Materiella tillgangar 3.712* 3.48*
(0.004) (0.011)

Lonsamhet 0.887* 0.944*
(0.000) (0.000)
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Observationer 275 252
R-squared 0.243 0.244
Adj. R-squared 0.231 0.232

Tabell 4.1 Regressionsoutput for bada modellerna. P-varden &r presenterade i parentes. * =
p-vérde 0.05

Fa andra studier har gjorts dar man undersoker hur reporantan paverkar kapitalstruktur. Men
det finns liknande studier dar man har undersokt makroekonomiska faktorer som
marknadsrantan och inflation. Dar har man har sett att rdntan har en svag korrelation till
kapitalstruktur, men uppvisar varierande resultat om den var signifikant eller inte. Luhissier &
Szcerbowicz (2018) undersokte hur rantan paverkar kapitalstrukturen genom att inkludera
foretag i ett flertal lander. | vissa lander visade det sig att faktorn var signifikant och i andra
inte (Luhissier & Szcerbowicz 2018). En forklaring till detta sags vara att paverkan fran
makroekonomiska faktorer varierar olika mycket i olika lander och beror pa kapitalstruktur
samt lokala forhallanden. Med det sagt sa kan vart resultat bero pa var valda bransch eller

specifika forhallanden i Sverige.

Andra studier menar dven pa att beroende variabeln bor métas i skuldsattningsgrad och
framforallt marknadsmassig skuldsattningsgrad (Frank och Goyal 2009). Detta eftersom
bokfort virde ger “gérdagens” bild, medans marknadsmaissigt viarde béttre visar framtiden,
vilket kan vara battre om man undersdker makrofaktorer som rénta och inflation. Vi menar
dock pa att det inte finns nagot ratt och fel satt eftersom alla vara faktorer ar baserat pa
bokforingsmaéssiga varden, samt att vi har tagit hansyn till tidsfordréjning av reporéntan vilket

representerar en bild av framtiden.

Regressionerna visar dock att kontrollvariablerna och var oberoende variabel kan forklara en
del av variansen i soliditet. Vid Lag 1 visar regressionen en forklaringsgrad (R-squared) pa
0,243, vilket betyder att 24,3 % av variationen i soliditet kan forklaras av variationerna i den
oberoende variabeln (reporanta) och kontrollvariablerna (storlek, materiella tillgangar &
Ionsamhet) och forklaringsgraden vid Lag 2 visar 0,244. Sa i likhet med Lag 1 kan 24,4 % av
variansen i soliditet forklaras av variansen i de oberoende variablerna. Till skillnad fran
forklaringsgraden, som antar att alla oberoende variabler forklarar variansen i soliditet, visar

den justerade forklaringsgraden (Adj, R-squared) endast variationen fran de oberoende
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variablerna som forklarar den faktiskt variansen i den beroende variabeln. Det betyder att de
oberoende variablerna, I6nsamhet, materiella tillgangar och storlek (logMT och logSALES) i

lag 1 kan forklara variansen i soliditet med 23,1 % och i modell 2 med 23,2%.

Att modellen visar en forklaringsgrad mellan 23,1 % och 24,4 % med bade lag 1 och lag 2 kan
eventuellt forklaras av att den endast bygger pa fyra oberoende variabler eller att de inte ar
fullt normalférdelade. Darfor skulle resultatet rent hypotetiskt satt kunnat se annorlunda ut vid

en liknande studie och eventuellt visa pa hogre forklaringsgrad samt signifikans for reporantan.

Aven om det rader vissa brister i modellen gér studiens resultat i enlighet med tidigare studier
om kapitalstruktur. Bland annat visar kontrollvariablerna lénsamhet och materiella tillgangar
statistisk signifikans. Resultatet vid lag 1 visade ett positivt samband mellan den beroende
variabeln soliditet och kontrollvariabeln materiella tillgangar. Variabeln visade en
signifikansniva under 0.01 vilket betyder att sannolikheten for att sambandet skulle bero pa
slumpen &r under 1%. Samma géller dven for Ionsamhet som visar en signifikansniva pa under
0,01.

