Kapitalstrukturer inom

fastighetsbranschen i Sverige

En kvantitativ studie om sambandet mellan kapitalstruktur,

lonsamhet och tillvaxt

Av: Rossul Dler Sarhan och Lilja Merlani

Handledare: Darush Yazdanfar

Examinator: Lars Vigerland

Sdodertdrns hogskola | Institutionen for samhallsvetenskaper
Kandidatuppsats 15 hp

Foretagsekonomi C | VT 2024

Ekonomie Kandidatprogram, inriktning Foretagsekonomi

SODERTORNS HOGSKOLA | STOCKHOLM



Forord

Vi vill tacka vér handledare Darush Yazdanfar f6r god handledning samt vdra opponenter
som bidragit med god konstruktiv kritik for att forbattra var kandidatuppsats. Vi vill 4ven

tacka var examinator Lars Vigerland for forbattringsforslagen under slutseminariet.

Rossul Dler Sarhan och Lilja Merlani
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Problemformulering: Fastighetsbranschen ér en bransch i konstant utveckling. Tidigare
studier har pdvisat en problematisering i att finna en optimal kapitalstruktur. Dessutom har de
inte beaktat kapitalstrukturen inom de storsta fastighetsbolagen som ar verksamma i Sverige.

Diérav, finns det en problematik som behover undersokas.

Syftet: Syftet med studien &r att beskriva och analysera sambandet mellan kapitalstruktur,

lonsambhet och tillvéxt hos svenska fastighetsbolag under perioden 2012-2022.

Metod: En kvantitativ forskningsmetod har tillimpats 1 denna studie med en deduktiv
forskningsansats. En multipel regressionsanalys genomfordes for att analysera variablerna
skuldséttningsgrad, ROA och tillvixt i totala tillgdngar som beaktas vid fastighetsbolagens
val av kapitalstruktur.

Slutsats: Studiens resultat visar att det finns ett negativt samband mellan skuldsattningsgrad
och avkastning pa totalt kapital (ROA) samt ett positivt samband mellan skuldséttningsgrad

och tillvdxt hos de storsta svenska fastighetsbolagen.

Nyckelord: Fastighetsbolag, Kapitalstruktur, Lonsambhet, Tillvaxt, Storlek, Pecking-order

teorin, Modigliani och Miller, Trade-off teorin.
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Problem: The real estate industry is constantly developing. Previous studies have shown a
problematization in finding the optimal capital structure. In addition, they have not
considered the capital structure in the largest real estate companies in Sweden in their

research. Therefore, there is a topic that needs to be researched.

Aim: The aim of this study is to describe and analyze the relationship between capital

structure, profitability and growth in Swedish real estate companies during 2012-2022.

Method: A quantitative method has been applied in this study with a deductive research
approach. A multiple regression analysis is conducted to examine the variables debt ratio,

ROA and growth in total assets in Sweden's largest real estate companies capital structure.

Conclusion: The study’s results indicate a negative relationship between debt ratio and return
on assets (ROA) as well as a positive relationship between debt ratio and growth in the

biggest real estate companies in Sweden.

Keywords: Real Estate Companies, Capital Structure, Profitability, Growth, Size,
Pecking-order theory, Modigliani and Miller, Trade-off theory
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Ordlista

TOT- Trade Off teorin

POT- Pecking Order teorin

SME- Sma och medelstora foretag

ROA- Return on assets

DER- Debt to Equity Ratio

AG- Assets Growth

SA- Assets Structure

CR- Current Ratio

NDTS- Non debt tax shield

DUA- CEO duality

OC- Ownership concentration

BOD- board size

LTD- Long-term debt ratio

STD- Short-term debt ratio

TD- Total debt ratio

IDR- Board independence



1 Inledning

1.1 Bakgrund

Kapitalstruktur ar ett begrepp som avser beskriva hur ett foretags finansiering ar organiserat.
Ett foretag kan finansieras genom eget kapital, skulder eller en sammanséttning av dessa
vilket illustreras i figur 1. Hur sammanséttningen organiseras utgor foretagets kapitalstruktur
(Prastyatini, Chaerunnisak & Sitepu 2024). Syftet med kapitalstruktur &r att astadkomma en
hallbar ekonomisk jamvikt mellan l4ga kostnader och adekvata resurser for att hantera
utmanande perioder (Alisa & Aryani 2022). Kapitalstrukturens utformning paverkas

dessutom av olika faktorer beroende pa foretagets branschtillhdrighet (ibid.).

Figur 1. Olika kapitalstrukturer.

Modigliani och Miller (1958) introducerade kapitalstruktur. Sedan dess har flera ekonomiska
teorier utvecklats inom kapitalstruktur. Tre centrala teorier & Modigliani och Miller,
Trade-off samt Pecking-order (Jahanzeb, Rehman, Bajuri, Karami & Ahmadimousaabad
2013). Modigliani och Miller presenterar tva teorem, en proposition utan skatter och en
proposition med skatter. Trade-off belyser avvdgningen i skuldséttningens for- och nackdelar
for ett foretag (ibid.). Pecking-order belyser vikten av att prioritera intern finansiering framfor

extern.

DeAngelo (2022) forklarar vidare att det finns manga faktorer som paverkar foretagens
kapitalstruktur. I synnerhet till detta ar det svart for foretagsledare att ha kunskap om alla

faktorer och deras effekter for att optimera kapitalstrukturen pa bista sitt. Detta innebér att



foretagsledare méste se dver branschspecifika faktorer for att uppna en optimal

kapitalstruktur (ibid.).

Titman och Wessels (1988) undersdker ekonomiska teorier for en optimal kapitalstruktur. En
av variablerna som undersoks i artikeln dr branschtillhorighet. Forfattarna forklarar vidare att
materiella och immateriella tillgdngar paverkar bolagets kapitalstruktur. Jamfort med andra
branscher, har fastighetsbolag som dger omfattande fasta tillgdngar en hogre belaningsgrad
(ibid.). Darmed, skiljer sig kapitalstrukturen i bolag inom fastighetsbranschen jamfort med

andra branscher (Morri & Cristanziani 2009).

1.2 Problemformulering

Fastighetsbolag utgor en central roll inom den svenska ekonomin (Finansinspektionen 2019).
I samband med att fastighetsbolag tillhor en bransch i konstant utveckling paverkar valet av
rétt finansiering foretagets operativa verksamhet (Morri & Cristanziani 2009). Enligt tidigare
forskning &r det svart att hitta en optimal kapitalstruktur (Titman & Wessels 1988; DeAngelo
2022; Yousef 2019). Ju storre ett foretag dr, desto noggrannare analyseras foretagets val av
finansiering (Han 2022). Darmed ar valet av kapitalstruktur inom foretag avgorande vid
optimering av l6nsamhet och tillvixt (ibid.). I en tidigare studie undersdktes huruvida en
kapitalstruktur med handelskrediter bidrar med 16nsamhet inom SME (Yazdanfar & Ohman
2016). Vidare, har en annan studie undersokt effekten av kapitalstruktur pd finansiell
prestation samt hallbarhet hos mikrofinansinstitut (Dabi, Nugraha, Disman & Sari 2023). Vi
har dven funnit studier som undersokte kapitalstruktur 1 6vriga branscher och ldnder dn
fastighetsbranschen 1 Sverige (Arhinful, Mensah & Seth 2023; Muhammed, Desalegn &
Emese 2024).

Trots att intresset for kapitalstruktur inom fastighetsbranschen varit aktuellt har det inte gjorts
tidigare studier for de storsta fastighetsbolagen som ar verksamma i Sverige. Saledes avser
denna studie att fylla det befintliga kunskapsgapet inom kapitalstruktur hos de storsta svenska
fastighetsbolagen. Dessutom dr det intressant att utforska om det foreligger ett samband

mellan kapitalstruktur, l6nsamhet och tillvixt med hjdlp av ekonomiska teorier.



1.3 Syfte

Syftet med studien &r att beskriva och analysera sambandet mellan kapitalstruktur, Ionsamhet

och tillvixt hos svenska fastighetsbolag under perioden 2012-2022.

1.4 Forskningsfriaga

- Foreligger ett samband mellan skuldsittningsgrad och l6nsamhet hos svenska
fastighetsbolag?
- Foreligger ett samband mellan skuldséttningsgrad och tillvéxt hos svenska

fastighetsbolag?

