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Sammanfattning

Titel: Kapitalstruktur i svenska fastighetsbolag
Forfattare: Christian Barbic & Wilhelm Hégerlid
Handledare: Mikael Lonnborg

Bakgrund: Fastighetsbranschen ér en kapitalintensiv och ekonomiskt betydelsefull sektor 1
Sverige med ett starkt beroende av extern finansiering. Kombinationen av hog skuldséttning
och kinslighet for ranteforandringar gor att kapitalstrukturvalen som foretagen viljer ger stor

paverkan pé foretagsniva, men dven pa den finansiella stabiliteten i stort.

Syfte: Syftet med studien &r att undersoka vilka faktorer som paverkar kapitalstruktur i
svenska fastighetsbolag samt att analysera om samband skiljer sig mellan verksamhetstyper

och dgarformer under perioden aren 2020-2023.

Metod: Studien tillimpar en kvantitativ ansats med arsvisa tvirsnittsmodeller. Sekundérdata
fran aren 2020-2023 analyseras genom korrelationsanalys och multipel regressionsanalys.
Datamaterialet har inhdmtats frin Orbis och Business Retriever och kompletterats vid behov
med uppgifter frdn bolagens arsredovisningar. For att undersoka skillnader mellan grupper

anvinds dummyvariabler och interaktionstermer.

Teori: Uppsatsen tar stod fran tva centrala teorier: Trade-off teorin och Pecking Order-teorin.
Trade-off teorin handlar om att mita fordelarna med skuldsdttning gentemot risken som finns
som till exempel en konkurs. Pecking Order teorin menar att foretag foredrar intern

finansiering framfor skuldfinansiering och skuld framfor nyemission av eget kapital.

Slutsatser: Resultaten visar en tydlig nedgéng i skuldséttningsgrad mellan dren 2020 -2023.
I regressionsmodellerna uppvisar foretagsstorlek ett aterkommande negativt samband med
skuldséttningsgrad och ir statistiskt signifikant i flera ér, sirskilt fran ar 2022 och framét.
Materiella tillgdngars virde dr negativt och signifikant under aren 2020-2021 men tappar
statistisk betydelse, dren 2022-2023. Skatteskdlden &r positiv och signifikant under &r 2022,
medan l6nsamhet och tillvéxt inte uppvisar robusta statistiska samband i arsvisa skattningar.
Dummyvariabler och interaktionstermer indikerar att skillnader mellan grupper framst kan

framtridda i enstaka ar snarare 4n som stabila monster ver hela perioden.



Nyckelord: Kapitalstruktur, Fastighetsbolag, Skuldsdttningsgrad, Pecking Order teorin,
Trade-off teorin, Publika och icke-publika bolag, Kommersiella/Icke-kommersiella foretag,

Regressionsanalys, Sverige.

Abstract

Title: Capital structure in Swedish real estate companies
Authors: Christian Barbic & Wilhelm Hégerlid

Supervisor: Mikael Lonnborg

Background: The real estate sector is a capital-intensive and economically significant
industry in Sweden, with a strong reliance on external financing. The combination of high
leverage and sensitivity to interest rate changes means that companies capital structure

decisions have substantial effects both at the firm level and on overall financial stability.

Purpose: This study examines the factors associated with capital structure in Swedish real
estate companies and investigates whether these relationships differ across firm types and

ownership categories over the period 2020-2023.

Method: The study applies a quantitative approach using year-by-year cross-sectional
models. Secondary data during the years 2020-2023 are analyzed through correlation analysis
and multiple regression analysis. The dataset is collected from Orbis and Business Retriever
and, when necessary, cross-checked against firms annual reports. Group differences are

examined using dummy variables and interaction terms.

Theory: This thesis draws on two central theories: the Trade-off -theory and Pecking order-
theory. The trade-off -theory focused on weighing the benefits of debt financing against the
risks it entails, such as financial distress or bankruptcy. The Pecking order-theory suggests

that firms prefer internal financing over debt, and debt over issuing new equity.

Conclusions: The descriptive evidence indicates a decline in leverage from the years 2020 to
2023. In the regression models, firm size exhibits a recurring negative association with

leverage and is statistically significant in multiple years, particularly from year 2022 onward.



Asset tangibility is negative and significant during the years 2020-2021 but not during the
years 2022-2023. The tax shield variable is positive and significant in year 2022, while
profitability and growth do not display robust statistical significance in the year-by-year
estimations. Dummy and interaction results suggest that differences across firm groups tend to

appear in single years rather than as consistent patterns across the entire period.

Keywords: Capital Structure, Real estate companies, Leverage ratio, Pecking Order Theory,
Trade-off Theory, Public and non-public companies, Commercial/Non-commercial

companies, Regression analysis, Sweden.



Begreppslista

Kapitalstruktur: Fordelningen mellan eget kapital och skulder i finansieringen av ett foretag.
Kapitalstrukturen pdverkar 1 sin tur foretagets riskniva, kostnad for kapital och finansiella

flexibilitet.

Pecking Order teorin: Pecking Order teorin handlar om att foretag foredrar intern
finansiering framfor skuld, och skuld framfor nyemission. Detta pa grund av

informationssymmetrier och transaktionskostnader.

Trade-off teorin: Trade-off teorin bygger pé att foretag balanserar fordelarna med
skuldséttning som ranteskdld mot nackdelarna som exempelvis konkursrisk for att hitta den

optimala kapitalstrukturen.

Interaktionsvariabel: En variabel som anvénds for att undersoka om sambandet mellan en
forklarande variabel och den beroende variabeln skiljer sig mellan olika grupper. Den
konstrueras genom att multiplicera en kontinuerlig variabel med en dummyvariabel och

mdjliggor att effekten kan variera mellan exempelvis olika dgarformer eller verksamhetstyper.
Verksamhetstyp: Uppdelning mellan bolag med tyngdpunkt i kommersiella fastigheter
respektive bostadsfastigheter. Kommersiella fastigheters syfte ér att generera intdkter genom

uthyrning, medan bostadsfastigheter avser fastigheter vars priméra anvdndning ar boende.

Skuldséttningsgrad: Visar hur stor andel av foretagets tillgdngar som dr finansierade med

skuld och uttrycks som skuld i forhallande till eget kapital eller totalt kapital.

Foretagsstorlek: Miter foretagets storlek utifran exempelvis omséttning eller tillgangar.

Lonsamhet: Foretags formaga att generera vinst 1 forhallande till intékter eller tillgdngar

vilket i sin tur paverkar behovet av extern finansiering.

Materiella tillgidngars virde: Foretagets fysiska tillgangar som fastigheter och maskiner.

Tillgangar kan ofta anvidndas som sékerhet vid skuldfinansiering.



Skatteoptimering: Strategier som foretag anvénder for att minska sin skattekostnad, till

exempel genom att utnyttja skatteskolden.

Tillviixt: Foretagets formaga att vixa. Snabbt vixande foretag dr oftast i storre behov av

finansiering.

Alder: Foretagets livslingd fran dess grundande. Aldre foretag uppfattas ofta som mer stabila

och kreditvérdiga.

REITS: Foretag som, dger, driver eller finansierar inkomstgenererande fastigheter. Lyder

under REIT-lagstiftning. Kan befrias frdn bolagsskatt.

Kommersiella och icke kommersiella fastighetsbolag: Kommersiella bolag dger och
forvaltar fastigheter for niaringsverksamhet, medan icke kommersiella inriktar sig pa bostéder

eller offentliga fastigheter.

Publika- och icke-publika bolag: Publika bolag dr noterade pa borsen och har spritt dgande,

medan icke-publika bolag dgs av ett begrénsat antal personer och &r inte borsnoterade.

Multikollinearitet: Ett statistiskt problem som uppstér nér tva eller flera oberoende variabler
1 en regressionsmodell dr starkt korrelerade med varandra vilket kan forsvaga tolkningen av

modellens resultat.

Multipelregressionsanalys: En statistisk metod som anvénds for att undersdka sambandet

mellan en beroende och tva eller fler oberoende variabler.

Signifikansniva: Den sannolikhet som anvinds som gréins for att avgdra om ett samband i en

statistisk analys ar tillrackligt starkt for att anses vara icke-slumpmaéssigt (ofta 5%).

Determinationskoefficient: Ett métt pd hur stor andel av variationen i den beroende

variabeln som forklaras av de oberoende variablerna i en regressionsmodell.



Korrelationskoefficient: Ett mitt som visar styrkan och riktningen pé det linjdra sambandet

mellan tva variabler, med varden mellan -1 och +1.
Normalfordelning: En sannolikhetsfordelning dér de flesta virden ligger ndra medelvérdet
och avtar symmetriskt mot bada sidor — ofta ett antagande for residualerna 1

regressionsanalysen.

Residualer: Skillnaden mellan de observerade véirdena och de virden som forutsdgs av en

regressionsmodell — anvénds for att bedoma modellens precision och lamplighet.
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1. Inledning

Detta kapitel syftar till att etablera det sammanhang inom vilket studien genomfors.
Inledningsvis ges en oversikt av fastighetssektorns betydelse i Sverige och de
finansieringsforutsdttningar som prdglar branschen. Ddrefter motiveras studiens tidsperiod
och urvalets segmentering. Avslutningsvis formuleras studiens problemomrdde utifran

kapitalstruktursteori och branschens riskprofil.

1.1. Bakgrund

Fastighetsbranschen utgoér en betydande del av svensk ekonomi och har under en lingre
period uppvisat stark utveckling. Mellan dren 2010 och 2021 har sektorn uppvisat en stark
tillvixt men det rddande geopolitiska ldget har bidragit till en avmattning (EY 2023). Inte
minst till f6ljd av stigande rdntor under ar 2023 (Riksbanken 2024). Trots detta dr branschens
samhillsekonomiska betydelse fortsatt stor. Exempelvis dr var tionde bdrsnoterar foretag ett
fastighetsbolag och sektorn bidrar arligen med 7—8 procent av Sveriges BNP. Dartill star
branschen for cirka 8 procent av de totala skatteintikterna, motsvarande omkring 80 miljarder

kronor (Fastighetsdgarna, u.4.).

Mot denna bakgrund blir kapitalstrukturs frigan sarskilt relevant. Kapitalstruktur avser hur
foretag finansierar sin verksamhet genom en kombination av eget kapital och skulder, vilket
paverkar deras investeringsutrymme, tillvaxtféorméga och motstandskraft vid finansiell stress
(Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe & Jordan 2021, s. 466). Tidigare forskning visar att
kapitalstruktur varierar mellan olika branscher (Bessler, Drobetz & Griininger 2011, s. 26).
Kapitalintensiva industrier sdsom fastighetsbranschen, tenderar att ha en hogre
skuldséttningsgrad jamfort med mindre kapitalintensiva sektorer. For fastighetsbolag ér
rantekdnsligheten dessutom framtrddande eftersom réntekostnader utgor en betydande del av
de 16pande kostnaderna. Under &r 2023 genomfordes flera rantehdjningar, vilket innebar en

snabb fordndring i finansierings miljon (Riksbanken 2024).

For att analysera kapitalstruktur i en period med skiftande makrofinansiella forutsittningar
omfattar studien dren 2020-2023. Denna avgriansning mdjliggor jimforelser over tid och
skapar forutséttningar att analysera hur kapitalstruktur och dess bestimningsfaktorer

samvarierar med ett snabbt fordndrat rinteldge och ett mer osékert marknadslége.
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Utdver en branschovergripande analys delas urvalet in efter dgarform (Publika- och icke-
publika foretag) samt verksamhetsinriktning (bostadsfastigheter respektive kommersiella
fastigheter). Tidigare studier indikerar att dgarstruktur kan paverka kapitalstruktur genom
skillnader i incitament, riskpreferenser och tillgang till finansieringskéllor (Mortal & Reisel
2013). Dartill kan verksamhetsinriktning relateras till olika riskprofiler och ddrmed olika
finansieringsvillkor, exempelvis genom att kommersiell exponering som kan vara mer kénslig

for konjunktur- och marknadsforandringar (Riksbanken 2017, s. 37).

Genom att kombinera tidsdimensionen med segmentering av foretagen skapas béttre
mdjligheter att identifiera om kapitalstrukturens drivkrafter varierar mellan grupper, vilket ar

relevant for sdvil foretag, langivare och beslutsfattare.

1.2. Problemformulering

Kapitalstrukturteori beskriver flera mekanismer som kan paverka foretags finansieringsval.
Myers (2001) lyfter exempelvis asymmetrisk information, skatteaspekter och agentkostnader
som centrala faktorer. Samtidigt visar den samlade forskningen att etablerade teoribildningar
sasom Trade-off teorin och Pecking order-teorin, ofta fingar delar av problematiken men
sdllan ger en fullstandig forklaring var for sig. Detta betonas dven i studier som framhéller att
kapitalstruktur paverkas av bade foretags- och kontextspecifika forhallanden (Michaelas,

Chittenden & Poutziouris 1998; Bessler et al. (2011).

Fastighetssektorn dr i detta avseende unik. Branschen préglas av en hog andel materiella
tillgangar i forhallande till andra branscher. Yousef (2019, s 13) tar i sin empiriska analys upp
att foretag med storre andel materiella tillgdngar, anviander dessa som sékerheter vid tider av
finansiell stress. Detta stér i1 linje med Titman och Wessel (1988); Ooi (1999, s. 467) som i sin
analys lyfter upp sambandet mellan materiella tillgdngar som sdkerheter vid just finansiell

stress.

I ett svenskt sammanhang lyfts den hoga skuldsdttningen i sektorn aterkommande fram.
Riksbanken (2017, s. 37) beskriver exempelvis att lanefinansiering utgor en stor andel av
kapitalet i storre kommersiella fastighetsforetag. Aranki och Cronbidck (2023, s. 1) pekar i sin
tur pé att omfattande skuldséttning kan {4 bredare konsekvenser for sektorns stabilitet. Med

bakgrund av hogre rantenivaer och 6kad osédkerhet har det ocksé forts fram bedomningar om
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att skuldbordan behover reduceras for att begransa sérbarhet kopplad till

finansieringskostnader och vérdejusteringar.

Thedéen (2022, s. 2) lyfter dessutom att fastighetsforetagen utsitts for en risk ifall
hyresintdkterna minskar till f61jd av hogre réntor. Detta exponerar i sin tur bankerna som
finansierar fastighetsforetagen med 14n. Mot denna bakgrund beslutade Finansinspektionen att
hdja riskgolvet mot kommersiella fastigheter med 35 procent, i syfte att stérka bankernas

motstandskraft mot kreditforluster.

Problemet forstéirks av att banksektorns exponering mot fastighetsrelaterad kredit kan
innebdra storningar i sektorn och far spridningseffekt (Finansinspektionen 2023, s. 33).
Bankerna &r starkt exponerade mot den kommersiella fastighetssektorn. Av bankernas
foretagsutldning gar mellan 34—76% till fastighetssektorn. Sedan ar 2022 har
fastighetsbolagen fétt det svart att finansiera sig via kapitalmarknaden, exempelvis nér det
kommer till att ge ut obligationer. Detta pa grund av hogre rantor och osékerheter. Detta har i
sin tur lett till att fastighetsbolagen har vént sig till bankerna i &nnu hogre grad vilket har
medfort att bankernas exponering mot fastighetssektorn har dkat ytterligare. Samtidigt kan
fastighetsforetagens hoga andel materiella tillgangar paverka kreditrisken genom
sakerhetsvirden, vilket kan innebéra att riskbilden skiljer sig frdn andra branscher
(Finansinspektionen 2023, s. 38). Sammantaget aktualiserar detta frdgan om vilka faktorer
som faktiskt samvarierar med skuldsittning i svenska fastighetsbolag samt om dessa samband

ser olika ut mellan segment.

Fastighetsbranschen sérskiljer sig genom sin hoga kapitalintensitet och sitt beroende av extern
finansiering, vilket gor kapitalstrukturs-fragan visentlig for sektorns riskexponering och
handlingsutrymme. Samtidigt finns det skil att betrakta fastighetsbranschen som heterogen i
och med att incitament och forutsattningar for skuldsattning kan variera med olika
dgandeformer och mellan olika verksamhetsinriktningar aggregerade analyser riskerar att
dolja betydande skillnader. Detta innebar att analyser som behandlar sektorn som homogen

riskerar att maskera skillnader i samband mellan delsegment.

Forskning indikerar att 4gandeform kan ha betydelse for kapitalstruktur och
investeringsbeteende. Mortal och Reisel (2013, s. 25) framhéller exempelvis betydande

skillnader mellan offentliga och privata bolag vad géller investeringsbeteende och
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kapitalstruktur, dir offentliga bolag i hogre grad har kapacitet att agera pa tillvixtmajligheter.
Dessa skillnader talar for att kapitalstruktur kan paverkas av bolagens dgarform och starker
och stirker behovet av en mer segmenterad analys. I linje med detta visar Axelsson och
Albrektsson (2018) att uppdelningar efter foretagsform ér relevanta vid analys av svenska
borsnoterade fastighetsbolag och lyfter vikten av att beakta segment som dgarform och

verksamhetsinriktning.

Mot denna bakgrund undersoker foreliggande studie hur etablerade kapitalstrukturs variabler
samvarierar med svenska fastighetsbolags skuldsittning, samt provar om sambanden skiljer
sig mellan dgarformer och verksamhetsinriktningar. Genom att studera utvecklingen arsvis
under aren 2020-2023 kan studien bidra med en nyanserad bild av kapitalstrukturens
samband under en period priglad av fordndrade finansieringsvillkor, kraftiga rantehdjningar

och osdkerhet pé kapitalmarknaden.
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1.3. Syfte och fragestillning

Syftet med studien &r att analysera vilka foretags- och kontextrelaterade faktorer som
forklarar kapitalstrukturen i svenska fastighetsbolag under perioden dren 2020-2023. Studien
undersoker dels sambandet mellan skuldséttningsgrad och interna foretagskaraktaristiska
faktorer, dels om dessa samband skiljer sig at mellan bolag med olika dgarform och
verksamhetsinriktning. Analysen genomfors med utgangspunkt i etablerade kapitalstrukturs
teorier, framfOrallt Trade-off teorin och Pecking order-teorin, i syfte att bidra med en empirisk

forstaelse 1 en svensk branschkontext.

Fragestéllningen som kommer att utredas &r foljande:

e Vilka faktorer av foretagsstorlek, Ionsamhet, materiella tillgangars vérde,
skatteoptimering, tillvéxt, alder forklarar svenska fastighetsbolags val av
kapitalstruktur?

e Finns det skillnader i valet av kapitalstruktur beroende pa dgarform?

e Finns det skillnader i valet av kapitalstruktur beroende pa verksamhetsinriktningar?
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1.4. Avgriansningar

Studien avgransas till att analysera kapitalstruktur i svenska fastighetsbolag genom den
beroende variabeln skuldsdttningsgrad och ett urval av forklarande oberoende variabler.
Resultaten ska ddrmed tolkas inom ramen for de variabler, definitioner och

regressionsmodeller som anvénds.

Analysen avser enbart foretag verksamma i Sverige, vilket begransar generaliserbarheten till
linder med andra skattesystem, finansieringsstrukturer eller institutionella forutsattningar.
Samtidigt utgar studien frén etablerade teorier sdsom Trade-off -teorin och Pecking order-
teorin, vilket underlittar jimforelser med studier marknader med liknande finansiella
forhdllanden. Makrofinansiella faktorer som rénteldge, kreditvillkor och kapitalmarknadslége
anvinds som tolkningsram for perioden, men inkluderas inte som operationaliserade variabler
i regressionsmodellerna. For att mojliggora jamforelser inom branschen kvalificeras bolagen
dven efter verksamhetstyp och dgarform. Segmenten anvinds i huvudsak for gruppindelning
samt for dummyvariabler och interaktionstermer, i syfte att prova om bade nivéer och
samband mellan interna determinanter och skuldséttningsgrad skiljer sig mellan delsegment.
Slutligen inkluderas inte vissa potentiellt relevanta faktorer, exempelvis marknadsbaserade
maétt, skulders 16ptidsstruktur och specifika kreditvillkor, pd grund av mét- och
databegrinsningar. Detta ligger i linje med studiens delfrdgor om skillnader mellan dgarform
och verksamhetsinriktning. Datamaterialet avser perioden aren 2020-2023. Analysen
genomfors som arsvisa tvérsnittsregressioner, vilket innebér att resultatet faingar samband
inom respektive dr snarare dn langsiktiga anpassningar. Perioden préglas av sirskilda
ekonomiska forhéllanden och ett skiftande finansieringslége, vilket innebér att resultaten i

viss mén speglar kapitalstruktur under en mer volatil fordndringsmiljo.

Urvalet bestéar av 100 stora svenska fastighetsbolag och bygger pé ett icke-sannolikhetsurval,
baserat pé relevans for syftet och tillgéng till jimforbar finansiell information.
Datainsamlingen baseras pa sekundérdata fran Orbis och Business Retriever, kompletterat
med drsredovisningar. En f6ljd dr att studien inte kan analysera bakomliggande interna

beslutsskil, strategiska dverviganden eller kvalitativa faktorer bakom finansieringsvalen.
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1.4.1. Konsekvenser av avgrinsningar

Avgrinsningarna innebdr att studiens resultat frimst bor tolkas som statistiska samband och
inte som kausala effekter. Analysens arsvisa tvérsnittsdesign mdjliggor jaimforelser mellan &r,
men fangar inte l&ngsiktiga anpassningar i kapitalstrukturen eller fordrdjda effekter. Vidare
kan studien inte faststilla orsakssamband, eftersom skuldséttningsbeslut och flera
foretagskarakteristika kan paverka varandra samtidigt och &ven péverkas av gemensamma
underliggande faktorer. Urvalet av 100 stora svenska fastighetsbolag och anvédndningen av
sekundirdata innebér att resultaten i forsta hand &r relevanta for denna del av sektorn och aren
2020-2023. Generaliserbarheten till mindre bolag, andra typer av fastighetsaktorer eller andra
lander dr dérfor begriansad. Slutligen innebér valet att anvdnda makroekonomiska faktorer
som tolkningsram snarare &n som regressionsvariabler att resultaten kan paverkas av
marknads- och finansieringsforhallanden som inte fdngas i modellen. Detta innebér att
skattade samband kan paverkas av uteldmnade variabler och dérfor bor tolkas med
forsiktighet. Sammantaget ska resultaten dirmed forstas som en empirisk prévning av ett
urval bestimningsfaktorer och segmentskillnader, snarare dn en fullstandig kartlaggning av

samtliga drivkrafter bakom kapitalstruktur.
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1.5. Disposition

Avsnitt 1 utgor studien bakgrund och problematik samt redogdr for syfte och fragestillning,
centrala avgriansningar samt och uppsatsens uppliagg.

Avsnitt 2 presenterar den teoretiska referensramen och relevant empirisk forskning.
Inledningsvis definieras och fordjupas centrala begrepp med sérskilt fokus pa kapitalstruktur
samt relaterade finansiella komponenter. Kapitlet sammanfor dérefter teorierna i en
teorisyntes och dvergér till en genomgéng av tidigare forskning, Avslutningsvis tydliggdrs
den teoretiska och empiriska genomgangen genom att de faktorer som ingér i den empiriska
undersdkningen operationaliseras pa en dvergripande niva, vilket mynnar ut i studiens
hypotesformulering. Avsnitt 3 beskriver studiens metod. Har redovisas forskningsdesign,
urval, datainsamling, operationalisering och regressionsuppldgg, samt kvalitetskriterier,
metodkritik och etiska dvervdaganden. Avsnitt 4 redovisar resultaten. Kapitlet inleds med
deskriptiv statistik och korrelationsanalys och presenterar darefter regressionsresultat per ar
samt segmentanalyser for verksamhetstyp och dgarform. Avsnittet avslutas med
sammanfattning och hypotesprovning. Avsnitt 5 diskuterar resultaten i relation till teori,
tidigare forskning och metodens begransningar samt sammanfattar studiens slutsatser.
Avsnitt 6 utgor studiens avslutande reflektioner. Kapitlet ssammanfattar de dvergripande
delarna fran studien och lyfter fram kapitalstrukturutfall under perioden &ren 2020-2023.
Vidare sker reflektioner for komplikationer som kan uppsté vid anvéndning av
regressionsmodeller gillande tvirsnittsvariation. Avsnitt 7 presenterar forslag till vidare
forskning. Utifrén studiens avgransningar och resultatens periodberoende foreslds
utvecklingsspér som kan starka kunskapen om kapitalstruktur i fastighetssektorn. Kapitlet
lyfter &ven mojligheter till att bygga vidare pa studien och att géra den mer omfattande med
andra metoder och jimforelser. Avsnitt 8 behandlar praktiska implikationer och belyser hur

resultaten kan anvéndas av relevanta aktorer inom fastighets- och finanssektorn.
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2. Teoretisk referensram och empirisk forskning

Detta kapitel etablerar studiens teoretiska och begreppsliga grund. Inledningsvis definieras
vdsentliga begrepp som anvinds i analysen, for att tydliggéra vad som avses med
kapitalstruktur och dess komponenter. Ddrefter behandlas de teoretiska perspektiv som ligger
till grund for studien. Ddrefter sker en genomgang av tidigare empirisk forskning kopplad till
teorierna och de variabler som inkluderas i regressionsmodellerna. Avslutningsvis

presenteras hypoteserna foljt av deras koppling till teori och avgrdinsning.

2.1. Begreppsfordjupning

2.1.1. Kapitalstruktur

Figur 1. Kapitalstruktur. Figur 2. Kapitalstruktur. Figur 3. Kapitalstruktur.

Tillgéngar

Tillgéngar Tillgéngar

Kalla: Egen illustration. Kalla: Egen illustration. Kalla: Egen illustration.

Kapitalstruktur avser hur ett foretag finansierar sina tillgdngar och sin verksamhet genom en
kombination av eget kapital och skulder. Foretag kan finansiera sin verksamhet genom bade
interna och externa kéllor. Baker och Martin (2011, s. 1) identifierar skulder, eget kapital och
hybrida instrument som mojliga finansieringsalternativ for att ticka foretagets tillgangar, drift
och framtida tillvaxt. I praktiken operationaliseras kapitalstruktur ofta genom nyckeltal sdsom
soliditet och skuldsittningsgrad, vilket speglar relationen mellan eget kapital och skulder 1

balansrikningen (Lindberg, Hedman & Hartwig 2021, s. 39).

Valet av kapitalstruktur ar samtidigt forknippat med en avviagning mellan avkastning och
finansiell risk. En hog skuldséttningsgrad kan exempelvis 6ka sannolikheten for finansiell
stress, sérskilt 1 miljoer dér kassafloden forsvagas eller finansieringskostnader stiger.
Forskningen betonar darfor att foretag behdver viga nyttan av skuldfinansiering mot kade
risker kopplade till betalningsforméga, resultatsvingningar och volatilitet i avkastning (Baker

& Martin 2011, s. 1). Lindberg et al. (2021, s. 64) papekar att skuldsittningsgrad varierar
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mellan branscher. Skillnaden &r ofta storre mellan olika branscher @n inom en specifik

bransch.

Det finns dven teorier om en optimal kapitalstruktur, det vill sdga en kombination av
finansieringskéllor som maximerar foretagsvirdet. Samtidigt ifrdgasitts det huruvida en
optimal kapitalstruktur faktiskt existerar och manga ifrdgasitter dven mojligheten att faststilla
en sddan (Baker & Martin 2011, s. 2). kapitalstruktur skulle diarav kunna ses som ett utfall av
konkurrerande mekanismer och marknadslédgen snarare dn som en stabil 16sning som kan

identifieras entydigt.

2.1.2. Skulder, eget kapital och tillgingar
For att precisera kapitalstrukturens bestdndsdelar dr det relevant att kort redogdra for de
balansrikningsposter som normalt ingdr i matten soliditet och skuldséttningsgrad.
Lindberg et al. (2021, s. 39) tar upp att skulder kan delas in 1 kortfristiga och 1dngfristiga
skulder samt riantebarande och icke-rantebarande skulder, diar den rantebarande delen ar
sarskilt relevant i kapitalstruktursammanhang eftersom den péverkar finansieringskostnaden
(Lindberg et al. 2021, s. 119). Eget kapital utgdr den del av finansieringen som inte innebér
aterbetalningskrav och kan tillforas via emissioner eller uppstd genom kvarhéllna vinster
(Hiller et al. 2021, s. 3). Tillgdngar finansieras i sin tur av skulder och eget kapital. Tillgangar
delas in i omsattningstillgdngar och anlaggningstillgangar (Hillier et al. 2021, s. 3).

2.1.3. Verksamhetstyp och dgarform
I férevarande uppsats avses med verksamhetstyp 1 forsta hand en uppdelning mellan bolag
med tyngdpunkt i kommersiella fastigheter respektive bostadsfastigheter. Kommersiella
fastigheter forstds som fastigheter som huvudsakligen hélls for att generera intékter genom
uthyrning av, exempelvis kontor, hotell och logistik (Finansinspektionen 2019, s. 7-11).
Bostadsfastigheter avser fastigheter vars priméra anvédndning dr boende. I studien
operationaliseras detta genom att bolag klassificeras som bostadsfastighetsbolag utifran sin
huvudsakliga intikts- och tillgingsstruktur (Boverket 2025).Agarform avser vem som ytterst
kontrollerar bolaget. I denna studie sérskiljs publika bolag fran Privata (icke-publika) bolag,
dér ett publikt aktiebolag avser ett foretag som tillhandhéller aktier pd den 6ppna marknaden.
Privata aktiebolag begrdnsas dven av inte fler dr 200 personer far teckna aktier (Bolagsverket
2021). I den hér studien kommer privata bolag att bendmnas icke-publika bolag med

anledning att privata foretag dven avser andra bolagsformer (Bolagsverket 2021).

23



2.2. Teorier

2.2.1. Teoretiska utgidngspunkter
Kapitalstruktur har ldnge varit ett aktuellt forskningsomréde inom finansiell ekonomi och ett
flera teorier har utvecklats for att forklara foretags val mellan eget kapital och
skuldfinansiering. Enligt Michaelas et al. (1998) finns det ingen enskild teori att utga ifran,
utan snarare en méangfald av teorier som bygger vidare pé tidigare forskning. Nedan foljer de
mest framtrddande och relevanta teorierna, vilka ocksa kopplas till tidigare forskning. Hillier
et al. (2021, s. 466-518) tar upp centrala teorier for kapitalstrukturen som denna undersdkning

kommer att utga ifran.

Som utgéngspunkt anvinds ofta Modigliani och Millers klassiska resultat, eftersom de
etablerar en grund for den fortsatta teoribildningen pa omrédet, dér kapitalstrukturens
irrelevans kan hirledas under forenklade antaganden. I praktiska tillimpningar bryts dessa
antaganden, vilket motiverar teorier som explicit hanterar skatter, finansiell stress,
informationssymmetrier och incitamentproblem. Mot denna bakgrund anvénds i studien
anvénds 1 studien framforallt Trade-off teorin och Pecking order-teorin som centrala

tolkningsramar for kapitalstruktur i verkliga forhallanden.

2.2.2. Modigliani och Miller
Modigliani och Millers formulerade ar 1958, en grundliggande teoeri som framholl att ett
foretags virde dr oberoende av hur kapitalet dr fordelat mellan skuld och eget kapital (Hillier
et al. 2021, s. 477). Resultatet bygger pa antaganden om bland annat avsaknad av skatter och
transaktionskostnader, samt att aktorer moter samma villkor pé kapitalmarknaden (Hillier et

al. 2021, s. 479).