Av studiens tre kontrollvariabler (I6nsamhet, materiella tillgangar och storlek) ar endast storlek
den faktor som inte visar signifikans. Daremot kan vi inte utesluta att ett mojligt samband
foreligger i verkligheten. Feidakis och Rovolis (2007), Holmes och Kent (1991) och Bexell
och Johansson (2013) visar alla ett positivt samband mellan soliditet och storlek. Utéver det
menar Wald (1999) att alla samband gick att hitta i olika lander och att det forekommer
nationella och juridiska skillnader som eventuellt skulle kunna forklara olikheter i kapitalstur
mellan lander. Det kan vara en anledning till att var modell inte visar signifikans pa variabeln

foretagsstorlek.

4.2 Analys av resultat med teoretisk referensram

Forandringen visar tydligt att soliditeten har 6kat under perioden, framst efter 2008 och framat.
Under samma period har dven reporéntan sjunkit fran 4,25% till -0,5 %. Undersokningen visar
pa liknande resultat som Fastighetsvarldens undersokning (2019), namligen att den

genomsnittliga soliditeten har stigit hos svenska fastighetsbolag.
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Figur 4.1 Utveckling av soliditet under tidsperioden 2005-2017 for de 23 valda bolagen.

Enligt Market Timing teorin utnyttjar féretag marknadens béasta finansiering vid givet tillfalle
Baker och Wurgler (2002). Det skulle betyda att en extremt lag reporanta, som rader i dagslaget
(2019), gor att foretag “passar pa” att belana sig. Samma negativa samband visar trade off
teorin mellan skuldkvot och repordnta. Nér reporéntan sjunker blir 1dnen “billigare” darav
borde foretagen Oka sin skuldsattningsgrad for att maximera sin skatteskdld (Kraus och
Litzenberger 1973). Undersokningen visar inga tydliga kopplingar till dessa teorier da
resultatet endast visat en svag negativ korrelation mellan soliditet och reporanta. Enligt vara
modeller verkar som inte som att dagens laga reporanta inte ar tillrackligt lockande for att

fastighetsbolagen ska 0ka sin skuldsattning.

Undersokningen visar att det finns fler motiv, utdver en fordelaktig ranta, som bidrar till att
foretag finansieras pa andra vis. En orsak kan vara att finanskrisen (2008) bidrog till
forandringar i riskbendgenhet vid finansiering och det infordes striktare regleringar kring
belaning (Riksbanken 2019). Det kan ha bidragit till att det idag ar svarare att fa finansiering
for kapitaltunga projekt, speciellt om man redan uppfyllt en viss skuldkvot. Sedan har Morri
och Cristanziani (2009) sett att branschtillndrighet &r en av faktorerna som spelar roll i valet
av kapitalstruktur och att olika branscher foljer sarskilda beteendemdonster. Vilket leder oss till
antaganden om att utvecklingen av den genomsnittliga soliditeten kan forklaras av hur

finansieringsmojligheterna forandrats men ocksa av branschtillhérighet.

Pecking order teorin bygger pa antagandet om asymmetrisk information och finansiell
stabilitet (Myers och Majluf 1984). Enligt forskning frdn Foretagarna (2017) a&r
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fastighetsbranschen den mest Ionsamma i Sverige. Enligt pecking order teorin sa ska
finansiering prioriteras i rangordning och ordningen &r baserad pa att mer
informationsasymmetri leder till 6kad risk (Myers & Majluf 1984). Eftersom soliditeten har
okat markant kan det vara en signal pa att viss informationsasymmetri férekommer och att
fastighetsbolagen i “goda” tider med béttre resultat viljer att aterinvestera det i verksamheten.
Ledningsgruppen i fastighetsbolagen har mest information och darmed kan dem faststalla det
basta besluten for verksamheten. | enlighet med pecking order teorin leder det pa langre sikt
till 6kad soliditet och tillsammans med antaganden om foréandrade finansieringsmojligheter
och branschtillhérighet kan de eventuellt forklara utvecklingen i soliditet som illustreras i Figur
4.1.
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5 Slutsats