1.5 Avgriansning

Utifrén studiens syfte avgrinsas arbetet till att undersdka noterade och onoterade
fastighetsbolag med det hogsta marknadsvérdet. I denna uppsats kommer kapitalstrukturen
inom fastighetsbranschen i1 Sverige att behandlas mellan aren 2012-2022. Anledningen till
valet av denna tidsperiod ir att ha ett tidsintervall som &r aktuell till nutiden. Ar 2023

inkluderades inte eftersom alla fastighetsbolag inte publicerat arsredovisningen dnnu.

1.6 Disposition

Figuren nedan visar dispositionen for denna studie. I inledningen introduceras begreppet
kapitalstruktur och kapitalstruktur inom fastighetsbolag. Sedan presenteras
problematiseringen och syfte. I det teoretiska ramverket presenteras tidigare forskning for
kapitalstruktur i fastighetsbolag. Utdver forskning presenteras ocksé olika faktorer som
beaktas vid foretags val av kapitalstruktur. Studiens metodavsnitt inleds med en beskrivning
av metodval och tillvigagangssitt. I resultatavsnittet presenteras resultaten som samlats in
med hjdlp av metodvalet. I analys och diskussion jamfors resultaten med tidigare forskning
for att i slutsatsen bemdta studiens syfte. I det sista avsnittet presenteras en slutsats dir en

reflektion over vad studien kommit fram till tas upp.



Figur 2. Studiens disposition.
2 Teoretiskt ramverk

Nedan kommer teorier inom kapitalstruktur presenteras. Huvudfokuset i denna studie
kommer att ligga pa Pecking-order teorin eftersom vi anser denna vara mest relevant 1

synnerhet till studiens syfte.
2.1 Modigliani och Miller

Proposition I utan skatt (1958)

Ar 1958 introducerade Modigliani och Miller (1958) ett teorem inom kapitalstruktur som
grundar sig pa tva propositioner. Modiglianis och Millers forsta proposition tar inte hénsyn
till skatt och grundar sig pé att kapitalstrukturen inte har en inverkan pé bolagets
marknadsvirde (Modigliani & Miller 1958). Teoremet géller under vissa forutsittningar.
Dessa forutser att en perfekt marknad rader, att det inte forekommer nigra
transaktionskostnader, inga investerare kan paverka aktiepriset samt att ingen
informationsasymmetri rader (ibid.). Modigliani och Miller (1958) forklarar vidare att i en
perfekt marknad ar vardet av ett icke-belanat foretag som enbart &r finansierat av eget kapital,
lika med vérdet av ett belanat foretag vars kapitalstruktur bestar bdde av skuld och eget
kapital. Modigliani och Miller (1958) belyser dven att det inte finns ndgon optimal
kapitalstruktur ndr ingen skatt rdder eftersom kapitalkostnaderna dr samma oavsett hur

foretaget finansieras.
Proposition I med skatt (1963)
Ar 1963 presenterade Modigliani och Miller Aterigen tvé propositioner inom

kapitalstrukturteorin (Le & Phan 2017). Denna gang tog dessa propositioner hdnsyn till

skatten. Den forsta propositionen implicerar att ett belanat foretag har ett hogre foretagsvirde



an ett foretag utan skuldséttning (Modigliani & Miller 1963). Detta beror pa att
rdntekostnaderna ér avdragsgilla och ger upphov till en skatteskold. Ett beldnat foretag nyttjar
avdraget for rintekostnaderna fran sin skattepliktiga inkomst, vilket minskar skatteskulden.

Detta leder till 6kade kassafloden efter skatt och en 6kning av foretagsvirdet (ibid.).

2.2 Trade-off teorin

Robichek och Myers (1966) uppméarksammar att foretag maste noggrant avvaga mellan de
skattefordelar som framtriader vid skuldfinansiering och de kostnader som kan uppsta till f6ljd
av finansiell svarighet vid en 6kad skuldséttning. Litzenberger och Kraus (1973) menar att
foretag bor striva efter en skuldsittningsnivd som maximerar fordelarna av skatteskdlden

samtidigt som risken for konkurs minimeras.

Ahmed, Nugraha och Hagen (2023) forklarar att foretag med hjilp av skatteskold kan minska
sin skatteplikt genom att reducera den beskattningsbara inkomsten via rinteavdrag. Detta
eftersom rantekostnaderna ar avdragsgilla. Vidare, forklarar Sdiq och Abdullah (2022) att
enligt Trade-off teorin viljer foretag att finansiera sig med skuld istéllet for eget kapital nér

skattefordelarna dverstiger kostnaderna for rédntebetalningar.

Precis som Modigliani och Miller (1958), papekar Litzenberger och Kraus (1973) att i en
perfekt marknad péverkas inte foretagets marknadsvirde av dess kapitalstruktur. Vidare
menar Litzenberger och Kraus (1973) att faktorer sdsom beskattning pé foretagsvinster och
risken for konkurs kan ha en betydande paverkan pé foretagets marknadsvérde. Dessa
aspekter ses som imperfektioner pd marknaden och utgoér en visentlig del for att forsta hur

beldning paverkar foretagets varde (ibid.).

Trade-off teorin foreslar att den optimala skuldséittningsgraden varierar mellan olika foretag
(Leman, Suriawinata & Noormansyah 2020). Foretag med materiella tillgangar som
genererar betydande skattepliktiga vinster bor striva efter en hogre skuldséttningsgrad
samtidigt foretag med 14g 16nsamhet och riskfyllda immateriella tillgdngar bor forlita sig pa

finansiering genom eget kapital (ibid.).



2.3 Pecking Order teorin

En viktig teori inom kapitalstruktur dr Pecking-order. Denna teori beskriver en
preferensordning som foretag bor folja vid finansiering av nya investeringar (Myers 1984).
Enligt preferensordningen ska tilldmpandet av intern finansiering foredras framfor extern
finansiering och extern finansiering foredras framfor nyemission, vilket illustreras i figur 3
(Kontus, Soric & Sarlija 2023). Beroende pd hur ordningen foljs ger det olika signaler hur
foretaget presterar (ibid.). Denna teori baseras pa interna finansieringskéllor i form av
kvarhéllna vinstmedel och externa finansieringskéllor i form av nyemissioner (Myers 1984).
Dock, kommer foretagen som trots allt behdver extern finansiering vélja de sékraste
vardepapperna forst och i vérsta fall att emittera aktier. Intern finansiering signalerar att
foretaget mar bra, lan pavisar att foretaget dr balanserat och nyemissionen bidrar med en

negativ indikation kring foretagets prestation (ibid.).

Intern Finansiering

Extern Finansiering

8 Nyemission

Figur 3. Preferensordning enligt Pecking-order teorin.

2.4 Tidigare studier

I tidigare studier presenteras variabler som beaktas vid val av foretags kapitalstruktur. En stor
del av dessa variabler utvecklades efter att Modigliani och Miller (1958) studerade generella
variabler for att forklara kapitalstrukturen som géillde inom alla branscher. Beroende pa
vilken bransch ett foretag tillhor skiljer sig de mest betydelsefulla variablerna (Kontus, Soric
& Sarlija 2023). Forskning som behandlar kapitalstrukturen med hjalp av branschspecifika
variabler dr begrinsad (ibid.). I synnerhet till studiens syfte kommer enbart variabler som ses

av betydelse for kapitalstrukturen inom fastighetsbranschen beaktas utifran teorierna som



presenteras. Detta, eftersom de generella variablerna som inte dr branschspecifika ses utan

virde (DeAngelo 2022).

Det finns delade asikter gillande sambandet mellan 16nsamhet, tillvixt och foretagsstorlek 1
forhallande till kapitalstruktur. Basana, Tandarto och Soehono (2020) undersokte faktorer
som beaktas vid val av kapitalstruktur i fastighetsbolag mellan 2013-2018 i Indonesien.
Forfattarna tillimpande en kvantitativ forskningsmetod dér data samlades in frin 48
fastighetsbolag. Med stod av tidigare forskning studerades kapitalstruktur, I6nsamhet, tillvixt,
storlek, risk och NDTS. Undersokningen visade pa ett negativt samband mellan samtliga

variabler forutom risk med kapitalstruktur.

Sutana och Pusvikasari (2022) undersokte faktorer som beaktas vid val av kapitalstruktur
inom fastighetsbolag. 8 foretag undersoktes mellan 2012-2020 och en kvantitativ
forskningsmetod tillimpades. Med stdd av tidigare forskning studerades kapitalstruktur,
l6nsambhet, storlek, tillvixt och risk. Unders6kningen visade pé inget samband mellan

kapitalstruktur och samtliga variabler.

