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Sammanfattning 
 
Bakgrund och problemdiskussion 
Kommunala aktiebolag har vuxit sig större i antal under de senaste åren och blivit en populär 
bolagsform för drivande av kommunala bolag. Med målet att efterlikna de privata bolagens 
drift och styrning har modeller som “New Public Management” och “New Public Governance” 
format fokuset och styrningen av de kommunala bolagen. Det finns dock en mängd problem 
förknippade med kommunala verksamheter som bedrivs i aktiebolagsform, däribland 
motsägande lagstiftning, problematisk lagstiftning och risker för missbruk av dessa lagar.   
 
Metod 
De metoder som valts för undersökningen är tre kvantitativa undersökningar bestående av 
datainsamling från både kommunala och privata aktiebolags årsredovisningar. Denna data tas 
upp för jämförelse och analys genom nyckeltal och finansiell status. Dessa tre kvantitativa 
undersökningar består av dels en jämförelse av ekonomisk effektivitet genom valda nyckeltal, 
dels en undersökning med DuPont-modellen som underlag och sistnämnt en beräkning av 
utvalda nyckeltal för att undersöka eventuella avvikelser i redovisningen.    
 
Syfte 
Syftet med studien är att undersöka den ekonomiska effektiviteten i kommunala 
fastighetsaktiebolag och jämföra dessa med effektiviteten i privata fastighetsaktiebolag. Vidare 
är syftet att undersöka nyckeltal för finansiell styrning och risktagande, samt till sist hur väl 
både tillit och jämförbarhet mellan bolagen återspeglas i nyckeltal.   
 
Frågeställningar 
Hur ekonomiskt effektiva är kommunalt ägda fastighetsbolag i jämförelse med privatägda bolag 
inom samma bransch?  
Vilken differens existerar i den finansiella strukturen och redovisningen, samt i den ekonomiska 
styrningen i dessa bolag?  
 
Resultat och slutsatser 
Resultatet från studien visade att de kommunala fastighetsaktiebolagen är mindre effektiva än 
de jämförda privata börsnoterade fastighetsaktiebolagen. Det framgår även att det finansiella 
risktagandet är mindre i de kommunala bolagen. Differensen i den ekonomiska effektiviteten 
påvisas av DuPont-modellen via stora skillnader i de båda bolagsformernas bruttomarginaler, 
där kapitalomsättningshastigheten endast skiljer sig minimalt. Både de kommunala och de 
privata fastighetsbolagen uppvisade markanta avvikelser i nyckeltalsberäkningen vilket gör 
jämförbarheten och tilliten för de nyckeltal som presenteras i bolagens årsredovisningar mycket 
låg.   
 
Fortsatt forskning 
Studien har föranlett flertalet intressanta frågeställningar som skapat möjligheter för fortsatt 
forskning. Framtida forskning, med grund i denna studie, hade förslagsvis varit att finna 
empiriskt underlag för hur kommunala bolag agerar utifrån Aktiebolagslagen och 
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Kommunallagen i driften av verksamheten. En mer detaljerad jämförelse av bolagen genom 
DuPont-modellen hade bidragit till en djupare förståelse för hur verksamheterna skiljer sig åt 
ekonomiskt. Vidare forskning föreslås även genom närmare undersökning av den finansiella 
ersättning som erhålls för styrelser i de kommunala respektive privata bolagen samt vilka 
eventuella konsekvenser det medför gällande rekrytering samt, i förlängningen, bolagens drift. 
 
Nyckelord 
Ekonomisk effektivitet, kommunala fastighetsbolag, privata fastighetsbolag, kommunala 
aktiebolag, finansiell styrning och risk, nyckeltal, lagstiftning kommunala bolag och DuPont.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 4 

Abstract 
 
Background and problems 
Municipal limited companies have increasingly become a popular way of governing municipal 
operations. With the intent of imitating privately owned limited companies, models such as 
New Public Management and New Public Governance have taken place in shaping the 
governance of municipal companies. However, the governance of municipal companies in the 
form of limited companies leads to problems regarding the legislation in terms of colliding 
regulations, limited regulations, and potential exploitation of the legislations.  
 
Method 
The method used for this study is a quantitative method of collecting information from the 
annual reports of both privately held limited companies and municipal limited companies. The 
data is then to be compared and analyzed in terms of key performance indicators. Three studies 
have been executed, one to compare the financial effectiveness, one with the DuPont-model as 
a background, and lastly a calculation of key performance indicators to showcase deviations in 
the accounting.  
 
Aim 
The aim of the study is to compare financial effectiveness between municipally owned limited 
companies and privately held limited companies. Further aim for this study is to compare 
financial risk taking and financial structure between the two, as well as examine how 
trustworthy and comparable key performance indicators are between companies.  
 
Research questions 
How economically effective are municipal limited real estate companies in comparison to 
privately owned companies in the same industry?  
What difference exists in the financial structure and accounting, as well as the financial 
governance between the two company types?  
 
Result and conclusions 
The result of this study concludes that municipal companies are less economically effective in 
comparison to privately owned limited companies. The financial risk taking is lower for the 
municipal companies than its comparison. The difference in financial efficiency is a result of 
lower gross profits for the municipal companies, where the capital turnover rate only 
constitutes minor differences. Both the municipal and privately held real estate companies 
showed noticeable differences in the key performance indicators, resulting in low scores 
regarding the comparability and trustworthiness of the accounting.  
 
Suggestions for further research 
This study has led to a lot of interesting conclusions that give rise to further research. Further 
research suggests finding empirical evidence in how municipal companies balance its’ 
governance between the Swedish law Aktiebolagslagen and Kommunallagen. A deeper 
comparison with the DuPont-model is suggested to specify in what areas of the companies the 
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financial effectivity is differentiating. Other suggestions would be to research the financial 
compensation for the board members in municipal companies compared to the privately held 
companies and its consequences.  
 
Key words 
Financial effectiveness, municipal real estate companies, private real estate companies, 
municipal limited companies, financial governance, and risk taking, key performance 
indicators, legislation municipal companies, DuPont.  
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Förord 
Vi vill rikta ett stort tack till vår handledare Kjell Johansson, Jur. Dr. i Redovisningsrätt och 
Universitetslektor i företagsekonomi, som har varit otroligt behjälplig med sin kompetens i våra 
diskussioner kring utformandet av denna uppsats. Vi vill också tacka våra opponenter för 
givande feedback och även tacka våra högst uppskattade korrekturläsare för den värdefulla 
input som fört arbetet framåt. Till sist vill vi även tacka varandra för det goda arbete som utförts, 
det goda samarbetet och de lärdomar som följt av skrivandet.  
 
Elliot Persson    Kristian Fors 
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1 Inledning 
1.1 Bakgrund 
Idag äger en majoritet av svenska kommuner aktiebolag. Totalt finns det i Sverige 1946 
kommunägda aktiebolag (SCB, 2023, u.s.). Det redovisade resultatet för dessa svenska 
kommunala bolag för år 2021 var 20,5 miljarder kronor och balansomslutningen uppgick till 
1751 miljarder kronor (SCB, 2022, u.s.). Genomsnittet för svenska kommuner är att äga sex 
bolag, men detta varierar stort mellan kommuner (Bergh & Erlingsson, 2022, s. 3). För året 
2021 sysselsatte bolag med kommuner som majoritetsägare cirka 62 000 individer, och dessa 
motsvarar omkring 6,5% av alla kommunanställda. De kommunala bolagen omsatte 240 
miljarder kronor, vilket motsvarar 4,8% av Sveriges BNP. Av dessa kommunala bolag bestod 
43% av fastighetsbolag år 2018, vilket utgör den största andelen av kommunal 
verksamhetsinriktning (Erlingsson & Thomasson, 2020, s. 16). De kommunala bolagen är 
således viktiga samhällsekonomiska aktörer (Bergh & Erlingsson, 2022, s. 2). Parallellt med att 
de kommunala aktiebolagen vuxit i antal över åren, har politiska debatter kring dess betydelse 
och syfte blossat upp. Åtskilda meningar om huruvida det är positivt eller ej att bedriva 
verksamhet i kommunala aktiebolag, har skildrat dels den problematik, dels de fördelar som 
uppstår när kommuner konkurrerar på en fri marknad med privata aktörer.  
 
Trenden för kommuner att bedriva bolag har ökat internationellt, men Sverige hör till de länder 
där kommunerna i högst grad skapat och drivit bolag (Andrews et al., 2020, ss. 483–485). 
Denna ökning av kommunala bolag beror på bland annat tre anledningar, vilka är att 
aktiebolagsformen anses medföra kortare beslutsvägar, större flexibilitet och ökad finansiell 
handlingsfrihet (Erlingsson & Thomasson, 2020, s. 14; Bozec & Breton 2003, ss. 27–47). 
Vidare var under 90-talet en planerad privatisering av kommunal verksamhet grunden för de 
aktiebolag som startades av kommunerna.  
 
Flertalet kommuner har sett på bolagiseringen av bland annat äldreomsorg som fördelaktigt sett 
ur ett skatteperspektiv, där besparing av skatt genom skatteoptimering kan föreligga till följd 
av en lägre momssats (Dagens samhälle, 2022, u.s.). Kommuner har generellt, ur ett 
skattemässigt perspektiv, ett ekonomiskt incitament att bedriva verksamheter som aktiebolag 
(Skatteverket, 2013, refererad i Erlingsson & Thomasson, 2020, s. 19). Kommuner har, till 
skillnad från privata företag, rätt till momsersättning även i verksamheter som det enligt ML 
inte råder skattskyldighet på, exempelvis inom vård och omsorg, där kommunen har rätt till så 
kallad dold moms på sex procent av fakturerat belopp (SKL, 2011, u.s.). De kommunala 
bolagen utnyttjar också så kallade “räntesnurror”, där en koncern lånar internt och med hjälp 
av ränteavdrag för över vinster till lägre beskattade delar av koncernen (Erlingsson & 
Thomasson, 2020, s. 19). De allmännyttiga fastighetsbolagen har en skuldsättning på cirka 250 
miljarder kronor, vilka alla kommuner kollektivt ansvarar för (Sveriges Allmännytta, 2017, 
u.s.).  
  
De kommunala aktiebolagen bedrivs i enlighet med både Aktiebolagslagen (ABL) och 
Kommunallagen (KL). Dessa lagregleringar utgör, gällande verksamhetens syfte, motsatser i 
lagbestämmelserna. Enligt ABL är syftet med ett aktiebolag att bedriva näringsverksamhet som 
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genererar ekonomisk vinst till fördelning mellan bolagets ägare enligt 3 kap 3 § ABL. Gällande 
KL finns ett vinstförbud för kommunala bolag i 2 kap 7 § KL, där huvudsyftet med kommunala 
verksamheter i stället skall vara att erbjuda medlemmarna, i detta fall kommunens invånare, 
allmännyttiga anläggningar eller tjänster. Detta begränsande vinstsyfte för kommunala bolag är 
en skillnad gentemot de privata bolagen. I 2 kap 6 § KL specificeras också 
självkostnadsprincipen, vilken bestämmer att kommuner och regioner ej får ta ut högre avgifter 
för tjänster och nyttigheter än de kostnader som uppstår för att tillhandahålla dessa. I strid med 
denna lag finns regler i 3 kap 27 § Konkurrenslagen (KkRL) för offentlig säljverksamhet, där 
denna kan förbjudas att bedriva verksamhet om det snedvrider, är ägnat att snedvrida eller 
hämmar utvecklingen eller existensen av en effektiv konkurrens.  
 