Den har studien har studerat hur ett urval av svenska fastighetsbolag under tidsperioden 2005
till 2017 har paverkats av reporantan. Till detta har aven kontrollvariabler fran tidigare
forskning behandlats. Nér vi startade undersokningen utgick vi fran att reporantan skulle ha
stor betydelse for foretags kapitalstruktur. Teorier inom penningpolitik forklarar hur en lagre
ranteniva skapar intresse for mer investeringar och darfor hogre upplaning. Vi upptackte

foljande om valda faktorer:

e Sett till vart resultat har soliditeten 6kat i fastighetsbranschen medan reporantan har
sjunkit.

e Resultatet har visat att det finns ett samband mellan soliditet och materiella tillgangar.

e Resultatet har visat att det finns ett samband mellan soliditet och I[onsamhet, vilket ocksa
har pavisats i tidigare studier

e Resultatet visar att storlek inte &r en signifikant variabel.

e Resultatet visar att repordntan inte &r en signifikant variabel.

Resultaten gar val i linje med tidigare forskning inom kapitalstruktur, dock &r vi nagot
forvanande over det icke-radande sambandet mellan soliditet och reporanta. Med hjalp av
valda teorier och regressionsmodell var vara férhoppningar att vi skulle se tydligare samband
mellan reporantan och soliditeten. Mellan aren 2005 och 2017 har reporéantan bade stigit och
sjunkit till dagens laga nivaer. Samtidigt ser vi rapporter som visar att fastighetshranschen ar
Ionsam och att deras soliditet har Okat i takt med att repordntan har sjunkit. Vid lagre
rantenivaer menar en del forskning pa att skuldsattningsgraden borde ¢ka och inte minska.
Teorin “Market Timing” foresprékar dessutom att foretag tar det finansieringsalternativet som
for stunden passar bast, dar historiskt laga rantor borde locka. Déarav trodde vi att ett samband
mellan reporantan och soliditeten skulle finnas. Resultatet kan ocksa bero pa att
undersdkningens modell bara tar hdnsyn till endast tre kontrollvariabler. Med fler faktorer hade

undersokningen eventuellt funnit ett samband.

Som studien visar finns flera signifikanta variabler och darmed flera faktorer som paverkar
kapitalstrukturen. Men det kanske &r just har svaret pa var forskningsfraga ligger - i den har

studien har vi kommit fram till att reporantan inte &r signifikant i relation till soliditet. Daremot
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har vi inte tittat narmare pa om reporantan paverkar lonsamheten, de materiella tillgangarna
eller storlek som i sin tur har ett visst samband till kapitalstruktur. Darfér hade det varit
intressant att genomfora en framtida studie dar man underséker hur reporantan paverkar dessa

faktorer.

Vidare finns dven annat man kan ta i beaktande vid framtida forskning. Frank och Goyal (2009)
genomfdrde sin undersdkning genom att anvénda skuldsattningsgrad istéllet for soliditet. De
valde dessutom att anvanda marknadsvardet av skulderna istéllet for det bokforda vardet, detta
eftersom det sistnamnda ar mer framatblickande. Forskningen menar ocksa pa att det ar battre

att anvanda marknadsvérden vid undersokning av makroekonomiska effekter.

Studier inom kapitalstruktur kan goras pa flera olika sétt och kommer troligtvis att fortsétta
goras i framtiden. Vi hoppas darfor att var undersokning kan bidra med 6kad forstaelse, samt

fordjupad kunskap inom omradet och kan fungera som en bas for vidare forskning.
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7 Bilagor

Bilaga 1. Modellsammanfattning

sum soliditet lonsamhet storlek materiellat reporanta logMT logSALES

Variable Cbs Mean Std. Dev. Min Max
soliditet 299 38.03278 13.18483 10.1 87.8
lonsamhet 298 6.657483 4.,927879 -12.8 31.4

storlek 299 2325908 1785925 112953 1.09e+07
materiellat 299 2.21e+07 2.13e+07 1672859 1.30e+08
reporanta 299 1.339231 1.376142 -.5 4.041667
logMT 299 16.50521 .9429372 14.33004 18.68296
logSALES 299 14.43793 .6594344 11.63473 16.20537