Aini, Suherman och Mardiyati (2022) undersokte faktorer som beaktas vid val av
kapitalstruktur inom fastighetsbolag 1 Indonesien. 43 foretag undersoktes mellan 2015-2020
och en kvantitativ forskningsmetod tilldmpades. Med stod av tidigare forskning studerades
kapitalstruktur, 16nsambhet, storlek, tillvixt och NDTS. Undersokningen visade pa ett positivt
samband mellan skuldséttningsgrad och totala tillgdngar. Sambandet mellan kapitalstruktur

och resterande variabler var negativt.

Morri och Cristanziani (2009) undersokte faktorer som beaktas vid val av kapitalstruktur
inom fastighetsbolag i Europa. 97 foretag undersoktes mellan 2003-2012 och en kvantitativ
forskningsmetod tillimpades. Med stdd av tidigare teorier studerades storlek, lonsamhet,
tillvaxt, dgarstruktur och risk. Unders6kningen visade pa I6nsamhet och storlekens paverkan i
enlighet med TOT, negativt samband med tillvédxt och risk i enlighet med TOT och POT och
negativt samband med dgandeskap i enlighet med POT.

Titman och Wessels (1988) undersokte teorierna bakom optimal kapitalstruktur samt hur

olika variabler kan beskriva ett foretags val av skuldsittningsgrad. Med stod av tidigare



teorier studerades kapitalstruktur, materiella tillgangar, storlek, I6nsambhet, tillvixt, volatilitet,
unikhet och branschklassificering. 469 foretag undersoktes mellan 1974-1982.
Undersokningen visade att kapitalstrukturen har en negativ korrelation med bolagets unikhet

och att det inte finns ett samband mellan kapitalstruktur och resterande variabler.

Elamer, Hassan och Feng (2020) undersokte bolagsstyrning, dgarstruktur och kapitalstruktur
inom fastighetsbranschen. 119 kinesiska foretag undersoktes mellan 2014-2018 och en
regressionsanalys genomfordes. Med stod av tidigare teorier tillimpades variablerna
kapitalstruktur, storlek, lonsamhet och tillvixt. Undersokningen visade att styrelsestorlek,
foretagsstorlek och dgarkoncentration har ett positivt samband med kapitalstruktur. Dessutom
har I6nsamhet en omvind paverkan pa kapitalstruktur. Det innebér att lonsamhet har ett

negativt samband med kapitalstruktur.

Maftukhah & Ranitasari (2018) undersokte faktorer som beaktas vid val av kapitalstruktur
inom fastighetsbranschen. 30 foretag undersoktes mellan 2012-2016 i Indonesien och en
kvantitativ forskningsmetod genomfordes. Undersdkningen visade pé ett negativt samband
mellan 16nsamhet och likviditet pa kapitalstruktur, positivt samband mellan tillgangs tillvéxt
och kapitalstruktur. Vidare, hade storlek inte ett signifikant positivt samband pé

kapitalstruktur.

Tabell 1. Sammanstillning av tidigare studier.

Studie Metod Variabler Resultat

Basana, Tandarto & | Regressionsanalys Skuldséttningsgrad, | Negativt samband

Soehono (2020) ROA, tillvaxt i mellan samtliga
totala tillgdngar, variabler och
likviditet, totala kapitalstruktur

tillgdngar, NDTS forutom risk.

och risk
Sutana & Multipel Skuldséttningsgrad, | Inget samband
Pusvikasari (2022) | regressionsanalys ROA, totala mellan samtliga
tillgdngar, variabler och

forsdljningstillvaxt | kapitalstruktur.




och ROA:s

volatilitet
Aini, Suherman & Multipel Skuldsittningsgrad, | Positivt samband
Mardiyati (2022) regressionsanalys ROA, totala mellan totala
tillgédngar, alder, tillgdngar och
tillvixt 1 totala kapitalstruktur.
tillgdngar och NDTS | Negativt samband
mellan
kapitalstruktur och
resterande variabler.
Morri & Multipel Storlek, ROA, storlek (TOT +, POT
Cristanziani (2009) | regressionsanalys tillvaxt, risk och -), lonsamhet (TOT
dgandeskap +, POT -), tillvixt
(TOT -, POT -), risk
(TOT -, POT -).
dgandeskap (POT -).
Titman & Wessels Regressionsanalys Skuldsittningsgrad, | Negativ korrelation
(1988) materiella tillgdngar, | med unikhet, samt
storlek, ROA, inget samband
tillvaxt, volatilitet, mellan
unikhet och kapitalstruktur och
branschklassificerin | resterande variabler.
g
Elamer, Hassan & Regressionsanalys Storlek, tillvaxt, Positivt samband

Feng (2020)

vinst, DUA, OC,
BOD, LTD, STD,
TD, IDR

med mellan
kapitalstruktur och
styrelsestorlek,
foretagsstorlek och
agarkoncentration.

Lonsamhet har




omvénd paverkan pa

kapitalstruktur.

Maftukhah & Multipel DER, ROA, storlek, [ Negativt samband
Ranitasari (2018) regressionsanalys AG, SA, CR mellan I6nsamhet
och likviditet pa
kapitalstruktur.
Tillgangstillvéxt
hade ett signifikant
positivt samband pa
kapitalstruktur.
Storlek hade inte ett
signifikant positivt
samband pa

kapitalstruktur.

2.5 Hypotes Framstillning

2.5.1 Sambandet mellan kapitalstruktur och lonsamhet

Wieczorek-Kosmala, Blach och Gorzen-Mitka (2021) beskriver att Trade-off teorin innebér
att ett foretags lonsamhet kan optimeras genom en strategisk anvéndning av skuldséttning.
Teorin vilar pa antagandet att skatteformaner och finansiell hdvstang har en positiv inverkan
pa foretagets ekonomiska stdllning. Eftersom rintekostnaderna ar skatteméssigt avdragsgilla,
kan foretag maximera sitt varde genom att dra nytta av skuldkapital (ibid.).
Wieczorek-Kosmala et al. (2021) betonar dock att en 6kad skuldséttningsgrad dven leder till
hogre konkurskostnader. Sidledes méste foretagen striva efter en balans mellan de positiva
aspekterna av skuldsittning och dess potentiella negativa konsekvenser. Detta dr nddvéandigt
for att minimera den totala kapitalkostnaden och maximera Ionsamheten, vilket i sin tur leder

till en optimal kapitalstruktur (ibid.).

Wijaya och Cen (2021) framhéver i enlighet med Pecking-order teorin att foretag med hog
lonsamhet tenderar att ha en l4gre skuldsittningsgrad. Vidare belyser Wijaya och Cen (2021)
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att foretag med hog I6nsamhet kan generera betydande nettovinster. Sdledes mojliggors att
ackumulera dterhéllna vinster som sedan anvinds for intern finansiering istéllet for att vinda
sig till extern finansiering. Den hoga 16nsamheten innebér att foretagens interna medel ar
tillrackliga for att bemota deras investeringsbehov (ibid.). Extern finansiering dvervigs enbart
ndr de aterhallna vinsterna ar otillrackliga for att tillgodose foretagets kapitalbehov och stodja
dess tillvaxt (Rahman 2019). Didrmed uppstar en negativ korrelation mellan I6nsamhet och
skuldséttningsgrad i linje med Pecking Order-teorin (Wijaya & Cen 2021). Baserat pa

resonemanget ovan formuleras hypotesen till foljande:

Hypotes 1:

Nollhypotes (HOa): Fastighetsbolagens l6nsamhet har inget statistiskt signifikant samband
med skuldséttningsgrad.

Mothypotes (H1a): Fastighetsbolagens lonsamhet har ett negativt eller positivt statistiskt

signifikant samband med skuldséttningsgrad.

2.5.2 Sambandet mellan kapitalstruktur och tillviixt

Wijaya och Cen (2021) forklarar att foretag som upplever hog tillvaxt kan mota utmaningar
ndr det géller att finansiera sitt 0kade kapitalbehov enbart genom interna medel. Enligt
Pecking Order-teorin, bor foretag védnda sig till extern finansiering i form av skulder nér
behallna vinster inte racker till. Detta resulterar i att foretagens skuldséttningsgrad kar.
Diarmed forvintas en positiv korrelation mellan tillvéxt och skuldséttningsgrad (Wijaya &

Cen 2021).