Det innebär således för kommunala aktiebolag att navigera mellan att inte uttaga högre avgifter 
än nödvändigt för de tjänster och nyttor som tillhandahålls för att inte bryta mot KL. Samtidigt 
som verksamhetsförbud då riskerar att upprättas gentemot det kommunala bolaget, om en sådan 
prissättning medför att en effektiv konkurrens gentemot andra aktörer sätts ur spel enligt KkRL. 
Sammanfattningsvis kan konstateras att bolagiseringen av kommunal verksamhet innebär att 
två logiker möts och överlappar varandra (Erlingsson m.fl., 2015, s. 560). Den första logiken 
är ABL som reglerar vinstdrivande verksamheter och vars fokus är effektivitet (Erlingsson 
m.fl., 2015, s. 560). Den andra logiken är KL som reglerar offentliga verksamheter, vars fokus 
ligger på en rad olika principer (offentlighet, likabehandling, självkostnadsprincip med flera), 
där demokratiska värderingar skall styra verksamheten (Erlingsson m.fl., 2015, s. 560).  
 
Under slutet av 1980-talet växte en ny politisk ekonomistyrningsmodell för statliga bolag fram 
vilken kom att kallas för New Public Management (NPM). Denna byggde på 
marknadsekonomiska idéer om styrning i den offentliga verksamheten (Hood 1991, ss. 3–19). 
Denna modell av styrning riktade fokus mot decentralisering och ansvarsutkrävande till skillnad 
från den byråkrati som dominerade den offentliga sektorn tidigare (Hood 1995, ss. 93–109). 
Detta resulterade även i ett skifte av ekonomiskt fokus till effektivitet (Catasús, 2021, s. 70; 
Lane, 2000, s. 60). Detta i enlighet med första kapitlet 3 § BL, som uttrycker att “I statens 
verksamhet ska hög effektivitet eftersträvas och god hushållning iakttas”. Denna nya typ av 
styrningsmodell bygger på institutionell isomorfism, där den offentliga verksamheten i den mån 
det är möjligt försöker efterlikna den privata sektorn och dess organisation och styrning, för att 
bättre uppnå den effektivitet som eftersträvas (Catasús, 2021, s. 72).  Effektiviteten uppkommer 
då hypotetiskt genom kortare beslutsvägar, resultatansvarsförtydligande och större finansiell 
handlingsfrihet (Bozec & Breton 2003, ss. 27–47). NMP bygger på att medborgarna inte längre 
ses som mottagare av samhällstjänster, utan snarare som kunder, vilka kan agera som på en 
vanlig konkurrensutsatt marknad (Häggroth & Andersson, 2014, s. 29). Till följd av denna 
förändring i styrningen förflyttades fokus från den mer samhällsorienterade intressentmodellen, 
för den offentliga verksamheten, till en i allt högre grad arbetsmarknadsmässig intressentmodell 
där hanteringen av verksamhetens överskott ligger i fokus (Catasús, 2021, s. 86).  
 
Med ekonomisk effektivitet avses i denna studie den interna effektiviteten i företaget, med 
andra ord vilken output som kan skapas med en bestämd input, i enlighet med Lanes definition 
på effektivitet (Lane, 2000, s. 63). Det är således den ekonomiska återbäringen som definieras 
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som effektivitet. Denna sätts sedan i relation till extern ekonomisk effektivitet genom den 
pareto-optimala marknaden där effektivitet uppnås om marginalkostnaden för att skapa 
ytterligare en enhet är lika stor som nyttan av ytterligare en enhet (Lane, 2000, s. 65).  
Kommunala bolag både ökar och minskar detta marknadsmisslyckande genom sitt tillförande 
av tjänster (Söderberg, 2014, s. 58). Med finansiellt risktagande åsyftas i denna studie den 
finansiella strukturen i de kommunala organisationerna, vilket uttrycks genom nyckeltal som 
föranleder det finansiella risktagandet (Hansson m.fl. 2019, s. 132).  
 
1.2 Problemdiskussion  
1.2.1 Den ekonomiska effektiviteten 
Det framgår av befintlig teori att två synsätt på kommunala bolag existerar, dels ett optimistiskt, 
dels ett pessimistiskt synsätt. Optimismen kring kommunala aktiebolag bygger sin grund i att 
bolagsformen underlättar för kommuner att bedriva effektivare verksamhet och således 
generera större allmännytta för samma kvantitet av resurser (Erlingsson & Thomasson, 2020, 
ss. 13–14; Bozec & Breton 2003, ss. 27–47). Huvudform för drivande av kommunal verksamhet 
är förvaltningsform. Kommunen styr, finansierar och driver verksamheten med direkt kontroll 
genom politikernas egen organisation och förvaltningens egna medarbetare utför tjänsterna 
(Göteborgs Stad, 2023, u.s.). För aktiebolagsform, i jämförelse med förvaltningsform tillåts en 
högre finansiell flexibilitet för kommunala aktiebolag i dess drift, speciellt för verksamheter 
som sysslar med sophämtning, transport och vattenförsörjning (Voorn m.fl., 2017, s. 820).  
 
Det pessimistiskt betonade synsättet hävdar å andra sidan att de kommunala bolagens 
granskning försvåras i aktiebolagsform och att ansvarsutkrävande minskar som följd. 
Kommunala bolag snedvrider också konkurrensen och ökar risker för korruptionsproblem 
(Erlingsson et al., 2008, ss. 595–608). Uppfattningen som råder är att kommuner med fler 
kommunala bolag upplever en högre grad av korruptionsrelaterade problem än de kommunerna 
med färre kommunala bolag (Erlingsson m.fl., 2008, ss. 595–608). Konsekvenserna av att 
bolagisera kommunal verksamhet är att ansvarsutkrävandet blir mer otydligt och indirekt 
(Erlingsson m.fl., 2015, s. 559). Av tidigare forskning framgår även att dessa kommuner har en 
högre kommunal skattesats, samtidigt som invånarna inte är mer nöjda med den kommunala 
verksamheten (Svenskt Näringsliv, 2008, refererad i Bergh m.fl., 2021, s. 711). Detta påvisar 
att samhällsnyttan inte ökar, vilket kommunala bolag skall ha som främsta syfte enligt 2 kap 7 
§ KL, med ökade resurser. Kommuner med högre skattesatser saknar även ett bättre lokalt 
företagsklimat enligt Svenskt Näringslivs mätningar av lokalt företagsklimat (Svenskt 
Näringsliv, 2008, refererad i Bergh m.fl., 2021, s. 711). Dessa slutsatser ger stöd åt den mer 
pessimistiska synen på kommunalt bedrivna aktiebolag (Bergh m.fl., 2021, s. 716). Kritik mot 
kommunala aktiebolag har också riktats mot det faktum att många kommuner i själva verket 
tycks använda bolag för avancerad skatteplanering, med avsikten att undanhålla staten pengar 
(Berg & Erlingsson, 2020, s. 3). Enligt Skatteverkets beräkningar kan det röra sig om uppemot 
en miljard kronor per år som dessa kommunala bolag undviker att betala i skatt genom 
skatteplanering (Skatteverket, 2013, u.s.). Samtidigt sker revisionen i de kommunala bolagen i 
nära personlig koppling med partipolitiker, där granskningen av bolagen riskerar att sakna tillit 
och skapa möjlighet för kompetensbrist (Erlingsson & Thomasson, 2020, ss. 57–65).  
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Förvaltningsformen som rådde innan framväxten av “New Public Management” benämns ofta 
som den legalbyråkratiska modellen och uppkom kring 1700-talet (Rothstein m.fl., 2014, s. 20). 
I denna modell riktades fokus på centraliserat beslutsfattande och enhetliga lagregler, där ett 
fåtal opartiska, meriterade och professionellt tillsatta tjänstemän skulle styra de kommunala 
verksamheterna utifrån saklighet och principer såsom allas likhet inför lagen (Rothstein m.fl., 
2014, s. 20). Denna typ av verksamhetsstyrning skulle skapa legitimitet och förtroende eftersom 
den ansågs förhindra godtycklighet och partiskhet (Rothstein m.fl., 2014, s. 20). Den 
organisatoriska isomorfism som bevittnades när NPM introducerades för den offentliga sektorn 
gestaltade sig bland annat i att kommunerna började bolagisera sina verksamheter, där samma 
tillämpliga lag som i privata bolag, ABL, gavs utrymme att reglera dessa (Hood, 1991, ss. 3–
19). Trenden mot en kommersialisering av offentliga verksamheter bygger på en strävan efter 
att öka den interna effektiviteten genom målstyrning, decentralisering samt roller (Hood, 1991, 
ss. 3–19). För NPG ses samverkan mellan aktörer som huvudfokus, och en gemensam ambition 
mellan alla tre samhällssektorer: privata verksamheter, offentliga verksamheter samt 
civilsamhället (Catasús 2021, s. 81). Denna typ av ekonomistyrningsmodell bygger snarare på 
nätverkande mellan aktörer än ett marknadsorienterat förhållningssätt, där effekten av 
samverkan i samhället ersätter den individuella effektiviteten i utvärderingen (Catasús 2021, s. 
83). NPM bygger på ett antagande om effektivitet genom institutionell isomorfism, där en högre 
effektivitet i alla avseende kan uppnås genom denna (Catasús, 2021, s. 70). Montin menar, å 
andra sidan, att forskningen inte visar ensidigt positiva resultat av detta fenomen, där 
reformerna kan få såväl negativa effekter för organisationens effektivitet som positiva utfall 
(Montin, 2013, s. 100). Tidigare forskning betraktar ofta NPM som föråldrad och överspelad, 
där utvecklingen av idéer kring politikens inflytande kontinuerligt förändras (Häggroth & 
Andersson, 2014, s. 31). 
 
Efter introduktionen av NPM framfördes kritik till systemet som riktades mot prioriteringen av 
effektivitet och det informationsflöde som medföljde ett mer marknadsorienterat styrsystem 
(Catasús, 2021, s. 80). Denna problematik grundade sig i risken att samhällsnyttan skulle bli 
orättvist fördelad när samhället nu sågs som kunder och att dessa kunder inte kunde antas ta till 
sig informationen korrekt (Catasús, 2021, s. 81). Ur denna kritik föddes nya ansatser kring 
offentlig bolagsstyrning som Catasús (2021, s. 81) refererar till som “New Public Governance” 
(NPG). NPG som modell för samhällsstruktur för kommunala bolag kommer inte heller utan 
befogad kritik. Dels är effektiviteten fortfarande i fokus och NPG har försvårat mätningen av 
denna, eftersom utfallet nu är beroende på flertalet olika aktörer. Det skapar också problem när 
resurserna skall fördelas till de olika aktörerna med rätt andelar, i förhållande till var 
resursbehovet finns och vad det uppgår till som del av den totala kostnaden (Catasús 2021, s. 
83).  
 