Bilaga 2. Persons korrelationsanalys

. pwecorr soliditet l.repordanta lonsamhet 1ogSALES logMT,

solidi~t L.repo~a lonsam~t 1ogSALES logMT
soliditet 1.0000
299
L.reporanta -0.1569% 1.0000
0.0090
276 276
ldnsamhet 0.3261* 0.0153 1.0000
0.0000 0.8007
298 275 298
l1ogSALES 0.3718% -0.2492% (0.1549% 1.0000
0.0000 0.0000 0.0074
299 276 298 299
logMT 0.3777* -0.2475% 0.0379 0.7925% 1.0000
0.0000 0.0000 0.5148 0.0000
299 276 298 299 299

sig star(.05) obs
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Bilaga 3. Persons korrelationsanalys métt med variabeln férandring i soliditet

pwoorr Fordandringsoliditet 1l.reporinta ldnsamhet logSALES logMT,

g2ig =star(.05

> ) obs
Forand~t L.repo~a ldnsam~t logSALES 1ogMHT
Férdndring~t 1.0000
295
L.repordnta -0.0255 1.0000
0.6735
276 276
lénsamhet 0.3270%* 0.0153 1.0000
0.0000 0.8007
298 275 298
logSaLES 0.0111 -0.2492+% 0.154%%« 1.0000
0.8485 O.0000 0.0074
295 276 298 299
logMT -0.0472 -0D.2475* 0.0379 0.7925%« 1.0000
0.4158 0.0000 0.5148 0.0000
2959 276 298 299 299
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Bilaga 4. Multipel linjar regression, Lag 1

reg soliditet lonsamhet 1ogSALES logMT 1l.reporanta

Source 55 df MS Numbker of obs = 275
F(4, 270) = 21.61
Model 11846.2333 4 2961.55831 Prob > F = 0.0000
Residual 37007.4142 270 137.064497 R-sguared = 0.2425
2dj R-squared = 0.2313
Total 48853.6475 274 178.297984 Root MSE = 11.707
soliditet Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
ldnsamhet .B8868468 .1536444 5.77 0.000 .5843534 1.18934
1ogSALES 1.88338 1.916256 0.98 0.327 -1.889323 5.656083
logMT 3.711503 1.260748 2.94 0.004 1.229356 6.19365
reporanta
Ll. -.7628048 .5544384 -1.38 0.170 -1.854377 .3287674
_cons -54.96093 17.3385 -3.17 0.002 -89.09678 -20.82508
Bilaga 5. Multipel linjér regression, Lag 2
reg soliditet lonsamhet 1ogSALES logMT 12.reporanta
Source 55 df MS Number of obs = 252
F(4, 247) = 19.95
Model 11226.8321 4 2806.70803 Prob > F = 0.0000
Residual 34741.4569 247 140.653672 R-sguared = 0.2442
Adj R-sguared = 0.2320
Total 45968.289 251 183.140594 Root MSE = 11.86
soliditet Coef. S5td. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
ldnsamhet . 943541 .1680944 5.61 0.000 .6124598 1.274622
1ogSALES 2.455429 2.090875 15377 0.241 -1.66279 6.573648
logMT 3.479987 1.364817 2.55 0.011 .7918232 6.168151
reporanta
L2. -.9174752 .629415 -1.46 0.146 -2.15718 .3222298
_cons -59.31437 18.42583 -3.22 0.001 -95.60615 -23.02259
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Bilaga 6. Multipel linjar regression, Lag 3