I en senare vidareutveckling frédn &r 1963 inkluderade Modigliani och Miller skatt och visade
att ranteavdrag kan skapa ett virde genom en skatteskold (Modigliani & Miller 1963).
Diarmed uppstér en teoretisk drivkraft mot hogre skuldsittning, givet att skattevinsten
overstiger de kostnader som foljer av 6kad finansiell risk. Denna vidareutveckling fungerar
som en viktig byggsten for senare teorier som modellerar avvigningen mellan skatteférdelar

och kostnader for finansiell stress.
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2.2.3. Trade-off-teorin
Trade-off teorin formulerades av Krautz och Litzenberger och utvecklar Modigliani och
Millers idéer genom att beskriva kapitalstruktur som en balans mellan nyttor och kostnader av
skuld. I teorins kdrna ligger att foretag véiger skattefordelar fran rdnteavdrag mot forvantade
kostnader kopplade till finansiell stress och konkursrisk (Myers 2001). Nér skuldsittningen
Okar forstdrks skatteskolden men samtidigt okar risken for kostnader som uppstér vid
finansiella svarigheter (Hillier et al. 2021, s. 508). Bessler et al. (2011, s. 17) betonar att
ridnteavdrag skapar ett incitament att anvdnda skuld men att stigande skuldsattning ocksa kan
ge upphov till bade direkta och indirekta distresskostnader. Direkta kostnader kan exempelvis
avse juridiska och administrativa kostnader vid rekonstruktion eller konkurs medan indirekta
kostnader kan handla om forlorat fortroende, forsimrade leverantorsvillkor eller svérigheter
att behélla nyckelkompetens. Trade-off-teorin innebér dirfor att det finns en skuldniva dér

marginalnyttan av skatteskolden balanseras av marginalkostnaden for finansiell stress (Bessler

etal. 2011, s. 17).

2.2.4. Pecking Order-teorin
Pecking order-teorin, introducerades av Myers och Majluf (1984, s. 46) och utgar fran att
informationsasymmetrier mellan foretagsledning och externa investerar paverkar
finansieringsvalet. Foretagsledningen har béttre information om foretagets virde och
framtidsutsikter dn externa kapitalgivarem vilket kan gora extern finansiering kostsam genom

exempelvis ogynnsamma villkor.

Konsekvenserna blir en finansieringshierarki dér foretag i forsta hand anvédnder internt
genererade medel, ddrefter skuld och i sista hand emitterar eget kapital (Hillier et al. 2021, s.
511). Bessler et al. (2011, s. 20) menar pa att detta sker till foljd av "adverse selection”, vilket
innebadr att ledningen har béttre information om foretagets framtida utsikter &n externa aktorer.
Till skillnad fran Trade-off-teorin som betonar en optimal skuldnivd, beskriver Pecking order-
teorin, kapitalstruktur som ett utfall av ackumulerade finansieringsbeslut dver tid, dér
foretaget forsoker minimera informationskostnader snarare @n att optimera en specifik

skuldandel (Bessler et al. 2011, s. 20).

Trade-off -och Pecking order-teorin ger dirmed motverkande forutségelser for flera ledande
determinanter. Istillet for att anta en entydig riktning blir det darfor empiriskt relevant att

prova vilka mekanismer som dominerar i den studerade kontexten.
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2.3. Teorisyntes

I denna studie kommer tvd huvudteorier pa kapitalstruktur att kombineras: Trade-off-teorin
och Peking order-teorin. Trade-off-teorin betonar utbytet mellan skatteskdlden och kostnader
for finansiell stress. Peking order-teorin forklarar ett konsekvent val av finansiering fore
skuld. I praktiken kan teoriernas mekanismer samexistera och de ger delvis motstridiga
forutsdgelser for flera centrala determinanter. Exempelvis kan hogre 16nsamhet enligt Pecking
order-teorin minska behovet av extern finansiering, medan Trade-off-teorin kan tala for hogre
skuldséttning om 16nsamhet 6kar skattekapacitet och l&neutrymme. Mot denna bakgrund
provar studien etablerade foretagsspecifika determinanter och analyserar hur dessa
samvarierar med skuldséttningsgrad. Fastighetssektorns hoga kapitalintensitet och
sakerhetsbaserade finansiering gor att materiella tillgangar och kreditvillkor kan spela en
sarskilt central roll, samtidigt som beroendet av extern finansiering kan forstarka kédnsligheten
for ranteldge och refinansieringsvillkor. Detta talar for att sambanden kan vara

kontextberoende och fordndras nér finansieringsmiljon skiftar.

Segmentering efter verksamhetstyp och dgarform motiveras av att finansieringsforutséttningar
och kassaflodesegenskaper kan skilja sig mellan delsegment, vilket kan paverka bade nivaer
och lutningar i skuldsittningssamband. Detta motiverar studiens arsvisa skattningar och
interaktionstermer som ett sétt att empiriskt prova om etablerade samband &r stabila eller

varierar mellan perioder och delsegment.
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2.4. Tidigare forskning

Den hdr studien har identifierat ett flertal vetenskapliga artiklar som tillsammans utgor en
tillforlitlig grund dd de faststdllt liknande slutsatser och hittat liknande samband mellan
kapitalstrukturen och de variabler som dr centrala inom Trade-off-teorin och Pecking order-
teorin. Kapitlet dr disponerat i tre delar: interna faktorer, externa faktorer och
finansieringskanaler samt verksamhetstyp och dgarform. De olika delarna samvarierar i
vissa fall och dr inte begrdnsade till respektive omrdde. Tillsammans ger den tidigare
forskningen replikerbarhet och robusta resultat som den hdr undersokningen kan bygga

vidare pd.

2.4.1. Interna bestimningsfaktorer

Westgaard, Eidet, Frydenberg och Grosis
Westgaard, Eidet, Frydenberg och Grosas (2008) analyserar kapitalstruktur i fastighetssektorn

och anvinder en dynamisk estimeringsansats: Generalized Method of Moments (GMM), for
att hantera endogenitetsproblem. Detta speglar en forskningsfront ddr endogenitet och
anpassningsprocesser betonas och motiverar att studiens arsvisa tvérsnitt tolkas som
periodspecifika samband snarare dn langsiktigt kausala relationer. De framhaller att teorierna
kan ge motstridiga forutsigelser, storre bolag antas ofta vara mer diversifierade med ldgre risk
for finansiella problem, vilket inom Trade-off-teorin kan innebéra hdgre skuldséttning
(Westgaard et al. 2008, s. 66), medan 16nsamhet kan indikera bade storre intern
finansieringskapacitet och storre skatte- samt ldneutrymme (Westgaard et al. (2008, s. 65),
vilket illustrerar spanningen mellan Pecking order och Trade-off. Lonsamhet illustrerar
darmed ett vésentligt spanningsomréde i kapitalstrukturs forskningen. Samma variabel kan
indikera bade storre intern finansieringskapacitet och storre skatte-samt l&neutrymme, vilket
bidrar till blandade empiriska resultat. Westgaard et al. (2008, s. 65) kopplar materiella
tillgdngar till agentproblematik mellan langivare och aktiedgare och framhéller att pantbara
tillgdngar kan minska l&ngivares risk och kostnader vid finansiell stress, vilket ligger 1 linje
med Trade-off-resonemang om sékerhetsvarden. Samtidigt kan légre andel materiella
tillgdngar enligt Pecking order innebéra storre informationsasymmetri och darmed ett svagare

skuldupptag, vilket talar for ett negativt samband med skuldsattningsgrad.
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Resultaten indikerar att 16nsamhet uppvisar ett positivt samband med skuldséttning, vilket
avviker frdn manga tidigare studier och som de diskuterar som bransch- och kontextberoende
(Westgaard et al. 2008, s. 80). De rapporterar dven positiva samband for materiella tillgangar
och foretagsstorlek, vilket ar forenligt med att sdkerhetsvirden och ldgre forvintade kostnader
vid finansiell stress kan 6ka skuldkapaciteten. Ett centralt bidrag ar att foretagsstorlek
diskuteras som proxy for bade kostnader vid finansiella problem och informationsasymmetri,
vilket innebir att resultaten kan tolkas som forenliga med bade stodjas av Trade-off- och

Pecking order-teorin (Westgaard et al. 2008, s. 79).

Yousef

Yousef (2019, s. 108) genomfor en jimforande analys av kapitalstruktur i fastighetsbolag i
Storbritannien respektive medlemslidnder inom Gulfstaternas samarbetsrad (GGC) (Yousef
2019, s. 116—-118). Studien finner att skuldséttningen ar hogre i det brittiska urvalet dn 1 GCC-
urvalet, vilket tolkas som forenligt med att skuld kan vara relativt mer kostsam i GCC-
linderna (Yousef 2019, s. 108). Foretagsstorlek uppvisar ett positivt samband med
skuldséttning 1 bada regionerna, vilket kan forstas i linje med Trade-off -teorin, att storre
foretag antas ha hogre skuldkapacitet, bland annat genom béttre mojligheter att erbjuda
sdkerheter och ddrmed erhélla 1an pé béttre villkor. Samtidigt rapporteras negativa samband
mellan skuldséttning och 16nsamhetsrelaterade matt samt totala tillgdngar i forhéllande till
skuld (Yousef 2019, s. 119). Vilket ligger nédra Pecking order-teorin, dér interna medel
prioriteras framfor extern finansiering. En skillnad som betonas i studien &r att sambandet
mellan materiella tillgdngar och skuldséttning skiljer sig &t mellan regionerna. Relationen var

positivt i GGC-ldnderna men negativt i Storbritannien (Yousef 2019, s. 122).

Yazdanfar, Ohman och Homayoun

Yazdanfar, Ohman och Homayoun (2019, s. 925) analyserar svenska foretag i flera branscher
och visar att finanskriser kan paverka kapitalstruktur genom fordndrade kreditvillkor och 6kad
osédkerhet pa finansmarknaden. Studien operationaliserar skuldsittning som kortfristig
respektive langfristig skuld, vilket indikerar att resultat kan vara kénsliga for hur skuldsattning
definieras (Yazdanfar et al. 2019, s. 930). finner att sma och medelstora foretag tenderar att
oka andelen kortfristig skuld under ldgkonjunkturer, vilket dr forenligt med Pecking order-
teorin, nér intern finansiering inte racker och langfristig extern finansiering blir dyrare eller
svérare att fa tillging till. Studien indikerar dven att storre foretag inom SME-segmentet 1 viss

utstrdckning anvinder kortfristig skuld under kriser, vilket kopplas till att banker i perioder av

28



okad risk begrénsar langfristig utlaning (Yazdanfar et al. 2019, s. 937). Vidare rapporteras att
materiella tillgangar dr negativt relaterade till kortfristig skuld men positivt relaterade till
langfristig skuld, vilket illustrerar att tecken kan variera med skuldmatt och ligger i linje med
tidigare svensk och internationell forskning (Yazdanfar et al. 2019, s. 937). Slutligen visar

resultaten att branschtillhorighet kan ha statistiska samband med skuldséttningsnivaer.

Morri och Cristanziani

Morri och Cristanziani (2009, s. 318) analyserar kapitalstruktur i europeiska fastighetsbolag
och jAmfor traditionella fastighetsbolag med REIT:s (Real Estate Investment Trusts). De
finner att REIT:s tenderar att ha l4gre skuldsittningsgrad én traditionella fastighetsbolag,
vilket delvis kopplas till att rdnteavdragets skattemissiga fordel blir mindre relevant nir
bolagsskatten ér 14g eller saknas. Vidare rapporteras positivt samband for storlek, vilket gar i
linje med Trade-off logiken. Bdde REIT:s och vanliga fastighetsbolag visar ett negativt
samband mellan I6nsamhet och skuldsittning. Ovriga faktorer uppvisar inga tydliga samband

(Morri & Cristanziani 2009, s. 334-336).

Morri och Artegiani

Morri och Artegiani (2014, s. 1) analyserar hur kapitalstrukturen i fastighetssektorn forédndras
i samband med finansiella kriser. Deras resultat visar ett positivt samband mellan
foretagsstorlek och skuldsittning, vilket ar forenligt med Trade-off- teorin, dd de betonar att
storre foretag ofta beddms som mer kreditviardiga och mindre riskfyllda av 1dngivare (Morri &
Artegiani 2014, s. 17-18). Resultatet visar dven ett negativt samband mellan tillvéxt och
skuldséttning. Detta kan tolkas som att foretag med starka tillvaxtmojligheter och i lagre
utstrdckning anvinder skuld som ett disciplinerande medel och istdllet kan ha incitament att
hélla en mer flexibel finansiering. Studien finner dven ett negativt samband mellan l16nsamhet
och skuldséttning, vilket indikerar interna finansieringsmedel framfor externa. Studien att
skuldséttningen 0kade efter att finanskrisen inletts (Morri & Artegiani 2014, s. 17-18). Vilket

illustrerar att samband kan vara periodkénsliga.
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Oztekin
Oztekin (2015, s. 301) analyserar determinanter for skuldséttningsgrad i en internationell

studie med foretagsdata frén 37 lander. Resultaten indikerar att foretagsstorlek och materiella
tillgangar #r positivt relaterade till skuldsittningsgrad. Dirtill finner Oztekin ett positivt
samband mellan skuldséttningsgrad och branschens genomsnittliga. Samtidigt uppvisar
lonsamhet och inflation ett negativt samband med skuldsattningsgrad. Utdver dessa samband
lyfter Oztekin Aven fram att skuldsittningsgrad samvarierar med kvalitén p4 ett lands

institutioner (Oztekin 2015, s. 319-320).

Murray och Vidhan

Murray och Vidhan (2009, s. 1-3) analyserar kapitalstruktur i offentliga amerikanska bolag
aren 1950-2003, och finner att skuldséttning samvarierar med branschens typiska
skuldséttningsniva. De rapporterar negativa samband for marknadsvérde i1 forhéllande till
bokfort virde samt ld6nsamhet men positiva samband for materiella tillgdngar och
foretagsstorlek. Studien pekar dven pa ett positivt samband mellan forvéntad inflation och
skuldséttning. Slutligen uppvisar 16nsamhet ett negativt samband med skuldsdttning. Detta

resultat dr forenligt med Pecking order-logiken (Murray & Vidhan 2009, s. 26-27).

Olson och Bartholdy

Olson och Bartholdy (2024, s. 1-2) vidareutvecklar Murray och Vidhans modellansats och
tillfor ytterligare variabler. Resultaten indikerar att foretagsalder, omséttningstillgéngar,
foretagsstorlek och materiella tillgangar dr forknippade med ekonomiska skillnader i
skuldséttning. Sérskilt storlek och materiella tillgdngar framhélls som faktorer som kan
underldtta extern finansiering. Detta kan bland annat ske genom att informationsasymmetrier
minskar och att langivares sikerhetsbas stirks. Studien visar dven att dldre foretag i storre
utstrackning kan forlita sig pa intern-genererade medel. Slutligen betonar de att styrka och
entydighet kan variera beroende pa specifikation och data. Studien stodjer dirmed en fOrsiktig
tolkning dér resultat ses som samband snarare én stabila effekter. (Olson & Bartholdy 2024, s.
1329).
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2.4.2. Externa forutsittningar och finansieringskanaler

Finansinspektion
Finansinspektionen betonar i sin stabilitetsrapport att fastighetsforetag &r centrala ur

stabilitetsperspektiv och att sektorn dr exponerad for storningar i det finansiella systemet.
Bankernas utléning till svenska fastighetsforetag uppgick till omkring 1781 miljarder kronor
under tredje kvartalet &r 2023 (Finansinspektionen 2023, s. 28). och den kommersiella
fastighetssektorn utgdr samtidigt en stor del av den samlade skuldséttningen 1 foretagssektorn
(Finansinspektionen 2023, s. 25). Rapporten lyfter att rdntorna steg under ar 2023 och att
rantebindningstiden pa foretagslin ofta &r kort, vilket innebér att hdgre réntor successivt slar
igenom 1 foretagens kassafloden nir bundna réntor 16per ut (Finansinspektionen 2023, s. 25).
En konsekvens &r att rantetdckningsgraden forsvagats, sirskilt i bolag som gar in i perioden
med ett svagare finansiellt utgdngslidge och dérmed &r mer kénsliga for intéktsbortfall
(Finansinspektionen 2023, s. 30). Finansinspektionen framhéller vidare att ett hogre rantelidge
tenderar att skapa ett tryck pa hogt skuldsatta foretag att anpassa skuldséttningen, men att en
sadan anpassning kan forsvdras om bolagen inte lyckas frigora tillrdckligt med kapital
samtidigt som fastighetsvérden faller och belaningsgraden 4r hog (Finansinspektionen 2023,
s. 31). Slutligen lyfter rapporten att villkoren pé obligationsmarknaden forbéttras nér rantor
och kreditspreadar faller, vilket typiskt sammanfaller med hogre emissionsvolymer

(Finansinspektionen 2023, s. 31-32).

Riksbanken

Riksbanken framhéller i en rapport frdn 2022 att svenska hushall och fastighetsbolag
succesivt har blivit mer riantekdnsliga. I rapporten betonas att fastighetsbolagen generellt dr
mer skuldsatta dn andra foretag och att sektorn har bidragit till den dvergripande dkningen 1
skuldséttningen. Skuldfinansieringen beskrivs ske bade via banklén och via
marknadsfinansiering (Riksbanken 2022 s. 73). Enligt Riksbanken gor detta fastighetsbolagen
sarskilt exponerade for ett stigande rianteldge. Riksbanken beskriver ocksa ett riskscenario dir
en svagare konjunktur, i kombination med stramare kreditvillkor och hogre riantor, kan bidra
till fallande foretagsvarden (Riksbanken 2022, s. 74). Riksbanken lyfter fram tva centrala
kanaler. Kassaflodeskanalen, dir hogre riantor snabbt hdjer ranteutgifterna och minskar
konsumtionsutrymmet, samt sékerhetskanalen dir fallande bostadspriser reducerar

sdkerhetsvireden och ddrmed begrinsar laneutrymmet (Riksbanken 2022, s.71-72).
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Walentin
Riksbankens rapport kan relateras till Walentins studie, som syftar till att kvantifiera hur en

okning i boldnekvoten paverkar den monetira transmissionsmekanismen (Walentin 2014, s.
635). Walentin anvéinder en penningpolitisk DSGE-modell med tva sektorer, ddr bostidder
ingdr som sdkerheter i ekonomin. Studiens resultat indikerar att sékerheter utgor en viktig
kanal i penningpolitikens transmissionsmekanism och att kanalens betydelse forstarks nér
belaningsgraden okar. Walentin framhaéllet att ett hdgre loan-to-value (LTV) innebér att
rantefordndringar far ett starkare genomslag via sdkerhetsmekanismen. Ett ytterligare resultat
ar att storningar som uppstar i bostadssektorn kan forstairka makroekonomiska effekter men

att dessa chocker i sig inte utgdér den primédra drivkraften bakom variationer i inflation och

BNP (Walentin 2014, s. 663).

Becker och Ivashina

Becker och Ivashina (2014, s. 92) analyserar hur stora foretag véljer mellan banklan och
foretagsobligationer som extern finansieringskélla. Utgdngspunkten &r att
obligationsmarknaden anvénds som en relativt stabil referenspunkt. Mot denna bakgrund
anvénds foretagens val av obligationsfinansiering som en indirekt indikator pa tillstandet i
boldnemarknaden. For att reducera risken att resultaten drivs av variation i foretagens
efterfragan pa extern finansiering avgrinsas urvalet till kvartal d& foretag faktiskt emitterar ny
skuld. Inom dessa kvartal tolkas en 6kad benégenhet att vélja obligationsfinansiering under
perioder med skirpta kreditstandarder som ett tecken pé att bankernas kreditutbud har
stramats at, det vill sdga en kontraktion i kreditutbudet snarare dn en ren efterfrageférindring

(Becker & Ivashina, 2014, s. 92).

Denins och Sibilkov

Tidigare studier pekar pé att likvidamedel ar sdrskilt vardefullt for foretag som moter
finansiella begrénsningar. Denins och Sibilkov (2010, s. 247) undersdker denna fraga och
dven varfor vissa finansiellt begransade foretag dnda haller lag likviditet.

Deras resultat visar att hogre kassainnehav samvarierar med mer investeringar i finansiellt
begrinsade foretag som har ett stort hedgingbehov. Vidare framkommer att sambandet mellan
investeringar och foretagsvérdet dr starkare i finansiellt begransade foretag dn i foretag utan
motsvarande begrinsningar (Denis & Sibilkov 2010, s. 267). De tolkar detta som att likviditet
kan fungera som ett virdeh6jande svar pa kostsam extern finansiering, genom att mojliggora

genomforandet av projekt med positivt nettonuvérde som annars inte skulle ha kunnat
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finansierats. Samtidigt visar studien att foretag som dr bade finansiellt begrdnsade och
uppvisar lagt- samt fallande fritt kassaflode tenderar att hélla otillrdckliga kassareserver,

vilket gor deras investeringar starkt beroende av kassaflodet (Denis & Sibilkov 2010, s. 267).

Nijskens och Wagner

Nijskens och Wagner (2011, s. 1391) analyserar bakgrunden till finanskrisen dren 2007-2009,
genom att undersoka bankers systematiska risk fore krisens utbrott. Studien fokuserar sérskilt
pa banker som anvénde metoder for riskoverforing, dar forfattarna utgar frén tva typer av
aktiviteter: handel med kreditswappar samt anviandning av sdkerstdllda laneforpliktelser.
Resultaten indikerar att sddana risktransfereringsmetoder sammanfoll med en tydlig 6kning i
bankernas aktiebeta, vilket tyder pd hogre systematisk risk. Niskens och Wagner (2011, s.
1398) finner att banker som anvénder credit risk transfers (CRT) ses som mer riskfyllda av
marknaden. Den hogre risken beror inte pa dkad volatilitet utan kopplas istéllet till att
bankernas avkastning blir mer samvarierande med marknaden, det vill sdga att deras

marknadskorrelation dkar.

2.4.3. Agarform och verksamhetstyp

Haffki och Henning
Haftki och Henning (2025, s. 15) analyserar hur egenskaper kopplade till sdvil fastighet som

lanekontrakt paverkar kreditspreadar for kommersiella fastighetslén. Deras resultat indikerar
att spreadar i huvudsak drivs av framtida kassaflodes — och virderisk. Vidare framhaller de att
langre hyresavtal samt amortering dr forknippade med légre spreadar, vilket i sin tur kan
medfOra att banker accepterar en hogre beldningsgrad. Studien visar dven att rorlig rénta ér
forenlig med hogre spreadar. For kommersiella fastigheter pekar deras lanedata fran
Pfandbrief-banker pd att kreditspreadar i1 forsta hand prissitter kassaflodesrisk over tid (Haffki
& Henning 2025, s. 15).

Asker, Farre-mensa och Ljungqvist

Asker, Farre-mensa och Ljungqvist (2011, s. 2) jamfor investeringsbeteenden mellan publika
och privata foretag i USA och finner att publika foretag investerar mindre och att deras
investeringar dr mindre responsiva for forandringar i investeringsmdjligheter. Skillnaderna ér
sarskilt tydliga 1 branscher dér aktiekursen tenderar att reagera kraftigt pa ny information om

foretagens resultat. Forfattarna tolkar detta som att borsnoteringens separation mellan dgande
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och kontroll kan forstarka kortsiktighet i ledningens incitament, vilket kan leda till
underinvestering, och de visar att monstret kvarstar nér privata foretag borsnoteras.

De kopplar resultaten till agentteorin och menar att utfallet béttre forklaras av kortsiktighet dn
av overinvestering driven av exempelvis “empire building”. De noterar dven att chefer och
investerar dr medvetna om detta, dd de finns mindre publika foretag i industrier dér

investeringar forvéntas paverkas mest (Asker, Farre-mensa & Ljungqvist 2011, s. 29).

Cole

Cole (2013, s. 807) jamfor skuldsdttning mellan privatigda foretag och smé borsnoterade
foretag och betonar att resultaten varierar beroende pa hur skuldséttning méts. Nér
skuldséttning méts som laneskuld i relation till tillgdngar dr nivaerna relativt jimforbara
mellan dgarformerna. Nér skulderna istéllet definieras som totala skulder 1 relation till
tillgdngar framtrader dock en skillnad, dér privatidgda foretag uppvisar en lagre skuldsittning
(Cole 2013, s. 807). Vidare identifierar Cole flera variabler som ar relaterade till
skuldséttningsgraden. Bland dessa dterfinns branschens genomsnittliga skuldséttning,
foretagets juridiska form, foretagets alder, bankforbindelser och dgarstruktur (Cole 2013, s.
807). Resultaten visare vidare att skuldsdttning har ett negativt samband med foretagsdlder,
vilket tolkas som att yngre foretag i storre utstrickning ar externt finansierade medan dldre
foretag 1 hogre grad kan forlita sig pd kvarhallna vinster. Sammantaget bedomer Cole att

resultaten ger blandat stod for Pecking-order -och Trade-off-teorin (Cole 2013, s. 807-808).
En kortare sammanstéllning av tidigare forskning har skaptas, se Bilaga 1. Den bestér av

metoderna som anvénts, vilka variabler som har ingatt och dven vilken teoretisk koppling som

gétt att finna 1 respektive undersokning.
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2.4.4. Forskningssyntes
Litteraturen lyfter att kapitalstruktur i fastighetssektorn formas av bade foretagsspecifika
faktorer och finansieringsmiljon, dér teorierna ofta samexisterar och ibland ger motverkande
slutsatser. Flera determinanter fungerar som proxys, och kan fanga olika mekanismer i olika
urval och perioder. Resultateten kan vara kéinsliga for hur skuldsattning operationaliseras,
vilket bidrar till att tecken och signifikans varierar mellan studier. For interna determinanter
framtrader dterkommande monster, men med kontextkénslighet. Storlek rapporteras ofta som
positivt relaterad till skuldséttning och kopplas till kreditvardighet och lagre férvintade
kostnader vid finansiell stress, samtidigt som storlek kan fungera som proxy for
informationsasymmetri (Morri & Artegiani 2014; Westgaard et al. 2008), och kan férena
resultatet med bade teorierna. Detta indikerar att tecknet inte dr strukturellt konstant utan kan
paverkas av bland annat periodens finansieringsmiljo. Materiella tillgdngar kopplas ofta till
sakerhetsvirden och skuldkapacitet, men tecken kan variera med institutionell miljé och
skuldmétt (Westgaard et al. 2008; Oztekin 2015; Yousef 2019; Yazdanfar et al. 2019).
Lonsamhet visar ofta ett negativt samband i linje med Pecking order, men visar dven positivt
tecken 1 vissa kontexter, vilket illustrerar teoriernas spanningsfilt och periodkénslighet (Morri
& Cristanziani 2009; Oztekin 2015; Murray & Vidhan 2009; Westgaard et al. 2008). Alder
och tillvixt framstar som mindre entydiga och resultaten varierar mellan studier, vilket talar
for forsiktig generalisering (Olson & Bartholdy 2024; Morri & Artegiani 2014; Morri &
Cristanziani 2009; Cole 2013). Skatteskolden &r teoretiskt central i Trade-off-resonemanget
och tidigare studier indikerar att skatteposition kan samvariera med skuldsdttningsval men
dven hér paverkas resultaten av specifikation och kontext (Westgaard et al. 2008; Morri &
Cristanziani 2009). Utover interna faktorer betonar forskningen att externa
finansieringsvillkor och finansieringskanaler kan forstdrka eller ddmpa samband, sarskilt 1
rantekénsliga och sikerhetsbaserade branscher (Finansinspektionen 2023; Riksbanken 2022;
Walentin 2014; Becker & Ivashina 2014). Tillsammans med teorierna har studien en
forvintad bild som blir férenlig med tidigare forskning men ocksa den svenska kontexten aren
2020-2023, dar ranteuppgangen kan ha forstarkt betydelsen av kassaflodes- och
sakerhetskanaler i finansieringsmiljon. Tidigare studier lyfter segmentering efter
verksamhetstyp och dgarform, dé institutionella och dgarrelaterade skillnader kan péverka
finansieringsmonster och incitament (Morri & Cristanziani 2009; Cole 2013; Asker, Farre-
Mensa & Ljungqvist 2011). Sammantaget ger forskningssyntesen stdd for studiens uppligg

med drsvisa skattningar och segmentanalys med interaktionstermer
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2.5. Faktorer for empirisk undersokning
1 detta avsnitt redovisas de variabler som ligger till grund for den empiriska forskningen.
Urvalet av variabler tar sin utgdngspunkt i tidigare forskning och de teoretiska
utgangspunkter som behandlats i foregdaende kapitel. Fér att mojliggora en statistisk prévning
i regressionsmodellerna operationaliseras variablerna i enlighet med etablerade definitioner
i litteraturen.

2.5.1. Skuldsittningsgrad
Skuldsittningsgrad utgor studiens beroende variabel och anvidnds som ett sammanfattande
maétt pd foretagens kapitalstruktur. Mattet avser att finga i vilken utstrackning foretagens
finansiering baseras pa skulder i relation till eget kapital och fungerar dirmed som en
indikator pd graden av finansiell hdvstang (Lindberg et al. 2021, s. 40). Enligt Lindberg et al.
(2021, s. 40) ar skuldsittningsgrad ett viktigt nyckeltal vid analys av kapitalstruktur eftersom

det tydliggor hur foretag valt att fordela finansiering mellan frimmande och eget kapital.

Skuldsdttningsgrad=Justerade skulder/ Justerat eget kapital

2.5.2. Foretagsstorlek
Oztekin (2015); Yousef (2019) identifierar ett ssmband mellan foretagsstorlek och
skuldsittning. Oztekin (2015) och Yousef (2019) definierar foretagsstorlek som logaritmen av

totala tillgdngar. Samma tillvigagangssatt kommer att tillimpas i denna undersokning.

2.5.3. Lonsamhet
Lindberg et al. (2021, s. 33) framhaller att Ionsamhet dr betydelsefullt for ett foretags forméga
att investera, hantera perioder av ekonomiska svérigheter samt generera avkastning till &garna
pa investerat kapital. Morri och Artegiani (2014, s. 9) rekommenderar, med stdd i tidigare
forskning, att EBIT anvénds som l6nsamhetsmétt. De motiverar detta med att EBIT é&r
oberoende av kapitalstrukturen och ddrmed kan anvindas for att uppmérksamma foretagens
lonsamhet utan paverkan fran skatter eller rintekostnader. Vidare menar Morri och Artegiani
(2014, s. 9) att det finns en forvintad negativ korrelation mellan skuldsittning och I6nsamhet
men att EBIT ér att foredra eftersom maéttet minskar risken for att Ionsamhetsmattet i sig

redan har paverkats av kapitalstrukturen.

Lonsamhet=EBIT/Totala tillgangar
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2.5.4. Materiella tillgdngars virde
Anldggningstillgdngar, som har en lingre livslingd omfattar bland annat materiella tillgdngar
sdsom maskiner och byggnader (Hillier et al. 2021, s. 3). Oztekin (2015); Yousef (2019)
identifierar ett samband mellan materiella tillgdngar och skuldséttning. Yousef (2019, s. 114)
beskriver, i linje med Trade-off teorin, att materiella tillgdngar kan fungera som sékerhet, som

foretag kan anvinda for att 6ka sin skuldsdttning.