Nätverkandet riskerar också att skapa en odemokratisk arbetsfördelning, där de med kontakter 
snarare än kompetens får möjlighet att erbjuda samhällsnyttan (Catasús 2021, s. 84). 
Effektiviteten riskerar således att bli suboptimal, vilket förstärks av risken att de samarbeten 
som upprättas mellan aktörer över tid inte längre är det effektivaste alternativet (Catasús 2021, 
s. 84). Skapandet av legitimitet i kommunala bolag är inte bara ett organisationsproblem utan 
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även ett ekonomiskt problem, eftersom man inte kan förvänta sig att allmänheten skulle anse 
att ett ekonomiskt ineffektivt system skulle vara hållbart eller legitimt (Rothstein et al., 2014, 
s. 28). Mycket av det som innefattas i välfärdspolitiken skulle också kunna tillhandahållas på 
en fri marknad, där prissättningen och utbudet skulle representera den faktiska efterfrågan och 
inte styras av den demokratiska processen (Rothstein et al., 2014, s. 28).  
 
Korruption inom kommunal verksamhet är ett fenomen som den svenska regeringen ser som 
ett problem (Regeringskansliet, 2022, s. 2). Det är av regeringen delegerat till Statskontoret att 
kartlägga korruption inom kommuner och regioner, där uppdraget syftar till att höja kunskapen 
om och förbättra förutsättningarna för att motverka korruptionen (Regeringskansliet, 2022, s. 
3). De kommunala bolagen är till stor del fria att utforma och organisera sina verksamheter 
själva, vilket medför ett omfattande individuellt ansvar för dessa bolag gällande välfärdens 
påverkan (Regeringskansliet, 2022, s. 2). Under året 2020 framkom exempelvis misstankar om 
korruption kopplat till det kommunala aktiebolaget SKIFU AB, vilket är ett förvaltnings- och 
utvecklingsbolag av fastigheter i Sundsvall. Enligt kommunens interna utredning, som 
påbörjades 2020, hade högsta chefen gynnat enskilda leverantörer och mottagit fördelar av 
dessa privat i form av sponsring av anhöriga. Samma individ hade affärer vid sidan av det 
kommunala uppdraget, vilka ej varit godkända av arbetsgivaren. Samtidigt hade ett olovligt 
byggprojekt ingåtts med en entreprenör genom mångmiljonkontrakt i det kommunala bolaget 
SKIFU AB (SVT Nyheter, 2022, u.s.).  
 
Styrningen av, och det ekonomiska fokuset i de offentliga bolagen, har över tid förändrats och 
är fortsatt problematiskt. Till följd av bolagiseringen av kommunala bolag aktualiseras många 
kritiska frågeställningar, där ekonomiska värden nu ställs mot samhällsintresse och krav på 
insyn (Erlingsson m.fl., 2015, s. 556). Det handlar om att i en marknadsorienterad kontext 
säkerställa offentliga intressen och demokrati rörande kommunala bolag (Erlingsson m.fl., 
2015, s. 556). Bolagiseringen innebär en separation av ägande och kontroll, vilken skapar ett 
avstånd mellan ägarna (kommunfullmäktige, politiker) och bolagets ledning (styrelse och 
verkställande direktör) (Erlingsson m.fl., 2015, s. 558). Kommunala bolag som bolagiseras 
förflyttar sig från förvaltningen och blir en egen juridisk person (Göteborgs Stad, 2023) och en 
från kommunen självständig organisation, vilket också är det som eftersträvas i NPM, det vill 
säga målstyrning, ansvarsområden och effektivitet (Erlingsson m.fl., 2015, s. 558). Vad som 
anses positivt, å andra sidan, är att kommunala bolag som egna juridiska personer frånskiljer 
bolagets ekonomi från övriga kommunen, vilket möjliggör tydligare ekonomisk styrning av 
verksamheten och en tydligare struktur över den ekonomiska situationen (Erlingsson et al., 
2015, s. 559–560). Det underlättar även säkerställandet av att verksamheten bedrivs enligt de 
principer som existerar, exempelvis självkostnadsprincipen, som reglerar bland annat 
kommunala vatten- och avfallsbolag och ges uttryck i 2 kap 6 § KL (Erlingsson m.fl., s. 559).  
 
Den logik som gäller för offentliga verksamheter styrs av en rad olika principer. 
Företagsledningen behöver säkerställa att dessa existerar i samhörighet med ABL:s regleringar 
och vinstsyftet för bolagets överlevnad, vilket inte ter sig självklart i det praktiska 
beslutsfattandet (Bozec m.fl., 2004, ss. 79–94). Till följd av detta benämns ofta kommunala 
aktiebolag som hybrider eftersom de är en kombination av förvaltning och företagande (Bozec 
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m.fl., 2004, ss. 79–94). Denna hybridkaraktär skapar den tvåsidiga problematik som 
karaktäriserar kommunala bolag och öppnar för frågeställningar om vilket syfte som bör 
uppfyllas, vilket ansvar som kan eller bör utkrävas från dessa, samt hur bolaget styrs och vem 
bolaget är ansvarig att agera för (Bozec et al., 2004, ss. 79–94; Grossi & Tomasson 2015, ss. 
1–17). Dessa frågeställningar ger upphov till ett agent-principal förhållande, vilket beskrivs 
som ett konflikterande intresse mellan en principal (ägarna av det kommunala bolaget) och dess 
företrädare, styrelseledamöterna, som behöver kontrolleras på olika sätt för att samverka med 
principalens intresse (Kholmi, 2017, s. 1).  
 
1.2.2 Tillförlitligheten och jämförbarheten i redovisningen 
Tillförlitlighet och jämförbarhet anses enligt föreställningsramen vara två av de viktigaste 
principerna för den information som lämnas i de finansiella rapporterna (Johansson, 2010, s. 
405). Tillförlitligheten definieras som att informationen inte innehåller väsentliga avvikelser, 
inte är vinklad och att den på ett korrekt sätt utvisar vad som görs gällande (Johansson, 2010, 
s. 409). Jämförbarheten handlar dels om att kunna jämföra ett företag med sig självt över tid, 
dels att jämföra med andra företag över tid (Johansson, 2010, s. 416). För detta krävs att samma 
redovisningsprinciper följs för värdering och presentation av likartade transaktioner, där 
jämförbarheten fungerar som en harmonisering av redovisningsinformationen (Johansson, 
2010, s. 416). Jämförbarhetsprincipen kommer också till uttryck i 2 kap 4 § ÅRL, där det 
specificeras att redovisningsprinciper endast i undantagsfall skall kunna bytas (Johansson, 
2010, s. 54). Av författarnas tidigare erfarenheter har det konstaterats att bolagen använder olika 
metoder vid beräkning av deras nyckeltal, där några har använt sig av resultat före skatt kontra 
resultat efter skatt, vissa bolag har använt vägda siffror kontra utgående balanser, samt 
beräkningar utifrån verkliga värden kontra bokförda värden. Detta tillsammans medför att 
redovisade nyckeltal blir mindre jämförbara och tillförlitliga, vilket motsäger sig 
föreställningsramens principer.  
 
I ett försök att både minska den kreativa bokföring som existerade och öka harmoniseringen i 
redovisningen tillkom år 1998 lagstiftade bestämmelser om revisionen i kommunala 
verksamheter (Falkman & Tagesson, 2008, s. 272). Den kommunala verksamheten är dock inte 
föremål för rättsliga påföljder om lagen inte följs, men är skyldig att i redovisningen tala om 
varför denna inte följs (Falkman & Tagesson, 2008, s. 273). Förutom att kommunala bolag 
saknar straffrättslig kapacitet är redovisningsprinciperna för övrigt lika de som gäller för privata 
bolag (Falkman & Tagesson, 2008, s. 272). De standarder som upprättats har dock haft en 
begränsad påverkan på revisionen i kommunala bolag, bland annat eftersom det saknas 
kompetens hos revisorerna och att det existerar en negativ syn på revisionskraven, vilken 
förklaras med saknaden av straffrättsliga följder (Falkman & Tagesson, 2008, s. 281).  
 
Av forskningslitteraturen nämnd ovan framkommer både för- och nackdelar med kommunalt 
ägda bolag. Forskningen har nyanserats av flertalet politiska debatter kring kommunalt ägda 
bolag. Befintlig litteratur har uppmärksammat och problematiserat det faktum att kommunala 
aktiebolag existerar i varierande lagregleringar vilka försvårar drivandet av dessa. Författarna 
av denna uppsats finner att det saknas en direkt ekonomisk jämförelse och en ekonomisk analys 
av bolagens finansiella status i direkt jämförelse med likartade branscher för att fastställa den 
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faktiska effektiviteten, skillnader i hur effektiviteten skiljer sig samt det finansiella risktagandet 
i kommunala aktiebolag kontra privata aktiebolag. Det är till följd av nämnd problematik som 
syftena med denna undersökning uppkommer, med målet att fastställa den faktiska ekonomiska 
skillnaden i driften, styrningen och risktagandet i kommunala aktiebolag i jämförelse med 
privata aktiebolag. Den ekonomiska effektiviteten i kommunala bolag representerar vad 
samhället får ut av att finansiera dessa, vilket hypotetiskt bör utgå ifrån maximal nytta. 
Huruvida det i praktiken föreligger på detta sätt är således av hög relevans att undersöka.  
 
1.3 Forskningsfrågor 
Problemdiskussionen mynnar ut i nedanstående forskningsfrågor.  
 
Hur ekonomiskt effektiva är kommunalägda fastighetsbolag i jämförelse med privatägda bolag 
inom samma bransch?  
Vilken differens existerar i den finansiella strukturen och redovisningen, samt i den ekonomiska 
styrningen i dessa bolag?  
 
1.4 Syfte 
Det första syftet med denna studie är att undersöka hur ekonomiskt effektivt kommuner kan 
bedriva verksamhet i aktiebolagsform i jämförelse med privatägda aktiebolag. Det andra syftet 
är att utreda hur det i KL angivna allmännyttiga syftet korrelerar med vinstsyftet i ABL och hur 
väl företrädare för de kommunala bolagen lyckas balansera mellan vinstsyfte och allmännytta, 
eller huruvida en lämpligare organisationsform bör utvecklas för kommunala bolag. Det tredje 
syftet med undersökningen är att fastställa eventuella skillnader i ekonomisk effektivitet samt 
söka förklaringar till bakomliggande orsaker för eventuella skillnader, genom DuPont-
modellen. Fjärde syftet med studien ämnar undersöka den finansiella risk som existerar i 
kommunala aktiebolag, jämfört med samma risk i privata aktiebolag, med hjälp av valda 
nyckeltal. Studiens femte syfte är att undersöka tillförlitligheten och jämförbarheten i 
redovisningen genom att studera avvikelser i de nyckeltal som presenteras i de aktuella 
bolagens redovisning. Det sjätte syftet med undersökningen är ett utmynnande i förslag till 
potentiella omorganiseringar av de kommunala verksamheterna och följande lagregleringar, 
samt dess möjliga påverkan på bedrivandet av offentlig verksamhet.  
 