reg soliditet ldnsamhet logSALES logMT 13. repordnta

Source 55 df M5 Humker of obs = 229
Fi(4, 224) 17.42
Model 10176.4046 4 2544.10114 Prob > F 0.0000
Residual 32721.8274 224 146.079587 RE-sguared = 0.2372
bdj E-sguared 0.2236
Total 42898,232 228 188.15014 Root MSE = 12.086
soliditcet Coef. 5td. Err. T B>t [95% Conf. Intervall]
lénsamhet . 95995489 .1873124 5.34 0.000 . 6304289 1.368669
logSALES 2,377028 2,339588 1.02 0.311 -2,233389 6.987445
logMT 3.324608 1.497442 2.22 0.027 . 3737327 6.275484
reporanta
L3. -1.001362 . 7359765 -1.36 0.175 -2.451685 . 4489611
_cons -55.45659 20.06238 -2.76 0.006 -54.,.99175 -15.92144
Bilaga 7. Multipel linjar regression matt med forandring i soliditet, Lag 1
reg Fordandringsoliditet lonsamhet logSALES logMT 1.reporanta
Source 55 df M5 Humbker of obs 275
F({4, 270) = 8.33
Model .0B710547 4 271776368 Prok > F 0.0000
Residual .B130922% 270 .032641083 E-squared = 0.10598
hdj R-sguared = 0.0966
Total . 90019776 274 .036132109 Root MSE = 18067
Forandring-~t Coef. Std. Err. T Px|t] [95% Conf. Interwvall
lénsamhet 0130868 002371 5.52 0.000 .0084188 L0177549
logSALES 0014097 L0295715 -0.05 0.962 -.0596297 .0568104
logMT 0122579 .0194558 -0.63 0.52%9 -.0505622 0260463
reporanta
Ll1. 0066445 008556 -0.78 0.438 -.0234896 .0102005
_cons L1827542 2675662 0.68 0.495 -.3440273 . T095356
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Bilaga 8. Multipel linjar regression matt med forandring i soliditet, Lag 2

reg Foriandringscoliditet ldnsamhet logSALES logMT 12 . reporidnta

Source 55 df M5 Humber of obs = 252

Fi{4, 247) = 9.44

Model 1.05120518 4 262801295 Prob > F = 0.0000

Residual 6.8B7364202 247 .02782851 RE-sguared = 0.1326

Ldj BR-=squared = 0.1186

Total T7.9248472 251 .0D31573096 Eoot HMSE = .16682

Forandring~t Coef. S5td. Err. T P=|t| [95% Conf. Interwvall

linsamhet 0133216 0023644 5.63 0.000 0086646 L0179786

logSRLES .0153147 .0294102 0.52 0.603 -.042612 0732414

logMT -.01659501 .0191975 -D.88 0.378 —-.0547617 0208615
reporanta

L2. -.0058364 0088533 -0.66 0.510 -.0232761 01155992

_cons .0103175 .259177 0.04 0.968 -.5001613 .5207963

Bilaga 9. Breusch- Pagan test

eztat hettest /% kollar for normalfordelningen av residmalernat/

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant wvariance
Variables: fitted wvalues of Fordndringsoliditet

chi2 (1) = 11.24
0.0008

Prob > chi?
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Bilaga 10. White test for heteroskedasticitet

estat imtest, white

White's test for Ho: homoskedasticity
against Ha: unrestricted heteroskedasticity

chiz (14)

Prob > chi2

8.01
0.8850

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Source chiz2 df j5
Heteroskedasticity 8.01 14 0.8850
Skewness 2.82 4 0.5885
Kurtosis 1.16 1 0.2814
Total 11.99 15 0.8862

Bilaga 11. VIF-test (Variance inflation factor test) Lag 1 & Lag 2

vif
Variakble VIF 1/VIF
logSALES 2.86 0.350140
logMT 2.76 0.361854
reporinta
L1. 1.08 0.929312
lénsamhet 1.07 0.937801
Mean VIF 1.94
. vif
Variable VIF 1/VIF
logMT 2.70 0.369725
1ogSALES 2.63 0.379596
reporanta
L2. 1.05 0.951914
lonsamhet 1.00 0.997635
Mean VIF 1.85
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Bilaga 13. Lista pa foretag
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Vasakronan
akademiska hus
Balder

skandia fastigheter
svenska bostader
fabege
stockholmshem
Hufvudstaden
wallenstam

. castellum

. klévern

. poseidon

. Familjebostader

. MKB fastighets aktiebolag

. kungsleden

. specialfastigheter

. uppsalahem

. Stangastaden

. Difs

. Fastighets AB LE Lundberg
. Wihlborgs

. Gavlegardrna AB

. Eskilstuna kommunfastigheter
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