Materiella tillgangars virde= Materiella tillgangar/Totala tillgangar

2.5.5. Skatteoptimering
Skatteskdlden innebir att foretag kan gora rinteavdrag péd skulder och dirigenom reducera
sina skattekostnader. Anvdndning av skatteskdlden forstds som en strategi for att hantera
dubbelbeskating eftersom foretagets vinst forst beskattas pd bolagsnivd och darefter beskattas
nér den delas ut till aktiedgarna. Utdelningar dr inte avdragsgilla i resultatrdkningen och
belastar ddrmed resultatet efter skatt. Om fOretaget istéllet finansierar sig genom lén &r
rdntekostnader ddremot avdragsgilla fore skatt och beskattningen sker istédllet hos 1dngivaren
genom skatt pa rinteintikter (Meltz, Silfverberg, Simon-Almnedal & Persson-Ostman 2023,
s. 345). Dogan, Gosh & Petrova (2019, s. 32) belyser att foretag kan anvénda skuldséttning
som ett verktyg for att optimera det skattemdssiga utfallet, dar ranteavdrag utgdr en
betydelsefull mekanism for att minska skattebordan. I denna studie undersoks detta samband

genom att méta foretagens skatteskold.

Skatteskoldens storlek = Rintekostnader * Effektiv skattesats/Totala tillgangar

2.5.6. Tillvixt
Tillvaxt lyfts i tidigare forskning som en faktor som kan paverka foretags kapitalstruktur
genom att paverka valet av finansieringskélla. Wu och Yeung (2012, s. 4) analyserar hur
foretags tillvéaxttyp relaterar till kapitalstruktur. I studien definieras tillvaxtyp med
utgdngspunkt i marknadsvérde i forhallande till bokfort virde samt andelen materiella
tillgdngar. Sammantaget indikerar detta att tillvixt kan vara kopplad till

finansieringsbeteendet och dirigenom skuldsittningsgrad.

Tillvixt = (Omsdttningr-Omsdttningr-1) /Omsdttning:i
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2.5.7. Alder
Cole (2013, s. 807-808) analyserar sambandet mellan foretagsalder och skuldséttningsgrad
och finner ett negativt samband, det vill séiga att dldre foretag tenderar att ha lagre
skuldséttning dn yngre foretag. Studien visar dven att skuldséttningen ar hogre i storre foretag
dn 1 mindre samt att skuldsattningen generellt &r hogre i yngre én i dldre. Cole relaterar detta
monster till att dldre foretag historiskt har bedomts som mer kreditvirdiga och ddrmed haft
lattare att erhélla lanefinansiering. Samtidigt forutses i linje med bade Trade off — och Pecking
order-teorin, ett negativt samband mellan hdvstang och foretagsalder, vilket ocksd

overensstimmer med studiens huvudsakliga resultat.

Alder= Aktuellt Gr-Grundande dr

2.5.8. Dummyvariabler
Dummy variabler hirleds fran ditkomna variabler och anvinds nér observationer kan
klassificeras i tva kategorier (Bryman & Bell 2017, s. 333). En dummyvariabel dr ddrmed
bindr och tar vérdet (1) nér en viss egenskap foreligger och (0) nér den inte gor det (Dummy
variable 2018). I denna studie anvéinds dummyvariabler for att mgjliggéra jaimforelser mellan
olika grupper, 1 synnerhet mellan offentliga och privata bolag samt mellan kommersiella och
icke-kommersiella fastighetsforetag. Wooldridge (2015, s. 206) betonar att férdelen med att
anvénda sig av dummyvariabler dr att de gér det mojligt att inkludera kvalitativa kategorier i

regressionsmodeller och ddrmed empiriskt skatta nivaskillnader mellan grupper.

I enlighet med Bryman och Bell (2017, s. 33) anvinder den hér uppsatsen
dummy-variabler enligt f6ljande.

Agarform: Publika (1) Icke-publika(0).

Verskamhetstyp: Kommersiella (1) Fastighetsbostdider (0)

2.5.9. Interaktionsvariabler
For att undersoka om sambanden mellan de interna bestimningsfaktorerna och
skuldséttningsgraden varierar mellan grupperna: dgarform/verksamhetstyp, inkluderas
interaktionstermer mellan kontinuerliga variablerna och dummyvariablerna. Wooldridge
(2015, s. 218) beskriver att interaktionsvariabler i en regressionsmodell kan anvéndas for att

prova om relationen mellan en forklarande variabel och utfallet skiljer sig mellan kategorier,
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det vill sdga om lutningen mellan X och Y varierar mellan grupper. I denna studie innebér det
att interaktionstermer konstrueras genom att multiplicera respektive intern variabel med
respektive dummyvariabel, i syfte att mojliggora olika lutningar for de interna sambanden

mellan grupperna (Wooldridge 2015, s. 218).

(Interaktions variabel=Kontinuerligvariabel*dummyvariabel)

2.6. Hypotesformulering

Korner, Wahlgren och Holm (2024, s. 212) beskriver hypotesprovning innebér som en
process dar ett hypotetiskt antagande provas med statistiska metoder i syfte att kunna dra
slutsatser om en population utifran ett urval. I provningen formuleras en nollhypotes (Ho) och
en mothypotes (Hi). Utfallet av det statistiska testet ligger dérefter till grund f6r om
nollhypotesen ska forkastas eller inte (Korner et al. 2024, s. 212).

Hypoteserna dr indelade i tre kategorier: (1) interna faktorer (H1-HS5) se Bilaga 2, vilket avser
huvudlutningar i basgruppen, (2) dummyvariabler (H6-H7) se Bilaga 3, vilket avser
nivéskillnader mellan grupper samt (3) interaktionstermer(H9-H19) se Bilaga 4 och Bilaga 5.

For hypoteserna H6-H7, som avser dummyvariabler, forvéntas inte nodvéndigtvis
statistisksignifikans men det dr nddvéandiga for att mdjliggora provning av skillnader mellan
grupperna. Hypoteserna H8-H19 avser interaktionstermer och provar huruvida sambanden

mellan interna variabler och skuldsattningsgrad skiljer sig mellan grupperna.

Alla regressionsmodeller analyseras separat for respektive ar under perioden aren 2020-2023.
Denna uppdelning innebér i praktiken att koefficienterna tillits variera mellan ar, vilket
motsvarar en samlad modell dér samtliga parametrar specificeras som tidsberoende.
Hypotesstdod bedoms dérfor utifrdn om skattningarna uppvisar ett &terkommande monster dver
flera &r, 1 linje med tidigare studier som jamfor effekter mellan olika perioder. Asker, Farre-
Mensa och Ljungqvist (2011) anvinder en liknande ansats dar slutsatser baseras pa konsistens
over tid. Nar ett monster framtrider i flera ar tolkas sambandet som relativt robust i

forhallande till enskilda arsvariationer.
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3. Metod

3.1. Kvantitativ forskning

Denna studie utgar frén en kvantitativ forskningsansats. En sddan ansats ar lamplig nér syftet
ar att analysera relationer mellan mitbara variabler och prova om det foreligger statistiska
samband i ett empiriskt material. Genom kvantitativ metod mdjliggors bearbetning av analys
av numeriska data, vilket dr viktigt for att undersoka hur olika finansiella variabler
samvarierar (Bryman & Bell 2017, s. 166). Kvantitativ metod dr néra forknippad med
positivism, vilket dr en kunskapsteoretisk stdndpunkt dir forskaren utgar frén att verkligheten
kan observeras objektivt och métas genom empiriska data (Bryman & Bell 2017, s. 47). Detta
perspektiv édr forenligt med studiens inriktning eftersom undersdkningen tar sikte pa att

identifiera monster 1 foretags finansiella beteende genom empiriska data och statistisk analys.

Bryman och Bell (2017, s. 167) beskriver flera moment som kénnetecknar en kvantitativ
forskningsprocess. Ett betydande inslag ar relationen mellan teori och empiri, dir kvantitativ
forskning ofta utgér frén en deduktiv ansats. I denna studie innebir det att teoretiska
utgéngspunkter ligger till grund for vilka sambands som undersoks empiriskt. Vidare betonas
betydelsen av forskningsdesignens utformning eftersom den paverkar studiens
fragestéllningar samt forutsittningar att uppnd god validitet. Ett ytterligare moment ar
operationalisering, det vill sdga hur centrala begrepp gors mitbara i form av variabler
(Bryman & Bell 2017, s. 167). I samband till detta framhélls &ven kodning som en process dar
insamlad information omvandlas till strukturerade, kvantifierbara data. Slutligen kréver en
kvantitativ ansats en systematisk och transparant analys av materialet, vilket &r en
forutséttning for att kunna dra vilgrundade slutsatser utifran de observerande mdnstren

(Bryman & Bell 2017, s. 167).

3.2. Forskningsmetod och forskningsdesign

Uppsatsen bygger pa en kvantitativ forskningsansats, dér tyngdpunkten ligger pa
teoriprovning (Bryman & Bell 2017, s. 58). Den valda forskningsdesignen dr en
tvérsnittsdesign, vilket &r lampligt nédr analysen omfattar flera fall och nér intresset riktas mot
variation mellan enheter vid en given tidpunkt. En tvérsnittsdesign utgér fran kvantitativa data
och anvinds for att identifiera samband mellan variabler (Bryman & Bell 2017, s. 81).

Forskningsmetoden genomfors som en sekunddrdataanalys. Metodiskt baseras studien pa en
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multipel regressionsanalys, ddr den beroende variabeln forklaras med hjilp av ett antal
oberoende variabler (Korner et al. 2024, s. 324). Genom detta angreppssétt mdjliggors en
statistisk provning av samband inklusive identifiering av monster som &r statistisk

signifikanta.

Studien tilldimpar ett deduktivt angreppssitt dir existerande teorier om kapitalstruktur provas
mot ett avgriansat empiriskt material. Den vetenskapliga utgdngspunkten &r positivistisk,
vilket innebir att analysen vilar pa antagandet att objektiva och métbara samband kan
identifieras mellan variabler. Uppsatsen har ett forklarande syfte, dar mélet ar att forsta vilka
faktorer som péverkar kapitalstrukturen i svenska fastighetsbolag. Genom att anvénda
kvantitativa data och statistiska metoder mdjliggors en systematisk provning av teoretiska

antaganden, vilket kan stérka studiens generaliserbarhet och tillforlitlighet.

3.3. Operationalisering

Bryman och Bell (2017, s. 170) beskriver en indikator som ett indirekt matt pé ett begrepp.

I foreliggande studie utgor kapitalstruktur det 6vergripande begrepp som undersoks.
Kapitalstruktur operationaliseras genom skuldséttningsgrad som anvédnds som en proxy for
kapitalstruktur. Eftersom ett komplext begrepp séllan kan fingas genom en enskild indikator
betonar Bryman och Bell (2017, s. 173) vikten av att anvénda flera indikatorer for att 6ka
sannolikheten att spegla begreppets innebdrd. Mot denna bakgrund inkluderas flera
underliggande begrepp: foretagsstorlek, alder, 1onsamhet, materiella tillgangar samt
skatteskold och tillvixt. Darutdover omfattar studien tvd dummyvariabler som avser att skilja

mellan publika och icke-publka foretag samt mellan kommersiella och Fastighetsbostider.

For att prova om sambanden mellan de interna faktorerna och skuldséttningsgraden skiljer sig
at mellan grupperna (dgarform och verksamhetstyp) konstrueras interaktionstermer mellan
kontinuerliga variabler och dummyvariabler.

Varje interaktion operationaliseras i praktiken som en produkt av respektive variabelpar. I
analysen anvinds dummyvariablerna dirmed som niva kontroller medan interaktionerna
mdjliggor provning av skillnader i samband mellan grupperna. Bryman och Bell (2017, s. 70)
beskriver variabler som attribut eller egenskaper som kan variera och péverkas i olika
sammanhang. Studien bygger pd bade beroende och oberoende variabler. De oberoende

variablerna utgors av alder, foretagsstorlek, tillvaxt, lonsamhet, materiella tillgdngars virde,
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samt skatteoptimering samt dgarform och verksamhetstyp. Den beroende variabeln, det vill
sdga den som forvéntas att paverkas dr skuldséttningsgrad.

I avsnitt 2.5 och 2.6 redogjordes for de 6verviganden som ligger till grund for studiens val av
variabler samt hur dessa har operationaliserats. Operationaliseringen motiveras med stod i
tidigare forskning. En fullstindig sammanstéllning av operationaliseringstabellerna redovisas

i Bilaga 6.

42



3.3.1. Diskussion avseende operationaliseringen
I denna studie har variablerna operationaliserats, se Bilaga 6. En styrka ir att
operationaliseringen baseras pé etablerad tidigare forskning, vilket starker studiens validitet.
Exempelvis anvinds skuldséttningsgraden som en proxy for kapitalstruktur, vilket dr 1 linje
med Lindberg et al. (2021). Detta mdjliggor jamforelser med foregaende studier och gor

resultaten mer generaliserbara.

Foretagsstorlek har métts som logaritmen av totala tillgdngar, vilket anses som en accepterad
metod for att minska snedfordelningar mellan sm4 och stora foretag (Oztekin 2015). Déremot
kan valet av logaritmen innebéra en viss forlust av information om den absoluta storleken pé

foretagen.

Lonsamhet har métts med EBIT/Totala tillgdngar for att isolera foretagets operationella
resultat utan paverkan av rantor och skatter (Morri & Artegiani 2014). Detta 4r metodologiskt
fordelaktigt men méttet kan paverkas av redovisningsmaéssiga avskrivningar, vilket innebér att

jamforelser mellan foretag med olika tillgdngsstrukturer blir mindre tréffsikra.

Vidare har materiella tillgdngars virde operationaliserats som andelen materiella tillgdngar av
totala tillgdngar. Detta speglar tillgdngsstrukturen och dr relevant ur ett Trade-off-perspektiv
(Yousef 2019). Variationer i redovisningsprinciper mellan foretag kan paverka

jamforbarheten.

Skatteskdlden har berdknats som réantekostnader multiplicerat med effektiv skattesats,
dividerat med totala tillgdngar. Denna metod anvénds av bland annat Dogan et al. (2019) for
att mita incitament for skuldséttning. Resultatet kan dock péverkas av tillfélliga

skattejusteringar eller engangsposter.

Tillvaxten har métts som fordndringen i omséttning mellan tva ar, detta fingar foretagets
expansionsgrad. Dock uppstar kinslighet for kortsiktiga variationer i intdkterna och metoden

tar inte hinsyn till langsiktig tillvéxttrend.

Vidare har foretagsdlder berdknats som skillnaden mellan aktuellt ar och grundande ér, detta
ar en enkel men transparent metod. Den tar dock inte hénsyn till eventuella omstruktureringar,

sammanslagningar eller namnbyten som kan pdverka foretagets verkliga livscykel.
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Utover huvudvariablerna har studien skapat dummyvariabler och interaktionstermer. Enligt
Wooldridge (2015, s. 206) mdojliggér dummyvariabler att kvantitativa kategorier kan
inkluderas i regressionsmodeller. I denna studie avse dummyvariablerna verksamhetstyp och
dgarform. Dummyvariablerna utgor inte studiens priméra fokus men de mdojliggor att
analysera huruvida skuldsdttningsgraden skiljer sig mellan kategorierna, vilket ligger i linje

med en av studiens delfragor.

For att prova om relationen mellan de interna bestdmningsfaktorerna och
skuldséttningsgraden varierar mellan grupperna anvénds interaktionstermer. Interaktionerna
operationaliseras genom att respektive dummyvariabel multipliceras med de interna
variablerna. P4 s sitt kan regressionsmodellen finga bade nivaskillnaden mellan grupper och
skillnader i lutningar, vilket Wooldridge (2015, s. 218) framhaller som ett 1dmpligt

tillvigagéngssitt for att analysera gruppspecifika samband.

Vidare utgdr undersokningen av uppsatsens fragestdllningar fran att de teoretiskt forvintade
sambanden mellan interna faktorer och skuldséttning skiljer sig beroende pé dgarform och
verksamhetstyp. Mot denna barkund formuleras ingen nddvindig forvantan om att
dummyvariablerna i sig ska uppvisa statistiksignifikans, da deras huvudsakliga funktion dr att

kontrollera for nivaskillnader mellan grupper.

Sammanfattningsvis beddms operationaliseringen av variablerna vara teoretiskt motiverad
och metodologiskt &ndamélsenlig. Det bor samtidigt beaktas att vissa matt kan paverkas av
redovisningsprinciper och kortsiktiga fluktuationer, vilket kan ha betydelse vid tolkning av

resultatet.

3.4. Urvalet

Populationen som den hér undersdkningen utgar fran &r storre svenska fastighetsbolag. I
populationen ingar bdde kommersiella fastighetsbolag och bostadsfastighetsbolag.

Foretagen delas dven in efter 4garform, dir de kategorier som ingér i studien dr publika,
privata och offentliga bolag. Urvalet utgors av ett icke-sannolikhetsurval. Skélet dr att det inte
har varit mojligt att inkludera ett tillrdckligt stort urval for att genomfora ett
sannolikhetsurval. Dértill har delar av efterfragade data varit svér att tillga, och flera av de

kriterier som studien forutsitter har inte kunnat uppfyllas av samtliga foretag (Descombe
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2017, s. 63). Mot denna bakgrund har urvalet genomforts med bestimmanderitt och valfrihet,
samtidigt som ambitionen har varit att skapa ett sé representativt urval som mdjligt
(Descombe 2017, s. 59). De kriterier som tillimpats for inkludering i urvalet &r att det ska
finnas tillgidngliga offentlig information samt att bolagen i juridisk mening, klassificeras som

stora foretag.
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3.4.1. Urvalsprocessen
I studien tilldimpas ett icke-sannolikhetsurval, dér fastighetsbolag har valts ut utifrdn deras
relevans for studiens syfte. Urvalet omfattar 100 svenska fastighetsbolag som uppfyller
kriterierna att klassificeras som stora foretag enligt juridisk definition. Enligt
arsredovisningslagen (SFS 1995:1554) (ARL) kriivs att minst tvi av tre villkor uppfylls.
Dessa ir att ett foretag har fler &n 50 anstéllda, en nettoomséttning éver 80 miljoner kronor
och/eller en balansomslutning som dverstiger 40 miljoner kronor (1 kap. 3 § 4 p. ARL). I
urvalet ingér bade publika samt privata och offentliga bolag. Studiens huvudsakliga fokus
ligger bolag utifran dgarform och verksamhetstyp och dir urvalsdesignen mojliggdr analys

mellan segmenten.

Urvalsprocessen har genomforts genom att identifiera fastighetsbolag noterade pa Nasdaq
Stockholm, med sdrskilt fokus pd Large Cap och Mid Cap, d& dessa segment omfattar storre
aktorer pad marknaden. Foretagen har sammanstillts med utgdngspunkt i Nasdaq Stockholms
bolagslistor och kompletterats med sokningar efter bolagens arsredovisningar i syfte att

sakerstdlla korrekt klassificering.

3.4.2. Datainsamling
Datainsamlingen har genomforts med stod av databaserna Orbis och Business Retriever,
vilket mojliggor tillgang till finansiella data och centrala nyckeltal for de bolag som ingér i
studien. En fordel med att anvdnda databaser som datakailla &r att studien i mindre
utstrdckning exponeras for bortfall som kan uppsté vid exempelvis enkdtundersokningar
(Bryman & Bell 2017, s. 240). Databaserna ger istéllet tillgéng till redan sammanstéllda

uppgifter som kan himtas och bearbetas i linje med studiens operationalisering.

For att stirka datakvalitén har informationen vid behov kontrollerats genom bolagens
arsredovisningar, 1 syfte att sékerstélla att de finansiella uppgifterna ar korrekta och
konsekventa. Efter insamlingen exporterades data frdn Orbis och Business Retriever till
Excel, dir materialet strukturerades i en gemensam databas. Excel anvéndes for att organisera

finansiella nyckeltal, konstruera variabler och forbereda datasetet infor den fortsatta analysen.
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Nedan presenteras fordelningen av de foretag som ingér i studien utifrén verksamhetstyp och

dgarform.
VERKSAMHETSTYP ANTAL FORETAG
KOMMERSIELLA 51
FASTIGHETSBOSTADER 49

Andelen foretag som ingér i studien uppgér till totalt 100 foretag, varav 51 klassificeras som
kommersiella fastighetsbolag och 49 ér bostadsfastighetsbolag. Fordelningen mellan
verksamhetstyper &r relativt jaimn, vilket innebér att bada segmenten inom fastighetssektorn
inkluderas i materialet. Detta bidrar till att analysen 1 hogre grad kan peka pa kapitalstrukturs
monster 1 savil kommersiella som bostadsrelaterade fastigheter och stirker ddrmed studiens

representativitet i relation till de valda verksamhetskategorierna.

Figur 4. Férdelning mellan publika och icke-publika foretag

FORDELNING

Publika
ol 44%
cke-
publika
56%

Egen bearbetning: (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.

Diagrammet visar att 56 procent av foretagen i urvalet r icke-publika medan 44 procent ar
publika. Fordelningen &dr darmed relativt jimn, vilket mojliggdr analyser av huruvida
kapitalstrukturen skiljer sig mellan publika och icke-publika foretag. Denna uppdelning
mellan dgandeform ger studien béttre forutsittningar att identifiera eventuella variationer i

kapitalstruktur kopplade till foretagens finansieringsmdojligheter.

3.4.3. Datakvalitet
Datainsamlingen bygger pé sekundérdata. Detta innebér att kvaliteten kan paverkas av fel i
rapportering, klassificering eller databashantering. For att minska risken for mitfel har

nyckeluppgifter vid behov kontrollerats mot bolagens arsredovisningar, sérskilt avvikande
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vérden eller ndr uppgifter saknas i en datakélla. Genom Orbis och Business Retriever har
uppgifter koordinerats sé att variabeldefinitioner och redovisningsar dr jamforbara mellan
bolagen Gver tid. Trotts dessa kontroller kan viss osékerhet kvarsta, vilket kan paverka

skattningarnas precision och i regel leda till mer forsiktiga slutsatser.

3.4.4. Diskussion avseende urvalet
Urvalet omfattar 100 svenska fastighetsbolag under en begrénsad tidsperiod, vilket mojliggor
en detaljerad analys av kapitalstruktur hos bade kommersiella och bostadsrelaterade
fastigheter samt dgarformer. Ett storre urval och en lédngre tidsperiod hade potentiellt kunnat
oka studiens statistiska styrka och forbéttra mojligheten att identifiera mer ldngsiktiga
monster. Begransningarna foljer fraimst av tillgang till offentlig finansiell information samt

kravet att bolagen ska kunna klassificeras som stora enligt juridisk definition.

Datainsamlingen bygger pa sekundérdata fran databaser som Orbis och Business retriever
samt kontroll mot foretagens arsredovisningar. Sekundédrdata mojliggdr tillgang till
omfattande och strukturerad information och minskar risken for bortfall som annars kan
uppsta i primirdatainsamling. Samtidigt kan jimforbarheten paverkas av skillnader i
redovisningsprinciper och hur nyckeltal rapporteras mellan féretag. Mot den bakgrunden har
data kontrollerats och vid behov kompletterats med arsredovisningar for att stérka
datakvalitén. Urvalet dr ett icke-sannolikhetsurval, vilket innebir att generaliserbarheten ar
begrinsad i den mening att resultaten bor tolkas i relation till den undersdkta gruppen snarare
dn som en fullstdndig bild av hela branschen. Trots detta har urvalet utformats for att ticka
storre aktdrer inom badde kommersiella och bostadsrelaterade segment, vilket stirker studiens

relevans i forhallande till syftet.

Slutligen bor det betonas att 4ganderelaterade jamforelser i den empiriska analysen genomfors
med indelningen publikt respektive icke-publikt, snarare &n en direkt uppdelning mellan
offentlig och privat dgarkategori. Bakgrunden ir att en offentlig/privat-indelning ger en ojdmn
gruppfordelning i materialet, vilket skulle kunna forsvaga precisionen i skattningarna. Den
valda indelningen forbittrar jimforbarheten mellan grupper men innebér samtidigt att

resultaten i denna del bor tolkas som skillnader kopplade till publik status.
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3.5. Bortfall

Studien avser ett urval om 100 fastighetsbolag. Antalet observationer som ingar i
regressionerna varierar dock mellan ér till f61jd av partiellt bortfall i den finansiella
rapporteringen. For ar 2023 omfattar regressionerna 100 observationer, medan motsvarande
antal for 2022 uppgar till 98, for 2021 till 94 och for 2020 till 96 observationer. Variationer i
antalet observationer innebdr att urvalet inte dr helt identisk mellan ar, vilket kan paverka
jamforbarheten av skattningar dver tid. Bortfall kan uppsta nér enskilda bolag saknar
uppgifter for en eller flera variabler och nér det stracker sig dver en lingre period eller nar
vérden inte dr jdimforbara utifran studiens operationalisering. I regressionerna hanteras detta
genom att observationer med saknande véarden exkluderas i respektive drsmodell. Detta
innebér att antalet observationer kan variera mellan ar och modeller, vilket bor beaktas vid

jamforelser Gver tid.
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3.6. Kodning och analysmetod

[ studien estimeras drsvisa modeller i tva steg: (1) en basmodell med enbart interna variabler,
(2) en modell diir segment (dummyvariabel) och interaktionstermer inkluderas som
nivaskillnad, for att préva om lutningen (sambandet) mellan interna variabler och
skuldsdttningsgrad skiljer sig mellan segment. Interaktionsmodeller estimeras separat for

verksamhetstyp respektive dgarform och redovisas i Bilagorna.

3.6.1. Multipelregressionsanalys
Studien syftar till att analysera statistiska samband mellan foretags finansiella egenskaper och
deras kapitalstruktur. Enligt Korner et al. (2024, s. 97) innebér ett samband en forklaring for
hur olika fenomen relaterar till varandra. For att prova dessa samband anvidnds en multipel
regressionsanalys, vilket dr en etablerad metod for att estimera hur den beroende variabeln
forédndras i relation till flera oberoende variabler samtidigt (Kdrner et al. 2024, s. 324).

En multipel regressionsmodell kan utryckas enligt foljande:

Y= Skuldséttningsgraden, den beroende variabeln
Y= o+P1Xi+P2Xo++-+PnXnte o= Interceptet

Br= Regressionskoefficienten for varje variabel
Xn= De oberoende variablerna

e= felledet, det som inte forklaras av modellen

I foreliggande studie tolkas regressionskoefficienterna som partiella samband, det vill sdga
sambandet mellan en given forklaringsvariabel och skuldséttningsgrad givet att Gvriga
variabler i modellen halls konstanta. Koefficienterna beskriver dirmed hur skuldséttningsgrad
samvarierar med respektive variabel inom ramen for de operationaliserade matten och den
arsvisa tvdrsnittsdesignen. Resultaten ska darfor inte tolkas som kausala effekter utan som

statistiska samband.
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3.6.2. Multipelregressionsanalys med interaktionsvariabler

Undersokningen syftar dven till att identifiera om sambanden mellan de interna variablerna

och skuldsattningsgraden skiljer sig 4t mellan gruppens verksamhetstyp och dgarform. For att

mdjliggora olika lutningar mellan grupperna konstrueras interaktionstermer genom att

multiplicera varje intern variabel med respektive dummyvariabel, i enlighet med Wooldridge

(2015, 5. 218).

Nedan presenteras en referensmodell som inkluderar samtliga interna variabler samt

dummyvariablerna for dgarform och verksamhetstyp.

Yi=o+BkXkit+ dmDmit ymik(Dmi- Xki)+ei

Y= Skuldsittningsgraden

a= Interceptet

Bk= Grundlutningar(basgrupp)
Xki=Interna faktorer

¢om= Interceptskillnad mot basgrupp
Dmi= Dummyvariabler

ymi= Interaktionseffekt

¢i= Felledet

I modeller med interaktioner avser fk sambandet i basgruppen (D=0) medan ymk visar hur

sambandet fordndras i gruppen (D=1). ¢m fingar samtidigt en genomsnittlig nivdskillnad i

skuldséttningsgrad mellan grupperna, givet 6vriga variabler.

3.6.3. Multikollinearitet

Korner et al. (2024, s. 329) framhaller att oberoende variabler i en regressionsmodell kan

fdnga upp liknande underliggande fenomen och ddrmed vara korrelerade med varandra. Ett

sadant samband bendmns som multikollinearitet. For att begrénsa risken att multikollinearitet

paverkar analysen genomfors inledningsvis en korrelationsanalys mellan de inkluderade

variablerna. Detta moment syftar till att stirka modellens tillforlitlighet infor den multipla

regressionsanalysen (Kdrner et al. 2024, s. 329).
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3.6.4. Signifikansniva
Signifikansnivéan avser den riskniva som accepteras nir slutsatser dras om ett samband mellan
tva variabler 1 population, baserat pd urvalet (Bryman & Bell 2017, s. 344). Bryman och Bell
(2017, s. 344) beskriver att valet av signifikansniva innebér att forskaren faststiller den
tolererade risken for att forkasta nollhypotesen trots att den i sjdlva verket dr sann. Vidare
anger Bryman och Bell (2017, s. 345) att en vanligt forekommande acceptabel signifikansniva
ar p<0,05. Det innebdr att risken att identifiera ett statistiskt samband i urvalet, trots att nagot
sadant samband inte foreligger 1 populationen, uppgar till fem procent. Statistisk signifikans
tolkas som evidens for ett samband givet modellens antaganden, men sédger inte i sig ndgot om
ekonomisk betydelse eller kausalitet. I tolkningen beaktas dérfor dven koefficienternas storlek

och rimlighet samt om mdnster dterkommer mellan ar.

3.6.5. Determinationskoefficient och korrelationskoefficienten
Determinationskoefficienten (R?) dr en koefficient som anger hur stor del av variationerna i
den beroende variabeln som kan forklaras av den oberoende variabeln, givet att sambanden
antas vara linjdra (Korner et al. 2024, s. 327). I tvérsnittsdata anvinds R? hidr som ett
kompletterande anpassningsmatt, medan slutsatser frimst baseras pé koefficienternas tecken,
storlek och statistiska osdkerhet. Korrelationskoefficienten beskriver styrkan och riktningen i
sambandet mellan tva variabler och kan anta bdde positiva och negativa vdrden (Korner et al.
2024, s. 327). I denna studie anvénds korrelationer som en initial indikation pd samvariation
och som underlag for att bedoma parvisa samband och potentiella tolkningsmdnster i relation

till teorin.

3.6.6. Normalfordelning och Residualer
Korner et al. (2024, s. 134) beskriver normalfordelning som en symmetrisk kontinuerlig
fordelning kring sitt medelvirde, och residualer som skillnaden mellan predikterade och
observerade virden (Korner et al. 2024, s. 109). Darfor genomfors residualdiagnostik for
huvudmodellen for att bedoma rimligheten i normalitetsantagandet och ddrmed hur sékert

enskilda p-vérden kan tolkas.

Residualernas fordelning granskades dversiktligt for huvudmodellen genom histogram.

Granskningen indikerar en tydlig hogerskevhet och forekomst av enstaka storre positiva
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residualer, vilket tyder pa avvikelser fran strikt normalfordelning. Mot denna bakgrund bor
resultatens inferens, sérskilt tolkning av enskilda p-vérden i de arsvisa modellerna, bedomas

med viss forsiktighet.

De observationer som kan klassificeras som extremvérden har inte exkluderats fran analysen.
Ett skél dr att studiens tidsperiod préiglas av ett fordndrat ridnteldge och en mer osiker
finansieringsmiljo, vilket kan ge upphov till storre spridning i foretagens finansiella utfall och
dérmed residualer. Att rensa bort sidana observationer riskerar att reducera studiens relevans
for perioden genom att filtrera bort just de effekter som kan vara ekonomiskt meningsfulla i
en stressad marknadsmiljo. Extremvérden behandlas dérfor som en del av det empiriska
utfallet, och resultaten tolkas i ljuset av att fordelningsantaganden endast uppfylls

approximativt.