1.5 Avgränsningar 
Denna studie ämnar jämföra ekonomisk effektivitet i kommunala respektive privata bolag, där 
denna jämförelse görs endast med de nyckeltal som bedömts motsvara ekonomisk effektivitet. 
Med jämförelse av ekonomisk effektivitet avses kapitalstruktur samt nyckeltal som används för 
att beräkna olika typer av ekonomisk återbäring eller finansiella resultat, vilka ger en 
uppfattning om den finansiella ställningen i bolag, i enlighet med definitionen av ekonomisk 
effektivitet som använts för denna undersökning. Den ekonomiska effektiviteten begränsas till 
att undersöka bolagens interna ekonomiska effektivitet och exkluderar därmed samhällsnyttan. 
Detta med motiveringen att den interna effektiviteten och det finansiella resultatet korrelerar 
väl med ABL:s syfte om återbäring för aktieägare, vilket gör den ekonomiska effektiviteten 
jämförbar mellan kommunala och privata aktiebolag. För tilliten i redovisningen avgränsas 
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undersökningen till att endast belysa skillnader i redovisningen av nyckeltalet räntabilitet på 
eget kapital genom bolagens differerande sätt att beräkna denna, vilket kopplas till 
revideringsmöjligheter av nyckeltalsanvändning för att öka jämförbarheten mellan bolag.  
 
Andra typer av effektivitet än finansiella, samt andra aspekter av bolags påverkan exkluderas 
från denna undersökning. Ytterligare en begränsning är att endast undersöka svenska 
kommunala bolag och jämföra dessa endast med svenska börsnoterade bolag inom samma 
bransch. För de privata bolagen som utgör urvalet för undersökningen har en gränsdragning 
gjorts för bolag vars huvudsakliga verksamhet bedrivs i Sverige, där endast mindre utländsk 
verksamhet accepteras. Branscherna som upptas för jämförelse i denna undersökning är 
kommunala fastighetsbolag, vilka jämförs med fastighetsbolag i privat regi. Gränsdragningen 
för branscher har gjorts för privata bolag i den mån att en huvudsaklig andel av verksamheter 
med kommersiella fastigheter har exkluderats, likaså fastighetsbolag med stora andelar av 
markförvaltning. Detta har gjorts för att göra bolagen mer jämförbara, då olika typer av 
fastighetsverksamheter differentierar den finansiella ställningen. Undersökningen begränsas till 
att endast jämföra den finansiella statusen i bolagen för räkenskapsåren 2017–2021. 
 
1.6 Disposition  
Den fortsatta framställningen disponeras på följande sätt. I kapitel 2 presenteras de metoder 
som valts för denna undersökning samt motiveringar till hur metodval gjorts. Exekutionen av 
undersökningen specificeras stegvis, samt vilka val som gjorts för respektive steg. Källor som 
använts för denna uppsats argumenteras i denna del. I kapitel 3 beskrivs tidigare forskning och 
teorier inom ämnet, samt den tidigare forskningens slutsatser. Olika infallsvinklar och olika 
teoretiska bakgrunder nyanserar presentationen av ämnet för att förstå den komplexitet och den 
befintliga teoretiska referensram som föreligger. I kapitel 4 presenteras empiri från 
undersökningen. I kapitel 5 analyseras empiri från fjärde kapitlet och återkopplas med den 
teoretiska referensram som presenterats i tredje kapitlet, för att beskriva och förklara framlagd 
empiri. Empiri lyfts fram för analys och diskussion för, av utfallet, potentiella förklarande 
faktorer. I kapitel 6 presenteras de slutsatser denna studie konkluderat. Här presenteras även 
förslag till framtida forskning inom ämnet.  
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2 Metod  
2.1 Vetenskapligt förhållningssätt 
Det existerar en mängd olika förhållningssätt till forskning, men två särskiljningar av dessa görs 
mellan den så kallade positivismen och hermeneutiken (Hartman, 2004, s. 103). Positivismen 
har sin bakgrund i empirisk och naturvetenskaplig tradition (Patel & Davidson, 2011, s. 26). 
Uppfattningen inom positivismen är att kunskapen har sin grund i observationer och en strävan 
efter att generalisera från observationerna för att uppnå en enhetlig bevismodell (Hartman, 
2004, s. 104). Detta förhållningssätt kräver en icke-normativ och objektiv förhållning till det 
som studeras av forskaren (Sutton & David, 2016, s. 78). Forskaren skall således kunna bytas 
ut och resultatet av forskningsarbetet skall bli detsamma, eftersom idealet inom positivismen är 
objektivitet (Patel & Davidson, 2011, s. 27; Bryman & Bell, 2013, s. 36).  
 
Hermeneutiken kan sägas vara positivismens motsatta vetenskapliga förhållningssätt (Patel & 
Davidson, 2011, s. 28). Hermeneutik betyder tolkningslära (Patel & Davidson, 2011, s. 28), och 
bygger på interpretivism och fenomenologi (Sutton & David, 2016, s. 291). Här handlar 
vetenskapen om att tolka världen utifrån människors föreställningar, där meningen är något 
som tillskrivs denna (Hartman, 2004, s. 107). Hermeneutik handlar om tolkningslära (Hartman, 
2004, s. 106), där forskarens egen tolkning konstant påverkar den forskning som utförs och 
förändras efterhand som ny information tolkas och där en helhetsuppfattning föranleder 
förståelsen (Patel & Davidson, 2011, s. 29). Hermeneutiken innebär en pendling mellan helhet 
och del i förståelsen, subjektivitet och objektivitet i relation till forskarens förståelse, samt olika 
tolkningar, vilken kallas för den hermeneutiska spiralen (Patel & Davidson, 2011, s. 30).  
 
För denna studie appliceras ett hermenutistiskt förhållningssätt till den vetenskap som bedrivs. 
Detta eftersom forskarna analyserar insamlad empiri utifrån egen tolkning och försöker finna 
samband i både delarna och helheten. Objektivitet blir således svårt att upprätthålla eftersom 
analysen av empiri bygger på författarnas tolkning av denna. Olika subjekt ställs emot varandra 
och argumenteras för att skapa förståelse, vilket är ett hermeneutistiskt förhållningssätt (Patel 
& Davidson, 2011, s. 30).  Studien riskerar således att, om den upprepas, ej uppnå exakt samma 
resultat. Detta eftersom andra forskares tolkningar leder till andra upptäckter av samband och 
slutsatser. Vetenskapen skall dock upprätthålla högsta värderingsfrihet i de regelbundenheter 
som upptäcks för att uppnå en replikerbarhet (Bryman & Bell, 2013, s. 36, s. 179).  
 
2.2 Forskningsansats 
Det finns tre sätt att arbeta med forskning för att relatera teori och empiri (Patel & Davidson, 
2011, s. 23). Ett deduktivt förhållningssätt innebär att man följer bevisandets väg genom att 
forska utifrån befintliga teorier och dra slutsatser från dessa om enskilda företeelser (Patel & 
Davidson, 2011, s. 23). Forskning med ett induktivt förhållningssätt innebär att följa 
upptäckandets väg genom att utifrån den insamlade empirin utforma egna teorier för att förklara 
denna (Patel & Davidson, 2001, s. 23). Slutligen finns ett abduktivt förhållningssätt vilket 
innebär en kombination av deduktion och induktion, där forskarna finner ett hypotetiskt 
mönster som kan förklara empirin (Patel & Davidson, 2011, s. 24). I denna studie utgår 
forskningen från tidigare teorier för att förklara de empiriska resultaten, men utan att 
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hypotetisera dessa, samtidigt som inga egna teorier formuleras utifrån empiri, vilket föranleder 
ett abduktivt förhållningssätt. Befintlig teori presenteras endast som hypotetiska förklaringar 
till de empiriska resultaten, vilket medför att studien utförs med en abduktiv ansats med en 
högre grad influenser av deduktion. Risker med ansatsen som antagits är att forskarna är 
influerade av tidigare kunskap samt att den teori som studien utgår ifrån riskerar att forma 
forskningen i en specifik riktning, vilket riskerar medföra att nya rön ej upptäcks (Patel & 
Davidson, 2011, s. 23).  
 
2.3 Metoddiskussion 
Nästan alla kommuner har idag ett allmännyttigt bostadsbolag. Av landets 290 kommuner har 
249 (86%) ett eller flera allmännyttiga bostadsbolag, de flesta i form av aktiebolag (Boverket, 
2022). Detta gör kommunala fastighetsaktiebolag till en vanligt förekommande verksamhet och 
således en aktuell bransch för denna undersökning. Det existerar också många privatägda 
börsnoterade fastighetsbolag vilket medför att jämförelseurvalet är stort nog för denna 
undersökning. För studien har valts att utföra ett obundet slumpmässigt urval, vilket medför att 
alla i populationen har samma sannolikhet att bli utvalda (Bryman & Bell, 2013, s. 193). Syftet 
med urvalet är att detta skall representera populationen, men det föreligger med ett 
slumpmässigt urval en risk att urvalet inte är representativt (Bryman & Bell, 2015, s. 178).  
 
För studien utförs tre delundersökningar. Den första är en beräkning av utvalda nyckeltal, vilka 
presenteras i kapitelavsnitt fyra, för att undersöka eventuella skillnader i den ekonomiska 
effektiviteten mellan kommunala och privata fastighetsbolag. Den andra är att eventuella 
skillnader i nyckeltalen därefter struktureras och presenteras utifrån DuPontmodellen med 
syftet att ämna förklara var i organisationerna som den ekonomiska effektiviteten skiljer sig 
mellan bolagsformerna. För studiens DuPont-modellundersökning presenteras endast 
relationsmått i empirin, då de faktiska beloppen gällande kostnader/intäkter ej är av relevans 
till följd av bolagens olika storlekar. Det är således endast nyckeltalen som ämnas undersökas 
för att fastställa om eventuella differenser kan hänföras till ett visst led i verksamheten.  
 
Den tredje undersökningen sker utifrån nyckeltalet räntabilitet på eget kapital, för vilken tilliten 
och jämförbarheten i redovisningen mellan företagen ämnar undersökas genom gestaltningen 
av variationer i denna. För DuPont-modellen har inkluderats orealiserade värdeförändringar 
samt resultat från finansiella instrument, till skillnad från effektivitetsberäkningarna. Denna 
delundersökning har även utgått från resultatet före skatt. Denna delundersökning föranleder 
den diskussion som ämnar utmynna i undersökningens slutsatser om reglering inom 
redovisning. Genom att, med en för studien enhetlig formel för räntabilitet på eget kapital, 
beräkna de utvalda bolagens räntabilitet kan eventuella avvikelser från bolagens nyckeltal i 
årsredovisningarna påvisa de förmodade manipuleringar i redovisningen som sker.  Detta kan 
då påvisa tilliten i redovisningen och hur jämförbara urvalet av bolagen egentligen är med 
varandra. Genom beräkning av räntabilitet på eget kapital erhålls även räntabilitet på totalt 
kapital och soliditet, vilket medför att totalt tre olika nyckeltal lyfts för jämförelse. En brist med 
denna delundersökning är att endast dessa tre nyckeltal för tilliten och jämförbarheten används, 
vilket riskerar att andra typer av manipulation av siffror undgår denna undersökning. Denna typ 
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av undersökning påvisar nödvändigtvis inte heller endast manipulation, utan där olika tillåtna 
sätt att beräkna nyckeltal föranleder differerande värde i den enhetliga formeln, men kan således 
ändå påvisa eventuella behov av en mer enhetlig nyckeltalsredovisning för företag för att öka 
jämförbarheten.  
 