Wijaya och Cen (2021) belyser vidare att foretag med snabb tillvéxt tenderar att ha ett stort
kapitalbehov. Wijaya och Cen (2021) forklarar vidare att enligt Trade off-teorin okar
skuldsittning risken for konkurs eftersom foretag med betydande tillvaxtmojligheter har
hogre konkurskostnader. I samband med detta bor dessa foretag prioritera intern finansiering
framfor extern. Sdledes uppmérksammar Trade off-teorin att skuldfinansiering undviks 1
situationer ddr risken for konkurs dr hog (ibid.). Baserat pd resonemanget ovan formuleras

hypotesen till féljande:

11



Hypotes 2:

Nollhypotes (HOb): Fastighetsbolagens tillvixt har inget statistiskt signifikant samband med
skuldsittningsgrad.

Mothypotes (H1b): Fastighetsbolagens tillvixt har ett negativt eller positivt statistiskt

signifikant samband med skuldséttningsgrad.

3 Metod

Studiens syfte dr att beskriva och analysera sambandet mellan kapitalstruktur, I6nsamhet och
tillvdxt hos fastighetsbolag under 2012-2022. Inom foretagsekonomisk forskning édr den
kvantitativa forskningsmetoden ledande och grundar sig oftast pd en stor méngd insamlad
numerisk data (Patel & Davidson 2019, s. 51). I samband med antalet fastighetsbolag som
kommer analyseras i denna studie, ansags den kvantitativa forskningsmetoden lamplig. Vid
insamling av stor numeriska data generaliseras resultaten och &r inte sa detaljerade som vid
en kvalitativ forskning (ibid.). Ytterligare en férdel med denna forskningsmetod é&r att studien
samlar in data fran fastighetsbolagens arsredovisningar. Dessutom bidrar den kvantitativa
forskningsmetoden med snabba resultat jamfort med en kvalitativ forskningsmetod

(Janicijevic 2011).

Hypoteser som formulerats utifrn befintlig teori och provats pd empiriskt material har
anammat en deduktiv forskningsansats (Casula, Rangarajan & Shields 2021). Tidigare studier
undersokte variabeln skuldsittningsgrad for kapitalstruktur, ROA f6r 16nsambhet, tillvaxt i
totala tillgdngar for tillvixt och In(totala tillgdngar) {or storlek (Basana et al. 2020; Sutana &
Pusvikasari 2022; Aini et al. 2022). Utifran studiens syfte formulerades tva hypoteser for att
sedan testas pa empiriskt material och undersoka huruvida en korrelation kan pdvisas mellan

kapitalstruktur och 16nsamhet och tillvéxt.
I synnerhet till studiens syfte och tidsperiod som omfattar elva ar, tillimpas en

tvirsnittsdesign. En tvérsnittsdesign avser datainsamling fran flera fall under en viss

tidsperiod for att framstélla kvantifierbar data till en operationalisering (Bryman & Bell 2017,
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s. 80). Om urvalet anses vara representativt, kan en generalisering av resultatet och urval ske

(Bryman & Bell 2017, s. 190).

3.1 Sekundirdata

Studiens sekunddrdata utgors av arsredovisningar, vilket anvinds som en primarkélla for att
analysera fastighetsbolagens prestationer. Arsredovisningar frén olika fastighetsbolag
hamtades frimst fran databasen Retriever Business som rekommenderas av Sodertorns
hogskola, vilket gav en omfattande samling av finansiell information. Dessutom héamtades
flera arsredovisningar direkt fran foretagens officiella webbplatser for att sékerstilla tillgang
till den senaste och mest uppdaterade datan. Den insamlade datan fordes sedan 6ver till Excel
for att sammanstéllas och analyseras. Vetenskapsartiklarna hittades via Sodertdrns hogskolas
bibliotekskatalog. Dessa artiklar himtades fran databaserna sasom JSTOR och Google
Scholar. For att hitta relevanta expertgranskade vetenskapliga artiklar soktes det pa
nyckelorden: Real Estate Companies, Capital Structure, Profitability, Growth, Size,

Pecking-order theory, Modigliani and Miller och Trade-off theory.

I forskning kan sekundérdata utgora en ovirderlig resurs for att genomfora analyser som
striacker sig over langa tidsperioder (Bryman & Bell 2017, s. 85). Bryman och Bell (2017, s.
312) betonar vikten av en noggrann utvirdering av sekundirdata for att sékerstilla dess
kvalitet och tillforlitlighet. Det dr av ytterst vikt att forskaren dr medveten om potentiella
begridnsningar eller brister i den data som anvinds for att undvika att dra felaktiga slutsatser.

Sekundirdata bidrar d@ven med tids- och kostnadsbesparingar samt data av hog kvalitet (ibid.).

3.2 Population och urval

Populationen dr gruppen som studien avser undersoka (Bryman & Bell 2017, s. 191). I denna
studie dr populationen Sveriges storsta fastighetsbolag. Studiens insamlade data himtades
fran Retriever Business samt foretagets officiella webbsida. Studiens urvalsram valdes och

filtrerades 1 Retriever Business utifran indikatorerna nedan.
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e Svenska fastighetsbolag

e Fastighetsbolag som var noterade-/onoterade

e Aktiebolag

e Fastighetsbolag som var verksamma mellan aren 2012-2022

e Koncernniva

e SNI-kod

- 68100 Handel med egna fastigheter

- 68201 Uthyrning och forvaltning av egna eller arrenderade bostidder

- 68202 Uthyrning och forvaltning av egna eller arrenderade industrilokaler

- 68203 Uthyrning och forvaltning av egna eller arrenderade, andra lokaler

Fastighetsbranschen ar bred och omfattar manga olika sektorer dér varje sektor har sin egen
marknadsdynamik, reglering och utmaning. Foljaktligen &r branschen badde komplex och
diversifierad (Fasticon u.d). Vidare, har vi i denna studie valt att undersoka
fastighetsbranschen i enlighet med SNI koderna ovan. Sektorerna som ingér i studien &r

foljande: industriella fastigheter, kommersiella fastigheter och bostadsfastigheter.

Dessa indikatorer resulterade i ett urval om Sveriges topp 50 storsta fastighetsbolag (se bilaga
1) och 550 observationer. Fyra av dessa 50 fastighetsbolag uppfyllde inte alla kriterier (se
bilaga 2). Didrmed riknas de som bortfall som kommer diskuteras utforligare nedan och
studiens slutliga urval bestéar av de 46 storsta svenska fastighetsbolagen och 506
observationer. En lang tidsperiod forser studien med ett tydligare resultat (Bryman & Bell

2017 s. 85). I synnerhet till detta valdes en elvaarig undersokningsperiod.

3.3 Bortfall

I studien inleddes en urvalsprocess med 50 fastighetsbolag. En fullstiindig datainsamling
genomfordes pa 46 fastighetsbolag. Av dessa 50 fastighetsbolag var det fyra som inte
uppfyllde kriterierna ovan (se bilaga 2). Nédr mitdata saknas i en studie riknas detta som
bortfall (Eliasson 2022, s. 50). De slutgiltiga 46 fastighetsbolagen som uppfyller alla
indikatorer anses vara tillrackliga for att ge en representativ presentation over svenska

fastighetsbranschen mellan aren 2012-2022.
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Tabell 2. Sammanstéllning av bortfall.

Ursprunglig | Antal Slutligt Ursprunglig Antal Slutligt
antal bortfall urval efter | antal bortfall | urval efter
foretag bortfall observationer bortfall
50 4 46 550 44 506

3.4 Tidsperiod

En lang tidsperiod kommer att forklara det tidsmissiga forhallandet mellan de undersokta
variablerna och bidra med generaliserbara och tydliga resultat (Bryman & Bell 2017 s. 85).
Utifran studiens syfte avgrinsas arbetet till att undersoka och analysera kvantifierbar data fran
fastighetsbolagens arsredovisningar pa ett 11 ars spann. Vi har darmed valt att utga fran

arsredovisningarna mellan 2012-2022.

3.5 Operationalisering

Variabler representerar egenskaper inom vetenskapliga studier (Eliasson 2022, s. 13). For att
uppna studiens syfte anammades en regressionsanalys utifrdn beroende-, oberoende- och
kontrollvariabler. Oberoende variabler presenterar den fordndrande kvantiteten i studien dér
forskaren dndrar pa dessa for att se hur andra variabler paverkas. Beroende variabler méts for
att forskare ska forsta hur de paverkas av att de oberoende variablerna fordandras (Eliasson

2022, s. 90).