3.6.7. Begrinsningar i arsvisa tvirsnitt
En aterkommande fraga i studien &r varfor vissa samband, sdrskilt interaktionstermer och
uppdelningar efter segment och dgandeform, inte uppnér statistisk signifikans i vissa arsvisa
regressioner. Wooldridge framhaller att precisionen i OLS-skattningar beror pa hur mycket
information som finns i data. I enkel regression innebér begransad spridning i den oberoende
variabeln att sambandet blir svarare att identifiera med precision, eftersom osédkerheten i

koefficientskattningen 6kar. (Wooldridge 2015, s. 48).

I multipel regression blir detta sdrskilt relevant eftersom koefficientens precision paverkas av
hur mycket den aktuella variabeln varierar i urvalet och av hur starkt den samvarierar med
ovriga forklarande variabler. Wooldridge visar att nér den totala variationen i en forklarande
variabel dr lag och/eller nér variabeln till stor del kan forklaras av andra regressorer, tenderar
koefficientens standardfel att 6ka. Det ger bredare konfidensintervall och gor hypotesprovning
mindre traffsdker (Wooldridge 2015, s. 85). Detta ar sérskilt relevant i studiens kontext
eftersom vissa variabler kan uppvisa mer sammanpressad spridning under enskilda ar och
eftersom interaktionstermer samt gruppuppdelningar kan minska variationen inom respektive
delurval. Utebliven signifikans kan ddrmed begrinsa precision i skattningarna snarare dn att

ett underliggande samband med sikerhet saknas.
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3.7. Kvalitetskriterier
I denna studie dr kvalitetskriterierna vdisentliga for att kunna bedoma resultaten och studiens

trovdrdighet. De kriterier som anvdnds dr reliabilitet, replikerbarhet och validitet.

3.7.1. Reliabilitet
Niér det géller reliabilitetsmattet intern reliabilitet ska indikatorer som ingér 1 en skala vara
tillforlitliga och f6ljdriktiga. Eftersom flera indikatorer ar det darfor vasentligt att de avser
samma underliggande matt. I denna kvantitativa studie avses reliabilitet graden av
tillforlitlighet och konsekvens i de data och metoder som tillimpas. D4 analysen bygger pé
finansiella nyckeltal och foretagsinformation som inhédmtats fran rekommenderade databaser,
bedoms datamaterialet ha hog reliabilitet. De vetenskapliga artiklar som anvinds i studien har
dven hanterats pa ett satt som syftar till att starka tillforlitligheten. Samtliga artiklar har
granskats mot den norska listan for att bedoma huruvida de uppfyller listans kriterier.
Samtliga artiklar har bedomts som godkénda. Vidare har variablerna hanterats systematiskt
och konsekvent i bearbetningen, vilket stérker tillforlitlighet och bidrar till en stabil grund for

analysen (Bryman & Bell 2017, s. 174-175).

3.7.2. Replikerbarhet
De resultat som uppsatsen har identifierat kan i vissa fall ha ett vérde i sig, exempelvis genom
att andra akademiker, forskare eller yrkesverksamma kan replikera unders6kningen och
dérigenom jamfora resultaten med egna analyser. For att mojliggéra en saddan replikation av

studien och dess resultat kommer framstillningen att vara sd detaljerad som mojligt.

3.7.3. Validitet
Validitet avser i vilken utstrickning ett matt faktiskt fingar innebdrden av de begrepp som
avses undersokas. I denne studie betonas sdrskilt den yttre validiteten, det vill séga i vilken
mén resultaten kan bedomas vara relevanta utanfor det specifika urvalet. Enligt Bryman och
Bell (2017, s. 176) kan yttre validitet stiarkas genom exempelvis expertgranskning, vilket

anvinds som ett sdtt att 6ka trovédrdigheten i studiens slutsatser.

Vidare efterstridvas dven begreppsvaliditet, vilket innebar att de operationaliserade variablerna

ska representera de teoretiska begrepp de dr avsedda att méta (Bryman & Bell 2017, s. 68).
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For att stodja detta har studien utgatt fran tidigare forskning vi operationalisering av centrala

variabler, dér etablerade tillvagagingssatt har foljts, vilket framgar av avsnitt 2.5.

3.8. Metodkritik

Studiens huvudsakliga analysmetod utgdrs av en multipel regressionsanalys med syfte att hitta
samband mellan skuldséttningsgrad och ett antal oberoende variabler. Metoden ér
dndamalsenlig for att analysera linjdra relationer mellan en beroende variabel och flera
forklaringsvariabler. Samtidigt innebér valet av metod ett antal begrédnsningar som bor

beaktas vid tolkning av resultaten.

En begransning ror anvdndningen av sekunddrdata, himtad frén offentliga &rsredovisningar
samt databaser. Eventuell fel i rapportering, klassificering eller databashantering kan paverka
analysen. Dirtill har det inte varit mojligt att operationalisera vissa teoretiska relevanta
begrepp till variabler. Exempelvis ér vissa faktorer som ofta lyfts i kapitalstrukturslitteraturen
svéra att méta pd ett konsekvent och jaimforbart sitt, sésom institutionella faktorer,
marknadslige och branschnormer. Aven kreditvirdighet har varit svért att f3 fram i ett
enhetligt métt, trots att detta kan vara en betydande faktor kapitalstrukturen.

Vidare tas inte heller ndgra kvalitativa faktorer i beaktning, sdsom strategi, marknadsposition
eller ledarskap, vilket kan paverka kapitalstruktur men faller utanfor en kvantitativ

regressionsmodell baserad pa nyckeltal.

En annan aspekt &r att vissa foretag i urvalet kan ingd i samma koncernstruktur. Detta kan
innebdra att det inte dr helt oberoende observationer. Detta kan pdverka generaliserbarheten
och variationen. Studiens fokus har emellertid legat pa foretagsniva och finansiella nyckeltal,
snarare dn pa koncernrelationer. Det bor samtidigt noteras att endast ett begrénsat antal
foretag bedoms kunna ha en sddan koppling och att dessa enstaka observationer darfor antas

ha begrénsad pdverkan pa de dvergripande resultaten.

Vidare bor det betonas att regressionsanalys identifierar korrelationer, inte kausala samband.
Det innebir att resultaten inte kan tolkas som att de oberoende variablerna orsakar

fordndringar 1 skuldséttningsgraden. En forutsittning for regressionsanalys ir att det finns ett
linjért samband mellan den beroende och oberoende variabeln. Om de faktiska sambanden &r

icke-linjdr kan modellen antingen underskatta eller Gverskatta styrkan i relationerna.
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Sambanden mellan exempelvis kapitalstruktur och tillvéxt, kan vara mer komplext dn vad
denna modell kan visa. Vidare bor begrdansningar kopplade till urvalsstorlek och bortfall 6ver
tid beaktas. Aven om urvalet initialt omfattar 100 foretag, varierar antalet observationer
mellan dren pd grund av att finansiella data inte har varit tillgdnglig for berérda bolag varje ar.
Detta innebéra att arsvisa regressionerna bygger pa olika stora stickprov, vilket kan paverka
jamforbarheten mellan ar och minska precisionen i skattningarna i vissa tvirsnitt. Det

marginella bortfallen bedoms som ladga och antas inte ha en stor padverkan pa resultatet.

Slutligen avségs en sirskild avgriansning for 4garformsindelningen. Den ursprungliga
intentionen var att analysera skillnader mellan offentliga och privatigande men fordelningen
mellan dessa kategorier visade sig vara ojimn i materialet. For att mojliggdra mer jamforbara
grupper och en mer robust analys har dgarform darfor istéllet operationaliserats som publika
respektive icke-publika foretag. Detta innebér att dgarform i studien fangar skillnader
kopplade till noteringsstatus och dirmed potentiellt olika finansieringsforutsattningar.
Sammantaget ger regressionsanalysen en strukturerad bild av hur ett antal centrala variabler
samvarierar med skuldséttningsgrad i svenska fastighetsbolag. Samtidigt bor resultaten tolkas
med hénsyn till de metodologiska begrinsningar som ror datakvalitet, exkluderade variabler,
urvalets sammansdttning och modellens antaganden, inklusive de begrinsningar som foljer av

arsvisa tvérsnitt och gruppindelningar.

3.9. Etiska overviganden

Denna studie baseras pa kvantitativa sekundirdata som har hdmtats frin databaserna Orbis
och Business Retriever samt fran foretagens offentligt tillgdngliga arsredovisningar. Eftersom
data dr av offentlig karaktér och inte innehéller personuppgifter eller annan integritetskénslig

information, har inga uppgifter som kan kopplas till enskilda individer hanterats 1 studien.

Uppgifterna har producerats och publicerats av foretagen sjdlva, vilket innebér att studien inte
medf{or nagon risk for identifiering av fysiska personer. Datainsamlingen har genomforts med
transparens, noggrannhet och i enlighet med god forskningsed. Vidare foljer studien de
forskningsetiska riktlinjer som géller for kvantitativa studier baserade pa sekundérdata, och
ingen sekretessbelagd eller kommersiellt kinslig information har hanterats. Darmed har
forskningen genomforts pd ett sitt som uppfyller de etiska krav som stélls inom

samhillsvetenskaplig forskning.
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4. Resultat och analys

1 foljande avsnitt sker en redogorelse for resultateten. Inledningsvis presenteras den
beskrivande statistiken, Ddrefter introduceras en korrelationsmatris ddr variablerna har
undersokts for att se 6ver mojlig korrelation samt multikollinearitet. Slutligen presenteras
studiens resultat for de interna variablerna och interaktions variablerna, foljt av en

sammanfattning.

4.1. Deskriptiv statistik

I detta avsnitt presenteras deskriptiv statistik for det undersokta urvalet av fastighetsbolag.
Inledningsvis redovisas beskrivande statistik for branschen som helhet. Direfter presenterats
deskriptiv statistik uppdelad efter verksamhetstyp och dgarform, dar fokuset ligger pa
skuldséttningsgraden. Den deskriptiva statistiken redovisar medelvérdet (M) och

standardavvikelse (SD) for respektive variabel, uppdelar per ar.

Tabell 1. Beskrivande statistik i dess helhet.
Variabel 2020(M) 2020(SD) 2021(M) 2021(SD) 2022(M) 2022(SD) 2023(M) 2023(SD)

Skuldsittningsgrad 3,29282688 7,14479753 2,97801878 6,48815342 2,03933263 1,56108809 2,184523006 1,904926319

Lonsamhet 0,03535093 0,04921509 0,03642286 0,03154912 0,024303876 0,024215134 0,02415818 0,03420795

Materiella 0,84845773  0,25489658  0,86030243 0,22706805 0,854792 0,22686244 0,87276514 0,20644134
TILLGANGARs viirde

Storlek 6,80732157 0,75664694 6,88827712 0,7876398 6,93230438 0,76333647 6,937466104 0,816808451

Skatteskolden 0,0018443 0,00127415 0,03375401 0,31550886 0,00180323 0,0011873 0,00318576 0,00178983

Tillviixt 0,594949895 4,071104652 0,407666653 1,419902881 0,2402005 1,06591472 0,105978633 0,253343345

Alder 31,8854167 25,9829376 33,2421053 26,3251824 32,0510204 25,4960569 36,51 26,5936481

Kailla: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.

I tabell 1, redovisas deskriptiv statistik for samtliga foretag i urvalet under perioden 2020-
2023. Skuldsattningsgraden uppvisar en tydlig nedgang under perioden, fran ett medelvérde
pa 3,29 (2020) till 2,18 (2023). Detta indikerar att foretagen i genomsnitt har reducerat sin
skuldséttning under perioden. Samtidigt minskar standardavvikelsen fran 7,14 till 1,90, vilket
tyder pé att variationen mellan foretagen har minskat over tid. Sammantaget antyder detta en
mer homogen skuldsittningsniva i branschen under senare ar och en generell rorelse mot légre

beldning.
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Lonsambheten &r relativt stabil under 2020-2021 men minskar dérefter och uppgér till cirka

0,024 under 2022-2023.

Andelen materiella tillgangar i relation till totala tillgangar ar stabil Gver hela perioden och
ligger omkring 85-87 procent. variationen mellan foretagen dr samtidigt relativt begriansade,
med en standardavvikelse pa 0,20-0,25. Det indikerar att en hog andel materiella tillgdngar ér
en genomgaende egenskap i urvalet.

Foretagsstorlek métt som logaritmen av totala tillgdngar, 6kar ndgot mellan 2020 och 2023.
Tillvéxten visar en tydlig avmattning. Medelvirdet sjunker frén 0,59 (2020) till 0,11 (2023).

Samtidigt minskar dven spridningen mellan foretagen markant frén 4,07 till 0,25.

Skatteskolden fordndras endast marginellt ver perioden och ligger fortsatt pa 14ga nivaer.
Slutligen dr foretagens alder relativt stabil dver tid, med ett medelvarde pa 32-36 ar, vilket

indikerar att urvalet till storsta del bestar av etablerade aktorer.

Tabell 2. Agarformer.

Icke-publika Publika

Ar
2020 3,05581181 3,73643839
2021 3,31234552 2,6255389

2022 2,50535368 1,44908015
2023 2,43979752 1,83200105

Kélla: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.

Tabell 2, visar medelvérden for skuldsattningsgraden uppdelat pa dgarformerna: Icke-publika

foretag och publika foretag. Utvecklingen indikerar tydliga skillnader mellan grupperna.

Publika foretag uppvisar det hogsta medelvirdet ar 2020 (3,74) men skuldséttningen minskar
direfter kraftigt fram till 2022 (1,45). Ar 2023 noteras en viss uppgang (1,83) men nivén
ligger fortsatt under 2020 ars nivd. Sammantaget tyder detta pa en betydande skuldanpassning
bland publika fastighetsbolag under perioden.

De icke-publika foretagen uppvisar en annan utveckling. Det genomsnittliga skuldmaéttet for
privata foretag ligger pd relativt hoga nivder under 2020-2021 (3,06-3,31), {or att dérefter
minska till 2,44 &r 2023. Nedgingen dr ddrmed l4gre &n den som observeras for publika

foretag.
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Tabell 3. Verksamhetstyp.

Kommersiella Fastighetsbostider

1,81701159 4,70840482

2,46701783 3,47837388
2022 1,65539014 2,42327512
2023 1,61432229 2,77799722

Kélla: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.

Ovan redovisas medelvirden for skuldsdttningsgraden i foretag med huvudsaklig inriktning

mot kommersiella fastigheter respektive bostadsfastigheter under perioden aren 2020-2023.

Resultaten indikerar genomgaende skillnader mellan verksamhetstyperna.
Bostadsfastighetsbolag uppvisar en hogre skuldséttningsgrad dn de kommersiella
fastighetsbolagen under samtliga &r. Ar 2020 ir skillnaden som mest framtridande, dir
bostadsfastighetsbolagen har ett medelvirde pa 4,71 jamfort med 1,82 for de kommersiella
bolagen. Under perioden &r 2020 och 4r 2022 minskar skuldsittningen i bdda grupperna. Ar
2023 okar bostadsbolagens skuldséttning nagot (2,78) medan de kommersiella bolagen ligger
kvar pé en relativt 1ag niva (1,61). Sammantaget visar mdnstret pa att
bostadsfastighetsbolagen har en strukturellt hdgre skuldséttningsgrad dn de kommersiella

bolagen.
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4.2. Korrelationsmatris och samband mellan variabler

For att undersoka graden av samvariation mellan variablerna och samtidigt beddma risken for
multikollinearitet uppréttades en korrelationsmatris. Matrisen baserar pd 100 foretag och

omfattar sju variabler: en beroende variabel (skuldséittningsgrad) och sex oberoende variabler.

Tabell 4. Korrelationsmatris

Skuldséattningsgrad Alder Lénsamhet  Matriella tillgdngarsvarde Storlek Tillvdxt  Skatteskéldens storlek
Skuldsattningsgrad 1
Alder 0,050870428 1
Lénsamhet -0,135642195 -0,0092846 1
Matriella tillgadngarsvarde -0,253666197 0,12875258 0,06225771 1
Storlek -0,222502359 0,13836188 0,0161154 -0,000889756 1
Tillvaxt -0,018980322 -0,0938129 0,01875124 -0,001020882 0,04868769 1
Skatteskoldens storlek -0,01024364 -0,0616562 0,01553551 0,02043683 -0,0663673 -0,0075165 1

Kalla: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.

Tabell 4, redovisar korrelationer mellan variablerna for aren 2020-2023.

Skuldséttningsgrad och 16nsamhet uppvisar en svag negativ korrelation (-0,136) vilket innebér
att hogre skuldsittning endast i begriansad utstrdckning samvarierar med lidgre lonsamhet.
Skuldséttningsgrad i relation till materiella tillgdngars varde uppvisar en mattligt negativ
korrelation (-0,254) vilket indikerar att foretag med hogre materiella tillgangar verkar ha

ndgot lagre skuldséttning.

Korrelationen mellan skuldséttningsgrad och alder &r mycket svag (0,052) vilket tyder pa att
alder inte samvarierar namnvart med skuldséttningsgraden.

Relation mellan skuldsattningsgrad och storlek visar pa en svag negativ korrelation (-0,223)
vilket innebir att storre foretag tenderar att ha lagre skuldséttning.

Vidare visar skuldséttningsgrad och tillvéxt i princip ingen korrelation (-0,019) och
skuldséttningsgrad och skatteskoldens storlek uppvisar inte heller nagon tydlig korrelation (-

0,010).

Sammantaget ligger de flesta korrelationer néra noll vilket indikerar svaga linjdra samband.
Den starkaste korrelationen i matrisen dr mellan skuldséttningsgrad och materiella tillgdngars
vérde (-0,254) vilket fortfarande dr en méttlig samvariation. Slutligen indikerar matrisen att
multikollinearitet inte utgdr ett problem mellan de oberoende variablerna eftersom inget

absolut korrelationsvérde overstiger 0,7.
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4.3. Den multipla regressionsanalysen

[ detta avsnitt presenteras studiens resultat som framtagits genom drsvisa
regressionsmodeller. Resultaten beror aren 2020-2023. Den forsta delen redovisar resultaten
for de interna variablerna. Den andra delen visar interaktionerna mellan verksamhetstyper.
Den tredje delen redogér for resultaten mellan dgandeformerna. Avsnittet avslutas med en
sammanfattning av samtliga resultat. I tolkningen av resultaten fokuseras pd koefficienternas
tecken, storlek och konsistens 6ver ar samt hur dessa forhaller sig till studiens hypoteser.
Samtidigt beaktas osdkerheter kopplade till tvirsnittsdesign, mdjliga uteldimnade variabler
och att vissa samband kan vara periodspecifika. Resultaten ska ddrfor forstds som statistiska
samband inom den observerade perioden, inte som kausala effekter. Fullstindiga
regressionsutskrifter (koefficienttabeller och ANOVA) redovisas i Bilagor. I huvudtexten

sammanfattas de centrala resultaten och tolkningen av koefficienter och interaktionstermer.

4.3.1. Regressionsanalys ar 2020

Med utgédngspunkt i den modellen som presenterades i avsnitt 3.6.1. specificeras den multipla

regressionsmodellen enligt f6ljande:

Skuldsittningsgrad= o+ PiAlder+ p2Lénsamhet+ BsMatteriella tillgdngsvirde+ BsStorlek+
BsTillvaxt+ PeSkatteskoldens storlek+ &

Fullstindig regressionsstatistik och ANOVA redovisas i Bilagor. Se Bilaga 7
(Regressionsstatistik 2020), Bilaga 8 (ANOVA 2020)

Tabell 5. Regressionsmodell tot - 2020.

Koefficienter Standardfel t-kvot p-virde  Nedre95% Ovre 95% Nedre 95,0% Ovre 95,0%
Konstant 21,084671 6,69891829 3,14747398  0,002241 7,77406305 34,395279 7,77406305 34,395279
Auder 0,06819672 0,02844168 2,39777399 0,01858445 0,01168371 0,12470972 0,01168371 0,12470972
Lonsamhet -22,331174 13,8754205 -1,6094052 0,1110693 -49,901339 5,23899099 -49,901339 5,23899099
Matriella tillgdngarsvarde -9,868549 2,7434976 -3,5970686 0,00052811 -15,31982 -4,4172777 -15,31982 -4,4172777
Storlek -1,8556015 0,92591714 -2,0040687 0,04810306 -3,6953792 -0,0158239 -3,6953792 -0,0158239
Tillvaxt 0,04261369 0,16748004 0,25444041 0,7997423 -0,2901656 0,37539295 -0,2901656 0,37539295
Skatteskoldens storlek 977,321235 568,252751 1,71987066 0,08893165 -151,78488 2106,42735 -151,78488 2106,42735

Not: ***p <0.001, **p <0.01,p < 0.05  Kailla: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.
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Koefficienten anger hur mycket den beroende variabeln fordndras nir en oberoende variabel

okar med en enhet, givet att 6vriga forklaringsvariabler hélls konstanta.

Konstanten som édven kallas for interceptet, representerar det forvintade vérdet pa den

beroende variabeln nir samtliga oberoende variablerna antar véirdet noll. I denna modell

uppgér konstantens koefficient till (21,08) och &r statistiskt signifikant (p<<0,001).

variabeln &lder uppvisar ett positivt och statiskt signifikant samband med

skuldséttningsgraden (P<0,019), vilket innebér att dldre foretag, givet 6vriga variabler,

tenderar att vara mer skuldsatta. Lonsamhet uppvisar ddremot inget statistiskt signifikant

samband (p=0,111). Koefficienten dr negativ vilket tyder pa att I[onsamma foretag har lagre

skuldséttningsgrad. For materiella tillgangars véirde framtréder ett negativt och statistiskt

signifikant samband med skuldsdttningsgraden (p<0,0005). Resultatet indikerar séledes att en

hogre andel materiella tillgangar ar forknippad med ldgre skuldséttning, givet 6vriga

variabler.

Aven foretagsstorlek uppvisar ett negativt ssmband med skuldsittningsgrad och statistiskt

signifikant samband med skuldsdttningsgraden (P<0,048). Detta innebér att storre foretag

tenderar att ha lagre skuldséttningsgrad i urvalet for 2020.

Tillvaxt uppvisar inget statistiskt signifikant samband med skuldsattningsgraden (P=0,80).

Inte heller skatteskdldens storlek uppvisar statistisk signifikans (P=0,08).

4.3.2. Regressionsanalys ar 2021

Fullstindig regressionsstatistik och ANOVA redovisas i Bilagor. Se Bilaga 9
(Regressionsstatistik 2021), Bilaga 10 (ANOVA 2021).

Tabell 6. Regressionsmodell — 2021.

Koefficienter Standardfel t-kvot p-varde Nedre 95% Ovre 95% Nedre 95,0% Ovre 95,0%
Konstant 20,5867225 5,83582716 3,52764431 0,00067203 8,9873841 32,1860609 8,9873841 32,1860609
Alder 0,03478636 0,02457952 1,41525774 0,16056259 -0,0140681 0,08364081 -0,0140681 0,08364081
Lonsamhet -30,166185 20,074291 -1,5027273 0,13653065 -70,066012 9,73364236 -70,066012 9,73364236
Matriella tillgdngarsvarde  -10,75432 2,79718781 -3,84469 0,00022922 -16,314034 -5,1946064 -16,314034 -5,1946064
Storlek -1,2172772 0,81477081 -1,4940118 0,13879071 -2,8367224 0,40216803 -2,8367224 0,40216803
Tillvaxt -0,07298 0,44443833 -0,1642073 0,86994883 -0,9563493 0,81038927 -0,9563493 0,81038927
Skatteskoldens storlek -0,1663165 2,00581456 -0,0829172 0,93410788 -4,1530901 3,82045715 -4,1530901 3,82045715

Not: ***p <0.001, **p < 0.01, p < 0.05.

Kalla: Egen bearbetning (Excel). Data:

Retriever/Orbis/arsredovisningar.

Utifrén regressionsresultatet uppvisar konstanten en koefficient om 20,59 och ett p-vérde pa

0,00067 vilket innebir att interceptet &r statistiskt signifikant. Bland de oberoende variablerna
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uppvisar dlder en koefficient pa cirka 0,035 och ett p-virde pd 0,161 vilket innebér att
sambandet inte &r statistisk signifikant i modellen.

Lonsamhet uppvisar en koefficient pa cirka -30,117 och ett p-vdrde pa 0,137 vilket indikerar
ett negativt men icke-signifikant samband med skuldsittningsgrad.

Materiella tillgdngars virde uppvisar dairemot en koefficient pd -10,75 och ett p-virde pa
0,000229 viket innebér ett negativt och statistiskt signifikant samband med
skuldséttningsgrad. Resultatet indikerar saledes att en hogre andel materiella tillgdngar ér
forknippad med lagre skuldsittning under 2021. Slutligen visade storlek, tillvixt och
skatteskoldens storlek inte ndgra statistisk signifikanta samband med skuldséttningsgrad. Det
innebdr att materiella tillgadngarsvirde dr den enda variabeln i modellen som uppvisar ett

statistiskt sdkerstéllt samband med skuldsittningsgraden for ar 2021.
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4.3.3. Regressionsanalys ar 2022

Fullstdndig regressionsstatistik och ANOVA redovisas i Bilagor. Se Bilaga 11
(Regressionsstatistik 2022), Bilaga 12.

Tabell 7. Regressionsmodell — 2022.

Koefficienter Standardfel t-kvot p-vérde Nedre 95% Ovre 95% Nedre 95,0% Ovre 95,0%
Konstant 8,54807505 1,41395924 6,04548902 3,2354E-08 5,73941872 11,3567314 5,73941872 11,3567314
Alder 0,00754512 0,00561278 1,3442755 0,18220093 -0,003604 0,01869421 -0,003604 0,01869421
Lénsamhet -6,7868492 5,6360347 -1,2041887 0,23163947 -17,98214 4,40844142 -17,98214 4,40844142
Matriella tillgdngarsvarde -0,4683123 0,60729999 -0,7711384 0,44262259 -1,6746392 0,73801448 -1,6746392 0,73801448
Storlek -0,979135 0,18016738 -5,4345856 4,5606E-07 -1,3370154 -0,6212547 -1,3370154 -0,6212547
Tillvaxt -0,1266141 0,13090897 -0,9671916 0,33601178 -0,3866487 0,13342054 -0,3866487 0,13342054
Skatteskoldens storlek 350,558885 120,401572 2,91158063 0,0045221 111,395953 589,721817 111,395953 589,721817

Not: ***p <0.001, **p <0.01, p < 0.05 Kalla: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.

Regressionsanalysen for ar 2022 visar att konstanten har &r statistiskt signifikant med en
skattad koefficient om cirka 8,55 och ett p<0,001.

Bland de oberoende variablerna uppvisar storlek ett negativt och statistiskt signifikant
samband med skuldséttningsgraden. Koefficienten uppgar till cirka -0,98 och p-virdet
indikerar signifikans pa en hog niva (p<,0001), vilket innebir att storre foretag tenderar att
lagre skuldsattningsgrad. Vidare ar skatteskdldens storlek positivt relaterade till
skuldséttningsgraden och sambandet &r statistiskt signifikant. Koefficienten &r cirka 350,56
med P<0,0045, vilket indikerar att storre skatteskold ar forknippad med hogre skuldséttning
under 2022. Ovriga variabler sisom Iénsamhet, materiella tillgingars virde och alder

uppvisar diremot inga statistiska samband med skuldséttningsgraden for ar 2022.

4.3.4. Regressionsanalys ar 2023

Fullstdndig regressionsstatistik och ANOVA redovisas i Bilagor. Se Bilaga 13
(Regressionsstatistik 2023), Bilaga 14 (ANOVA 2023)

Tabell 8. Regressionsmodell — 2023.

Koefficienter Standardfel t-kvot p-virde  Nedre95% Ovre 95% Nedre 95,0% Ovre 95,0%

Konstant 10,353525 1,75799306 5,88940039 6,1231E-08 6,8624992 13,8445508 6,8624992 13,8445508
Auder 0,01493716 0,00701448 2,1294741 0,03585627 0,00100779 0,02886652 0,00100779 0,02886652
Lénsamhet -5,8042552 5,2140604 -1,1131929 0,26849458 -16,158346 4,54983539 -16,158346 4,54983539
Matriella tillgdngarsvérde -1,5085929 0,85170873 -1,7712545 0,07979432 -3,1999177 0,18273181 -3,1999177 0,18273181
Storlek -1,1122615 0,21482283 -5,1775757 1,2942E-06 -1,538857 -0,6856659 -1,538857 -0,6856659
Tillvaxt 0,73071242 0,69694913 1,04844441 0,29715098 -0,6532904 2,11471526 -0,6532904 2,11471526
Skatteskodldens storlek 119,703384 104,79166 1,14229877 0,25626226 -88,392084 327,798852 -88,392084 327,798852
Not: ***p <0.001, **p <0.01, p < 0.05 Kalla: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.
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Regressionsresultatet for 2023 visar att Koefficienten for konstanten med en skattad
koefficient pa 10,35 och ett P-vérdet pa 6,1 E-08. Variabeln alder uppvisar en positiv och
signifikant relation till skuldsdttningsgraden med en koefficient pa 0,0149 och ett p-virde pa
cirka 0,036. . Det innebér att dldre bolag tenderar att han en hogre skuldsittningsgrad.
Vidare ar storlek negativt relaterad till skuldséttningsgraden och sambandet &r tydligt
statistiskt signifikant med en koefficient pa cirka -1,11 och ett p-vérde pa 1,294E-06.
Resultatet innebdr att storre foretag uppvisar en lagre skuldséttningsgrad.

Ovriga variabler sdsom materiella tillgdngars virde, lonsamhet tillvdxt samt skatteskdldens

storlek inte visar pa nagot statistiskt signifikant samband i modellen for &r 2023.

4.3.5. Regressionsanalys av verksamhetstyp

Fullstindiga regressionsutskrifter for verksamhetstypsmodellerna (regressionsstatistik,

ANOVA och koefficienttabeller for 2020-2023) redovisas i Bilaga 15-26.

For att undersoka huruvida kapitalstrukturen skiljer sig mellan olika typer av fastighetsbolag
har foretagen 1 urvalet delats in efter verksamhetstyp. Syftet ér att analysera om
verksamhetsinriktning, hir definierat som kommersiella fastighetsbolag respektive
bostadsfastighetsbolag, har betydelse for skuldséttningsgradens niva och for sambanden

mellan de interna variablerna.

I modeller med interaktioner avser huvudkoefficienten sambandet i referensgruppen, medan
interaktionskoefficienten visar hur sambandet avviker i gruppen med dummy = 1.
Dummykoefficienten fingar samtidigt en genomsnittlig nivaskillnad mellan grupperna, givet
Ovriga variabler. Interaktionstermerna visar om sambandet skiljer sig mellan segment men de
forklarar inte varfor skillnaderna uppstar. Skillnader kan bero pé variation i foretagens

finansiering som inte observeras direkt i modellen.

Regressionsanalyserna har genomforts separat for respektive verksamhetstyp under perioden
aren 2020-2023. Analysen fokuserar 4 ena sidan pd dummyvariabeln for kommersiella/ icke-
kommersiella, & andra sidan frimst pé interaktionstermer mellan dummyvariabeln och de
interna variablerna. Interaktionerna &mnar fnga skillnader i lutning mellan segmenten.