Den forskningslucka som ligger till grund för denna studie föranleder en explorativ 
undersökning, vilket innebär inhämtandet av så mycket allsidig kunskap som möjligt gällande 
det aktuella problemområdet (Patel & Davidson, 2011, s. 12). Den explorativa undersökningen 
resulterar i en deskriptiv analys av inhämtad empiri, vilken innebär att beskriva förhållande som 
existerar med tidigare kunskap i form av befintliga modeller och teorier (Patel & Davidson, 
2011, s. 13). Generaliseringen av inhämtade data innebär dock en problematik om urvalet inte 
är representativt för populationen (Bryman & Bell, 2013, s. 177). Generaliseringen kan inte ske 
för mer än populationen eller dess innevarande egenskaper (Bryman & Bell, 2013, s. 179), 
varvid denna undersökning endast ämnar förklara de fenomen som undersöks i kontextens 
avgränsande syfte.  
 
För svenska kommunala fastighetsbolag används i redovisningen regelverket i K3 för 
utformning av finansiella rapporter, eftersom denna redovisningsstandard, med grund i ÅRL, 
är huvudregelverket för svenska bolag (FAR, u.å.). För de börsnoterade bolagen används IFRS 
regelverk, vilken är en global redovisningsstandard utgiven av International Accounting 
Standards Board (IASB). Dessa olika regelverk innebär skillnader i redovisningen vilka 
behöver has i åtanke vid jämförelsen i denna undersökning. En av skillnaderna i regelverken är 
möjligheten att redovisa verkliga värden, vilken är större med International Financial Reporting 
Standards (IFRS) som standard än K3. Det är således vanligt för fastighetsbolag att tillämpa 
IFRS som standard (FAR, u.å.). Det faktum att kommunala bolag redovisar enligt ÅRL:s 
regelverk och bokföringsnämndens allmänna råd (K3) och de börsnoterade fastighetsbolagen 
redovisar enligt IFRS standard, skapar skillnader i redovisningen vilka kan vara missvisande 
för intressenterna.  
 
Dessa skillnader i redovisningsprinciperna medför stora skillnader i det redovisade egna 
kapitalet, vilket föranleder att räntabilitet på eget kapital är ett ofördelaktigt jämförelsemått för 
effektivitet för denna undersökning. Nyckeltalet som valts för att beräkna och representera den 
ekonomiska effektiviteten är därför räntabilitet på totalt kapital. Räntabiliteten är ett 
avkastningsmått som visar på vinsten i förhållande till det totala kapitalet (Johansson & 
Runsten, 2017, s. 82). Detta nyckeltal stämmer därmed väl överens med definitionen för 
ekonomisk effektivitet som används i denna undersökning. Denna definition på ekonomisk 
effektivitet formuleras som Benefits/Output (Etzioni, 1964, refererad i Lane, 2000, s. 62), 
vilken likställs med input/output (Demsetz, 1973, s. 4). Det finns inga metoder utan brister och 
alla metoder har både för- och nackdelar i sin utformning. Denna metod har valts för studien 
med stycket ovan som bakgrund. Resonemang för valda nyckeltal föranleds i nästa 
kapitelavsnitt. För syftet att undersöka tilliten i redovisningen används i stället räntabilitet på 
eget kapital för att visa på eventuella skillnader i presentationen av och jämförbarheten i 
nyckeltalsberäkningar för bolagsformerna.  
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I studien har använts primärdata, vilken är data som forskarna tagit fram (Patel & Davidson, 
2011, s. 69). För denna studie i form av empiri. I studien har även använts sekundärdata, vilken 
är alla andra källor än primärdata (Patel & Davidson, 2011, s. 69). För studien innefattar 
sekundärdata den forskning och de källor som tagits upp och utformat analysen. För nyckeltalen 
som använts i undersökningen har dessa justerats till ett genomsnittligt värde över året, där 
ingående balans och utgående balans adderats och dividerats med två för att erhålla det 
genomsnittliga värdet i underlagen för beräkningarna. Detta har gjorts för att ge en bättre 
åskådning över vad som skett i räkenskaperna under året i de fall försäljningar eller upptagande 
av nya tillgångar gjorts, vilket en ögonblicksbild i endast en tidsaspekt vid upprättandet av 
årsredovisningen riskerar att missa. I jämförelsen av nyckeltal har orealiserade 
värdeförändringar exkluderats, eftersom dessa för studien inte ansetts relevanta i 
effektivitetsbedömning. Likaså har orealiserade värdeförändringar även exkluderats ur 
DuPontmodellen som används för att beskriva skillnaderna i effektiviteten. Även resultat från 
intressebolag har exkluderats ur bolagsurvalets inkomster, då författarna ansett att kontroll över 
förvaltningen ej förelegat i dessa bolag och därmed har dessa borträknats från bolagsurvalens 
förvaltning. Även resultat från övriga finansiella instrument har exkluderats, då författarna 
anser att för studien som utformas kring fastighetsförvaltning bör dessa ej ingå i urvalets 
underlag för mätningar. För räntabilitet på eget kapital, som i studien används för undersökning 
av tillförlitlighet och jämförbarhet i bolagen, har orealiserade värdeförändringar, resultat från 
intressebolag samt resultat från övriga finansiella instrument inkluderats i underlaget för att 
visa på den faktiska avkastningen på det egna kapitalet.  
 
Det finns för forskning beteckningar om kvalitativ och kvantitativ forskning (Patel & Davidson, 
2011, s. 13). Kvantitativt inriktad forskning innefattar mätningar vid datainsamlingen och 
statistiska bearbetningar av data. Kvalitativt inriktad forskning syftar till insamling av så kallad 
mjuk data, ofta med kvalitativa intervjuer och verbala analysmetoder. Avgörande för om 
utformningen blir kvalitativ eller kvantitativ beror på vilken kunskap som söks (Patel & 
Davidson, 2011, s. 14). För denna studie har valts en kvantitativ metod, eftersom syftet är att 
undersöka skillnader och att statistiskt analysera dessa. Den kvantitativa studien uppkommer 
genom att inhämta och bearbeta finansiell information från årsredovisningarna i de kommunala 
bolagen och privata bolagen.  
 
2.4 Datamaterial  
Det finns flertalet urvalsprinciper för utformandet av en studie, där syftet är att ett mindre urval 
av populationen skall rättfärdiga en hypotes som gäller för hela populationen (Hartman, 2004, 
s. 242). Urvalet har gjorts genom ett ändamålsenligt urval av privata fastighetsaktiebolag.  
Urvalet har gjorts från NASDAQ Nordic Main Market där samtliga bolag som föll innanför 
studiens ramar har ingått i urvalet. Ändamålet för studien var jämförbarhet med de kommunala 
bolagen som gjorts genom de egenskaper urvalet avsett inneha. Ett ändamålsenligt urval är ett 
urval som görs för att ge bättre stöd till det som ämnas undersökas (Hartman, 2004, s. 245). För 
denna studie innefattar det att försöka skapa en högre jämförbarhet mellan 
undersökningssubjekten. För de kommunala bolagen har utförts ett obundet slumpmässigt 
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urval, där inget ändamålsenligt urval gjorts till följd av att alla svenska kommunala bolag ingick 
i de avgränsningar som valts för studien.  
 
För de privata aktiebolagen har bolag valts ut efter hur väl deras verksamhetsfördelning 
överensstämmer med de kommunala aktiebolagen, detta för att uppnå en så rättvis jämförelse 
som möjligt. I detta fall rör det sig om begränsningar i egenskaper i urvalet, där andelen 
kommersiella fastigheter i de privata bolagen som krav ej skall uppgå till en betydande andel 
av totala fastighetsbeståndet. Fastighetsbolag vars fastighetsbestånd till största del utgörs av 
kommersiella fastigheter har exkluderats från urvalet, till följd av att dessa inte anses vara direkt 
jämförbara med de kommunala fastighetsbolagen till följd av fastigheternas olika ekonomiska 
struktur. För bolagen som ingått i urvalet för denna undersökning har vidare stratifierats till att 
beröra endast bolag vars verksamhet till en övervägande del består av bostadsfastigheter i 
Sverige. Stratifieringen har skett genom att bolag vars verksamhet till övervägande del sker 
internationellt har exkluderats, eftersom uppsatsen ämnar undersöka svenska kommunala och 
privata fastighetsbolag med fastigheter i Sverige.  
 
Privata fastighetsbolag som är perfekt jämförbara med kommunala bolag skulle resultera i ett 
väldigt litet urval, varvid ovan nämnda begränsningar valts för undersökningens utförande. 
Resonemanget är att dessa mindre skillnader i verksamheterna genererar endast marginella 
skillnader vid jämförelsen av nyckeltal och påverkar således resultatet av studien endast i 
försumbar utsträckning. Det är en felkälla värd att beakta för undersökningen, men som 
bedömts rimlig att frångå. Den direkta jämförelsen syftar till att i högsta möjliga grad likställa 
privata och kommunala bolag inom samma bransch för att således hänvisa eventuella skillnader 
till andra omständigheter som tas upp för diskussion. Fördelarna med denna metod är den 
effektiva inhämtningen av data, eftersom all information finns tillgänglig i bolagens 
årsredovisningar. Nackdelar med metoden är att det skapas risk för felkällor i datainsamlingen. 
För de kommunala bolagen har endast ett slumpmässigt urval gjorts på 28 fastighetsbolag. 
Intäkter från de privata fastighetsbolagens intressebolag har exkluderats ur undersökningen till 
följd av att minoritetsröstetalet i dessa inte anses uppfylla studiens krav på förvaltning, eftersom 
inget direkt beslutsfattande om styrningen i dessa intressebolag kan fattas av ägarbolaget. Till 
följd av att inga kommunala eller privata fastighetsbolag är likadana görs avgränsningen utifrån 
ovan nämnda begränsningar, detta för att minska bolagens olikheters påverkan på resultatet. 
Studien räknar dock med en viss felmarginal baserat på detta faktum. Studien ämnar till en 
mätning av förvaltningens lönsamhet, därav exkluderas från undersökningen orealiserade 
värdeökningar av fastighetsbestånd för beräkning av nyckeltal, till följd av att det anses vara 
makroekonomiska marknadstrender och inte effektiv förvaltning som påverkar denna 
faktor. Samtliga värdeökningar från värdepapper, både realiserade och orealiserade, har 
exkluderats från undersökningen då detta inte ansågs beröra hur effektivt 
fastighetsförvaltningen bedrivs.  
 
2.5 Etiska förhållningssätt 
Problematiken kring röjandet av konfidentiell information i denna undersökning förblir 
opåverkad eftersom inhämtade data endast består av årsredovisningar som för de börsnoterade 
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bolagen finns tillgängliga på respektive bolags hemsidor. Privatpersoner får till följd av 
offentlighetsprincipen erhålla årsredovisningar av de kommunala bolagen. Det föreligger 
således inga etiska förhållningssätt till konfidentiell information i denna studie. I denna studie 
utförs en statistisk analys av inhämtade data, vilken ligger till grund för vidare resonemang 
utifrån tidigare forskning och teorier för att försöka förklara statistiken.  För studien har valts 
att i presentationen av data namnge bolagen med siffror i stället för med bolagens namn, detta 
för att inte röja vilka bolag som är effektiva respektive ineffektiva och därmed presentera 
information om bolagen som dessa inte kan stå till svars för. Författarna ämnar med denna 
åtgärd undvika att peka ut specifika bolag. Studien bygger på en jämförelse mellan kommunala 
och privata fastighetsbolag, för vilka olika lagar och regleringar gäller, vilket kan medföra att 
undersökningen sker på inte fullt rättvisa grunder.  
 