3.5.1 Lonsamhet

Lonsambhet innebdr att foretagets intékter dr storre dn kostnaderna. Lonsambhet &r ett matt pa
hur effektivt ett foretag genererar en vinst i forhallande till kostnaderna. Det finns flera
finansiella nyckeltal som maéter ett foretags 16nsamhet (Fortnox, u.a). I denna studie kommer
det finansiella nyckeltalet ROA anvéndas for att méta fastighetsbolagens l16nsamhet. ROA

(return on assets) redovisar hur vil ett foretag genererat avkastning pé de totala tillgdngarna i
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bolaget samt hur l6nsamt det &r 1 relation till de totala tillgdngarna (Basana et al. 2020;
Sutana & Pusvikasari 2022; Aini et al. 2022; Morri & Cristanziani 2009; Titman & Wessels
1988; Maftukhah & Ranitasari 2018).

Rorelseresultat
ROA = Totalt kapital

3.5.2 Tillviixt

Tillvaxt utifrdn foretagsperspektiv innebdr en 6kad omséttning under flera ar. Detta kan ske
pa flera olika sitt, exempelvis genom att erbjuda nya produkter/tjanster eller utveckling av de
befintliga produkterna/tjansterna (Fortnox, u.d). Ett sitt att berdkna tillvdxten for ett foretag
ar enligt Titman och Wessels (1988) och Basana et al. (2020) utifran en berdkning pa
foretagets totala tillgdngar som presenteras i formeln nedan.

Totala tillgangar o Totala tillgangar 1

Tillvaxti totala tillgangar = Totala tillgangar

3.5.3 Skuldsdittningsgrad

Tidigare studier har berdknat foretagets kapitalstruktur genom totala skulder i1 forhallande till
eget kapital (Sutana & Pusvikasari 2022; Titman & Wessels 1988). Det finansiella nyckeltalet
maiter ett foretags skulder i forhallande till det egna kapitalet. Denna variabel ar relevant inom
kapitalstruktur eftersom den visar hur mycket av foretagets tillgangar som finansierats av lan
jamfort med eget kapital. Om variabeln dr hogre dn 1 betyder detta att foretagets skulder &r
hogre dn foretagets eget kapital. Ddrmed presenterar denna variabel foretags finansiella hélsa

och forméga att hantera skulder (Danskebank, u.d).

Totala skulder

Skuldsattningsgrad = Eget kapital

3.5.4 Storlek
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Ytterligare en variabel dr foretagens storlek. Tidigare studier har anvant den naturliga
logaritmen som ett matt for att méita storleken (Basana et al. 2020; Sutana & Pusvikasari
2022; Aini et al. 2022). Totala tillgangar finns i arsredovisningarna (Fakturino, u.d).

Storlek = In(totala tillgangar)

Tabell 3. Sammanstéllning av studiens variabler.

Variabel Definition Operationalisering

Lonsamhet (ROA) Berdkningen utgér fran Beroende/oberoende
rorelseresultat dividerat med | variabel

totalt kapital.

Tillvaxt (i totala tillgdngar) | Berdkningen utgar fran Beroende/oberoende
totala tillgdngar for ett visst | variabel

ar, minus totala tillgdngar
for aret innan, och detta
dividerat med totala

tillgdngar for dret innan.

Kapitalstruktur Berdkningen utgér fran Oberoende variabel
(Skuldsittningsgrad) skulder dividerat med eget
kapital.

Storlek In(Totala tillgangar) | Fastighetsbolagens storlek Kontrollvariabel
utifran foretagets totala
tillgangar som finns 1

arsredovisningar.

3.6 Regressionsanalys

En regressionsanalys tillimpas vid undersokning av sambandet mellan en studies beroende

och oberoende variabler (Eliasson 2022, s. 95). I synnerhet till studiens syfte, beroende och
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oberoende variabler samt att samma metodval tillimpades i tidigare studier som
presenterades i det teoretiska ramverket, tillimpades en regressionsanalys. Néar det dr fler dn
en oberoende variabel anvinds en multipel regressionsanalys for att undersoka sambandet
mellan samtliga (Maftukhah & Ranitasari 2018). Multipel regressionsanalys &r en statistisk
metod som anvinds for att analysera relationen mellan en beroende variabel och tva eller flera
oberoende variabler. Genom denna metod kan man fa en indikation pa hur foéréndringar i de
oberoende variablerna inverkar pa den beroende variabeln (Janicijevic 2011). For att uppna
studiens syfte genomfordes tva regressionsanalyser. | varje regressionsanalys dndras
variablernas roll. I regressionsanalysen dar ROA 4r den beroende variabeln kommer
skuldsittningsgrad och tillvixt i totala tillgangar vara oberoende variabler och totala
tillgangar vara kontrollvariabeln. I regressionsanalysen dér tillvdixt i totala tillgangar ér den
beroende variabeln kommer skuldséttningsgrad och ROA vara oberoende variabler och totala

tillgangar kontrollvariabeln.

For den multipla regressionsanalysen anvindes foljande formel:

Y=BO+le1+BZX2+...BiXi+€

Y — Beroende variabel

B 0 Intercept, nar oberoende variabel = 0
B X ,B X ,— Oberoende variabler

¢ — Felterm

I denna studie utfors tva multipla regressionsanalyser. I den forsta regressionsanalysen
anvinds ROA som beroende variabel och skuldsdttningsgrad, tillvixt och storlek som

oberoende variabler.

Tabell 4. Sammanstillning av studiens beroende-, oberoende- och kontrollvariabler 1 forsta
regressionsanalysen.

Beroende variabeln Oberoende variabler Kontrollvariabel

ROA Skuldséttningsgrad och Storlek In(totala tillgdngar)
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tillvéxt i totala tillgadngar

ROA = 3 o T B e Skuldsattningsgrad + , X Tillvaxt + B , X Storlek + ¢

I den andra regressionsanalysen anvinds tillvéixt som beroende variabel och

skuldsdttningsgrad, ROA och storlek som oberoende variabler.

Tabell 5. Sammanstillning av studiens beroende-, oberoende- och kontrollvariabler i andra

regressionsanalysen.
Beroende variabeln Oberoende variabler Kontrollvariabel
Tillvaxt i totala tillgdngar Skuldséttningsgrad och Storlek In(totala tillgangar)
ROA

Tillvaxt = o T B e Skuldsattningsgrad + , X ROA + B 5 X Storlek + ¢

3.7 Signifikansniva

Signifikansniva och p-vérde &r tva begrepp som anvinds vid tillimpning av
regressionsanalyser for att bedoma om de oberoende variablerna har ett statistiskt samband
med den beroende variabeln (Eliasson 2022, s. 109). Signifikansniva dr en griansniva for att
avgora om ett fynd &r statistiskt signifikant. P-vdrdet méter sannolikheten att nollhypotesen &r
sann. Om p-virdet understiger den valda signifikansnivan &r resultatet statistiskt signifikant
och nollhypotesen kan forkastas (ibid.). En signifikansniva pa p<0.05 vilket uppritthéller en
rimlig balans for att uppticka verkliga effekter samt minimera risken for att férkasta
nollhypotesen felaktigt jamfort med signifikansnivan p<0.1 respektive p<0.01 (Eliasson 2022,
s. 345).

3.8 Multikollinearitet

Ett problem som kan uppsta vid multipel regressionsanalys &r att resultaten kan bli statistiskt

insignifikanta till f6ljd av multikollinearitet (Shrestha 2020). Multikollinearitet innebér att det
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forekommer stark korrelation mellan de oberoende variablerna. Den starka korrelationen
mellan de oberoende variablerna 6kar variansen i varje koefficient i regressionsmodellen
vilket forsvarar modellens formaga att avgora vilken av de oberoende variablerna som har en

faktisk inverkan pa den beroende variabeln (ibid.).

Korrelationsanalyser dr en analysmetod som tillimpas vid kvantitativ forskningsstrategi och
miter sambandet mellan tva eller flera variabler (Janicijevic 2011). Styrkan hos det linjdra

sambandet bestdms med hjdlp av Pearsons korrelationskoefficient med beteckningen r
(Ratner 2009). Koefficienten +1 indikerar ett perfekt positivt samband mellan variablerna,
medan -1 innebdr ett perfekt negativt samband. Koefficienten 0 visar att inget samband

forekommer (ibid.).