Fullstindiga regressionsresultat redovisas 1 Bilagorna 15-26.
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De skattade modellerna for aren 2020-2023 visar sammantaget en stabil men varierande
forklaringsgraden for skuldséttningsgraden bland svenska fastighetsbolag.
Determinationskoefficienten (R?) varierar mellan 0,35 och 0,51, vilket innebér att mellan
cirka en tredjedel och hélften av variationen i skuldséttningsgraden kan forklaras av de
inkluderande oberoende variablerna. Samtliga modeller &r statistiskt signifikanta pa
helhetsniva, vilket indikerar att variablerna sammantaget bidrar till att forklara variation i

skuldséttningsgrad inom respektive verksamhetssegment dver perioden.

Resultaten for &r 2020 pévisar tydliga skillnader mellan kommersiella och bostadsinriktade
fastighetsbolag i hur vissa faktorer relaterar till skuldséttningsgrad. For bostafsfastighetsbolag
uppvisar materiella tillgdngar ett negativt och statistiskt signifikant samband med
skuldséttningsgrad (B =-29,29) och (P= 1,82606E-10). Interaktionen (Inter materiella) &r
samtidigt positivt och uppvisar ett signifikant samband med skuldséttningsgrad (B =29,40 )
och (p=5,5803E-08). Detta innebér att sambandet mellan materiella tillgangar och
skuldséttningsgrad skiljer sig mellan segmenten. Sammantaget indikerar detta att materiella
tillgdngar forknippas med ldgre skuldsittningsgrad i bostadsinriktade fastighetsbolag medan

relationen dr motsatt i de kommersiella fastighetsbolagen.

Interaktionstermen for skatteskold (Inter skatteskdld) uppvisar ett negativ och signifikant. (3
=-3516,84) och (P=0,0017). For bostadsfastighetsbolag redovisas samtidigt ett signifikant
positivt samband for skatteskoldens storlek (B = 3720,59184) och (P=0,00011). Detta pekar
pa att skatteskoldens relation till skuldsattningsgrad varierar mellan verksamhetstyperna.
Sambandet dr starkare for bostadsfastighetsbolag. Bostadsbolagen verkar alltsd utnyttja de

skattemissiga avdragsfordelarna av skuld i hogre grad.

Interaktionen for &lder (Inter &lder) uppvisar ett negativt icke-signifikant samband (B =
—0,092) och (p=0,079). For bostadsfastighetsbolag ér dlder ddremot positivt och signifikant
samband (B=0,091) och (P=0,0065). Resultaten indikerar dirmed att 41dre kommersiella bolag
skuldsitter sig i lagre grad med stigande dlder jamfort med bostadsbolag. Skillnaden ar dock

inte statistiskt sdkerstillda for interaktionstermen.

For interaktionen mellan 16nsamhet och verksamhetstyp framtrader inga statistiskt signifikant
samband under ar 2020. regressionen varierande tecken dver perioden men inga ars

regressioner uppvisar statistiska samband. Interaktionskoefficienten dr positiv (f =33,44)
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vilket indikerar en mer positiv lutning mellan 16nsamhet och skuld for kommersiella bolag
jamfort med bostadsbolag (f=-33.59) och (p=0,13).

Ar 2021 blir tecknet negativt (-49.42). Likasa for &r 2023 (-16,81) vilket antyder en mer
negativ lutning i de kommersiella bolagen gentemot bostadsbolagen dessa ar. Ar 2022 ligger

lutningen kring (8,25).

Ar 2021 framstar skillnaderna mellan verksamhetstyperna som mindre tydliga.
Interaktionstermen for skatteskoldens storlek ér dock fortsatt negativ och statistiskt signifikant
(B=-4291,94) och (p =0,001), vilket indikerar att skillnaderna mellan verksamhetstyperna i
relation till skuldsittning kvarstir. Detta innebér att bostadsbolag nyttjar skatteeffekten av
skuld i hogre grad d4n kommersiella bolag. Resultaten for ar 2021, uppvisar inte nagra

statistiskt signifikanta samband for de 6vriga variablerna.

Under &r 2022 minskar antalet statistiskt signifikanta interaktionstermer. Interaktionstermen
for foretagsstorlek uppvisar ett positivt marginellt signifikant samband (§ = 0,87) och (p=
0,052).For bostadsfastighetsbolag dr koefficienten negativ och signifikant, vilket innebér att
sambandet dr negativt i bdda verksamhetstyperna men mindre negativt for de kommersiella
fastighetsbolagen. Skatteskdldensstorlek for bostadsfastighetsbolag dr marginellt signifikant
(B =445,15) och ( p=0,0506), medan motsvarande samband inte uppvisar signifikans for

kommersiella fastighetsbolag.

Resultatet for ar 2023 indikerar ett skifte i vilka skillnader som framtridder mellan
verksamhetstyperna. Interaktionstermen for tillvixt dr negativ och statistiskt signifikant (f =
—3,19) och ( p = 0,028), medan tillvixt for bostadssegmentet uppvisar ett positivt och
statistiskt signifikant samband (B = 2,464) och (P=0,028). Det innebér att sambandet mellan
tillviixt och skuldséttningsgrad skiljer sig i riktning mellan verksamhetstyperna. Aven
foretagsstorlek i bostadsfastigheter uppvisar ett negativt och statistiskt signifikant samband.

Ovriga variabler uppvisar inte ett statistiskt signifikant samband med skuldsittningsgrad.

Sammantaget visar resultaten ett monster dér bostadsfastighetsbolagen generellt uppvisar en
starkare koppling mellan skuldsdttning och materiella tillgédngar, tillvixt och skattemédssiga
fordelar. Kommersiella fastighetsbolag dédremot visar en mer aterhallsam anvidndning av skuld

sarskilt vid tillvaxt och 16nsamhet.
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4.3.6. Regressionsanalys av digandeform

Fullstidndiga regressionsutskrifter for 4gandeformsmodellerna (regressionsstatistik, ANOVA

och koefficienttabeller for 2020-2023) redovisas i Bilaga 27-38.

Urvalet delas 1 publika respektive icke-publika fastighetsbolag i syfte att undersoka om
kapitalstrukturen, samt sambanden mellan skuldsdttningsgrad och de interna faktorerna,
skiljer sig mellan dgarformerna under perioden aren 2020-2023. I detta avsnitt analyseras hur
de skattade lutningarna (B-koefficienterna) frn de &rsvisa regressionsmodellerna varierar
mellan privata och publika fastighetsbolag och hur dessa samband foréndras dver tid.

I interaktionsmodellerna avser huvudkoefficienten sambandet i referensgruppen D=0,

medan interaktionskoefficienten anger hur sambandet avviker for gruppen med D=1.
Dummykoefficienten fingar samtidigt en genomsnittlig nivéaskillnad i skuldséttningsgrad
mellan grupperna, givet dvriga variabler. Eftersom regressionerna estimeras separat for varje

ar mojliggors jamforelser av dessa skattade samband mellan &ren 2020 och 2023.

Regressionsanalysen omfattar dren 2020-2023 med fokus pa interaktioner med de oberoende
variablerna. Fullstindiga koefficienter och p-virden redovisas i Bilagorna 27-38. Nedan
presenteras resultaten frn regressionsmodellerna. Avsnittet berdr de gruppspecifika -

koefficienterna:

Privata § = huvudkoefficient; Publika B = huvud + interaktion (x Publik).
B tolkas hir som skattade lutningar mellan X och skuldsittningsgrad inom respektive grupp

och ar.

For de icke-publika bolagen &r sambandet mellan &lder och skuldséttningsgrad svagt och inte
statistiskt signifikant, bade ar 2020 (=0,0046;p=0,909) och éar 2021 (f=-0,0099; p=0786).
For de publika bolagen &r interaktionen positiv och signifikant &r 2020 (B_inter=0,1476;
p=0,029) och &r 2021 (B_inter=0,1206; P=0,0406). Detta indikerar att lutningen &r mer positiv
for publika dn for icke-publika bolag under dessa &r. Sammanfattningsvis innebér resultaten
att &lder ar tydligare kopplad till en hogre skuldsittningsgrad i publika bolag under &r 2020-

2021 medan motsvarande monster inte framtrader for icke-publika bolag. For ar 2022 och
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2023 &r varken bas- eller interaktionseffekten statistiskt signifikant, vilket innebar att

skillnaderna mellan dgarformerna inte kan faststéllas dessa ér.

For de icke-publika bolagen &r koefficienten for Ionsamhet negativ men inte statiskt
signifikant &r 2020 (=-4,62; P=0,767). For de publika bolagen uppvisas ett negativt och
statistiskt signifikant samband ar 2020 (B_inter=-95,85; P=0,044), vilket indikerar en mer
negativ lutning for publika bolag. Sammantaget innebér detta att hogre 16nsamhet ar 2020
samvarierar med en tydligare minskning i skuldséttningsgrad i publika bolag jamf{ort med
icke-publika bolag. For perioden ar 2021-2023 uppvisas ingen statisk signifikans, vilket

innebdr att ndgra skillnader mellan dgarformerna inte kan faststéllas for dessa ar.

Ar 2022 framtrider tva tydliga separerade nivaer mellan grupperna. For icke-publika bolag dr
storlek negativ och statistiskt signifikant relaterat till skuldsattningsgrad (  ~—-1,13; P=
1,52897E-06), medan effekten for publika bolag ligger pd en hogre nivd (f = 0,95; P=
0,0168). Sammanfattningsvis indikerar resultaten for &r 2022 att foretagsstorlek har ett
negativt samband med skuldsittningsgrad i bada grupperna men att interaktionstermen ér
positiv och signifikant, vilket innebér att den negativa storlekseffekten &r svagare i publika

bolag én i icke-publika bolag.

Ar 2023 kvarstar ett negativt och statistiskt signifikant samband for icke-publika bolag med
en lutning pa cirka (B = —1,18 ). Publika bolag uppvisar diremot inte ndgon statisk signifikans
(p = 0,79). Detta innebér att &ven om sambandet dr negativt for icke-publika bolag, kan det
inte statistiskt sdkerstdllas att storlekseffekten skiljer mellan publika och icke-publika bolag &r
2023. For aren 2020 och 2021 uppvisar inte ndgon av grupperna ett statistiskt signifikant
samband, vilket innebir att ndgot robust samband mellan foretagsstorlek och

skuldséttningsgrad inte kan faststdllas for dessa dr inom respektive dgarform.

For icke-publika bolag dr skatteskdldens storlek positiv och statiskt signifikant relaterad till
skuldséttningsgrad bade ar 2022 ($=528,03; P= 8,0465E-05) och &r 2023 (f=323,53;
P=0,032). Detta indikerar att en storre skatteskdld samvarierar med hogre skuldséttning i icke-
publika bolag under dessa ar. Ar 2022 uppvisar interaktionstermen for publika bolag ett
negativ och statiskt signifikant samband (B_inter=-706,95; P=0,008). Resultaten indikerar
ddrmed att sambandet mellan skatteskold och skuldsittning skiljer sig mellan publika- och

icke-publika bolag ar 2022.
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Ar 2023 pavisas diremot inte nigot statistiskt signifikant samband for nigon av
dgandeformerna, vilket innebdr att inga skillnader mellan grupperna kan bekréftas detta ér.
For icke-publika bolag uppvisar materiella tillgdngars virde inga statiskt signifikanta
samband med skuldséttningsgrad under ndgot av de studerande aren. For publika bolag visas
ddremot ett negativt och statistiskt signifikant samband ar 2023(_inter=-6,9105; P=0,0008).
Detta indikerar att publika bolag &r 2023 uppvisar ett negativt samband mellan materiella
tillgdngars vérde och skuldsdttning medan motsvarande samband inte kan faststéllas for icke-

publika bolag
Sammantaget tyder resultaten pd att vissa samband varierar mellan dgarformer, men monstren

ar inte genomgéende stabila dver samtliga &r. Resultaten bor darfor forstds som segmenterade

samband under perioden aren 2020-2023.
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4.4. Sammanfattning av resultatet

Den deskriptiva statistiken visar en tydlig nedgéng i1 skuldséttningsgrad i urvalet mellan &ren
2020-2023, samtidigt som spridningen mellan bolagen minskar. Ovriga deskriptiva matt
fordndras 1 mindre utstrickning under perioden. Andelen materiella tillgdngar &r relativt
stabil, tillvixten avtar och skatteskdlden &r genomgéiende 14g. I de samlade
regressionsmodellerna framtrader ett periodkédnsligt monster, storlek &r negativt relaterad till
skuldséttning och blir statistiskt signifikant fran ar 2022 och kvarstr ar 2023, medan
materiella tillgangars vérde ar negativt och signifikant i borjan av perioden éren 2020-2021,
men tappar statistisk betydelse direfter. Skatteskdlden dr endast tydligt positiv och signifikant
ar 2022 och flera dvriga determinanter uppvisar inga robusta samband &ver hela perioden.
Segmentanalyserna indikerar att skillnader mellan verksamhetstyper och dgarformer framst
framtrader i enskilda &r och ofta som lutningsskillnader snarare dn stabila nivaskillnader. For
verksamhetstyp framtréder tydligast skillnader i samband for materiella tillgdngar &r 2020
samt skatteskold aren 2020-2021, medan tillvéxt visar ett teckenskifte mellan segment ar
2023. For dgandeform framtriader skillnader i alder aren 2020-2021 och i storlek samt
skatteskold ar 2022, medan materiella tillgangar blir tydligare negativt relaterade till
skuldséttning i1 publika bolag ar 2023. Sammantaget pekar resultaten pa period- och
segmentkénslighet, vilket motiverar en forsiktig tolkning och en diskussion som fokuserar pd

mekanismer och alternativa forklaringar.
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4.5. Hypotesprovningen

For att komma fram till om hypoteserna behdlls eller forkastas har regressionsmodeller
analyserats for att kunna testa hypoteserna. Nedan presenteras hypotesprévningen for interna
variabler, dummyvariabler samt interaktionsvariabler. Bedomningarna utgadr ifran om
resultatet fran data gar att stodjas delvis eller helt beroende pd om tre av fyra ar uppnadr

signifikans. Se avsnitt 2.6.

4.5.1. Hypotesprovning for de interna hypoteserna

Tabell 9. Hypotesprovning interna
Variabler Utfall Beslut Tolkning av teori

Sig: 2020 (-), 2022(-), 2023(-) Forkasta HO Gar emot Trade-off, men i linje
Ej sig: 2021(-) med Pecking order.
Ej sig Behall HO Tecken stimmer med Pecking
order
Sig: 2020(-), 2021(-) Behall HO I linje med Pecking order.
viirde Ej sig: 2022(-), 2023(-)
Sig: 2020(+), 2023(+) Behall HO I linje med Trade-off, d4 éldre
Ej sig: 2021, 2022 foretag bar mer skuld
Ej sig Behall HO Inga tydliga ménster
Sig: 2022 (+) Behall HO Trade-off 2022
Ej sig: 2020, 2021,2023

Kélla: Egen illustration.

Sammanstillningen av de interna variablerna visar att foretagsstorlek uppvisar ett negativt
samband med skuldséttningsgraden ar 2020, ar 2022 och &r 2023. Mot bakgrund av
aterkommande tecken och signifikans under tre av fyra ar, forkastas nollhypotesen H1. For
l6nsamhet dr sambandet genomgaende negativt men saknar statistisk signifikans under hela
perioden. Nollhypotesen for H2 behélls dirmed. For materiella tillgdngars virde ar
sambandet negativt och signifikant under ar 2020-2021 men saknar statistisk signifikans ar
2022-2023. Stodet beddms som otillriickligt och nollhypotesen for H3 behalls. Alder visar ett
positivt och signifikant samband ar 2020 och ar 2023 men inte ar 2021-2022. Utifran
beddmningsregeln bedoms detta inte ge ett tillrdckligt robust stod. Darmed behalls
nollhypotesen for H4. For tillvixt uppvisas inga signifikanta samband under perioden, vilket
innebar att nollhypotesen for HS behalls. Skatteskdldens storlek ér positiv och signifikant ar

2022 men inte dvriga ar. Nollhypotesen for H6 behélls.
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4.5.2. Hypotesprovning for dummyhypoteserna

Tabell 10. Hypotesprovning dummy
Variabler Utfall Beslut Not

(H7) Kommersiella/ icke- Ej si Behall HO Forvéntat
J SIg
kommersiella
(H8) Publika/Privata EJ sig Behall HO Forvantat

Kélla: Egen illustration.

Dummyhypoteserna avser nivéskillnader mellan grupper for bade verksamhetstyp och
dgandeform, se exempelvis avsnitt 2.6. Dummyhypoteserna uppvisar inga statistiskt

signifikanta samband for perioden. Nollhypotesen behalls déarfor for H7 och HS.

4.5.3. Hypotesprovning for interaktions hypoteserna
Tabell 11. Hypotesprovning interaktion

Variabler Utfall: Interaktions Utfall: Beslut Tolkning av teori
variabel Basvariabel

Sig: 2020(-) Ej sig Behall HO Publika: I linje med Pecking
(H8) Agandeform_lonsamhet Ej sig: 2021, 2022, order
2023
Sig: 2023(-) Ej Sig Behall HO Publika: Inte i linje med
(H9) Agandeform _Materiella Ej sig: 2020, 2021, trade off, ligger i linje med
tillgingar 2022 marknadstajmnings teori

Sig: 2022(+) Sig:2022(-), Behall HO Publika: Trade off
(H10) Agandeform _storlek Ej sig: 2020, 2021, 2023(-) Offentliga: Pecking order
2023 Ej sig:2020,
2021

(H11) Agandeform _tillviixt Ej sig Ej Sig Behall HO Ingen tydlig koppling
(H12) Agandeform _alder Sig: 2020(+), 2021(+) Ej sig Behall HO Publika: I linje med trade
Ej sig: 2022, 2023 off

Sig: 2022(-) Sig:2022(+), Behall HO Publika: Avviker frén trade
(H13) Agandeform Ej sig: 2020, 2021, 2023(+) off men forenligt med
_skatteoptimering 2023 Ej sig:2020, Pecking order
2021 Offentliga: Trade off
(H14) Verksamhetstyp Ej sig: Ej sig Behall HO Ingen tydlig koppling
lonsamhet
Sig: 2020(+) Sig:2020(-), Behall HO Kommersiella: Trade off
(H15) Verksamhetstyp_ Ej sig: 2021, 2022, 2021(-) Bostider: Pecking order
Materiella tillgingar 2023 Ej sig: 2022,
2023
Ej sig Sig:2022(-), Behéll HO Bostider: Pecking order
(H16) Verksamhetstyp_storlek 2023(-)
Ej sig:2020,
2021
Sig: 2023(-) Sig: 2023(+) Behall HO Kommersiella: Pecking
(H17) Verksamhetstyp _tillviixt Ej sig: 2020, Ej sig: 2020, order
2021,2022 2021, 2022 Bostider: Trade off
Ej sig Sig:2020(+), Behall HO Kommersiella: Ingen tydlig
(H18) Verksamhetstyp _dlder 2021(+) koppling
Ej sig: 2022, Bostider: Trade off
2023
Sig: 2020(-), 2021(-) Sig:2020(+), Behall HO Kommersiella: Pecking
(H19) Verksamhetstyp Ej sig: 2022,2023 2021(+) order
_skatteoptimering Ej sig: 2022, Bostiider: Trade off
2023

Kélla: Egen illustration.
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Sammantaget visar resultaten att signifikanta interaktioner forekommer i enstaka ar for flera
variabler, men att monstren séllan aterkommer over flera ar. Mot denna bakgrund behélls
nollhypotesen genomgaende for interaktionshypoteserna H8—H19, dven nér enstaka ars

skattningar ar signifikanta.

5. Diskussion, analys och slutsatser

Syftet med studien var att underséka for vilka faktorer som pdaverkat kapitalstrukturen i
svenska fastighetsbolag. Detta har huvudsakligen gjorts med hjdlp av regressionsanalyser. I
detta avsnitt kommer resultaten att diskuteras i forhdllande till tidigare forskning och aktuella

teorier samt alternativa tolkningar.

5.1. Diskussion och analys

I studiens inledande avsnitt framkommer det att fastighetsbranschen generellt uppvisar en
hogre skuldséttningsgrad én manga andra branscher. Fastighetsbolag ar dessutom sérskilt
kénsliga for fordndringar i rinteldget, eftersom riantekostnader utgoér en betydande del av deras
16pande kostnader. Under ar 2023 genomfordes ett flertal rantehdjningar (Riksbanken 2024).
Riksbanken (2017 s. 37) lyfter i detta sammanhang att cirka 65 procent av
fastighetsbranschens kapital bestar av lanat kapital. Finansinspektionen har vidare bedomt att
sektorn behdver minska reducera sin skuldséttning for att begrinsa ridntekostnadsrisker, vilka i
forldngningen dven kan innebira dkad exponering for banksystemet. Mot denna bakgrund
inforde Finansinspektionen ett riskgolv mot kopplat till kommersiella fastigheter (Thedéen
2022, s. 2). I linje med avsnitt 2.4.4. diskuteras resultaten nedan utifran hur de
overensstimmer med, eller avviker fran, aterkommande empiriska monster i tidigare studier
for fastighetssektorn. Fokus ligger ddrmed pé jaimforelser av tecken, signifikans och

kontextberoende dver perioden dren 2020-2023.

Utover att analysera kapitalstruktur for fastighetsbranschen generellt, provades och jimfordes
nivaskillnader i kapitalstruktur mellan grupperna dgandeform och verksamhetstyp. For dessa
tva grupper inkluderades dummyvariabler i modellen. Wooldridge (2015, s. 206) framhaller
att en fordel med dummyvariabler &r att det gor det mojligt att uppskatta kvalitativa
kategorier. Dummyvariablernas funktion &r att finga upp en nérvaro eller franvaro (Dummy

variable 2018). Studiens delsyfte &r att undersoka om skuldséttningsgraden skiljer sig mellan
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kategorier. Samtidigt kan dummyvariabler i sig endast fanga nivaskillnader mellan kategorier.
For att kunna analysera om sambanden mellan de interna variablerna och
skuldséttningsgraden varierar mellan grupperna anvénds dérfor interaktionstermer. I en
regressionskontext innebér detta att interaktionsvariabler mojliggdr provning av huruvida
lutningar skiljer sig mellan grupper (Wooldridge 2015, s. 218).

Resultaten i de drsvisa tvérsnittsmodellerna bor tolkas som statistiska samband och inte som
kausala effekter. Skillnader mellan ar kan spegla forandrade finansieringsvillkor, men ocksa
variation i urvalets spridning och statistisk osékerhet. Eftersom makrovariabler inte ingar i
modellen kan skattade samband péverkas av samtidiga marknadsforhallanden som inte fdngas

i regressionsspecifikationen. Fokuset ligger pa tecken, storlek och robusthet dver tid.

Resultaten tyder pé ett skifte mellan aren 2020-2021 och aren 2022-2023, dér vissa samband
blir tydligare i den senare delen av perioden. Ett sitt att tolka denna periodkanslighet &r att
finansieringsmiljon under senare dr i hogre grad priglas av de mekanismer som Riksbanken
beskriver via kassaflodes och sékerhetskanalen dir riantefordndringar och sdkerhetvéirden
paverkar laneutrymme och réntekostnader. Detta kan bidra till att vissa variabler paverkar och
blir for barande for skuldsdttningen i slutet av perioden, utan att sambanden behdver vara mer
stabila i en mer normal finansieringsmilj6. Samtidigt kan inte studien separera kanalernas
effekter empiriskt eftersom makrovariabler inte ingér i regressionsmodellen.

En tolkning dr att fordndrade finansieringsvillkor och ett hogre rantelége forstarker skillnader
1 finansieringskapacitet och risk, vilket kan gora att vissa foretags karaktéristiska variabler far

storre genomslag i skuldsittningen.

5.1.1. Foretagsstorlek
Studiens resultat indikerar ett genomgédende negativt samband mellan foretagsstorlek och
skuldséttningsgrad under perioden aren 2020-2023. I en period med stigande rantor och
atstramade finansieringsvillkor kan detta tolkas som att storre fastighetsbolag haft storre
mdjligheter att reducera skuldsittning och anpassa kapitalstrukturen nér finansieringsmiljon

fordndras.

Tidigare studier inom fastighetsbranschen rapporterar ofta ett positivt samband mellan storlek
och skuldsittning (Murray & Vidhan 2009; Oztekin 2015), vilket vanligen forklaras av hogre
skuldkapacitet och lagre forvantade kostnader vid finansiell stress. Samtidigt framhaller

Yazdanfar et al. (2019, s. 925) att sambanden kan skifta under finansiella kriser, samt att
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effekterna kan skilja sig mellan kort- och langfristig skuld. I sddana perioder kan kortfristig
skuld 6ka samtidigt som langfristig finansiering stramas at. Vart resultat bryter ddrmed inte
nddvindigtvis mot tidigare forskning, utan kan snarare ses som att storlekseffekten byter

riktning nér finansieringsmiljon byter riktning.

Teoretiskt dr ett negativt samband forenligt med Pecking order-teorin (Myers & Majluf 1984,
s. 46; Bessler et al. 2011, s. 20), sérskilt om storre bolag i hdgre grad kan anvédnda intern
finansiering eller vélja andra finansieringskéllor nér extern skuld blir dyrare. I en atstramad
miljo kan dven Trade-off-avvigningen forskjutas, dér 6kade stresskostnader och
refinansieringsrisk reducerar den skuldnivé som &r optimal dven for storre bolag. vilket ligger
néra den observerade utveckling frin detta resultat, att skuldséttningen minskar nar

finansieringsforhéllandena blir mer anstridngda.

I linje med forskningssyntesen (2.4.4) kan foretagsstorlek dessutom forstas som en proxy som
fdngar flera mekanismer samtidigt. Westgaard et al. (2008) diskuterar exempelvis att storlek
kan representera bade informationsasymmetri och kostnader vid finansiell stress, vilket
innebar att tecken kan bli kontextberoende snarare én tidinvariant. Darmed bor koefficienten
tolkas som ett ssmmanvégt samband i perioden dren 2020-2023, inte som en isolerad effekt

pa storlek.

En alternativ tolkning dr att storlek delvis fingar skillnader i portfdljrisk, refinansieringsprofil
och finansieringsmix som inte observeras direkt i modellen. Resultatet visar darfor
samvariation i perioden, men innebdr inte att ett enskilt bolag skulle minska skuldséttningen

enbart genom att bli storre.

Interaktion foretagsstorlektorlek — Agandeform

Som framgér av interaktionsmodellerna varierar storlekssambandet mellan publika och icke-
publika bolag framst i enskilda ar, med tydligare skillnader under 2022. Lutningen dr nagot
mer negativ for publika foretag. Att lutningen istéllet dr negativ i dessa drsvisa skattningar kan
indikera att finansiering i storre utstrickning foljer en Pecking order-logik, dar storre foretag i
hogre grad kan forlita sig pa interna medel och ddrmed begrinsa skuldséttningen. Ett

kompletterande tolkningsspér &r att publika bolag kan ha annan informationsmilj6é och
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marknadsdisciplin, vilket enligt Westgaard et al. (2008) kan paverka hur storlek som proxy,

relaterar till skuld och ddrmed bidra till att lutningar skiljer sig mellan dgarformer 1 vissa &r.

Ar 2022 framtriider negativa och statistiskt signifikanta samband och skillnaden mellan
privata och publika blir central. Ett mojligt tolkningsramverk &r att storre privata foretag i
hogre grad kan reducera skuldséttningen via intern finansiering, vilket ar forenligt med
Pecking Order. Samtidigt kan Trade-off-teorin under finansiell stress implicera att 6kade
distresskostnader sdnker den optimala skuldsdttningsnivin (Morri & Cristanziani, 20009, s.
334-336). Ett tolkningsspar ar att dgarform samvarierar med finansieringskanaler och
marknadsdisciplin, vilket kan paverka hur skuldjustering sker nar villkoren skiftar. Under
perioder av stress kan publika bolag méta andra incitament och krav frén kapitalmarknad,
medan icke-publika bolag i hogre grad péverkas av bankernas kreditvillkor och relationer.
Becker & Ivashina (2014, s. 92) visar dessutom att skiften i1 kreditutbud kan péverka
finansieringsmix, vilket kan gora att storlek fir olika genomslag i skuldjustering beroende pa
tillgdng till finansieringskanaler. Darfor dr det rimligt att skillnader framtrader just nér
finansieringsvillkoren fordandras snabbt snarare dn som stabila effekter. En annan tolkning ar
att storlekseffekten dr svagare i publika bolag och kan indikera att kapitalmarknadstillgang
eller diversifiering dimpar skillnader i skuldjustering. En alternativ tolkning #r att Agarform
kan sammanfalla med andra strukturella skillnader, vilket modellen inte separerar fullt ut.
Interaktionsutfall dr ofta kédnsliga for teststyrka och multipla tester ver flera r; enstaka
signifikans ska dérfor tolkas forsiktigt. Resultaten visar ddrmed inte kausala dgareffekter, utan

att sambanden skiljer sig mellan grupper i den observerade perioden.

For ar 2023 kvarstér ett negativt och signifikant samband for fastighetsbostdder medan
kommersiella fastighetsbolag inte uppvisar nagon signifikans. Finansinspektionen beskriver
att manga bolag gick in 1 ar 2023 med hoga skuldniver (Finansinspektionen 2023, s. 30-33),
med att anpassningar pé skuldsidan kan ha skett i bdda grupperna, samtidigt som skillnaderna

mellan dgandeformerna framstar som mindre tydliga dn under ar 2022.

I avsnitt 2.4.4, framhélls att storlek ofta korrelerar positivt med skuldséttning i
fastighetsstudier, men ocksa att tecken och styrka kan fordndras nér finansieringskanaler och
kreditvillkor skiftar. Den observerade variationen mellan dgarformerna ar ddrmed forenlig

med syntesens betoning av kreditcykelberoende och skillnader i finansieringsstruktur.
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Interaktion foretagsstorlek — Verksamhetsyp

Att storleksinteraktionen dr svag men pekar mot skillnad mellan kommersiella och
bostadsbolag, sdrskilt ar 2022 kan indikera att storlek fingar olika finansieringskapacitet i
segment med olika risk- och kassaflodesprofiler. Samtidigt ar utfallet begransat till enskilda
ar, vilket talar for att skillnaden bor forstds som periodberoende snarare dn som ett stabilt

segmentmonster.

For aren 2020-2021 &r koefficienterna negativa men inte statistiskt signifikanta i bada
segmenten. Perioden priglades av laga réntor samtidigt som osédkerhet i kommersiella
kassafloden kan ha reducerat spridning i vésentliga variabler i tvérsnittet, vilket i sin tur
medfor storre standardfel och gor lutningsskillnader svérare att identifiera statistiskt
(Wooldridge 2015, s. 48; s. 85). I ett mer stabilt marknadsldge forutser Trade-off -teorin ett
positivt samband mellan storlek och skuldséttning (Westgaard et al 2008; Oztekin 2015). Nér
rdntenivan dr lag kan flera finansieringsformer samverka pa ett sétt som “doljer” lutningen i

tvéarsnittet.

Ar 2022 framtrider en tydligare segmentdifferentiering. Bostadsinriktade bolag uppvisar ett
tydligt negativt och statistiskt signifikant samband medan de kommersiella bolagen uppvisar
ett marginellt positivt samband. I en miljo med snabbt stigande réntor och atstramat
kreditutbud (Riksbanken 2022, s. 73—74; Becker & Ivashina 2014 s. 92). Detta kan leda till att
storre bostadsbolag har haft bade incitament och kapacitet att minska skuldséttningen, vilket
ar forenligt med Pecking order-teorin och ger ett negativt samband. Fér kommersiella bolag
ligger den mer positiva lutningen nirmare Trade-off-teorin, dér storlek kan reducera
stresskostnader och forbittra tillgdngen till externa finansieringskéllor (Morri & Artegiani,
2014, s. 17-18; Oztekin, 2015, s. 319-320). Samtidigt kan en hég beldningsgrad forstirka
ranteimpulser via sdkerhetskanalen (Walentin 2014, s. 663), vilket kan bidra till deleveraging
blir mer framtrddande i bostadsinriktade fastighetsbolag (Riksbanken 2022 s. 73—-74).