Undersökningen syftar inte till att lägga värderingar i kommunala bolag och dess verksamhet 
utifrån politisk åskådning utan endast objektivt bedöma den ekonomiska effektiviteten och 
tilliten i redovisningen för jämförelsen som görs. De politiska åskådningar och de värderingar 
som tas upp här från andra källor används för reflektion kring kommunala bolag och dess 
samhälleliga och ekonomiska konsekvenser. Dessa åskådningar och värderingar beaktas ej i 
annat hänseende än för nyansering av ämnet samt som bidrag med potentiella förklaringar i 
utfallet för det fenomen som undersöks. Även faktorer som kan påverka den ekonomiska 
effektiviteten kommer att lyftas och argumenteras, gällande eventuell påverkan på den 
ekonomiska effektiviteten i kommunala bolag, men även här undviks värderingar i den 
information som presenteras.  
 
2.6 Lönsamhet och effektivitet 
Seiford m.fl. (1999, s. 1272) mäter företags prestationer som effektivitet och i ett första steg 
involveras lönsamhet som faktor för produktivitet. Som input används tillgångar och arbetskraft 
och som output används lönsamhet och resultat, vilken ger en effektivitetsbedömning. Chen 
m.fl. (2009, ss. 1170–1176) applicerar samma faktorer för effektivitetsmätning, gällande input 
i relation till output, där lönsamhet används som beräkningsgrund. Demsetz (1973, s. 4) 
argumenterar att om olika företag kan tillverka till samma kostnad, innebär detta att företagets 
output beror av hur stor input som investeras, där skillnaden i lönsamhet ligger i storleken på 
företagen.  
 
Vidare menar Demsetz (1973, s. 4) att när företags lönsamhet skiljer sig åt vid en gemensam 
prissättning, har detta sin grund i skillnader gällande företagens produktionskostnader, vilka 
styrs av effektivitet. Effektivitet benämns som output i monetärt värde per input, sett som en 
gjord investering i input med önskan om output. Denna definition stämmer överens med 
definitionen på lönsamhet, vilken är resultat i relation till eget kapital, där resultatet är output 
och det egna kapitalet är av ägarna investerad input (Johansson & Runsten, 2017, s. 11). 
Lönsamhet definieras även av Littleton (1928, s. 279) som det monetära överskottet av 
produktion över marginalkostnaden, eller som ett överskott av kapital efter att samtliga 
kostnader för produktion dragits av. Denna definition på lönsamhet stämmer överens med 
Demsetz (1973, s. 4) definition på effektivitet, om monetär avkastning på investerat kapital, 
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vilken föranleder oss att för denna studie använda begreppen synonymt och likställa begreppet 
lönsamhet med ekonomisk effektivitet. För denna studie har som metod valts detta 
tillvägagångssätt för att definiera begreppen och därigenom finna lämpliga nyckeltal för 
jämförelsen, men förståelse innehas för det faktum att effektivitet kan vara mer än bara 
lönsamhet.  
 
2.7 Nyckeltal för studien 
Räntabilitetsmått i Du Pont-modellen används ofta som mått på framgång (Catasús m.fl., 2017, 
s. 112). Måttet räntabilitet på totalt kapital mäter hur stort resultatet är i förhållande till 
företagets totala tillgångar under perioden, och använder således både resultaträkningen och 
balansräkningen för att visa på framgång (Catasús m.fl., 2017, s. 112). Räntabilitet på totalt 
kapital används för att utvärdera företagsledningen, eftersom det är ledningen som har 
resurserna till förfogande (Catasús m.fl., 2017, s. 117). Räntabilitet på totalt kapital utvisar då 
hur väl ledningen har förvaltat det kapital som funnits tillgängligt och vilka risker som tagits 
(Catasús m.fl., 2017, s. 117). Räntabilitet är ett lämpligt nyckeltal som effektivitetsmått för 
jämförelser mellan olika företag inom samma bransch (Hansson m.fl., 2019, s. 110). Det är till 
följd av ovan resonemang som nyckeltalet räntabilitet på totalt kapital har valts för denna studie. 
För räntabiliteten på totalt kapital används verkliga värdet på de totala tillgångarna, vilket är 
det värde som skulle erhållas vid en överföring av en tillgång mellan två kunniga parter med ett 
intresse för att transaktionen sker (Bokföringsnämnden, 2019, s. 112). Det verkliga värdet har 
valts för att i studiens syfte bättre representera den faktiska förvaltningen och en mer 
verklighetsbaserad tillgångsmassa. Formeln för räntabilitet på totalt kapital framgår av nedan 
(Hansson m.fl, 2019, s. 109):  
 
Räntabilitet totalt kapital = Rörelseresultat + finansiella intäkter / Totalt kapital 
 
Det mest använda soliditetsmåttet är andelen eget kapital, vilken beräknas som det egna 
kapitalet i relation till det totala kapitalet (Hansson m.fl., 2019, s. 135). Soliditeten är ett 
begrepp för kapitalstyrka och risktagande (Hansson m.fl., 2019, ss. 135–143). Soliditeten visar 
även företagens betalningsförmåga på lång sikt (Catasús m.fl., 2017, s. 117). Ju högre eget 
kapital desto större förluster kan företaget bära (Hansson m.fl., 2019, s. 137). Placerande av 
lånade medel i verksamheten anses vara ett finansiellt risktagande, och på lånat kapital betalas 
även ränta, vilken inte påverkas av företagets egen utveckling (Hansson m.fl., 2019, s. 143). 
Soliditeten används för att mäta risktagande, även om detta nyckeltal kan anses otillräckligt på 
egen hand eftersom skulderna skiljer sig i återbetalningstid och räntekostnader (Hansson m.fl., 
2019, s. 144). Till följd av detta har författarna av studien valt att jämföra soliditeten mellan 
privata och kommunala fastighetsbolag för att urskilja den riskvilja som existerar för båda 
parter. Formeln för beräkning av soliditet framgår nedan (Hansson m.fl., 2019, s. 135):  
 
Soliditet i % = Justerat eget kapital / Justerat totalt kapital 
 
Räntetäckningsgrad är ett mått på hur väl företag kan bära finansiella kostnader från det 
belånade kapitalet, vilket också är ett mått på kapitalstyrkan, men hämtat ur resultaträkningen 
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(Hansson m.fl., 2019, s. 138). Räntetäckningsgrad betraktar, till skillnad från soliditet, 
kostnaden för det lånade kapitalet, samtidigt som den också påverkas av resultatförändringar 
(Hansson m.fl., 2019, s. 139). För denna studie har enligt ovanstående resonemang valts att 
undersöka även räntetäckningsgrad för att fastställa det finansiella risktagande som existerar i 
jämförelseobjekten, i kombination med soliditet. Formeln för räntetäckningsgraden framgår av 
nedan (Hansson m.fl., 2019, s. 138): 
 
Räntetäckningsgrad, ggr = (Justerat rörelseresultat + finansiella intäkter) / finansiella 
kostnader 
 
Räntabilitet på eget kapital kan anses vara det viktigaste måttet ur aktiemarknadens synpunkt 
(Hansson m.fl, 2019, s. 119). Räntabilitet på eget kapital visar förräntningen av det satsade egna 
kapitalet i företaget (Catasús m.fl., 2017, s. 116). Med eget kapital härleds balansräkningens 
egna kapital adderat med cirka 80% av de obeskattade reserverna (Hansson m.fl, 2019, s. 120). 
För fastighetsbolag svarar en lågt löpande avkastning mot långsiktig värdetillväxt, där 
värdeförändringarna tas upp enligt internationell standard (Hansson m.fl, 2019, s. 122). 
Räntabilitet på eget kapital kan användas för att utvärdera styrelsen, eftersom denna till högsta 
grad beslutar om storleken av det egna kapitalet (Catasús m.fl, 2017, s. 116). Till följd av 
nyckeltalets relevans har räntetäckningsgraden valts att undersökas i studien. Detta till trots att 
en brist med detta nyckeltal är att värdeförändringar i fastighetsbestånd, som räknas med till 
det egna kapitalet, möjligen inte representerar den faktiska ekonomiska effektiviteten i en 
organisation. Formeln för räntabilitet på eget kapital framgår av nedan (Hansson m.fl., 2019, s. 
146): 
 
Re = Rt + (Rt - Rs) x S/E  
 
Re är räntabilitet på eget kapital före skatt, Rt är räntabilitet totalt kapital, (Rt - Rs) är 
förräntningsmarginal, S/E är förhållandet mellan skulder och eget kapital, även kallat 
skuldsättningsgrad (Hansson m.fl., 2019, s. 146). Denna formel kallas även hävstångsformeln.  
 
Nyckeltal är ett sammanfattande värde med syfte att beskriva förhållanden (Catasús m.fl., 2017, 
s. 17). Nyckeltal är dock till sin natur endast en förenkling av de förhållande som måttet är satt 
att beskriva (Catasús m.fl., 2017, s. 18). Det är också sannolikt att de mest påtagliga faktorerna 
för en organisations status är något som nyckeltal av diverse slag missar att fånga upp (Catasús 
m.fl., 2017, s. 20). Nyckeltalen är en förenkling av verkligheten och det måste finnas ett intresse 
för att agera på och analysera informationen (Catasús m.fl., 2017, s. 26). Användande av 
nyckeltal riskerar att nyanser går förlorade och att delar, i stället för helheten, fångas upp, vilket 
kan medföra att beslut baseras på felaktig information samt att det som är svårt att mäta 
exkluderas (Catasús m.fl., 2017, ss. 23–37). Ett sätt att bemöta detta är att använda sig av flera 
nyckeltal som beskriver olika aspekter (Catasús m.fl., 2017, s. 37). Fördelarna med nyckeltal 
är att de är lätta att förstå och billiga att framställa (Catasús m.fl., 2017, s. 22). För jämförelser 
i denna studie har valts att analysera nyckeltal, med medvetenhet om att komplexiteten i 
företagens struktur riskerar att exkluderas till följd av förenklingen av verkligheten som 
nyckeltal medför. Användandet av nyckeltal i studien innebär ett fördelaktigt enkelt 
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jämförelsetal för att undersöka eventuella skillnader. Det föreligger en diskrepans i hur bolag 
beräknar räntabiliteten eftersom det existerar olika formler för beräkning av denna, vilket 
medför att alla bolags räntabilitet har räknats om, utifrån en för denna undersökning universal 
formel, för att göra detta nyckeltal jämförbart.  
 
2.8 Källkritik  
För att göra en bedömning om fakta eller åsikter är sanna behövs ett källkritiskt förhållningssätt 
(Patel & Davidson, 2011, s. 68). Det innebär ifrågasättande av när, var och varför informationen 
tillkommit, samt vem som författat denna, vilken kompetens författaren har samt potentiell 
påverkan eller felaktigheter i källan (Patel & Davidson, 2011, s. 68).  
 
De källor som använts i denna uppsats har delats upp i två kategorier. Den första kategorin är 
källor som har använts endast i det relevanta syftet att redogöra information för läsaren och öka 
dennes kunskap om ämnet. Dessa har presenterats i avsnitt 1.1 och är inte är ämnade att 
diskuteras i andra avsnitt. En andel av dessa källor har också använts för att problematisera 
ämnet, där till följd av ämnets karaktär viss förekomst av författares personliga värderingar kan 
riskera existera, men tillåts upptas här för nyansering. I största möjliga mån har 
förstahandskällor använts i studien, men i de fall förstahandskällan ej varit tillgänglig har dessa 
refererats till genom en andrahandskälla.  
 