Vidare presenteras griansvirden for att bedoma styrkan hos det linjdra sambandet mellan

variablerna, dar:

Inget samband: v = 0

Perfekt samband: r = 1 eller r =— 1

Svagt samband: 0 < r < 0,3 eller(— 0,3 <r <0)
Mattligt samband: 0,3 < r < 0,7eller (— 0,7 <r <—0,3)

Starkt samband: 0,7 < r < 1,0 eller (— 1,0 <r <0,7)

Det forekommer flera tekniker for att identifiera forekomsten av multikollinearitet i
regressionsanalyser (Shrestha 2020). En av metoderna ar variansinflationsfaktorn (VIF).
Variansinflationsfaktorn utgor en viktig statistisk indikator som méter graden av 6kning i
variansen hos regressionskoefficienterna till f6ljd av den observerade korrelationen mellan de

olika oberoende variablerna 1 modellen (ibid.).

Formel for VIF:
VIF = ——
1-R
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Gransvirden for VIF:

VIF = 1 :Variablerna dr inte korrelerade med varandra.
1 < VIF <5 : Variablerna dr mattligt korrelerade med varandra.

VIF >5 : Hogt korrelerade variabler. Finns multikollinearitet.

3.8 Studiens kvalitet

Studiens kvalitet diskuteras utifran tre viktiga kvalitetsbegrepp: validitet, reliabilitet och

replikerbarhet (Bryman & Bell 2017 s. 68).

3.8.1 Validitet

Kvalitetsbegreppet validitet innebér att studien undersoker det som r relevant i forhallande
till syftet, forskningsfragorna samt huruvida resultatet kan generaliseras for hela studiens
population (Bryman & Bell 2017 s. 69). Studiens validitet bedoms utifran begrepps-, intern-

och extern validitet (ibid.).

Begreppsvaliditet innebir att relevanta hypoteser formuleras i forhallande till teorierna som
presenteras i studien (Eliasson 2022, s. 17). Dessutom, huruvida det kan pavisas ett samband
mellan teorin som presenterats i studien och operationaliseringen (ibid.). Studiens
begreppsvaliditet stirks eftersom variablerna som tillampats dr framtagna fran tidigare
studier. Intern validitet avser beskriva hur studiens resultat beror pa de undersokta variablerna
(Bryman & Bell 2017 s. 69). Diarmed har den interna validiteten i denna studie stdrkts genom
att definiera de utvalda variablerna som tillimpats under 3.6 Operationalisering. Extern
validitet avser beskriva generaliserbarheten for studiens population (Bryman & Bell 2017, s.
69). I denna studie har populationen avgrinsats till Sveriges storsta fastighetsbolag, vilket

innebdr att studiens resultat kan till viss grad beaktas som generaliserat.
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3.8.2 Reliabilitet och replikerbarhet

Reliabilitet innebér att datainsamlingen dr framtagen pa ett tillforlitligt sétt (Eliasson 2022, s.
14). Denna studies datainsamling r fran fastighetsbolagens arsredovisningar och Retriever
Business som idr en databas rekommenderad av Sodertorns hogskola. I samband med detta,
forstirks tillforlitligheten av datainsamlingen. Ytterligare en faktor som forser en studie med
hog reliabilitet dr huruvida de operationaliserade variablerna dr logiskt sammanhingande,
konsekventa och icke-kontradiktoriska (Bryman & Bell 2017 s. 68). I samband med att
datainsamlingen skett fran en databas och arsredovisningarna, uppfylls konsekvent- och det
icke-kontradiktoriska kravet. For att sdkerstilla att det inte finns multikollinearitet mellan
variablerna har Pearsons korrelationsmatris genomforts. I synnerhet till detta bidrar

variablerna i studien till en hog reliabilitet.

Vid tillimpandet av en kvantitativ forskningsmetod &r det mojligt med replikerbarhet
(Janicijevic 2011). Replikerbarhet innebar att samma resultat uppnas vid upprepning av
studien vilket bidrar med stabilitet (Bryman & Bell 2017 s. 68). I samband med att
fastighetsbolagens arsredovisningar &r publicerade offentligt och ir littillgéngliga, underléttar
detta for en eventuell replikering. For att ytterligare underlitta for ett test-retest presenteras en
lista pa fastighetsbolagen vars datainsamling genomfordes fran arsredovisningar och
Retriever Business under 3.2 Population och urval. For att ytterligare bidra med stabilitet i
studien genomfordes datainsamlingen tva ganger separat, dar forfattarna samlade in data en
géng enskilt vid olika tillfdllen for att undvika ménskliga faktorn dir fel vid datainsamling

kan forekomma.

3.8.3 Metodkritik

I detta avsnitt kommer potentiella svagheter med studiens metodologi diskuteras for att
sidkerstilla att resultaten dr tillforlitliga och giltiga. For att uppna studiens syfte tillimpades en
kvantitativ forskningsmetod med en slutgiltig urvalsram som innefattar 46 fastighetsbolag
under tidsperioden 2012-2022. I samband med att datan dr begriansad inom ett geografiskt
omrade inom Sverige, kan studiens generaliserbarhet paverkas. Ytterligare en viktig faktor att

diskutera &r att denna studie enbart studerat en liten del av fastighetsbolagen som finns i
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Sverige. Vid en sokning i Retriever Business pa svenska fastighetsbolag kommer 78 694

fastighetsbolag fram. I synnerhet till detta kan metodologins generaliserbarhet kritiseras.

Eliasson (2022, s. 34) belyser att en nackdel med kvantitativ forskningsmetod &r bortfallet,
dér ett lagre antal observationer kan medfora i ett mindre generaliserat resultat. I synnerhet
till detta, kan bortfallet pa 44 observationer i studien ha haft en inverkan pa
generaliserbarheten. For att undvika dessa bortfall, kunde dessa observationer bytts ut, vilket

inte gjordes beroende pa tidsbristen.

Ytterligare en faktor som kan paverka studiens resultat och tillforlitlighet &r risken for
tekniska fel vid datainsamling. Resultaten kan paverkas av exempelvis nitverksproblem,
felaktigt dataformat, datadverforingsfel och brister i datalagring. Trots att programmet
Microsoft Excel tillimpats vid inmatning av stora dataméngder, inom tidigare kurser och
rekommenderats av Sodertorns hogskola, kan programmet kritiseras med avseende pa att det

kan ske tekniska problem som vid alla digitala verktyg.
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4 Resultat

4.1 Deskriptiv statistik

Tabell 6 presenterar den deskriptiva statistiken som illustrerar den insamlade data f6r 46
storsta fastighetsbolag verksamma inom Sverige under perioden 2012-2022. Datainsamlingen
resulterade 1 506 observationer for omradena skuldsittningsgrad, ROA, tillvéxt i totala

tillgdngar samt In(toala tillgangar).

Tabell 6. Deskriptiv statistik.

Antal
Medelvdrde  Median  Standardavvikelse Minimum Maximum observationer
Skuldsattningsgrad 2,47 1,7 4,21 0,17 51,5 506
ROA 5,13 3,8 4,24 0,6 35,2 506
Tillvaxt 13,9 6,25 38,1 -89,0 393,9 506
Storlek 22,8 22,7 1,57 20,3 26,7 506

4.2 Multikollinearitet

Som tidigare framhéllits 1 avsnitt 3.7, ett problem som kan uppsta vid multipel
regressionsanalys &r att resultaten riskerar att bli statistiskt insignifikanta till foljd av
multikollinearitet, vilket innebdr att starka korrelationer mellan de oberoende variablerna kan
forekomma (Shrestha 2020). Korrelationsmatrisen 1 den aktuella analysen indikerar franvaro
av multikollinearitet, d& korrelationen mellan de oberoende variablerna haller sig under

gransvardet pa +0,7.

I detta fall visar korrelationskoefficienterna ett svagt samband mellan variablerna, med

vérden inom intervallen 0 < r < 0,3 och(— 0,3 <r < 0)
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Tabell 7. Korrelationsmatris.

ROA Tillvaxt  Skuldsattningsgrad  Storlek
ROA 1
Tillvaxt 0,15048668 1
Skuldsattningsgrad -0,1277428 0,13086378 1
Storlek -0,0548346 -0,0047342 -0,2777942 1

I tabell 7 illustreras korrelationen mellan samtliga variabler. De mest signifikanta sambanden

mellan variablerna observerades mellan skuldsdttningsgrad och storlek, med ett virde pé

-0,2777942. Detta tyder pa en negativ och relativt svag korrelation mellan de tva variablerna.

Vidare visar korrelationsmatrisen en korrelationskoefficient pa -0,1277428 mellan ROA och

skuldséttningsgrad, vilket ocksé indikerar en negativ och relativt svag korrelation mellan

dessa variabler.