En tolkning av resultaten for ar 2020 &r att storlek i olika portfoljtyper fdngar olika
kombinationer av kassaflodesstabilitet, riskprofil och refinansieringsbehov. Ddrmed kan
storlek fa storre genomslag 1 det segment dér finansieringsvillkor snabbt omsitts i
skuldjustering. Att skillnaderna framfor allt syns i enskilda &r dr forenligt med att
mekanismerna forstérks nér finansieringsmiljon blir mer restriktiv (Riksbanken 2022;

Walentin 2014).
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For 2023 kvarstar ett negativt och statistiskt signifikant samband for bostadsbolag medan
kommersiella bolag inte uppvisar signifikans. Ddrmed minskar dven de statistiskt sékerstéllda
skillnaderna mellan segmenten. En rimlig tolkning 4r att bada segmenten i 6kad utstrackning
anpassar skuldsidan nér riantetickningsgrader forsvagas och finansieringskostnaderna stiger,
vilket ocksd lyfts av Finansinspektionen (Finansinspektionen 2023, s. 30-33). I en sadan
kontext dkar kostnadssidan i Trade-off-avvigningen genom hogre stress- och
finansieringskostnader, vilket tenderar att pressa ned den optimala skuldséttningsnivan (Morri
& Cristanziani 2009, s. 334-336).

Sammantaget ligger segmentmonstret i linje med avsnitt 2.4.4, i den meningen att samband i
kapitalstruktur kan variera mellan segment och over tid nir finansieringsvillkor och
riskpremier fordndras. Att skillnaderna &r tydligare i enskilda ar snarare én stabila dver

perioden dr forenligt med syntesens betoning av kontextberoende.

5.1.2. Lonsamhet
Studiens resultat for lonsamhet (EBIT) uppvisar genomgéende negativa koefficienter under
perioden ar 2020-2023, men utan statistisk signifikans i huvudmodellen. Sammantaget
indikerar detta att hogre lonsamhet i urvalet tenderar att samvariera med liagre skuldsattning,
men att styrkan i sambandet &r osdker i den studerade perioden. Den genomgéende negativa
koefficienten for 16nsamhet &r forenlig med Pecking order-teorin, dér hogre intern
finansieringskapacitet minskar behovet av skuld. Att sambandet samtidigt inte blir signifikant
kan indikera att Trade-off-mekanismen verkar i motsatt riktning, vilket kan ddmpa ett

empiriskt samband i tvérsnitt.

Den analyserade perioden praglas av pandemin, penningpolitisk &tstramning och hogre
finansieringskostnader, vilket dr sdrskilt relevant dé fastighetsbolag typiskt dr rantekénsliga.
En rimlig utgdngspunkt dr dérfor att EBIT under dessa ar paverkas av delvis samma
makroekonomiska faktorer som samtidigt paverkar skuldséttningsgraden, vilket kan forsvéra
identifieringen av ett stabilt tvérsnittssamband. Detta &r forenligt med Riksbankens
beskrivning av kassaflodes- och sidkerhetskanaler samt med att hog belaning kan forstérka
rdnteimpulser via sidkerheter (Riksbanken 2022, s. 73—74; Walentin 2014, s. 663). Dartill kan
skiften i kreditutbud och finansieringsvillkor gora att skuldbeslut i storre utstrackning drivs av

marknadsvillkor &n av marginalvariation i EBIT (Becker & Ivashina 2014, s. 92). Alternativt
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kan den uteblivna signifikansen delvis bero pa begrinsad teststyrka i rsvisa tvirsnitt, dar ett

storre urval potentiellt hade kunnat 6ka precisionen.

Aven om sambandet inte ir statistiskt sikerstillt ligger tecknet i linje med tidigare forskning
dér 16nsamhet ofta uppvisar ett negativt samband med skuldséttning (Murray & Vidhan 2009;
Oztekin 2015; Morri & Cristanziani 2009). Samtidigt visar Yazdanfar et al. (2019) att
skulddynamik under stress kan skifta mellan kort- och langfristig skuld, vilket kan paverka
relationen nir totalskuld anvinds. Westgaard et al. (2008) betonar dessutom att institutionell
och marknadsmadssig kontext kan paverka resultaten, vilket innebér att tecken och styrka inte
nddvindigtvis dr invarianta. Sammantaget kan utebliven signifikans darfor forstds som att
konkurrerande mekanismer och periodens finansieringsmiljé ddmpar ett tydligt

tvirsnittssamband, snarare dn som att I[onsamhet saknar betydelse.

De negativa koefficienterna dr forenliga med Pecking order-teorin, dir hogre intern vinst
minskar behovet av extern skuldfinansiering (Hillier et al. 2021, s. 511). Att sambandet inte
uppnar signifikans i huvudmodellen kan forstds mot bakgrund av att perioden domineras av
makroekonomiska storningar och sdkerhetsrelaterade transmissionsmekanismer, vilka kan
minska den observerbara variationen i den klassiska Pecking Order-relationen i arsvisa
skattningar. I ett sadant ldge kan dven Trade-off-relaterade faktorer, sdsom okade
distresskostnader, forandrade riskpremier och kollateralvillkor, fa stérre genomslag i
skuldbesluten an l6pande variationer i EBIT (Hillier et al. 2021, s. 508; Bessler et al. 2022, s.
17).

Sammantaget dr utfallet forenligt med avsnitt 2.4.4. i den meningen att tidigare studier ofta
finner ett negativt samband mellan 16nsamhet och skuldséttning, samtidigt som syntesen
betonar att styrka och signifikans kan variera med marknadsldge och institutionskontext. Den
uteblivna signifikansen i denna studie kan ddrmed tolkas som forenlig med en period dér
gemensamma makro- och finansieringschocker reducerar mojligheten att identifiera en stabil

tvéarsnittsrelation.

Interaktion lonsamhet - Agandeform
Nér 16nsamhet interageras med dgandeform framtréder ett monster dér skillnader i lutning
mellan publika och icke-publika bolag endast upptrader tydligt i ett enskilt r, medan

sambandet i 6vrigt dr svagt eller instabilt. En tolkning &r att lonsamhet under &ren 2020-2023
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sannolikt paverkas av delvis samma makro- och finansieringsfaktorer som samtidigt driver
skuldanpassning, vilket kan gora att I[onsamhetens marginalrelation till skuldsittning blir svér
att identifiera i arsvisa tvérsnitt. I en sddan miljo kan dessutom refinansieringsvillkor,
sakerhetsvirden och kreditutbud dominera skuldbeslut snarare 4n marginalvariationer i EBIT

(Riksbanken 2022, s. 73—74; Becker & Ivashina 2014, s. 92; Walentin 2014, s. 663).

Under ar 2020 visar resultaten for icke-publika bolag att sambandet inte dr statistiskt
sakerstdllt, medan publika bolag uppvisar en mer negativ och signifikant lutning. Detta ar
forenligt med Pecking order-logik, dér hogre intern finansiering kan anvéndas for att reducera
skuld (Hillier et al. 2021, s. 511). Att skillnaden endast framtréder for publika bolag kan
indikera skillnader i finansieringsmix eller marknadsdisciplin, men kan ocksé vara ett resultat
av att sambandet dr periodkénsligt och att signifikans 1 enskilda ar kan uppsta nar flera

modeller estimeras (Morri & Cristanziani 2009; Murray & Vidhan 2009).

For aren 2021-2022 framtriader inga statistisk signifikanta samband for ndgon dgandeform,
dven om tecknet ofta forblir negativt. En alternativ tolkning dr begrénsad variation inom
grupperna, vilket reducerar precisionen och gor lutningsskillnader svarare att identifiera
(Wooldridge 2015, s. 85). Den snabba rianteuppgangen och en stramare kreditmiljo kan
innebdra att skuldbeslut i hogre grad priglas av riskbedomningar, sékerheter och kostnader for
extern finansiering, sanerare dn av marginalforandringar i EBIT (Riksbanken 2022, s. 73-74;
Becker & Ivashina 2014, s. 92 Under atstramningen kan dessutom Trade-off-relaterade
faktorer som distresskostnader, riskpremier och kollateralvillkor fi stdrre genomslag i
skuldbeslut é&n EBIT-variation, vilket kan dimpa ett tydligt Pecking order-monster i tvérsnitt

(Hillier et al. 2021, s. 508; Bessler et al. 2022, s. 17).

For ar 2023 framkommer &terigen inget statistiskt signifikant samband mellan 16nsamhet och
skuldséttning for ndgon av dgandeformerna. Koefficienterna ar negativa for icke-publika
bolag och positiva for publika bolag, vilket indikerar att relationen varierar i tecken men utan
statistiskt stod. En tolkning &r att l6nsamhetens roll i skuldbeslut fortsatt dverskuggas av
balansriknings- och sikerhetsrelaterade mekanismer. Detta kan bero pa att andra
interaktioner, exempelvis mellan materiella tillgadngar och publik dgarform, samtidigt uppvisar
tydligare monster, stirker bilden av att sékerheter och finansieringsvillkor dominerar
skuldanpassningen under denna period snarare dn lonsamhetsvariationer (Walentin 2014, s.

663).
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I linje med avsnitt 2.4.4. tyder resultaten pa att lonsamhetens relation till skuldsattning ar
kénslig for finansieringsmiljo och foretagsform, men att monstret inte &r tillrackligt stabilt for

att generaliseras Over hela perioden.

Interaktion lonsamhet - Verksamhetstyp

Interaktionen mellan 16nsamhet och verksamhetstyp uppvisar varierande tecken men inga
statistiskt signifikanta samband under perioden aren 2020-2023. Sammantaget ger resultaten
ddrmed inget robust stod for att sambandet mellan EBIT och skuldsdttningsgrad systematiskt
skiljer sig mellan bostads- och kommersiella fastighetsbolag. perioden priglas av
gemensamma makro- och finansieringschocker sdsom pandemi, snabb atstramning och
stigande réntor, som kan péverka bdde resultat och skuldséttningsbeslut parallellt, vilket
forsvarar identifieringen av stabila segmentvisa skillnader i arsvisa tvirsnitt. Nér kreditvillkor
och riskpremier skiftar kan skuldanpassning i storre utstrackning drivas av
finansieringsvillkor dn av marginalvariation i EBIT, vilket &r forenligt med evidens om att
kreditutbud och bankvillkor fordndras 6ver cykeln (Becker och Ivashina 2014, s. 92; Haffke
& Henning 2025, s. 15) Teoretiskt kan detta innebéra att konkurrerande mekanismer verkar
samtidigt, Pecking order teorin indikerar skuldreduktion vid hogre intern finansiering, medan
Trade-off-teorin kan dominera nér distresskostnader och kollateralvillkor fordndras. Detta
ligger vél i linje med avsnitt 2.4.4. som framhéller att [onsamhetsmatt ofta ger varierande
resultat mellan studier och att segmentvisa skillnader inte nddvandigtvis dr robusta nér
externa finansieringsvillkor dominerar. En alternativ tolkning dr att skillnader i
lonsamhetslutning inte blir statistiskt sikerstillda kan vara forenligt med att lonsamhet fingar
flera mekanismer samtidigt. Sammanfattningsvis saknas signifikanta skillnader i lutningen

mellan verksamhetstyperna.

5.1.3. Materiella tillgingar
Studiens resultat for materiella tillgdngar uppvisar en negativ och statistisk signifikant lutning
under ar 2020-2021, medan sambandet inte dr signifikans &r 2022-2023. Detta &r
anmarkningsvart eftersom fastighetssektorn typiskt kdnnetecknas av hog andel materiella
tillgdngar, vilket i litteraturen ofta kopplas till sdkerhetsvérden och skuldkapacitet. Yousef
(2019, s. 13;Titman & Wessels 1988,s. 1-19;samt Ooi 1999, s. 467). Samtidigt ligger andelen

materiella tillgangar pd hoga och relativt stabila nivéer i den deskriptiva statistiken, vilket
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talar for att variation i koefficienter framst speglar forédndringar i finansieringsmiljo och

skuldjustering snarare én stora fordndringar i tillgdngssammanséttning.

Att sambandet &r signifikant under ren 2020-2021 men forsvagas senare kan forstas mot
bakgrund av att finansieringsvillkor och skuldbeteende forédndras markant under perioden.
Riksbanken (2022, s. 73—74) betonar kassaflodes- och sékerhetskanalerna i en ranteuppgéng,
vilket innebir att bade ridntekostnader och sikerhetsvirden kan péverka skuldanpassning
samtidigt. Finansinspektionen (2023, s. 30—33) beskriver vidare hur forutsittningarna for
sektorns finansiering foréndras i samband med ranteuppgangen samt hur
obligationsmarknadens villkor varierar over perioden. Walentin (2014, s. 663) visar dessutom
att sikerheter kan forstérka ranteimpulser vid hog belaning, vilket kan bidra till branschbred
skuldnedvixling snarare dn att sdkerheter “Oversitts” till hogre skuldséttning. Becker &
Ivashina (2014, s. 92) visar att skiften i kreditutbud kan péverka finansieringsmix mellan bank
och obligationsmarknad, vilket innebér att kapitalstrukturutfallet delvis kan drivas av
finansieringskanaler snarare @n av foretagsspecifika marginalvariationer. Mot bakgrund av
Riksbankens kassaflodes- och sdkerhetskanaler kan det vara rimligt att sambandets styrka
varierar dver perioden nédr ranteldget och kreditvillkor fordndras. Samtidigt kan studien inte
separera kanalernas relativa betydelse empiriskt, eftersom makrovariabler inte ingér i
regressionsmodellen, vilket gor att tolkningen bor goras som ett periodspecifikt samband

snarare dn en stabil relation.

En alternativ tolkning fOr var resultatet inte visar dr att tvirsnittsvariation i skuldséttningsgrad
minskar nér manga bolag samtidigt anpassar balansrdkningen, vilket kan reducera teststyrkan
och gora sambandet svérare att identifiera statistiskt i arsvisa tvérsnitt (Wooldridge 2015, s.
48; s. 85). Dartill kan studien inte separera kanalernas relativa betydelse empiriskt eftersom
makrovariabler inte ingdr i regressionsmodellen, vilket innebér att resultaten bor tolkas som
periodspecifika samband snarare dn stabila relationer. Detta dr dven forenlig med resonemang
om att sékerhetskanalen kan fOrstdrka ranteimpulser nér belaningsgrader (LTV) édr hoga

(Walentin 2014), vilket gor att flera bolag paverkas samtidigt i samma riktning

Flera studier finner positiva samband mellan materiella tillgdngar och skuldsittning (Murray
& Vidhan 2009; Oztekin 2015), medan Yousef (2019) visar att tecknet kan variera med
institutionell kontext och Yazdanfar et al. (2019) att sambandet kan skilja mellan kort- och

langfristig skuld. Sammantaget &r det darfor forenligt med avsnitt 2.4.4. att tecken och
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signifikans kan variera med period, skuldmatt och finansieringsmiljo. En annan tolkning &r att
sakerhetsvirden och balansrikningsstruktur hade storre betydelse i borjan av perioden, vilket
kan indikera att andra faktorer, sisom fordndrade ridntekostnader och finansieringsvillkor, fatt
storre betydelse 1 senare ar. Ett annat alternativ &r att sambandet kvarstar men blir svérare att

statistiskt finga ndr variationen i skuldsittning minskar

Interaktion materiella tillgingar — Agandeform
Att sambandet framtrider tydligare i publika bolag ett enskilt &r kan diskuteras i relation till
att marknads- och refinansieringsvillkor fordandras snabbt i perioder av stress, vilket enligt

kassaflodes- och sikerhetskanalen kan pdverka olika finansieringskanaler olika starkt.

Interaktionsmodellerna visar att skillnader mellan publika och icke-publika bolag i materiella
tillgdngars samband med skuldséttning endast kan beldggas tydligt i enstaka ar (se kapitel 4
och Bilagor). En tolkning till detta 4r att marknads- och refinansieringsvillkor kan fordndras
snabbt i stressperioder, vilket kan péverka finansieringskanaler olika starkt och ddrmed gora
sambandet mer synligt i vissa grupper (Becker & Ivashina 2014, s. 92; Walentin 2014, s.
663). I 6vriga ar kan utebliven signifikans vara forenlig med begrénsad variation och ddrmed
lagre teststyrka i delurvalen (Wooldridge 2015, s. 85). Trade-off-teorin innefattar ofta ett
positivt samband mellan materiella tillgdngar och skuldsittning, vilket dven dterkommer i
tidigare studier (Westgaard et al. 2008; Olson & Bartholdy 2024, s. 1329). Att ett sadant
monster inte framtrader tydligt ar 2020 kan exempelvis relateras till de laga réntenivderna,
vilket kan ha pdverkat balansrikningsvérderingar och dirigenom relationen mellan redovisade

tillgdngsvarden och skuldséttning.

For ar 2021 kvarstér franvaron av signifikans, samtidigt som koefficienterna blir mer negativa
1 bada grupperna, med en tydligare negativ lutning for publika foretag. Ett sddant utfall kan
indikera att foretag med storre tillgdngsbas 1 hogre grad reduceras skuldséttning nir
kassafloden normaliseras, vilket dr forenligt med Pecking order-teorin dér interna medel
anvénds for att minska behovet av extern finansiering (Murray & Vidhan 2009; Morri &

Cristanziani 2009).

For ar 2022 dr sambanden fortsatt icke-signifikanta, men tecknen ror sig i olika riktning
mellan grupperna. Icke-publika bolag uppvisar en mer positiv lutning medan publika bolag

indikerar en mindre negativ lutning. Detta ar forenligt med att kapitalstrukturutfall i storre
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utstrdckning kan paverkas av exempelvis riskpremier, kreditvillkor och 6kade kostnader for
finansiell stress, snarare dn enbart av sikerhetsviarden. Trade-off-teorin betonar att 6kade
distresskostnader kan pressa ned den optimala skuldsittningen, vilket kan bidra till mer

instabila och svartolkade samband i tvirsnittsdata (Morri & Cristanziani 2009, s. 334-336).

For ar 2023 kvarstér att sambandet inte dr signifikant for icke-publika bolag, medan publika
foretag uppvisar ett negativt och statistiskt signifikant samband mellan materiella tillgangar
och skuldsittning. Detta gar emot en enkel Trade-off-tolkning, men &r forenligt med att
effekten kan vara periodberoende. nir beldningsgrader dr hoga kan sékerhetskanalen forstirka
ranteimpulser (Walentin 2014 s. 663), vilket for publika bolag kan forstirka incitamenten att
anpassa skuldsidan dven i foretag med stora tillgdngsvolymer. Att materiella tillgangars
relation till skuldséttning kan variera beroende pé institutionell kontext och period ligger i
linje med Yousef (2019), och att sambandet kan paverkas av skuldens sammanséttning och
16ptid ligger nira resonemanget hos Yazdanfar et al. (2019). Resultatet indikerar en skillnad 1
samvariation under &r 2023, men det visar inte att materiella tillgangar i sig orsakar lagre

skuldséttning.

Sammantaget stodjer detta avsnitt 2.4.4. i att relationen mellan materiella tillgdngar och
skuldséttning kan vara period- och institutionsberoende, samt att effekter kan framtrida i

enskilda ar utan att vara stabila ver hela perioden.

Interaktion materiella tillgdngar — Verksamhetstyp

Interaktionsanalysen indikerar att sambandet mellan materiella tillgdngar och
skuldséttningsgrad kan skilja mellan bostads- och kommersiella fastighetsbolag i borjan av
perioden, men att skillnaderna dérefter blir mindre tydliga. Far ar 2020 framtrader en
teckenskillnad dér bostadssegmentet uppvisar ett negativt och signifikant samband, medan
interaktionen for kommersiella bolag &r positiv och signifikant. Den mer positiva lutningen i
kommersiella bolag &r forenlig med en Trade-off-logik dér pantbara tillgdngar kan dka
skuldkapaciteten via sdkerheter (Westgaard et al. 2008). Den negativa lutningen 1
bostadssegmentet kan samtidigt tolkas som kontextberoende (Yousef 2019) och som ett
uttryck for att sdkerhetskanalens betydelse kan variera mellan segment beroende pa
exempelvis beldningsprofiler och balansridkningsstruktur (Walentin 2014).
Teckenskillnaden mellan bostads- och kommersiella bolag kan indikera att materiella

tillgdngar representerar olika typer av sdakerheter och kassaflodesprofiler i segmenten, vilket
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paverkar skuldsattningsmonster. Samtidigt visar interaktionerna endast att sambanden skiljer
sig mellan segmenten, inte varfor. Detta gor att tolkningen bor héllas forsiktig och kopplas till

periodens finansieringsforutsattningar.

Under ar 2021 kvarstér framst bostadssegmentets samband, medan kommersiella segmentet
inte uppvisar robust signifikans, vilket kan vara forenligt med lagre variation och ddarmed

lagre precision i delurval (Wooldridge 2015, s. 85).

For aren 2022-2023 uppnar sambanden ingen statistisk signifikans for ndgot av segmenten.
En mojlig forklaring &r att den snabba rénteuppgéngen och atstramningen gor att skuldnivaer
och pantvérden ror sig mer samlat mellan foretagen, virderingar pressas, skulder amorteras,
vilket reducerar den tvérsnittsvariation som krévs for att pavisa skillnader i koefficienter. En
sadan utveckling dr forenlig med resonemang om att segmentvisa skillnader kan bli mindre
tydliga nir marknadsforhéllanden praglas av mer omfattande och gemensamma anpassningar

(Morri & Artegiani 2014, s. 17-18).

linje med avsnitt 2.4.4. indikerar resultaten att segmenttillhorighet kan paverka lutningar i
kapitalstrukturrelationer, men att dessa skillnader kan konvergera nir externa chocker

dominerar finansieringsmiljon och driver breda anpassningar.

5.1.4. Alder
Sambandet mellan foretagsélder och skuldséttningsgrad dr positivt och statistiskt signifikant i
vissa ar (2020 och 2023), men inte robust dver hela perioden, utan att dlderns relation till
skuldsittning forefaller vara kontext- och periodberoende. Att alder endast &r signifikant ar
2020 och ar 2023 kan indikera att &lder inte har en stabil, strukturell koppling till
skuldséttning, utan snarare samvarierar med andra egenskaper som fordndras i betydelse 6ver

tid. Det kan dven bero pa statistisk osdkerhet nér effekten ar liten.

Ett sammanhéllande tolkningsspar ar att alder i fastighetssektorn i hogre grad fungerar som en
proxy for underliggande egenskaper exempelvis, etablering, kreditrelationer och upplevd
stabilitet, 4n som en egen mekanism. I en miljé med fordndrade finansieringsvillkor kan
sadana egenskaper fa storre betydelse for skuldjustering, vilket gor att sambandet kan

framtrdda 1 vissa &r men forsvagas i andra. Samtidigt kan utebliven signifikans i dren 2021—
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2022 vara forenlig med statistisk osékerhet nér effekten &r liten och teststyrkan varierar

mellan drsmodeller.

Olson & Bartholdy (2024, s. 1329) och Cole (2013) indikerar att dldre foretag kan ha storre
tillgang till intern finansiering och ddrmed lagre behov av skuld, vilket ligger nédra Pecking
order-teorin. Att virt samband i vissa r dr positivt kan samtidigt diskuteras i relation till
Trade-off-teorin, att under selektiv kreditgivning kan upplevd stabilitet och ldgre forvintade
kostnader vid finansiell stress fa storre genomslag i skuldséttningsutfallet. Periodens
finansieringsmiljo, med 6kad rintekénslighet och skuldanpassning i sektorn, talar for att
externa villkor kan dominera. Detta begrénsar mdjligheten att identifiera ett stabilt
alderssamband i drsvisa tvirsnitt (Riksbanken 2022, s. 73—74; Finansinspektionen 2023, s.

30-33).

En ytterligare tolkning &r att dlder samvarierar med portfoljstruktur och refinansieringsprofil,
vilket modellen inte kan separera empiriskt. Resultatet visar darfor samvariation i perioden
aren 2020-2023, men kan inte anvindas for att faststélla kausala effekter eller att dldre bolag 1
sig orsakar hogre skuldséttning. Detta dr forenligt med avsnitt 2.4.4. som betonar att dlder ofta
uppvisar svag och periodberoende forklaringskraft samt att sambandet kan 6verskuggas av

externa finansieringsvillkor och andra foretagsspecifika mekanismer.

Interaktion dlder — dgandeform

Niér dlder integreras med publika och icke-publika bolag &r tydligast i periodens inledning:
publika bolag uppvisar ett positivt och signifikant samband &ren 2020-2021 medan icke-
publika bolag inte gor det. Tolkningen ér att periodens osdkerhet och sektorernas
riantekédnslighet kan ha gjort stabilitetsrelaterade egenskaper mer informationsbérande i kredit-
och marknadsbeddmningar, vilket dr forenligt med Trade-off-teorin om att upplevt lagre
stresskostnader kan mojliggora hogre skuldsittning (Riksbanken 2022, s. 73—74). I denna
tolkning fungerar alder frimst som proxy for etablering och upplevd stabilitet snarare 4n som
en egen mekanism. En ytterligare tolkning till detta 4r att publika bolag har andra
finansieringskanaler och marknadsdisciplin, vilket kan gora att vissa foretagskarakteristika

variabler far storre genomslag i skuldséttningen under vissa ar.

Samtidigt implicerar Pecking order-teorin att dldre foretag kan ha stdrre intern

finansieringskapacitet och darmed légre behov av skuld, vilket ligger néra resultaten hos
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Olson & Bartholdy (2024, s. 1329) och Cole (2013). Att effekten hos dessa studier ofta ar
svag stodjer en alternativ tolkning, att &lder samvarierar med flera mekanismer samtidigt och
kan dérfor fa olika genomslag beroende pa finansieringsmiljo. Dértill visar Becker & Ivashina
(2014, s. 92) att finansieringskanaler kan skifta nér kreditvillkor stramas at, vilket kan gora att

vissa foretagskarakteristika variabler far storre genomslag i vissa perioder.

For aren 2022-2023 uppvisar ingen dgandeform statistiskt sékerstéllda samband, vilket &r
forenligt med att breda marknads- och finansieringsvillkor dominerar skuldanpassningen nér
rintor stiger och rantetdckningsgrader forsvagas (Finansinspektionen 2023, s. 30-33). I en
saddan miljo kan teststyrkan i delurval minska och dlderns marginaleffekt bli svarare att

identifiera i arsvisa tvérsnitt (Wooldridge 2015, s. 85; Becker & Ivashina 2014, s. 92).

Sammantaget ligger detta i linje med avsnitt 2.4.4. dir alder beskrivs som en variabel med
begrinsad och kontextberoende empirisk styrka, séarskilt nir kreditvillkor och

finansieringsmiljo fordndras snabbt.

Interaktion alder - Verksamhetstyp

Segmentanalysen indikerar att 8lder har storre empiriskt genomslag i bostadssegmentet i
periodens inledning, att bostadsfastighetsbolag uppvisar ett positivt och signifikant samband
aren 2020-2021, medan kommersiella bolag inte uppvisar robust. En analys av detta &r att
alder i detta sammanhang sannolikt fungerar som en proxy for etablering och upplevd
stabilitet, vilket kan fa storre betydelse i segment dir kassaflodesegenskaper och
sakerhetsvirden spelar en central roll. I en lag-rdntemiljo kan detta vara forenligt med Trade-
off-teorin, hogre skuldkapacitet vid lagre upplevd stressrisk, medan uteblivet samband i
kommersiella bolag kan vara forenligt med att intern finansiering prioriteras och att
sambandet paverkas av andra samtidiga mekanismer (Hillier et al. 2021, s. 511; Olson &

Bartholdy 2024; Cole 2013)

For ar 2022 och ar 2023 uppnas inga statistiskt signifikanta samband i ndgot av segmenten,
vilket dr forenligt med att rinteuppgang och atstramade kreditvillkor sammanfaller med breda
skuldanpassningar och minskad tvirsnittsvariation (Riksbanken 2022, s. 73—74;
Finansinspektionen 2023, s. 30-33). Dartill kan skift i finansieringskanaler och kreditutbud

minska mojligheten att identifiera stabila segmentmonster i drsvisa tvarsnitt (Becker &
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Ivashina 2014, s. 92). Alternativa tolkningar ar att delurvalen ger légre teststyrka och hogre

standardfel nér variationen inom segmenten dr begransad (Wooldridge 2015, s. 48; s. 85).

Detta dverensstimmer med avsnitt 2.4.4. i att segmentvisa skillnader kan framtrdda i mer
stabila perioder men tenderar att forsvagas nir externa finansieringschocker ger mer

homogena skuldanpassningar i sektorn.

5.1.5. Tillvixt
Studiens resultat visar inget robust statistiskt signifikant samband mellan tillvaxt och
skuldséttningsgrad i huvudmodellen, och koefficientens tecken varierar mellan ar. En tolkning
av det dr att tillvéxt i rsvisa tvérsnitt ofta &r svar att identifiera eftersom tillvaxtmattet kan
fdnga kortsiktiga fordndringar som inte sammanfaller med finansieringsbeslut inom samma ar.

Detta gor att relationen létt blir instabil 1 tecken och styrka.

En alternativ forklaring &r att perioden aren 2020-2023 préglas av dtstramade
finansieringsvillkor dédr bade expansionsbeteende och skuldanpassning paverkas samtidigt.
Den deskriptiva statistiken indikerar dessutom att tillvixten blir mer homogen 6ver perioden,
vilket reducerar variationen och ddrmed precisionen i koefficientskattningar, néir variationen i
en forklarande variabel minskar tenderar standardfelen att 6ka och teststyrkan att falla i
tvarsnitt (Wooldridge 2015, s. 48; s. 85). Vidare kan skuldjustering under perioden i storre
utstrickning ha drivits av ranteldge, kreditutbud och riskpremier én av variation 1
expansionsgrad (Riksbanken 2022, s. 73—74; Becker & Ivashina 2014, s. 92;
Finansinspektionen 2023, s. 30-33).

Utfallet ligger i linje med avsnitt 2.4.4. dér tillvaxt framhélls som en variabel med mer
heterogena och svérgeneraliserade resultat &n exempelvis storlek och l6nsamhet. Att
koefficienterna véxlar tecken och saknar robust signifikans under perioden stirker dirmed

syntesens beddmning att tillvéxtens relation till skuldséttning ar starkt kontextberoende.

Interaktion tillvixt — Agandeform

interaktionen mellan tillvaxt och dgandeform uppvisar inga statistiskt signifikanta samband
under aren 2020-2023. Detta ger ddrmed inget robust stod for att sambandet mellan tillvaxt
och skuldsattningsgrad systematiskt skiljer sig mellan publika och icke-publika bolag i den

studerade perioden. En rimlig forklaring &r bade tillvixt och skuldanpassning under perioden
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kan ha priglats av begrénsad variation inom delurvalen, vilket reducerar precisionen i
interaktionsskattningar. Néar spridningen inom grupper ér 14g tenderar standardfelen att 6ka
och teststyrkan att falla, vilket gor lutningsskillnader svérare att identifiera statistiskt i drsvisa

tvarsnitt (Wooldridge 2015, s. 85).