Den andra kategorin av källor är de källor använda i teoriavsnittet, vilka ämnar gestalta den 
teoretiska referensram som denna uppsats utgår ifrån. Dessa källor syftar till att resonera kring 
tidigare forskning, generera olika perspektiv och nyansera ämnet utifrån befintliga teorier, 
modeller och ansatser om ämnet. Informationen har inhämtats från internet och bibliotek.  
 
Ämnet ”kommunalt ägda bolag” är politiskt influerat, vilket kan innebära risker att källorna har 
ett annat syfte än att objektivt presentera fakta. Till följd av denna risk har både positiva och 
negativa artiklar om ämnet lyfts fram, vilket ämnar till att nyansera och objektifiera uppsatsen. 
För information presenterad i tredje kapitlet har vetenskaplig forskning, peer reviewed artiklar 
samt fysiska böcker använts för att säkerställa hög kvalitét på informationen. De böcker som 
har använts i studien har lånats på Varbergs bibliotek och Helsingborgs bibliotek. För ökad 
tillförlitlighet gällande den litteratur som presenterats i studien, har flertalet källor använts för 
att styrka samma teorier och fakta som presenterats. Detta förfarande ökar tillförlitligheten till 
följd av att flera olika skribenters enhetlighet styrker litteraturen och eventuella diskrepanser 
har större möjlighet att upptäckas. Det materialet som valts ut för teorier och modeller skildrar 
olika tolkningar och synpunkter, vilket är av relevans för att skapa en korrektare bild av 
verkligheten (Patel & Davidson, 2011, s. 69).  
 
Sökord som har använts vid inhämtning av information från Internetkällor är bland annat 
följande: Kommunala fastighetsbolag, kommunal effektivitet, new public management, new 
public governance, nyckeltal för effektivitet, ekonomisk effektivitet, korruption kommunal 
verksamhet, agentteori, stewardshipteori, ekonomisk beslutsteori, kommunal marknadsteori, 
tillit i redovisning, Du-pont formel, isomorfism samt pecking-orderteori.  
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Genomgående och enhetligt för studien har referenssystemet American Psychological 
Association (APA 7) använts, med referensguide från Karolinska Institutet (2022). För studien 
har bedömningen gjorts att APA 7 är ett ändamålsenligt referenssystem för läsaren att navigera 
med den litteratur som presenteras.  
 
2.9 Reliabilitet och validitet 
Reliabilitet och validitet är två viktiga aspekter av kvantitativa studier (Patel & Davidson, 2011, 
s. 101). Reliabilitet och validitet står i förhållande till varandra, där fullständig reliabilitet är en 
förutsättning för fullständig validitet (Patel & Davidson, 2011, s. 102).  
 
Reliabilitet är den grad i vilken testet är konsistent över tid, vilket innebär i vilken mån 
undersökningen är fri från slumpmässiga fel (Sutton & David, 2016, s. 220). För denna 
undersökning har hög reliabilitet uppnåtts genom en noggrann datainsamling och beräkning, 
även om detta inte säkerställer att undersökningen helt är fri från metodfel.  
 
Validitet syftar till att bedöma hur väl mätinstrumentet faktiskt mäter det begrepp som det var 
avsett att mäta (Sutton & David, 2016, s. 220). För denna undersökning är tre typer av validitet 
relevanta. Uppenbar validitet, vilken handlar om lämpligheten för måttet av begreppet (Sutton 
& David, 2016, s. 220), för vilken metodvalet har fastställts med hjälp av handledaren och 
dennes gedigna erfarenhet och kunskap inom ämnet för att säkerställa att undersöka det som 
ämnas. Innehållsvaliditet, som avser hur väl måttet mäter alla dimensioner av begreppet (Sutton 
& David, 2016, s. 220), vilken för undersökningen har begränsats och klarlagts i enlighet med 
handledare. Kriterievaliditet, vilken avser analys av själva mätinstrumentet och dess funktion i 
att fungera för undersökningen (Sutton & David, 2016, s. 220), för vilken tidigare forskning 
som presenteras och forskarnas tidigare ekonomiska kunskap från Högskolan i Halmstad 
föranleder bekräfta att mätinstrumentet fungerar i avseendet.  
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3 Teoretisk referensram 
3.1 Introduktion 
Detta avsnitt har två syften. Det ena syftet är att beskriva ämnet för läsaren för ökad förståelse 
av studien. Det andra syftet är att utgöra ett verktyg för analys utav den empiri som framkommit 
av studien. I den statsvetenskapliga litteraturen framhålls tre olika sätt att definiera en kommun 
(Lindquist m.fl, 2016, s. 17). Kommuner kan avgränsas utifrån den normativa värdegrund som 
de anses bygga på, i det syfte eller funktion i samhället som kommunala bolag anses ha, samt 
ur ett juridiskt perspektiv, utifrån de grundläggande drag som utmärker dessa (Lundquist m.fl, 
2016, ss. 17–18). 
 
3.2 Tolkning av lagar 
Enligt 3 kap 3 § ABL kan vinstsyftet antagas vara utgångspunkt för drivandet av ett aktiebolag. 
En vanlig tolkning av 8 kap ABL är att styrelsen skall verka för bolagets bästa (Bergh & 
Erlingsson 2022, s. 5). I de kommunala bolagens styrelser bör således politiken läggas åt sidan 
till förmån för en objektiv bedömning av bolagets bästa. Innebörden av “bolagets bästa” 
problematiseras för kommunala bolag, då det förefaller mindre självklart vad detta skulle 
definieras som, speciellt ur olika politiska perspektiv. Vad avses egentligen för kommunala 
bolag och dess ägares intressen? För privata bolag är aktieägarnas intressen det huvudsakliga 
fokuset, men för kommunala bolag baseras intresset på politiska värderingar, vilka både 
förändras över tid samt är polariserade beroende på politisk bakgrund. Olika politiska partier 
kan ha olika idéer om vad de kommunala bolagen skall åstadkomma, likväl som ägarna har 
skilda åsikter.  
 
Här träder KL in och begränsar det syfte som aktiebolag vanligen har, nämligen vinstsyftet. I 2 
kap 7§ KL förhindras kommunala bolag att agera endast i vinstsyfte. Således behöver syftet 
skilja sig från privata aktiebolag, vilket föranleder problematisering kring hur och för vem syftet 
med kommunala bolag skall upprättas (Berg & Erlingsson 2022, s. 5). Bolagiseringen av 
kommunala bolag kommer dock med fördelen att det lättare går att uppfylla 
självkostnadsprincipen, eftersom den egna juridiska identiteten ger en medföljande egen 
ekonomisk redovisning (Erlingsson & Thomasson, 2020, s. 192). Specificeringen i 2 kap 7 § 
KL om förbudet mot att driva spekulativa bolag, med vilket menas att kommunala bolag inte 
får ha som huvudsyfte att frambringa vinst, åsyftar inte ett totalt vinstförbud, men har sin grund 
i självkostnadsprincipen som specificeras i 2 kap 6 § KL. I 3 kap 27–32 §§ KkRL kan 
kommuner dock förbjudas att bedriva verksamhet om detta snedvrider konkurrensen, vilket 
medför att självkostnadsprincipen i KL inte alltid lämpar sig för en kommunal verksamhet. 
Varken ABL, KL eller KkRL utgör grundlag och ingen av lagarna är således överordnad den 
andra. För tolkning av hur lagarna bör hanteras kan principen Lex specialis reglera förhållandet 
mellan lagarna. Denna princip innebär att en mer allmän norm bör tolkas som underordnad en 
mer specificerad norm (Samuelsson & Melander, 2003, s. 162). För de kommunala bolagen bör 
således KL ha företräde framför ABL då KL kan anses vara en mer specificerad norm för 
reglering av det specifika juridiska området.  
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I 2 kap 1 § KL kan man läsa “Kommuner och regioner får själva ha hand om angelägenheter 
av allmänt intresse som har anknytning till kommunens eller regionens område eller deras 
medlemmar” och i 2 § fortsätter “Kommuner och regioner får inte ha hand om sådana 
angelägenheter som enbart staten, en annan kommun, en annan region eller någon annan ska 
ha hand om.” Ovanstående ger uttryck för lokaliseringsprincipen. Andemeningen i denna är att 
kommunala fastighetsbolag endast får vara verksamma inom aktuell kommungräns, då ett 
kommunalt aktiebolag aldrig kan få större befogenhet än kommunen såvida detta inte följer av 
särskild lagstiftning. Detta utgör en skillnad i förutsättningar för att driva kommunala respektive 
privata fastighetsbolag. 
 
3.3 Korruption inom kommunal verksamhet 
Korruption definieras som en process i ett samhälle, där ideal och handlingsmönster som gynnar 
alla ersätts av att ett fåtal människor på andras bekostnad skaffar sig olagliga eller oskäliga 
fördelar till följd av en makt- eller påverkansposition (Kornhall, 2016, s. 7). Korruptionen är 
mer än bara finansiella transaktioner, så kallade mutor, och börjar i en gråzon av tjänster och 
gentjänster (Kornhall, 2016, s. 7). Sverige har historiskt varit ett av världens minst korrupta 
länder, men det blir vanligare förekommande med korruption, speciellt inom den kommunala 
sektorn (Kornhall, 2016, s. 34). En anledning att korruptionen inte uppmärksammas är att 
samhället inte ser korruptionen för vad den är, där olika former av korrupta processer inte 
förstås av allmänheten (Kornhall, 2016, s. 34).  
 
Som en följd av granskningsproblematiken i kommunala bolag föreligger en högre risk för 
korruption (Erlingsson m.fl., 2008, ss. 595–608). Delvis relaterad till den bristande insynen 
finns indikationer på att företrädare för dessa kommunala bolag har en bristande medvetenhet 
om dessa korruptionsrisker, vilket i sig ökar risken eftersom aningslösheten utgör hinder för att 
upptäcka och agera mot korruptionen (Statskontoret 2012, u.s.). Det har förelegat tillfällen då 
oenigheter inom kommunal verksamhet resulterat i anklagelser om bestickning, korruption och 
mutbrott (Svenskt näringsliv, 2008). Offentliganställda måste betrakta varje förmån som 
otillbörlig så fort den kan misstänkas påverka tjänsteutövningen, och belöningar anses vara 
otillbörliga oavsett om det kan bevisas att den inte påverkat mottagarens handlande (Essen, 
2018, s. 69). Det är inte heller avgörande om förmånen inte är avsedd för mottagaren att handla 
på ett visst sätt (Essen, 2018, s. 69).  
 
Hyltner och Velasco (2009, s. 11) beskriver i rapporten “Laglöst land” hur svenska kommuner 
konsekvent bryter mot svensk lag genom upprättande av olagliga avtal samt bristande 
upprätthållande av offentlighetsprincipen. Av 17 undersökta kommunala bolag var det bara ett 
som varken hade ingått olagliga avtal eller avvikit från offentlighetsprincipen (Hyltner & 
Velasco, 2009, s. 11). Hols Salén och Korsell författar i sin rapport från Brottsförebyggande 
Rådet (2013, s. 29) att i jämförelse med genomsnittet av all verksamhet i Sverige så är risken 
högre för förekomsten av korrupta tjänstemän i kommunala bolag än i privata bolag, där de 
kommunala tjänstemännen utgör 59% av totala antalet gärningsmän dömda för korruption. 
Denna korruption snedvrider konkurrens, minskar företags investeringsvilja och minskar 
skapandet av nya företag, samtidigt som korruptionen minskar rättsstatens legitimitet och 
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sänker förtroendet för samhällsinstitutioner (Erlingsson & Thomasson, 2020, s. 173). 
Korruptionen påverkar således den ekonomiska utvecklingen och det demokratiska 
styrelseskicket, vilket gör korruptionen till något som samhället bör arbeta hårt emot 
(Erlingsson & Thomasson, 2020, s. 173).  
 