Slutligen observerades en positiv och relativt svag korrelation mellan skuldséttningsgrad och

tillvaxt, med ett varde pa 0,13086378. Dessa resultat understryker ytterligare att
multikollinearitet inte dr ett problem i denna analys, eftersom sambanden mellan de

oberoende variablerna ir svaga.

4.3 VIF

Tabell 8. VIF-virden.

R-kvadrat VIF
ROA 0,0423558 1,04
Tillvaxt 0,03774769 1,04
Skuldsattningsgrad 0,04121299 1,043
Storlek 0,02408947 1,025

I tabell 8 presenteras VIF-vérdena for samtliga variabler. Dessa vdrden avrundas till 1, vilket

indikerar att det inte foreligger nadgon signifikant korrelation mellan variablerna.
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4.4 Regressionsanalys

I denna studie genomfordes tva separata regressionsanalyser. Den forsta analysen behandlar

ROA, avkastning pd totalt kapital. Den andra analysen riktas mot foretagens tillvéxt.

4.4.1 Regressionsanalys — ROA

Tabell 9. Regressionsanalys for ROA.

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,2
R-kvadrat 0,05
Justerad R-kvadrat 0,05
Standardfel 4,14
Observationer 506
ANOVA
fg F p-vérde for F
Regression 3 9,68233921 3,1943E-06
Residual 502
Totalt 505
Koefficienter Standardfel t-kvot p-varde
Konstant 11,86539741 2,83873059 4,17982511 3,4418E-05
Tillvaxt 0,01932 0,00487947 3,9606557 8,5557E-05
Skuldsattningsgrad -0,2438 0,06201178 -3,932584 9,5854E-05
Storlek -0,2803 0,12206272 -2,2969729 0,02203106

I tabell 9 illustreras regressionsanalysen ddr ROA - avkastning pd total kapital ar beroende
variabeln. De oberoende variablerna som undersoks ar skuldsittningsgrad, tillvaxt samt

storlek.

Det justerade R? uppgér till 0,05, vilket indikerar att 5% av variationen i ROA kan forklaras
av de oberoende variablerna i studien. I kontrast paverkas de dterstdende 95 % av ROA av

oberoende variabler som inte har beaktats i denna studie.
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Enligt tabell 9, visar sig skuldséttningsgraden vara statistiskt signifikant med ett p-vérde pa
0,000095854 vilket understiger signifikansnivan pa 5%. Skuldsittningsgraden har ett negativt
samband med ROA med koefficienten -0,2438.

Resultaten fran regressionsanalysen i tabell 9 visar att tillvéxt ér statistiskt signifikant med ett
p-vérde pa 0,000085557 vilket understiger signifikansnivén pa 0,05. Tillvixten har ett
mycket litet positivt samband med ROA med koefficienten pa 0,01932. Fran tabellen framgar
det att storlek &r statistisk signifikant med ett p-vérde pa 0,0220. Storleken har ett negativt
samband med avkastningen pd det totala kapitalet med koefficienten pd -0,2803.

Det observerade negativa sambandet mellan skuldsittningsgrad och ROA ger stod ét studiens
mothypotes Hla och innebir att nollhypotesen HOa, som pastod att det saknas ett statistiskt
signifikant samband mellan ROA och skuldséttningsgrad, kan forkastas. Detta resultat
indikerar att en 6kad skuldséttningsgrad for de undersokta fastighetsbolagen leder till en
minskning pd ROA - avkastningen pa totalt kapital, vilket dverensstimmer med Pecking

order-teorin.
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4.4.2 Regressionsanalys - Tillvixt

Tabell 10. Regressionsanalys for tillvéxt.

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,21
R-kvadrat 0,05
Justerad R-kvadrat 0,04
Standardfel 37,28
Observationer 506
ANOVA

fg F p-varde for F
Regression 3 8,42933931 1,78722E-05
Residual 502
Totalt 505
Koefficienter Standardfel t-kvot p-vérde

Konstant -27,656708564 25,9812865 -1,060651314 0,289358421
Skuldsattningsgrad 2,0443 0,55970795 3,652448865 0,00028704
Storlek 1,2445 1,10381832 1,127865607 0,259915445
ROA 1,6679 0,39587698 3,960655704 8,55571E-05

I tabell 10 illustreras regressionsanalysen dar tillvixt- tillviixt i totala tillgangar r beroende
variabeln. De oberoende variablerna som undersoks inkluderar skuldséttningsgrad,

avkastning pé total kapital samt storlek.

Resultaten fran regressionsanalysen indikerar att variablerna skuldsittningsgrad samt ROA ér
statistiskt signifikanta pd 5%-nivan. P-vérdet for skuldséttningsgrad och ROA, understiger
signifikansnivan pa 0,05. Storlek visar ingen statistisk signifikans med ett p-virde som
overstiger den statistiskt signifikanta nivan pa 5%. Variabeln storlek overstiger
signifikansnivan pa 5% med vérdet 0,2599, vilket innebér att storlek &r statistiskt

insignifikant.

Analysen indikerar ett positivt samband mellan skuldséttningsgrad och tillvixt, vilket
framgar av en koefficient pa 2,0443. Ett liknande samband observeras for ROA, med en
koefficient pd 1,5679. Dessa fynd tyder pd att en hogre skuldsattningsgrad leder till 6kad

tillvaxt. Séledes accepteras studiens hypotes H1b.
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5 Analys

I denna studie genomfordes tva regressionsanalyser. Den forsta regressionsanalysen avser

ROA- avkastning pa totalt kapital och den andra avser tillvéxt- tillvéxt i totala tillgangar.

5.2 Samband mellan kapitalstruktur och lonsamhet inom svenska

fastighetsbolag

Enligt hypotesen H1a forvéntades det foreligga ett statistiskt positivt eller negativt samband
mellan kapitalstruktur och 16nsamhet inom de storsta svenska fastighetsbolagen. Studiens
resultat indikerar pa ett statistiskt signifikant negativt samband mellan skuldséttningsgrad och
ROA pé en 5% signifikansnivd och en korrelationskoefticient pd -0,2438. Detta innebér att
det gér att styrka mothypotes Hla som korrekt och forkasta studiens nollhypotes HOa.
Séledes strider studiens resultatet mot tidigare studier som pavisat inget samband mellan

skuldséattningsgrad och ROA (Sutana & Pusvikasari 2022; Titman & Wessels 1988).

Studiens statistiskt signifikanta negativa samband mellan skuldséttningsgrad och ROA ér
dock i linje med mothypotesen Hla och tidigare studier (Basana et al. 2020; Aini et al. 2022;
Elamer et al. 2020; Maftukhah & Ranitasari 2018). Detta resultat tyder pa att de storsta
svenska fastighetsbolag med foredrar att anvdnda intern finansiering framfor att 6ka sin
skuldséttning. Detta innebér att fastighetsbolag med hogre ROA anvénder interna medel och
ddrmed har en lagre skuldséttningsgrad. Enligt Pecking-order teorin dkar foretagets
marknadsvirde till foljd av forbéttrad 16nsamhet, vilket medfor att sambandet mellan
skuldsittningsgrad och lonsamhet forvéntas vara negativt (Simatupang, Purwanti & Mardiati
2019). Enligt Myers (1984) finns det ett negativt samband mellan l6nsamhet och
skuldséttning. Foretag med hogre 16nsamhet tenderar att ha mindre incitament att ta pa sig
skulder eftersom de forvintas ha tillrdckligt med interna medel for att ticka sina finansiella
behov. Dessa slutsatser stimmer vél overens med antagandena i Pecking Order-teorin, som
hivdar att foretag foljer en hierarki i valet av finansieringskéallor (Myers 1984). Enligt denna
teori foredras intern finansiering frn behéllna vinster, och skulder tas i ansprék forst nér
dessa medel ir otillrickliga. Aven tidigare studier for resonemanget att det negativa
sambandet mellan skuldsittningsgrad och ROA forklaras till f6ljd av Pecking-order teorin

(Basana et al. 2020; Aini et al. 2022; Maftukhah & Ranitasari 2018).
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Ytterligare, gar studiens resultat i linje med Morri och Cristanzianis (2009) studie som
behandlar fastighetsbolag. Forfattarna upptickte ett negativt samband mellan
skuldséattningsgrad och ROA 1 enlighet med Pecking order-teorin vilket stimmer 6verens med
denna studies resultat. Vidare, belyser Morri och Cristanziani (2009) att foretag fokuserar pa
att minimera kostnader samt riskera genom att i forsta hand anvénda interna resurser. Ddrmed
har tidigare studier som funnit ett negativt samband mellan skuldséttningsgrad och ROA

forklarat detta utifran Pecking order- teorin.