I forhéllande till tidigare forskning finner Morri och Artegiani (2014) ofta negativa samband
mellan tillvaxt och skuldséttning, medan Yazdanfar et al. (2019) framhaller att skulddynamik
under perioder av finansiell stress delvis kan vara en frdga om skuldens sammanséttning
snarare dn en direkt effekt pa totalskuld. Sammantaget kan detta bidra till att skillnader mellan
dgarformer inte framtréder nér skuldséttning mits aggregerat och analysen genomfors arsvis.
Resultatet indikerar dirmed avsaknad av robust evidens i denna period, men utesluter inte att

skillnader kan framtrada med andra skuldmaétt eller i andra perioder.

Detta &r forenligt med avsnitt 2.4.4. som inte ger starka skél att forvinta sig stabila
dgarformsdifferentierade tillvixtlutningar i alla perioder, sérskilt nir externa kreditvillkor

dominerar skuldbesluten.

Interaktion tillvixt — Verksamhetstyp

For perioden ar 20202022 uppvisar interaktionen mellan tillvéxt och verksamhetstyp inga
statistiskt signifikanta samband. En tolkning av detta &r att periodens gemensamma
finansieringsforutsittningar och relativt begriansad variation inom delsegment kan ha
reducerat teststyrkan och gjort segmentskillnader i lutning svéra att identifiera i arsvisa
tvarsnitt (Wooldridge 2015, s. 48; s. 85). Nar kreditvillkor stramas at och skuldnedvéxling
sker branschbrett kan skuldbeslut dessutom 1 storre utstrickning drivas av finansieringsvillkor
dn av variation i expansionsgrad (Riksbanken 2022, s. 73—74; Becker & Ivashina 2014, s. 92;
Finansinspektionen 2023, s. 30-33).

Under ar 2023 framtrédder ddremot en tydligare segmentskillnad: bostadsbolag uppvisar ett
positivt samband mellan tillvéxt och skuldséttning medan kommersiella bolag uppvisar ett
negativt samband. En mdjlig tolkning &r att segmenten under detta ar méter olika
finansieringsvillkor och riskpremier, vilket kan innebéra att skuldfinansierad expansion ar
relativt mer tillgdnglig i ett segment &n i det andra. Detta kan diskuteras i relation till Trade-
off-resonemang om skuldkapacitet och sikerheter samt till att rénte- och kreditimpulser kan

forstarkas via sdkerheter i1 belanade branscher (Walentin 2014, s. 663; Riksbanken 2022, s.
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73-74). Samtidigt kan en mer negativ relation i kommersiella bolag vara forenlig med
Pecking order-logik i en osdkrare finansieringsmilj6, dér intern finansiering och

skuldreduktion prioriteras (Myers & Majluf 1984, s. 46; Morri & Artegiani 2014, s. 17-18).

En alternativ tolkning dr att tillvixtmattet fingar kortsiktiga fordndringar som inte
sammanfaller med finansieringsbeslut under samma ar, vilket kan ge instabila tecken.
Resultatet visar déarfor skillnader i samvariation, men inte huruvida tillvéxt i sig driver

skuldséttning.

Sammantaget ligger detta i linje med avsnitt 2.4.4. som betonar att tillvixtmonster i
kapitalstruktur ofta dr segment- och periodberoende samt kdnsliga for finansieringsmiljo och

osakerhet.

5.1.6. Skatteskold
I studiens arsvisa regressionsanalyser ar skatteskdldens koefficient positiv och statistiskt
signifikant under ar 2022, medan motsvarande samband inte uppnar statistisk signifikans
ovriga r. Att skatteskdlden endast framtrader statistiskt signifikant under &r 2022 talar for ett
periodberoende samband. Resultatet bor darfor tolkas forsiktigt som ett uttryck for att
skatteincitamentens genomslag kan variera med finansieringsmiljon, snarare an som en stabil
determinant 6ver perioden. En tolkning av detta &r att i en lag-rédntemiljo som préglar aren
2020-2021, dr rdnteavdragets marginalnytta per skuldkrona relativt begrénsad, vilket kan gora
att skatteskdldens relation till skuldséttning 6verskuggas av andra drivkrafter (Modigliani &
Miller 1963; Hillier et al. 2021, s. 508). Nér rantorna stiger ar 2022, dkar den potentiella
avdragsnyttan, men samtidigt kan stresskostnader, riskpremier och atstramade kreditvillkor
oka, vilket paverkar Trade-off-avvigningen mellan skatteférdel och finansiell stress (Morri &
Cristanziani 2009, s. 334-336; Riksbanken 2022, s. 73—74). Becker & Ivashina (2014, s. 92)
visar dessutom att skift i kreditutbud kan péverka finansieringsvillkor dver cykeln, vilket kan
forstiarka periodkénslighet i skatteskdldens genomslag. En alternativ tolkning &r att &r 2023
préiglas av bred skuldanpassning och svagare réntetdckning, vilket kan minska variationen i
bade skuldséttning och réntekostnader och dirmed forsvéra statistisk identifiering i tvarsnitt

(Finansinspektionen 2023, s. 30-33; Wooldridge 2015, s. 48; s. 85).

Sammantaget dverensstimmer utfallet med avsnitt 2.4.4. i att skatteskdldens empiriska

genomslag dr kénsligt for rinteldge, resultatnivéer och finansiell stress. Att sambandet endast
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framtrader tydligt i ett enskilt ar understryker ddrmed syntesens podng om att skatteincitament
ofta interagerar med periodspecifika finansieringsvillkor snarare &n att generera ett stabilt

tvarsnittsmonster.

Interaktion skatteskold — Agandeform

Interaktionen mellan skatteskdld och dgandeform uppvisar inga statistiskt signifikanta
samband &ren 2020-2021, vilket dr forenligt med en lag-réintemilj6 dir rdnteavdragets
marginalnytta per skuldkrona ér begriansad och ddrmed kan 6verskuggas av andra drivkrafter
(Modigliani & Miller 1963; Hillier et al. 2021, s. 508). Nér finansieringsvillkor dr mindre
restriktiva kan dessutom skuldval i hogre grad paverkas av tillgang till finansieringskanaler

snarare dn av marginalskatteincitament (Becker & Ivashina 2014, s. 92).

Ar 2022 representerar en regimforindring dir bade den potentiella avdragsnyttan och
stresskostnaderna dkar samtidigt. Under ar 2022 framtrider en tydlig skillnad, icke-publika
bolag uppvisar en positiv och signifikant lutning, medan publika bolag uppvisar en negativ
och signifikant lutning. For icke-publika bolag &r detta forenligt med Trade-off-teorin

dér stigande réntor okar skattefordelen av skuld (Riksbanken 2022, s. 73—74). For publika
bolag kan ett negativt tecken tolkas som att skuldreduktion och balansriakningsanpassning
prioriteras nér kapitalmarknads- och refinansieringsvillkor forsamras, samt att forsémrad
riantetickning och svagare resultat kan begréinsa skattekapaciteten och dairmed den
realiserbara nyttan av rdnteavdrag (Finansinspektionen 2023, s. 30-33; Becker & Ivashina

2014, s. 92).

Under ar 2023 kvarstér ett positiv samband for icke-publika bolag, medan signifikansen for de
publika bolagen inte langre kan pavisas. Detta &r forenligt med Finansinspektionens
beskrivning aven branschbred deleveraging och anpassningar dér skillnader i hur “skolden

omsitts” mellan dgarformerna kan minska nir fler bolag samtidigt prioriterar skuldreduktion.

Detta ligger i linje med avsnitt 2.4.4. i den meningen att skatteincitamentens betydelse kan
variera mellan foretagskategorier, men att sddana skillnader frimst framtrader ar 2022 kan
den tolkas som periodberoende och kopplad till forédndrade finansieringsvillkor snarare én ett

stabilt monster over hela perioden.
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Interaktion skatteskold — Verksamhetstyp

Interaktionsanalysen indikerar att skatteskdldens samband med skuldsittning skiljer sig
mellan verksamhetstyper i periodens inledning , under aren 2020-2021 uppvisar bostadsbolag
ett positivt och signifikant samband medan kommersiella bolag uppvisar ett negativt och
signifikant samband. For bostadssegmentet ar detta forenligt med Trade-off-teorin, dir
rinteavdrag kan oka den skatteméssiga nyttan av skuld nédr skattekapacitet foreligger (Bessler
etal. 2011, s. 17; Hillier et al. 2021, s. 508). Foér kommersiella bolag kan den negativa
lutningen indikera att osékrare resultatnivier och ddrmed svagare skattekapacitet begrénsar
mdjligheten att realisera rinteavdragets fordelar (Morri & Cristanziani 2009; Hillier et al.

2021).

Under aren 2022-2023 forsvagas sambanden och blir i huvudsak inte statistiskt sdkerstallda.
En rimlig tolkning &r att &ven om stigande rantor 6kar den nominella avdragsnyttan, kan
pressade resultat, forsdmrad rintetickning och branschbred skuldanpassning minska bade
skattekapacitet och tvérsnittsvariation, vilket gér sambandet svarare att identifiera
(Finansinspektionen 2023, s. 30-33; Wooldridge 2015, s. 48; s. 85). Dirtill kan dtstramade
kreditvillkor hoja finansierings- och stresskostnader, vilket i Trade-off-termer pressar ned den
optimala skuldséttningen nér kostnadssidan i avvagningen forstirks (Becker & Ivashina 2014,
s. 92; Morri & Cristanziani 2009, s. 334-336). Att skillnader mellan segment ofta framtrader i
lutningar snarare @n i nivaer indikerar att segmenteringen frimst paverkar hur interna
bestimningsfaktorer relaterar till skuldsittning, snarare dn enbart genomsnittliga skillnader 1
skuldséttningsnivéer. Detta stérker tolkningen att kapitalstruktur i fastighetsbranschen kan
vara kontext- och segment kénslig. Sammantaget indikerar resultaten att skatteskdldens
samband med skuldséttningsgrad skiljer sig mellan segmenten under ar 2020, men tolkningen
bor goras med hénsyn till hur skatteskdlden operationaliseras och att koefficienternas tecken

kan péverkas av samtidiga resultateffekter.

Sammantaget stodjer resultaten avsnitt 2.4.4. i att segmenttillhorighet kan paverka hur
skatteincitament omsitts i skuldséttning, men att effekterna tenderar att forsvagas nér
finansieringsmiljon préglas av bred deleveraging och press pa kassaflodes- och

sakerhetskanaler.
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5.2. Diskussion avseende teorier

Studiens empiriska resultat tolkas huvudsakligen mot bakgrund av Trade-off-teorin och
Pecking order-teorin, da dessa ramverk direkt relaterar till de vésentliga processer som
provats i regressionsmodellerna. Trade-off-teorin betonar att skuldsittning bestdms av en
avvigning mellan skattessskoldens nytta och forvéintade kostnader for finansiell stress, medan
Pecking order-teorin utgér fran att informationsasymmetrier och finansieringshierarki formar
utfallet av kapitalstruktur (Myers 2001; Hillier et al. 2021, s. 508; Bessler et al. (2011, s. 17;
Myers och Majluf 1984, s. 46; Hillier et al. 2021, s. 511; Bessler et al. 2011, s. 20).

Den valda teorikombinationen &r sirskilt relevant i relation till fastighetsbranschen, dér
skuldséttningen ar hog och dér kapitalstruktursvalen under perioden aren 2020-2023 sannolikt
paverkas av ett skifte frdn 1ag rénta till en kraftigt atstramad finansieringsmiljo (Riksbanken
2022, s. 73-74; Finansinspektionen 2023, s. 30-33). En konsekvens av teoriimplikationen &r
att flera variabler kan ge motstridiga forutsagelser och ddrmed blandade empiriska utfall.
Lonsamhet kan exempelvis indikera bade storre intern finansieringskapacitet och storre skatte
samt l&neutrymme. Detta gora att tecken och signifikans kan vara kinsliga for period och
kontext. Det dr dven mojligt att i en miljo med stigande rantor far andra faktorer storre vikt,
vilket kan fordndra vilka mekanismer som dominerar. Detta innebér att studiens drsvisa
resultat bor forstds som en provning av om teorins mekanismer framtréder olika vid

fordndrade finansieringsforutséttningar, snarare @n ett test av en mer normal period.

I denna kontext blir det centralt att flera determinanter kan béra konkurrerande mekanismer
samtidigt. Exempelvis kan 16nsamhet enligt Pecking order-teorin indikera hogre intern
finansieringskapacitet medan Trade-off-teorin samtidigt 6ppnar for hogre skuld genom
skattekapacitet och ligre forvintade kostnader for finansiell stress. Detta bidrar till att tecken
och signifikans kan variera med period och marknadslédge, vilket ocksa &r forenligt med att
studiens samband inte dr invarianta dver dren 2020-2023. I linje med resultaten i avsnitt 4
framtrader vissa determinanter tydligare i periodens senare del, medan andra forsvagas eller
blir mer periodspecifika. Ddrmed bor utfallen forstds som en provning av vilka mekanismer
som dr mest framtrddande under foréndrade finansieringsforutséttningar, snarare 4n som

skattningar av en tidinvariant normalrelation. Samtidigt begrénsas tolkningen av att den
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makrofinansiella miljon anvdnds som tolkningsram snarare @n regressorer, vilket innebér att

studien inte kan separera foretagsfaktorer fran samtidiga marknadsforhallanden empiriskt.

I avsnitt 2.4.4, framhélls att penningpolitik, kreditstandarder och finansieringskanaler kan
forstdrka eller dimpa de klassiska mekanismerna via kassaflodes och sdkerhetskanaler. Detta
ar centralt for perioden aren 2020-2023, som kénnetecknas av en dvergdng fran lag rinta och
expansiva finansieringsvillkor till en miljo med stigande réntor, forsdmrad rintetickning och
hogre refinansieringsrisk. I en sddan ledning kan Trade-off-avvégningen forskjutas genom att
distresskostnader och riskpremier dkar, samtidigt som Pecking order-teorin kan forstérkas nér
extern finansiering blir relativt dyrare eller mer selektiv. Avsnitt 2.4.4, stodjer denna tolkning
genom att betona att empiriska samband i fastighetssektorn ofta dr kontext- och

periodberoende samt kénsliga for hur skuldsdttnings operationaliseras.

Signaleringsperspektivet kan pa motsvarande sétt vara relevant framst i delsegment dér
kapitalmarknadsfinansiering och extern granskning dr mer framtrddande, exempelvis bland
publika bolag. Samtidigt ligger studiens empiriska fokus pa hur interna foretagsvariabler
samvarierar med skuldséttningsgrad, snarare an pd marknadsreaktioner eller emissions beslut.
Det innebir att signalering fungerar som en sekundér tolkningsmdjlighet, sdrskilt nér resultat
antyder att publika bolag kan méta andra incitament och disciplineringsmekanismer 4n icke-

publika bolag, men utan att studien kan isolera signaleringskanalen empiriskt.

Slutligen utgdr interaktionsanalyserna, verksamhetstyp och dgandeformen, en viktig del av
den teoretiska diskussionen. I avsnitt 2.3. motiveras att skillnader mellan segment inte enbart
behover avse nivéer, utan dven lutningar, eftersom finansieringskanaler, marknadsdisciplin
och riskexponering kan skilja sig systematiskt. [ avsnitt 2.4.4. ger ytterligare stod for detta
genom att tidigare studier pekar pa att kapitalstruktur kan variera mellan verksamhetssegment
och dgarformer, samt att borsnotering och institutionell miljo kan paverka incitament och
finansieringsmonster. Mot denna bakgrund tolkas enstaka signifikanta interaktioner som
indikationer pa potentiella skillnader i mekanismer, men eftersom monstren séllan
aterkommer Over flera ar bedoms stodet som begransat, vilket ocksé ligger i linje med

studiens bedomningsprincip om konsistens over tid.
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5.3. Diskussion avseende kvalitetskriterier

I linje med avsnitt 3.7. bedoms studiens kvalitet utifrén reliabilitet, replikerbarhet och
validitet. Dessa kriterier dr centrala for tolkningen av resultaten, sérskilt eftersom de arsvisa
regressionerna visar att flera koefficienter och interaktionstermer uppvisar signifikans i

enstaka ar men séllan konsekvent dver hela perioden.

Studien bygger pa finansiella nyckeltal och foretagsinformation inhdmtad frén etablerade
databaser, vilket stirker datamaterialets tillforlitlighet och minskar risken for matfel i de
centrala variablerna. Variablerna har dessutom hanterats systematiskt och konsekvent i
bearbetning och modellering, vilket stodjer reliabilitet i den mening att samma procedurer
tilldmpas over observationer och &r (Bryman & Bell 2017, s. 174—175). Reliabilitetsaspekten
ar sarskilt relevant i en studie dér slutsatser delvis baseras pa jamforelser mellan arsvisa
skattningar; en konsekvent variabelkonstruktion &r en forutsattning for att skillnader mellan &r

ska kunna tolkas som empiriska variationer.

Replikerbarheten stérks av att studiens analys bygger pé standardiserade regressionsmodeller
och tydligt operationaliserade variabler, i linje med tidigare forskning, se operationalisering i
avsnitt 2.5. Att resultaten redovisas drsvis och kompletteras med Bilagor dér koefficienter och
p-virden framgar mdjliggor att andra forskare kan aterupprepa analysen, testa alternativa
specifikationer och jaimfora utfall under samma period. Samtidigt innebar uppliagget med
arsvisa regressioner att stickprovsstorleken per ar och delgrupp blir mindre, vilket paverkar
teststyrkan och ddrmed sannolikheten att identifiera signifikanta effekter. Denna begrénsning
ar viktig att beakta vid replikation, eftersom fordndringar i urval, period eller modellval kan

paverka vilka samband som framtrider.

Validitetsbeddmningen beror dels begreppsvaliditet, dels yttre validitet. Begreppsvaliditeten
starks av att de centrala variablerna operationaliserats med stdd i etablerade tillvigagangssétt 1
tidigare litteratur, se avsnitt 2.5. Detta 6kar sannolikheten att matten representerar de
teoretiska begrepp som avses undersdkas (Bryman & Bell 2017, s. 68). Samtidigt bor
begreppsvaliditeten tolkas med viss forsiktighet i relation till teoretiska mekanismer som inte

mits direkt. Exempelvis tolkas vissa resultat i diskussionen i ljuset av finansieringsvillkor,

96



kreditatstramning och marknadsdisciplin, vilket i modellen i huvudsak fidngas indirekt via
tidsvariation och gruppindelningar snarare dn via explicita matt pa kreditstandarder eller

refinansieringsvillkor.

Den yttre validiteten ar framst knuten till urvalet av svenska fastighetsbolag under perioden
aren 2020-2023. Perioden préglas av betydande makroekonomiska skiften, vilket innebér att
resultaten 1 hog grad kan vara kontextberoende. Det begransar mdjligheten att utan vidare
generalisera koefficienternas nivéer till andra tidsperioder eller marknader. Daremot kan
resultaten ha analytisk relevans genom att de illustrerar hur samband mellan klassiska
determinanter och skuldséttning kan variera nér finansieringsmiljon fordndras snabbt. Mot
denna bakgrund &r studiens slutsatser avsiktligt formulerade med fokus pa monster som

aterkommer Over flera ar, snarare @n pa enskilda arsutfall.
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5.4. Sammanfattande slutsatser

Sammanfattningsvis visar studien att kapitalstrukturen i svenska fastighetsbolag under
perioden aren 2020-2023 i hog grad préglas av en branschovergripande skuldanpassning,
snarare dn av stabila och tidsberoende samband mellan skuldsattningsgrad och enskilda
foretagskaraktdristika. Den deskriptiva statistiken indikerar en tydlig nedgéng i genomsnittlig
skuldséttningsgrad mellan ar 2020 och ar 2023, samtidigt som spridningen mellan bolagen

minskar, vilket sammantag talar for en mer homogen skuldanpassning 6ver perioden.

I huvudmodellerna framtriader tre centrala resultatmonster. For det forsta uppvisar
foretagsstorlek ett aterkommande negativt samband med skuldséttningsgrad och &r statistiskt
signifikant i flera ar, sdrskilt frdn 2022 och framat. For det andra ar materiella tillgdngars
vérde negativt och signifikant i periodens inledning men tappar statistisk betydelse, aren
2022-2023. For det tredje ar skatteskdlden positiv och signifikant under &r 2022, medan
l6nsamhet och tillvéxt inte uppvisar robusta statistiska samband 1 arsvisa skattningar.
Sammantaget indikerar resultaten att klassiska kapitalstruktursamband i1 denna period ar

kontextberoende och paverkas av forédndrade finansieringsvillkor.

Niér urvalet delas efter verksamhetstyp och dgandeform visar de deskriptiva matten att
bostadsinriktade bolag har hogre skuldséttningsgrad én kommersiella bolag, och att
skulddynamiken skiljer sig mellan publika och icke-publika bolag dver perioden. I
regressionsmodellerna uppvisar interaktionstermerna i huvudsak signifikans i enstaka &r
snarare dn aterkommande Over tid. Detta innebdr att resultaten inte ger tillrdckligt robust
evidens fOr att determinanterna skiljer sig mellan segmenten, dven om de indikerar att

lutningar och samband kan variera nir marknadsmiljon foréndras.

Studiens dvergripande slutsats dr ddrmed att kapitalstrukturutfallet under aren 2020-2023 bor
forstas som ett samspel mellan interna faktorer och en varierande finansieringsmiljo, dér
periodens marknads- och rinteférdndringar mojligen begrinsar den tvérsnittsvariation som
krévs for att identifiera signifikanta samband i arsvisa regressioner. Resultaten bor darfor
tolkas som beldgg for hur kapitalstruktursamband kan forsvagas eller fordndras vid kraftiga
omvdrldsskiften, snarare d4n som ofordnderliga skattningar av en normal relation mellan

foretagskaraktdristika variabler och skuldsittning. Trovirdigheten i slutsatserna bor bedomas
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utifran att modellerna estimeras drsvis i tvirsnitt och att resultaten ddrmed frimst fangar
periodspecifika samband snarare dn langsiktiga anpassningar. Vidare anvédnds den
makrofinansiella miljon som tolkningsram och inte som regressionsvariabler, vilket innebar
att en del av de observerade sambanden kan paverkas av samtidiga marknadsfoérhdllanden.
Detta innebdr att studien inte kan uttala sig om kausala effekter eller om optimal
kapitalstruktur, utan om hur etablerade determinanter samvarierar med skuldsdttning i den
studerade perioden. Samtidigt utgor periodskiftet aren 2020-2023 en styrka i att resultaten
synliggdr hur relationer kan forsvagas eller fordndras nér finansieringsvillkoren skiftar, vilket

bidrar med en mer nyanserad bild 4n om perioden hade antagits vara stabil.
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5.5.Besvarande av syfte och friagestillningar

Syftet med studien var att beskriva och analysera vilka faktorer som samvarierar med
kapitalstruktur i svenska fastighetsbolag under perioden aren 2020-2023 och att undersoka
om sambanden skiljer sig mellan dgarformer och verksamhetsinriktningar. Nedan besvaras
studiens fragestéllningar utifran resultaten i avsnitt 4 och den efterfoljande diskussionen i

avsnitt 5.

Fragestillning 1:Vilka faktorer av foretagsstorlek, lonsamhet, materiella tillgingars
viirde, skatteoptimering, tillvixt, lder forklarar svenska fastighetsbolags val av
kapitalstruktur?

Resultaten visar att flera av de undersokta internvariablerna har samband med
skuldséttningsgrad, men att styrkan och stabiliteten varierar mellan &r. Foretagsstorlek
uppvisar ett terkommande negativt samband med skuldséttningsgrad och &r statistiskt
signifikant i flera ar, sdrskilt frdn ar 2022 och framat. Materiella tillgdngars védrde uppvisar ett
negativt och signifikant samband under aren 2020-2021 men tappar statistisk signifikans,
aren 2022-2023. Skatteskolden uppvisar ett positivt och signifikant samband under ar 2022,
men inte under ovriga ar. Lonsamhet uppvisar genomgéende negativa koefficienter men
saknar robust signifikans. Tillvixt visar inte pa ndgra statistiska samband 6ver perioden.
Gallande alder gar det att pavisa ett positivt och signifikant samband i vissa ar, men det &r inte
konsekvent dver hela perioden. Sammantaget innebér detta att kapitalstrukturutfallet under
perioden kan forstds som periodberoende, dir vissa variabler framtréder tydligare i specifika
ar snarare dn som stabila relationer. Resultaten ligger i linje med att tidigare forskning ofta
rapporterar blandade tecken for flera determinanter beroende pa period och metodval, vilket
stirker tolkningen att sambanden dr kontextberoende. I denna studie bor utfallet sarskilt
forstas mot bakgrund av érsvisa tvirsnitt och periodens fordndrade finansieringsvillkor, vilket

kan péaverka bdde signifikans och tecken.
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Fragestillning 2: Finns det skillnader i valet av kapitalstruktur beroende pa figarform?

Niér dgarform provas genom dummyvariabel och interaktionstermer presenteras inga robusta
nivaskillnader mellan grupperna. Detta d4& dummyvariablerna inte uppvisar statistisk
signifikans 6ver perioden. Interaktionsvariablerna indikerar att det finns skillnader i lutningar
under enskilda &r men dessa monster dr inte robusta for hela perioden aren 2020-2023. Utifrn
studiens bedomningsprincip om konsistens dver tid kan resultaten darfor inte tolkas som bevis
for fasta och strukturella skillnader i kapitalstrukturdeterminanter mellan dgarformer, &ven om
resultaten frén vissa ar indikerar att sambanden kan variera med dgarform i specifika
marknadsldgen. Att skillnader mellan dgarformer frimst framtréder i enskilda ar ar forenligt
med att segmenteffekter kan vara mer synliga under vissa marknadsldgen dn som stabila
strukturella skillnader. Slutsatsen ska samtidigt tolkas med forsiktighet, da interaktionsresultat
kan péverkas av urvalets sammanséattning och att vissa relevanta finansieringsdimensioner

inte observeras 1 materialet.

Fragestillning 3: Finns det skillnader i valet av kapitalstruktur beroende pa

verksamhetsinriktning?

Utifran de deskriptiva resultaten pavisas det att bostadsinriktade fastighetsbolag har hogre
skuldséttningsgrad &n kommersiella bolag. Nar skillnader provas i regressionsmodeller
framtrader emellertid inga robusta nivaskillnader via dummyvariabeln, medan
interaktionstermer visar att lutningsskillnader kan uppstd under enskilda ar.

Sarskilt framtrader segmentskillnader i borjan av perioden, men effekterna dr inte stabila dver
hela perioden. Sammantaget innebir detta att studien inte kan faststélla skillnader i variabler
mellan verksamhetsinriktningar men resultaten indikerar att relationer kan vara
segmentberoende i vissa ar och ddrmed kénsliga for finansieringsmiljon. Sammanfattningsvis
indikerar resultaten att verksamhetsinriktning kan samvariera med skuldséttningsnivaer och
vissa lutningar, men att monstren inte 4r genomgéende robusta dver samtliga ar. Detta stirker
tolkningen att skillnader mellan segment kan vara periodberoende och att slutsatserna darfor

framst avser perioden aren 2020-2023.
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6. Avslutande reflektioner

Studien visar att kapitalstruktur i svenska fastighetsbolag under perioden aren 2020-2023
forstas som ett utfall av samspelet mellan foretagsspecifika faktorer och snabbt fordandrade
finansieringsvillkor. Resultaten indikerar att samband kan forsvagas, byta riktning eller bli
statistiskt svdridentifierade nér ranteldget fordndras och kreditvillkor stramas at. Detta
understryker vikten av att tolka kapitalstruktursamband kontextuellt och att inte okritiskt
generalisera skattningar fran en period priglad av marknadsstress till mer “normala”

forhallanden.

Samtidigt lyfter studien att arsvisa tvérsnittsmodeller ger en tydlig bild av hur koefficienter
varierar ¢ver tid, men att resultaten ocksa paverkas av periodens egenskaper. Nér variationen i
centrala variabler minskar inom ett enskilt ar, eller nér skuldnivéer ror sig mer samlat mellan
foretag, forsamras den statistiska precisionen och flera effekter tenderar att framtrdda som
instabila. Det innebdr att franvaro av signifikans inte nddvandigtvis ska tolkas som franvaro
av ekonomisk relevans, utan som att de underliggande mekanismerna kan ha dverskuggats av

samtidiga marknads- och kreditférhallanden.

Sammanfattningsvis pekar studien pa att kapitalstruktur i fastighetssektorn inte enbart speglar
interna foretagskaraktéristika, utan ocksé hur snabbt och kraftfullt externa villkor forédndras.

I en sektor med hog skuldniva och tydlig riantekénslighet blir detta av sérskild vikt, eftersom
fordndringar 1 kapitalkostnader och finansieringsvillkor kan omforma bade incitament och

handlingsutrymme for skuldanpassning 6ver tid.
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7. Forslag till vidare forskning

Forslag till vidare forskning dr att utdka urvalet och tidsperioden for att 6ka
generaliserbarheten och teststyrkan. Studien kan dven kompletteras med externa variabler for
att fanga konjunktur- och finansieringsvillkor mer direkt. Ett annat forslag ér att vidare
utveckla studien och inkludera en internationell eller branschdverskridande jamforelse vilket
gor det mojligt att tydliggora institutionella-och branschspecifika skillnader. Vidare kan fler
kategoriseringar av verksamhetstyp och dgandeform ge en &nnu mer detaljerad analys.

Slutligen kan mer avancerade panel-och robusthetsmetoder anvéndas for att hantera data.
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8. Praktiska implikationer

Denna uppsats kan vara av praktisk nytta for bade studenter och aktdrer verksamma inom
fastighetssektorn. Genom att peka pé vilka foretagsspecifika faktorer som samvarierar med
skuldséttningsgrad under perioden aren 2020-2023, ger studien underlag for hur
kapitalstrukturen kan analyseras och anpassas i en miljo med fordndrade finansieringsvillkor.
Studien kan @ven vara relevant {for kreditgivare och investerare, eftersom variationer i
skuldséttning i kombination med indikatorer sdsom l6nsamhet, tillgdngsbas och skatteskold
kan ge kompletterande information om bolagens finansiella motstdndskraft och

anpassningsformaga over kreditcykeln.
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mellan likviditet, investeringar och
virde.

Agi i CRT okar iskt
risk genom forandrade incitament
snarare dn genom Okad volatilitet
Trade-off: Risk minskar skuldens
kostnad. Cashflow teorin:
kassaflodesrisk central
Agentteori: Publika foretag investerar
mindre

Trade-off: Positivt till [onsamhet.
Pecking order: Negativt till alder,
materiella tillgangar



Bilaga 2. Hypoteser. Interna faktorer.

Variabler

Foretagsstorlek (H1)

Lonsamhet (H2)

Materiella tillgadngar (H3)

skuldsattningsgraden

Alder (H4)

Tillvixt (HS)

Skatteskold
(skatteoptimering) (H6)
skuldsattningsgraden

Killa: Egen illustration.

Bilaga 3. Hypoteser. Dummy.
Variabler

Nollhypotes (Ho)

Verskamhetstyp har inget
signifikant samband med
skuldséttningsgraden
Agarform har inget signifikant
samband med
skuldséttningsgraden

Kommersiella/ic
kommersiella (H6)

Publika/Offentliga (H7)

Killa: Egen illustration.

Bilaga 4. Hypoteser. Interaktioner. Agandeform.
Variabler Nollhypotes (Ho)

Agandeform visar inget

(H8) signifikant samband
Agandeform_lénsamhet mellan l6nsamhet och
skuldsattningsgraden
Agandeform visar inget
(H9) Agandeform signifikant samband
_Materiella tillgangar mellan materiella
tillgangar och
skuldsattningsgraden

Agandeform visar inget
(H10) Agandeform _storlek signifikant samband
mellan storlek och
skuldsattningsgraden

Agandeform visar inget

(H11) Agandeform _tillviixt

signifikant samband
mellan tillvaxt och
skuldsattningsgraden
Agandeform visar inget
(H12) Agandeform _ilder signifikant samband
mellan alder och

skuldsattningsgraden

Foretagsstorlek har inget signifikant
samband med skuldséttningsgraden
Lonsamhet har inget signifikant
samband med skuldséttningsgraden

Materiella tillgdngars virde har inget
signifikant samband med

Alder har inte ett signifikant samband
med skuldsattningsgraden
Tillvaxt har inte ett signifikant
samband med skuldsattningsgraden
Skatteskoldens storlek har inte ett
signifikant samband med

Mothypotes (Hi) Teoretisk Koppling
koppling fragestillning
Foretagsstorlek har ett signifikant Trade-off: Fragestillning 1
samband med skuldsattningsgraden +Pecking order: —
Lonsamhet har ett signifikant Trade-off: Fragestillning 1

samband med skuldséttningsgraden

+Pecking order:

—FCF
Materiella tillgdngars vérde har ett Trade-off: Fragestillning 1
signifikant samband med +Pecking order: —
skuldséttningsgraden
Alder har ett signifikant samband Trade-off: Fragestillning 1
med skuldsittningsgraden +Pecking order: —
Tillvaxt har ett signifikant samband Trade-off: Fragestéllning 1
med skuldséttningsgraden +Pecking order: —
Skatteskoldens storlek har ett Trade-off: Fragestillning 1
signifikant samband med +Pecking order: —
skuldséttningsgraden

Mothypotes (Hi)

Trade off: +
Pecking order: —

Verksambhetstyp har ett
signifikant samband med
skuldséttningsgraden
Agarform har ett signifikant
samband med
skuldséttningsgraden

Pecking order: —

Mothypotes (Hi) Teoretisk koppling
Agandeform visar ett Pecking order: -
signifikant samband Trade off: +
mellan I6nsamhet och
skuldsattningsgraden
Agandeform visar ett Trade off: +
signifikant samband Pecking order: —
mellan materiella
tillgangar och
skuldsattningsgraden
Agandeform visar ett Trade off: +
signifikant samband Pecking order: —

mellan storlek och

skuldsattningsgraden

Agandeform visar ett Pecking order: -
signifikant samband Trade off: +
mellan tillvdxt och

skuldsattningsgraden

Agandeform visar ett Pecking order: -
signifikant samband Trade off: +

mellan alder och

skuldsattningsgraden

Teoretisk koppling

Koppling fragestillning

Fragestillning 2

Fréagestéllning 2

Koppling fragestéllning

Fragestéllning 2

Fragestillning 2

Fragestéllning 2

Fragestillning 2

Fragestéllning 2
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(H13) Agandeform

_skatteoptimering

Kalla: Egen illustration.

Variabler
(H14) Verksamhetstyp

lonsamhet

(H15) Verksamhetstyp
Materiella tillgingar

(H16)
Verksamhetstyp_storlek

(H17) Verksamhetstyp

_tillvéxt

(H18) Verksamhetstyp _dlder

(H19) Verksamhetstyp

_skatteoptimering

Kalla: Egen illustration.

Agandeform visar inget
signifikant samband
mellan skatteoptemering

och skuldsattningsgraden

Bilaga 5. Hypoteser. Interaktioner-verksamhetstyp.

Nollhypotes (Ho)
Verksamhetstyp visar
inget signifikant samband
mellan I6nsamhet och
skuldséttningsgraden
Verksamhetstyp visar
inget signifikant samband
mellan materiella
tillgangar och
skuldsattningsgraden
Verksamhetstyp visar
inget signifikant samband
mellan storlek och
skuldséttningsgraden
Verksamhetstyp visar
inget signifikant samband
mellan tillvdxt och
skuldsattningsgraden
Verksamhetstyp visar
inget signifikant samband
mellan alder och
skuldséttningsgraden
Verksamhetstyp visar
inget signifikant samband
mellan skatteoptemering

och skuldsattningsgraden

Agandeform visar ett
signifikant samband
mellan skatteoptemering

och skuldsattningsgraden

Mothypotes (Hi)
Verksamhetstyp visar ett
signifikant samband
mellan I6nsamhet och
skuldséttningsgraden
Verksambhetstyp visar ett
signifikant samband
mellan materiella
tillgangar och
skuldsattningsgraden
Verksamhetstyp visar ett
signifikant samband
mellan storlek och
skuldséttningsgraden
Verksambhetstyp visar ett
signifikant samband
mellan tillvaxt och
skuldsattningsgraden
Verksamhetstyp visar ett
signifikant samband
mellan alder och
skuldséttningsgraden
Verksambhetstyp visar ett
signifikant samband
mellan skatteoptemering

och skuldsattningsgraden

Trade off: +

Pecking order:
Trade off: +

Trade off: +

Pecking order:

Trade off: +
Pecking order:

Pecking order:

Trade off: +

Pecking order:
Trade off: +

Trade off: +

Pecking order:

Pecking order: —

Teoretisk koppling

Fragestillning 2

Koppling fragestillning

Fragestillning 3

Fragestillning 3

Fragestillning 3

Fragestillning 3

Fragestillning 3

Fragestillning 3
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Bilaga 6. Operationaliseringstabell

Teoretiska Begrepp

Skuldsittningsgrad
(proxy for

kapitalstruktur)

Foretagsstorlek

Lonsamhet

Materiella tillgingars

virde

Skatteoptimering

Tillvixt

Agarform och

verksamhetstyp

Agarform och

verksamhetstyp

Kalla: Egen illustration.

Typ av variabel

Beroende

Oberoende variabel
Oberoende variabel
Oberoende variabel

Oberoende variabel

Oberoende variabel

Oberoende variabel
Alder

Dummyvariabel

Interaktionsvariabler

Operationalisering
(formel/matt)

Skuldsattningsgrad=
Justerade skulder/
Justerat eget kapital

Logaritmen av totala

tillgangar

Lonsamhet=EBIT/
Totala tillgdngar

Materiella tillgdngars
véarde= Materiella
tillgangar/Totala
tillgangar

Skatteskoldens storlek =
Réntekostnader *
Effektiv
skattesats/Totala
tillgangar

Tillvaxt = (Omséttningt-
Omsittningt-1)
/Omsittning2022t-1

Alder= Aktuell &r —
Grundande ar

(1) Nérvaro (0)
Franvaro

Kommersiella (1) Icke-
kommersiella (0)

Publika (1) Offentliga
©)

(Interaktions variabel=K
ontinuerligvariabel*dum
myvariabel)

Datakiilla

Orbis och

arsredovisningar

Orbis och

arsredovisningar

Orbis och

arsredovisningar

Orbis och

arsredovisningar

Orbis och

arsredovisningar

Orbis och

arsredovisningar

Orbis och
arsredovisningar
Bryman och Bell

(2017)

Wooldridge ( 2015)

Wooldridge ( 2015)

Motivering

Skuldsattningsgraden
anvénds for att
analysera
Kapitalstrukturen

Identifierar samband
mellan foretagsstorlek
och skuldsittning.
Justerar
snedférdelningen mellan
foretag
Meiter avkastning pa
tillgdngsmassan,
oberoende av
finansiering
Identifierar samband
mellan materiella

tillgangar och skulder

En hogre skatteskold
kan indikera incitament

for att anvidnda mer lan

Indikerar expansion som
kan paverka

kapitalstrukturen

Representerar foretagets
mognad.
Gor kvalitativa variabler

estimerbara.

For att kunna méta hur
sambanden skiljer sig at

mellan grupperna.
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Bilaga 7. Regressionsstatistik — 2020.

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,46680161
R-kvadrat 0,21790375
Justerad R-kvadrat 0,16517815
Standardfel 6,52810045
Observationer 96

Killa: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.

Bilaga 8. ANOVA -2020.

fg KvS MKv F p-vérde for F
Regression 6 1056,74001 176,123335 4,13278911 0,00104522
Residual 89 3792,8325 42,6160955
Totalt 95 4849,57251

Killa: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.

Bilaga 9. Regressionsstatistik — 2021.

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,45042976
R-kvadrat 0,20288697
Justerad R-kvadrat 0,14791366
Standardfel 6,01941854
Observationer 94

Killa: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.

Bilaga 10. ANOVA —2021.

ANOVA

fg KvS MKv F p-vérde for F
Regression 6 802,347641 133,724607 3,69064478 0,00258332
Residual 87 3152,30576 36,2333996
Totalt 93 3954,6534

Killa: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.

Bilaga 11. Regressionsstatistik — 2022.

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,55620909
R-kvadrat 0,30936855
Justerad R-kvadrat = 0,26383241
Standardfel 1,33941684
Observationer 98

Killa: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.
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Bilaga 12. ANOVA —2022.

ANOVA

fg KvS MKv F p-vérde for F
Regression 6 73,1312031 12,1885338 6,79391259 5,6413E-06
Residual 91 163,257411 1,79403748
Totalt 97 236,388614

Killa: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.

Bilaga 13. Regressionsstatistik — 2023.

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,50605754
R-kvadrat 0,25609424
Justerad R-kvadrat = 0,20810032
Standardfel 1,69517003
Observationer 100

Killa: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.

Bilaga 14. ANOVA —2023.

ANOVA

g KvS MKv F p-varde for F
Regression 6 92,0007493 15,3334582 5,33597247 9,0516E-05
Residual 93 267,244935 2,87360145
Totalt 99 359,245684

Killa: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.

Bilaga 15. Regressionsstatstik-2020.Verksamhet.

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,71496096
R-kvadrat 0,51116917
Justerad R-kvadrat 0,4336716
Standardfel 5,37680264
Observationer 96

Killa: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.

Bilaga 16. ANOVA-2020. Verksamhet.

ANOVA

fg KvS MKv F p-vérde for F
Regression 13 2478,95197 190,688613 6,59593808 1,9992E-08
Residual 82 2370,62054 28,9100066
Totalt 95 4849,57251

Killa: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.
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Bilaga 17. Regressionsmodel-2020. Verksamhet.

Koefficienter Standardfel t-kvot p-vérde Nedre 95% Ovre 95% Nedre 95,0% Ovre 95,0%
Konstant 22,7530003 8,71536566 2,6106765 0,01074128 5,41536166 40,0906389 5,41536166 40,0906389
Ader 0,09162134 0,03282563 2,7911522 0,00653166 0,0263207 0,15692199 0,0263207 0,15692199
Lonsamhet -33,590038 22,5291299 -1,4909603 0,13980888 -78,407654 11,2275782 -78,407654 11,2275782
Matriella tillgdngarsvarde -29,298506 4,02439192 -7,2802318 1,8261E-10 -37,304304 -21,292709 -37,304304 -21,292709
Storlek -0,1687962 1,2138541 -0,1390581 0,88974519 -2,5835387 2,24594623 -2,5835387 2,24594623
Tillvaxt 0,00815857 0,1454397 0,05609586 0,9554019 -0,2811673 0,29748446 -0,2811673 0,29748446
Skatteskoldens storlek 3720,59184 916,911306 4,05774454 0,00011247 1896,56316 5544,62052 1896,56316 5544,62052
Komersiella/ icke-kommersiella (dummy) 1/0  -18,379561 13,491236 -1,3623334 0,17682305 -45,217927 8,45880523 -45,217927 8,45880523
Inter_Storlek -0,2586246 1,85523194 -0,1394028 0,88947366 -3,9492719 3,43202276 -3,9492719 3,43202276
Inter_Matriella 29,3975377 4,91593411 5,9800512 5,5803E-08 19,6181787 39,1768966 19,6181787 39,1768966
Inter_Lonsamhet 33,437592 26,7690757 1,24911268 0,21517791 -19,814627 86,689811 -19,814627 86,689811
Inter_alder -0,0919908 0,05170248 -1,7792338 0,07890694 -0,1948435 0,01086191 -0,1948435 0,01086191
Inter_tillvaxt -0,1400602 1,40021211 -0,1000278 0,92056638 -2,9255281 2,64540776 -2,9255281 2,64540776
Inter_skatteskold -3516,845 1084,31507 -3,2433792 0,00170956 -5673,8931 -1359,7969 -5673,8931 -1359,7969

Killa: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.

Bilaga 18. Regressionsstatstik-2021.Verksamhet.

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,60087183
R-kvadrat 0,36104695
Justerad R-kvadrat 0,25721708
Standardfel 5,62009546
Observationer 94

Killa: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.

Bilaga 19. ANOVA-2021. Verksamhet.

ANOVA

fg KvS MKv F p-vérde for F
Regression 13 1427,81557 109,831967 3,47729372 0,00027099
Residual 80 2526,83783 31,5854729
Totalt 93 3954,6534

Killa: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.

Bilaga 20. Regressionsmodell-2021. Verksamhet.

Koefficienter Standardfel t-kvot p-vérde Nedre 95% Ovre 95% Nedre 95,0% Ovre 95,0%
Konstant 8,41780111 8,29670469 1,01459572 0,31335733 -8,0931674 24,9287696 -8,0931674 24,9287696
Ader 0,08209421 0,03313813 2,47733408 0,01534385 0,01614724 0,14804119 0,01614724 0,14804119
Lonsamhet 0,26060265 31,8197743 0,00818996 0,99348582 -63,062766 63,5839715 -63,062766 63,5839715
Matriella tillgdngarsvérde -10,457734 3,7433389 -2,7936915 0,0065186 -17,907216 -3,0082523 -17,907216 -3,0082523
Storlek -0,7588984 1,1627863 -0,6526551 0,51584977 -3,0729169 1,5551201 -3,0729169 1,5551201
Tillvaxt -0,0761471 0,43991744 -0,173094 0,86301477 -0,9516107 0,79931655 -0,9516107 0,79931655
Skatteskoldens storlek 4291,63048 1084,53547 3,95711399 0,00016323 2133,33611 6449,92486 2133,33611 6449,92486
Komersiella/ icke-kommersiella (dummy) 1/0 ~ 17,6482963 13,288686 1,32806933 0,18793186 -8,7970317 44,0936242 -8,7970317 44,0936242
Inter_Storlek -0,8258883 1,85650195 -0,4448626 0,65762035 -4,5204449 2,86866834 -4,5204449 2,86866834
Inter_Matriella -2,5672857 5,29583733 -0,4847743 0,62916121 -13,106338 7,97176642 -13,106338 7,97176642
Inter_L6nsamhet -49,416964 41,9043203 -1,1792809 0,24178163 -132,80922 33,9752907 -132,80922 33,9752907
Inter_alder -0,0548333 0,05171107 -1,0603776 0,29216376 -0,1577416 0,04807505 -0,1577416 0,04807505
Inter_tillvaxt 1,62871808 1,80213217 0,90377282 0,36882935 -1,9576392 5,2150754 -1,9576392 5,2150754
Inter_skatteskold -4291,9362 1084,53724 -3,9573894 0,00016308 -6450,2341 -2133,6383 -6450,2341 -2133,6383

Killa: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.
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Bilaga 21. Regressionsstatistik-2022. Verksamhet.

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,59562407
R-kvadrat 0,35476804
Justerad R-kvadrat 0,25491071
Standardfel 1,34750868
Observationer 98

Killa: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.

Bilaga 22. ANOVA-2022. Verksamhet.
ANOVA

g

KvS

MKv

F

p-vérde for F

Regression
Residual
Totalt

13 83,8631244 6,45100957 3,55274915 0,00019326

84

97 236,388614

152,52549 1,81577964

Killa: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.

Bilaga 23. Regressionsmodell-2022. Verksamhet.

Koefficienter Standardfel t-kvot p-varde Nedre 95% Ovre 95% Nedre 95,0% Ovre 95,0%
Konstant 9,20885733 2,01062036 4,58010747 1,598E-05 5,21051824 13,2071964 5,21051824 13,2071964
Ader 0,00641167 0,00783657 0,81817314 0,41557324 -0,0091722 0,02199554 -0,0091722 0,02199554
Lénsamhet -4,9516199 7,77226393 -0,6370885 0,52579977 -20,407619 10,5043793 -20,407619 10,5043793
Matriella tillgdngarsvarde 0,02979462 1,21111616 0,02460096 0,9804316 -2,3786427 2,43823192 -2,3786427 2,43823192
Storlek -1,1448281 0,25004072 -4,5785668 1,6074E-05 -1,6420615 -0,6475947 -1,6420615 -0,6475947
Tillvaxt -0,1493695 0,13843602 -1,0789786 0,2836858 -0,4246647 0,1259257 -0,4246647 0,1259257
Skatteskoldens storlek 445,130705 224,483641 1,98290932 0,05064538 -1,2796345 891,541044 -1,2796345 891,541044
Komersiella/ icke-kommersiella (dummy) 1/0 ~ -5,8244101 3,4635334 -1,6816382 0,09635348 -12,712026 1,0632059 -12,712026 1,0632059
Inter_Storlek 0,86955546 0,44153015 1,96941355 0,05220171 -0,0084757 1,74758658 -0,0084757 1,74758658
Inter_Matriella -0,7073511 1,43104527 -0,4942898 0,62239172 -3,5531416 2,13843937 -3,5531416 2,13843937
Inter_Lonsamhet 8,25319736 13,4689399 0,61275775 0,54169195 -18,531267 35,0376615 -18,531267 35,0376615
Inter_alder -0,0048572 0,01196127 -0,4060765 0,68571903 -0,0286435 0,01892911 -0,0286435 0,01892911
Inter_tillvaxt -0,1687817 0,77544114 -0,217659 0,82822268 -1,7108315 1,37326802 -1,7108315 1,37326802
Inter_skatteskold -88,464611 275,112598 -0,3215578 0,74858648 -635,55618 458,62696 -635,55618 458,62696

Killa: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.

Bilaga 24. Regressionstatistik-2023. Verksambhet.

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,61195778
R-kvadrat 0,37449232
Justerad R-kvadrat = 0,27993883
Standardfel 1,61645224
Observationer 100

Killa: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.
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Bilaga 25. ANOVA-2023. Verksamhet

ANOVA

g KvS MKv F p-vérde for F
Regression 13 134,53475 10,3488269 3,96064001 4,8514E-05
Residual 86 224,710934 2,61291784
Totalt 99 359,245684
Killa: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.
Bilaga 26. Regressionsmodell-2023. Verksamhet.

Koefficienter Standardfel t-kvot p-vérde Nedre 95% Ovre 95% Nedre 95,0% Ovre 95,0%
Konstant 11,3958671 2,52806664 4,50774001 2,0556E-05 6,37023698 16,4214973 6,37023698 16,4214973
Ader 0,01570787 0,01041955 1,50753874 0,13533744 -0,0050055 0,03642125 -0,0050055 0,03642125
Lénsamhet 8,49762106 8,89349963 0,95548675 0,34200977 -9,1820711 26,1773132 -9,1820711 26,1773132
Matriella tillgdngarsvarde -1,3682602 1,19304308 -1,1468657 0,25461789 -3,7399514 1,00343091 -3,7399514 1,00343091
Storlek -1,3217625 0,32153729 -4,1107595 8,9804E-05 -1,9609575 -0,6825675 -1,9609575 -0,6825675
Tillvaxt 2,46475603 1,10593474 2,22866316 0,02844422 0,26623052 4,66328153 0,26623052 4,66328153
Skatteskoldens storlek 113,924929 164,550006 0,69234229 0,4905876 -213,18966 441,039514 -213,18966 441,039514
Komersiella/ icke-kommersiella (dummy) -3,6197418 3,57953293 -1,011233 0,31474162 -10,735618 3,49613412 -10,735618 3,49613412
Inter_Storlek 0,67037935 0,45024317 1,48892731 0,1401646 -0,2246744 1,56543314 -0,2246744 1,56543314
Inter_Matriella 0,3164153 1,65280715 0,19144115 0,84863125 -2,9692566 3,60208716 -2,9692566 3,60208716
Inter_Lonsamhet -16,814908 10,881318 -1,5453006 0,12594562 -38,446252 4,81643654 -38,446252 4,81643654
Inter_alder -0,0186016 0,01486211 -1,2516102 0,21410564 -0,0481465 0,01094333 -0,0481465 0,01094333
Inter_tillvaxt -3,1928354 1,43117746 -2,2309151 0,02828883 -6,037922 -0,3477487 -6,037922 -0,3477487
Inter_skatteskéld -154,94757 212,883131 -0,7278527 0,4686808 -578,14523 268,25009 -578,14523 268,25009
Killa: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.
Bilaga 27. Regressionstatistik-2020. Agandeform.

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,55846939
R-kvadrat 0,31188806
Justerad R-kvadrat 0,19571332
Standardfel 6,5708457
Observationer 91
Killa: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.
Bilaga 28. ANOVA-2020. Agandeform.
ANOVA
g KvS MKv F p-vérde for F

Regression 13 1506,86006 115,912312 2,68464602 0,0036749
Residual 77 3324,55302 43,1760132
Totalt 90 4831,41307

Killa: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.
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Bilaga 29. Regressionssmodell-2020. Agandeform.

Koefficienter Standardfel t-kvot p-varde Nedre 95% Ovre 95% Nedre 95,0% Ovre 95,0%
Konstant 10,9545743 9,10264417 1,20344969 0,23248928 -7,1711059 29,0802545 -7,1711059 29,0802545
Alder 0,00465391 0,04091685 0,11374066 0,90973942 -0,076822 0,08612977 -0,076822 0,08612977
Lénsamhet -4,6230311 15,516264 -0,2979474 0,76654574 -35,51986 26,2737978 -35,51986 26,2737978
Matriella tillgdngarsvarde -3,4339179 3,90554153 -0,8792424 0,38200552 -11,210845 4,34300885 -11,210845 4,34300885
Storlek -0,8597583 1,30267793 -0,659993 0,51122773 -3,4537215 1,73420482 -3,4537215 1,73420482
Tillvaxt -0,0013311 0,17406153 -0,0076472 0,99391824 -0,3479319 0,34526971 -0,3479319 0,34526971
Skatteskoldens storlek 464,659883 758,457146 0,61263828 0,54192069 -1045,6212 1974,94101 -1045,6212 1974,94101
Pubplika/ Privata (dummy) 1/0  28,0981638 17,2546366 1,62844135 0,10751635 -6,2602072 62,4565349 -6,2602072 62,4565349
Inter_Storlek -4,6050609 2,44281538 -1,8851449 0,0631829 -9,4693278 0,25920595 -9,4693278 0,25920595
Inter_Matriella 3,43391723 3,90554153 0,87924228 0,38200561 -4,3430095 11,210844 -4,3430095 11,210844
Inter_Lénsamhet -95,850172 46,8457077 -2,0460823 0,04416243 -189,13189 -2,5684509 -189,13189 -2,5684509
Inter_alder 0,14762599 0,06635445 2,22480931 0,0290221 0,01549741 0,27975458 0,01549741 0,27975458
Inter_tillvaxt -1,4454875 1,71208368 -0,8442855 0,40112539 -4,8546816 1,9637067 -4,8546816 1,9637067
Inter_skatteskold 938,76644 1298,62365 0,72289338 0,47193549 -1647,1236 3524,6565 -1647,1236 3524,6565
Killa: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.
Bilaga 30. Regressionsstatistik-2021. Agandeform.

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,52639
R-kvadrat 0,27708643
Justerad R-kvadrat 0,15812597
Standardfel 6,01413067
Observationer 93
Killa: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.
Bilaga 31. ANOVA-2021. Agandeform.
ANOVA
fg KvS MKv F p-vérde for F

Regression 13 1095,22082 84,2477555 2,32923131 0,01116282
Residual 79 2857,41165 36,1697677
Totalt 92 3952,63247

Killa: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.
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Bilaga 32. Regressionstabell-2021. Agandeform.

Koefficienter Standardfel t-kvot p-varde Nedre 95% Ovre 95% Nedre 95,0% Ovre 95,0%
Konstant 16,3021549 8,13804532 2,00320276 0,0485849 0,10378087 32,5005289 0,10378087 32,5005289
Alder -0,0099442 0,03667596 -0,2711371 0,78699283 -0,0829459 0,06305745 -0,0829459 0,06305745
Lénsamhet -45,642433 25,2714227 -1,8060888 0,07471314 -95,943941 4,65907581 -95,943941 4,65907581
Matriella tillgdngarsvarde -6,1810422 3,85501305 -1,6033778 0,11284219 -13,854254 1,4921693 -13,854254 1,4921693
Storlek -0,8946891 1,17758497 -0,7597661 0,44965577 -3,2386134 1,44923513 -3,2386134 1,44923513
Tillvaxt 4,18648865 3,26564299 1,28197989 0,20359919 -2,3136111 10,6865884 -2,3136111 10,6865884
Skatteskoldens storlek -159,59801 1068,70577 -0,1493377 0,88166779 -2286,8036 1967,60761 -2286,8036 1967,60761
Pubplika/ Privata (dummy) 1/0 22,6495923 14,0209081 1,6154155 0,11020775 -5,2583271 50,5575117 -5,2583271 50,5575117
Inter_Storlek -2,92864 2,0147594 -1,4535929 0,15002035 -6,9389183 1,08163823 -6,9389183 1,08163823
Inter_Matriella -5,8968135 6,83285784 -0,8630084 0,3907453 -19,497277 7,70364982 -19,497277 7,70364982
Inter_Lénsamhet 14,5909126 53,2404321 0,27405699 0,78475614 -91,381517 120,563342 -91,381517 120,563342
Inter_alder 0,12061972 0,05795265 2,08134968 0,04064093 0,00526786 0,23597158 0,00526786 0,23597158
Inter_tillvaxt -4,3894973 3,29870168 -1,3306742 0,18712437 -10,955399 2,17640413 -10,955399 2,17640413
Inter_skatteskéld 158,790701 1068,70782 0,14858196 0,88226213 -1968,419 2286,0004 -1968,419 2286,0004
Killa: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.
Bilaga 33. Regressionsstatistik-2022. Agandeform.
Regressionsstatistik
Multipel-R 0,68801137
R-kvadrat 0,47335965
Justerad R-kvadrat  0,39087381
Standardfel 1,22285396
Observationer 97
Killa: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.
Bilaga 34. ANOVA-2022. Agandeform.
ANOVA
fg KvS MKv F p-varde for F
Regression 13 111,558941 8,58145701 5,73867784 2,1894E-07
Residual 83 124,115859 1,4953718
Totalt 96 235,6748
Killa: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.
Bilaga 35. Regressionstabell-2022. Agandeform.
Koefficienter Standardfel t-kvot p-virde  Nedre95% Ovre 95% Nedre 95,0% Ovre 95,0%
Konstant 9,15314013 1,67368922 5,46884094 4,6773E-07 5,82423959 12,4820407 5,82423959 12,4820407
Auder 0,00247613 0,00697605 0,35494727 0,72352944 -0,011399 0,01635122 -0,011399 0,01635122
Lonsamhet -10,66493 7,1587539 -1,4897747 0,14007384 -24,903404 3,57354345 -24,903404 3,57354345
Matriella tillgdngarsvarde 0,30718593 0,79590476 0,38595815 0,7005152 -1,2758366 1,89020848 -1,2758366 1,89020848
Storlek -1,134484 0,21902305 -5,179747 1,529E-06 -1,570112 -0,698856 -1,570112 -0,698856
Tillvaxt 0,94330645 0,80837916 1,1669109 0,24658805 -0,6645272 2,55114009 -0,6645272 2,55114009
Skatteskdldens storlek 528,027278 127,280289 4,14853926 8,0465E-05 274,871901 781,182654 274,871901 781,182654
Pubplika/ Privata (dummy) 1/0 -4,7834155 2,97111203 -1,6099748 0,11120031 -10,692838 1,12600679 -10,692838 1,12600679
Inter_Storlek 0,95227455 0,39035567 2,43950488 0,0168379 0,17587283 1,72867627 0,17587283 1,72867627
Inter_Matriella -1,2500437 1,13322864 -1,1030816 0,27317978 -3,5039899 1,00390249 -3,5039899 1,00390249
Inter_L6nsamhet 4,84192606 10,8352014 0,44686996 0,65613283 -16,708854 26,3927059 -16,708854 26,3927059
Inter_alder -0,0137883 0,01156327 -1,1924212 0,23649409 -0,0367872 0,00921059 -0,0367872 0,00921059
Inter_tillvaxt -0,9895862 0,81793065 -1,2098657 0,229765 -2,6164174 0,63724491 -2,6164174 0,63724491
Inter_skatteskold -706,95233 261,19376 -2,7066203 0,00824957 -1226,4562 -187,44845 -1226,4562 -187,44845

Killa: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.
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Bilaga 36. Regressionsstatistik-2023. Agandeform.

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,63244932
R-kvadrat 0,39999214
Justerad R-kvadrat 0,30929328
Standardfel 1,58316078
Observationer 100

Killa: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.

Bilaga 37. ANOVA-2023. Agandeform.

ANOVA

fg KvS MKv F p-vérde for F
Regression 13 143,69545 11,0534962  4,410112 1,1366E-05
Residual 86 215,550233 2,50639806
Totalt 99 359,245684

Killa: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.

Bilaga 38. Regressionsmodell-2023. Agandeform.

Koefficienter Standardfel t-kvot p-vérde Nedre 95% Ovre 95% Nedre 95,0% Ovre 95,0%
Konstant 9,35536137 1,91570039 4,88352011 4,7647E-06 5,54707504 13,1636477 5,54707504 13,1636477
Alder 0,0045239 0,0086076 0,5255705 0,6005392 -0,0125874 0,02163525 -0,0125874 0,02163525
Lénsamhet -11,753862 8,33312547 -1,4104986 0,16199939 -28,319567 4,81184338 -28,319567 4,81184338
Matriella tillgdngarsvérde 0,29643588 0,92895191 0,31910788 0,75041851 -1,5502594 2,14313115 -1,5502594 2,14313115
Storlek -1,1843119 0,24150763 -4,9038279 4,3954E-06 -1,6644131 -0,7042106 -1,6644131 -0,7042106
Tillvaxt 0,1340506 0,83647879 0,16025582 0,87305538 -1,5288142 1,7969154 -1,5288142 1,7969154
Skatteskéldens storlek 323,530442 148,762327 2,17481435 0,03238951 27,8007246 619,26016 27,8007246 619,26016
Pubplika/ Privata (dummy) 1/0 0,28884722 4,76481487 0,06062087 0,95180181 -9,1832912 9,76098569 -9,1832912 9,76098569
Inter_Storlek 0,79344802 0,60469618 1,31214328 0,19296333 -0,4086482 1,99554424 -0,4086482 1,99554424
Inter_Matriella -6,9105771 1,99112637 -3,4706873 0,00081412 -10,868805 -2,9523489 -10,868805 -2,9523489
Inter_L6nsamhet 6,25874714 10,4933963 0,59644628 0,55244394 -14,601434 27,1189285 -14,601434 27,1189285
Inter_alder -0,0034168 0,01589539 -0,2149547 0,83031153 -0,0350158 0,0281822 -0,0350158 0,0281822
Inter_tillvaxt 2,55081689 1,5702309 1,62448522 0,10793198 -0,5706988 5,67233261 -0,5706988 5,67233261
Inter_skatteskold -199,46918 214,64472 -0,9292993 0,35533513 -626,16876 227,230402 -626,16876 227,230402

Killa: Egen bearbetning (Excel). Data: Retriever/Orbis/arsredovisningar.
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