5.3 Samband mellan kapitalstruktur och tillviixt inom svenska

fastighetsbolag

Studiens resultat indikerar pa ett statistiskt signifikant positivt samband mellan
skuldsidttningsgrad och tillvaxt for de ledande fastighetsbolagen i Sverige. Detta innebér att
det gar att styrka mothypotes H1b som korrekt och forkasta studiens nollhypotes HOb. Detta
resultat Gverensstimmer med tidigare forskning som ocksa identifierar ett positivt samband
mellan skuldséttningsgrad och tillvixt (Maftukhah & Ranitasari 2018). Maftukhah &
Ranitasari (2018) forklarar att foretag med hog tillgangstillvaxt kdnnetecknas av en hogre
skuldséttningsniva. Den snabbt 6kande tillvixttakten medfor ett 6kat behov av kapital for att
finansiera expansionen, vilket gor att dessa foretag i storre utstrickning tvingas sdka extern
finansiering genom skuldsittning. Darmed blir deras beroende av lanekapital en avgdrande

faktor for att kunna upprétthalla och driva sin tillvixtstrategi framat (ibid.).

Studiens empiriska resultat 6verensstimmer med Pecking order-teorin, dir det framgar att
foretag med hog tillvéxttakt vars interna kapitalresurser ér otillriackliga, vander sig till
skuldfinansiering innan de overviger att emittera aktier (Maftukhah & Ranitasari 2018). De
empiriska fynden frdn denna studie indikerar att de ledande fastighetsbolag med hog
tillgngstillvéxt tillimpar Pecking-order teorin och har en hogre skuldséttningsgrad i
forhallande till eget kapital. Thalib, Herdiyana och Wahid (2019) forklarar vidare att
fastighetsbolag med hog tillgangstillvaxt tenderar att prioritera kvarhallna vinster som
aterinvesteras nér de behover finansiering for investeringar, snarare @n att soka extern
finansiering. Om de interna resurserna inte ar tillrackliga for att ticka finansieringsbehoven,

kommer foretaget att foredra att 6ka sin skuldsattning.
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I studien genomford av Basana et al. (2020) visade sig att sambandet mellan foretagets

tillvaxt och skuldséttningsgrad vara icke statistiskt signifikant vilket strider emot resultaten
av denna studie. Skribenterna utvecklar vidare att tillvixten inte paverkar kapitalstrukturen

hos fastighetsforetag. Basana et al. (2020) forklarar studiens resultat genom att nimna att

detta beror pa att foretagen 1 denna forskning har en tillvixt med ett genomsnittligt virde pa
16,07 %. Pa grund av den relativt 14ga tillvixten kravs det mindre kapital, vilket gor att

finansieringen kan komma fran tillgdngligt eget kapital.

Basana et al. (2020) pdpekar att fastighetsbolag har ett stort behov av kapital {or att bygga
och forvérva fastigheter. Detta behov innebir att de ofta maste sdka extern finansiering,
eftersom de interna resurserna inte ar tillrackliga. Basana et al. (2020) belyser vidare att
foretag med stora investeringar i materiella tillgdngar, och ddrmed hdga nivier av
avskrivningar och skatteavdrag, tenderar att ha hogre hiavstdng. Storre foretag med hog
tillvixt uppvisar dessutom ofta storre fortroende bland bade investerare och kreditgivare,

vilket 6kar deras bendgenhet att anvinda skulder som finansieringskilla (ibid.).
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6 Slutsats

6.1 Slutsatser

Syftet med denna studie var att beskriva och analysera sambandet mellan kapitalstruktur,
l6nsamhet och tillvaxt hos svenska fastighetsbolag under perioden 2012-2022. I analysen
tillampades variablerna skuldséttningsgrad, ROA och tillvixt i totala tillgdngar. Tva multipla
regressionsanalyser genomfordes och resultaten for den ena analysen visade att det foreligger
ett statistiskt signifikant negativt samband mellan skuldsittningsgrad och l6nsamhet hos de
storsta svenska fastighetsbolagen. Den andra analysen visade att det foreligger ett statistiskt
signifikant positivt samband mellan skuldséttningsgrad och tillvdxt hos de storsta svenska
fastighetsbolagen. Darmed ligger upptéckterna i linje med hypoteserna, vara resonemang
utifran Pecking-order teorin samt vissa tidigare studier. Dock forekommer det tidigare studier
som visade att det foreligger inget samband mellan skuldsittningsgrad och ROA och icke
statistiskt signifikant mellan skuldséttningsgrad och tillvédxt. Dessa ifragasétter dirmed

studiens resultat och fynd.

6.2 Praktiska implikationer

I beaktning till studiens syfte som behandlar Sveriges storsta fastighetsbolag, kan de storsta

fastighetsbolagen dra nytta av studiens resultat i Sverige samt internationellt. Dessutom kan
denna studie vara till nytta for SME fGretag som har som mél att utvecklas till storre foretag.
Detta, genom att noggrant och kontinuerligt granska sina finansiella nyckeltal for att i ett

tidigt skede uppticka eventuella finansiella risker och vidta avgdrande atgérder.

6.3 Framtida forskning

Fastighetsbranschen dr en dominerande bransch som befinner sig i konstant utveckling. Dock
ar det begrinsat med tidigare studier som behandlar kapitalstruktur inom de storsta svenska
fastighetsbolagen. Darmed, dr ett forslag till framtida forskning att fler undersékningar
behandlar storsta fastighetsbolagen i Sverige for att se huruvida resultaten stimmer dverens

med denna studies resultat. Ett vidare forslag till framtida forskning &r att jaimfora de storsta
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fastighetsbolagen i Sverige med andra ldnder. Denna jimforelse kan undersoka huruvida det

foreligger en likhet 1 resultat eller inte, samt avsldja fler eventuella branschspecifika monster.

Denna studie behandlade sektorerna industriella fastigheter, kommersiella fastigheter och
bostadsfastigheter. Infor framtida studier kan ett mindre antal sektorer undersoka for att
mdjliggora en djupare forstaelse for de specifika egenskaperna samt dynamiken inom varje

sektor. I sin tur kan detta bidra med mer insiktsfulla resultat.

Ytterligare ett forslag till framtida forskning &r att fler variabler kan analyseras och beskrivas
utdver kapitalstruktur, Ionsamhet och tillvéxt. Forslag pa variabler kan exempelvis vara
foretagets alder och storlek. Avslutningsvis avsig studien att avgrénsa sig till de 50 storsta
fastighetsbolagen 1 Sverige. Infor framtida forskningen kan antalet foretag som undersoks

okas ytterligare.
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Bilagor

Bilaga 1- Utvalda foretag

39

Vasakronan AB
Castellum AB
Balder
Akademiska hus
Atrium Ljungberg
Fabege
Heimstaden

Wihlborgs Fastigheter

A A R T A

Hufvudstaden

10. Svenska Bostéader
11.Corem

12. Stockholmshem

13. Wallenstam

14.Rikshem

15.Hemso

16. Willhem

17.MKB Fastighets AB
18.Poseidon

19.Erik Selin Fastigheter
20.Dios Fastigheter

21.L E Lundbergforetagen AB
22.Humlegérden Fastigheter
23.Uppsalahem

24.Jernhusen AB
25.Lejonfastigheter

26. AB Gavlegardarna
27.Lunds Kommuns Fastighets AB
28.CA Fastigheter

29.Micasa fastigheter

30. Bostadsaktiebolaget Mimer
31.Telge Fastigheter
32.Fastighets AB Stenvalvet
33. Aktiebolaget Botkyrkabyggen
34.Higab AB



35.Fastighetsbolaget forvaltaren
36.Fastighetsbolaget Trianon
37.Stendorren Fastigheter AB
38. Gavlefastigheter Gédvle Kommun
39. AB Tornstaden

40. Orebrobostider Aktiebolag
41. Aktiebolaget Stangastaden
42.Catena AB

43. AB Bostaden i Umea
44.Heba Fastighets Aktiebolag
45.John Mattson Fastighetsbolag
46.Helsingborgshem AB

Bilaga 2- Bortfall

1. Nyfosa
Ramsbury Property

Granitor Properties

Eal

Stenhus Fastigheter
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