Bergh et al. (2008, ss. 595–608) drar slutsatsen i sin artikel om korruption i svenska kommunala 
bolag att det existerar en ökande risk för korruption till följd av omstruktureringar i ett bolags 
struktur och drift, också benämnt NPM. Statsvetare och företagsekonomer har påpekat att 
styrningen av kommunala bolag är oklar och motsägelsefull, samt att bolagsformen försvårar 
insyn och ansvarsutkrävande (Erlingsson & Thomasson 2020, s. 64). Brottsförebyggande rådet 
noterade 2012 att ärende gällande korruption som rör kommunägda bolag var 
överrepresenterade i statistiken (Brå, 2012). Statskontoret har, i likhet med övriga uttalanden, 
påpekat att risken för korruption inte står i paritet till medvetenheten om dessa i kommunala 
bolag (Statskontoret 2012). Detta stödjs av Kornhall som också pekar på att det är i den 
kommunala sektorn som korruptionen ökar mest (Kornhall, 2016, s. 61). SKL har också gått ut 
med att överförmyndarmyndigheterna inte bör polisanmäla korruptionen, eftersom det är svårt 
att få tag i gode män, samtidigt som det inte i lag finns krav på anmälan (Reportage SVT, 2016, 
refererad i Kornhall, 2016, s. 36). Kommunala bolag skall också enligt KL kontrollera och följa 
upp verksamheten, vilket medför ett kommunalt egenansvar för bedrivandet av arbete i syfte 
att motverka korruptionen (Regeringskansliet, 2022, s. 2).  
 
3.4 Styrning och kompetensproblem  
Kompetensrådet för utveckling i staten gavs i uppdrag att sammanställa en gemensam 
värdegrund för statligt anställda tjänstemän (Essen, 2018, s. 59). Denna värdegrund är en 
lagtolkning om god förvaltningskultur för kommunalanställda (Essen, 2018, s. 59). De 
principer som existerar är demokrati, legalitet, objektivitet, saklighet, likhetskrav, fri 
åsiktsbildning, respekt och slutligen effektivitet och service (Essen, 2018, s. 59–68). Med 
effektivitet avses här att de fastlagda målen för verksamheten nås med rimlig resursinsats och 
inom givna ekonomiska och andra ramar (Essen, 2018, s. 67). Ledningen för varje 
förvaltningsmyndighet skall se till att verksamheten bedrivs effektivt, men effektiviteten får 
aldrig prioriteras i den mån risken föreligger att legalitetsprincipen åsidosätts (Essen, 2018, s. 
67).  
 
Oberoendeproblematiken bygger på det faktum att politiker sitter i kommunfullmäktige och har 
ansvar över ägarstyrning. De sitter också i kommunstyrelsen, där de är ansvariga för 
uppsiktsplikten över de kommunala bolagen, samt i bolagens styrelser och revision (Erlingsson 
& Thomasson, 2020, s. 61). Det impliceras samtidigt att inte bara partipolitisk koppling finns, 
utan också vänskapsband och bekantskaper som påverkar oberoendet (Erlingsson & 
Thomasson, 2020, s. 62). Samma sak pekar Kornhall (2016, s. 35) på, där han nämner Max 
Webers uttalande; att ämbetsmän bör rekryteras utifrån förtjänst och utbildning snarare än 
vänskapsband och politisk lojalitet. En studie från 2013 hävdade också att bara en tredjedel av 
Sveriges kommuner utvärderar sina bolagsstyrelser (Levander & Von Hofsten 2013, refererad 
i Erlingsson & Thomasson, 2020, s. 22). Samma studie pekade också på att kommunala 
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bolagsstyrelser är sämre på självutvärdering än börsnoterade bolagsstyrelser, samt att de 
kommunala bolagen även tycks utvärdera sig själva på fel sätt (Levander & Von Hofsten 2013, 
refererad i Erlingsson & Thomasson, 2020, s. 22).  
 
Bergh & Erlingsson, (2022, s. 6) presenterar en enkätundersökning där 648 styrelseledamöter 
från 30 olika kommuner besvarat frågor gällande huruvida kommunens intresse eller bolagets 
intresse bör prioriteras. Enkäten konkluderar att det råder oenighet kring vilket av dessa båda 
intressen som bör prioriteras. Samtidigt finner Bergh & Erlingsson (2022, s. 6) att det även 
politiskt finns oenigheter kring de kommunala bolagen och de skilda intressen som finns i 
driften av dessa. I samband med att offentliga verksamheters styrelser ofta tillsätts av politiska 
skäl finns därmed en övervägande risk att bolagen drivs i annat intresse än det samhällsnyttiga, 
eftersom det kan tänkas att intressekonflikter uppstår gällande ställningstagande och 
partipolitisk hänsyn (Berg & Erlingsson 2020, s. 6). Detta skapar en balansgång mellan 
intressen för berörda styrelseledamöter, där demokrati och samhällsnytta i KL balanseras mot 
affärsmässighet enligt ABL (Grossi & Tomasson, 2015, ss. 1–17). Baserat på Kornhalls 
definition av korruption, skulle dessa gentjänster emellan politiska medlemmar och deras 
tillsättande baserat på politisk åskådning i styrelser, utan egentlig fog för att vara bäst lämpade 
för arbetet, kunna ses som en form av korruption (Kornhall, 2016, s. 7).  
 
Erlingsson et al., (2015, s. 581) drar slutsatsen att styrelser i kommunala bolag generellt saknar 
tillfredsställande kompetens och att det därmed finns en utvecklingspotential gällande 
utbildning för dessa, varvid kommunala bolag hade ökat sin konkurrenskraft och därigenom 
uppvisat en högre effektivitet (Erlingsson et al., 2015, s. 581). Bolagsform anses vara en lämplig 
form för att bedriva kommunal verksamhet enligt politiker och kommunala styrelseledamöter 
(Erlingsson m.fl., 2015, s. 576). Generellt sett finns en positiv inställning till kommunala bolag, 
men inte alla verksamheter anses lämpliga att driva i aktiebolagsform. Till de verksamheter 
som anses vara extra lämpade att bedrivas inom kommunala aktiebolag hör energi, vatten och 
avfall samt fastigheter (Erlingsson m.fl., 2015, s. 576).  
 
Det finns en koncentration av uppdrag till ett mindre antal politiker, bland annat ledamöter i 
kommunstyrelser som även sitter som styrelseledamöter i kommunala bolag (Erlingsson m.fl., 
2015, s. 581). Fördelarna med detta är att dessa politiker redan har erfarenhet av kommunens 
organisation och de aktuella politiska frågorna om den kommunala verksamheten, vilket bör 
kunna generera effektivare styrning och kommunikation mellan centrala beslutsfattare 
(Erlingsson m.fl., 2015, s. 581). Samtidigt skapar detta faktum en problematik som grundar sig 
i att beslut då fattas på felaktiga grunder eller blir influerade av politisk ideologi. 
Kommunfullmäktige har ett ägarförhållande till de kommunala bolagen och bör se på dessa 
från ett ägarperspektiv, samtidigt som styrelseledamöter bör se på organisationen utifrån dennas 
bästa och agera därefter, enligt ABL (Erlingsson m.fl., 2015, s. 582). Om samma person sitter 
på båda dessa poster kan det riskera att rollerna kolliderar och att lojaliteterna motsätter sig 
varandra, vilket skapar problem gällande vilken lojalitet som denne då bör utgå ifrån i sitt 
agerande (Erlingsson m.fl., 2015, s. 582).  
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Ledamöter av kommunstyrelser, som också har styrelseuppdrag i kommunens bolag, skapar 
risk för problem. Detta gäller kommuner som organiserat sina bolag i en koncern, där det 
föreligger en överlappning av individer som sitter i både moderbolagets och dotterbolagens 
styrelser. Kommunstyrelsens ledamöter, som har en uppsiktsplikt över bolagen, får således en 
uppsiktsplikt över sig själva (Erlingsson m.fl., 2015, s. 582). Då de samtidig innehar stort 
inflytande över ägardirektiven, där kommunstyrelserna och dess tjänstemän ansvarar för att ta 
fram dessa, förefaller det möjligt för dessa att moderbolagen skriver sina egna ägardirektiv 
(Erlingsson m.fl., 2015, s. 582). Det är inte ovanligt att det finns en så kallad personunion inom 
kommunala bolag, med vilket avses att samma person innehar ett flertal olika uppdrag 
(Erlingsson m.fl., 2015, s. 573). Omdiskuterat är de fall då kommunstyrelsens ordförande 
samtidigt är ordförande i bolagsstyrelser eller där ordförande även innehar tunga uppdrag i 
bolagens styrelser (Erlingsson et al., 2015, s. 573). I många kommuner litar man på den inre 
cirkeln, personunionen, och dess styrning till följd av kommunikationsfördelarna som kan 
uppstå, men huruvida detta är objektivt lämpligt är argumenterbart (SKL, 2013:25). Detta 
fenomen utgör en problematik till följd av korruptionsrisker och den dubbla lojaliteten, vilket 
hypotetiskt skulle kunna utgöra en bristande kontroll i styrningen av kommunala verksamheter 
(Erlingsson m.fl., 2015, s. 582).  
 
3.5 Agentteori i kommunal verksamhet 
Agentteorin är en central teori för förståelse av bolagsstyrning (Wardoyo m.fl., 2021, s. 39). 
Denna teori förklarar det förhållande som skapas mellan ägare och ledning i en organisation, 
samt de intressekonflikter som kan uppstå mellan dessa parter (Wardoyo m.fl., 2021, s. 39; 
Kholmi, 2017, s. 1). Genom proaktiva åtgärder kontrakteras denna separation av ägande och 
kontroll genom uppföljning, mätning och incitament för ledningen att agera i principalens bästa 
intresse (Solomon, J, 2021, s. 8). Principalen har den formella makten, medan agenten har den 
informella makten genom beslutsfattandet i organisationen och kan således påverka 
principalens utfall i en riktning som inte överensstämmer med dennes bästa intresse (Miller, 
2005, ss. 203–204). Genom att manipulera agentens intresse i form av bland annat incitament 
kan principalen få agenten att fatta beslut som principalen skulle fattat i agentens position och 
således uppnå lägre diskrepans emellan dessa båda intressen (Miller, 2005, ss. 203–204). Detta 
eftersom beslut i linje med principalens intresse, genom incitament, även skulle öka agentens 
avkastning och därigenom minska både intressekonflikter och agentkostnader (Miller, 2005, s. 
204; Kholmi, 2017, s. 1). Agentteorin bygger på sex antaganden om förhållandet mellan agent 
och principal, närmare bestämt (Miller, 2005, ss. 205–206):  
 
-Att agenten har en påverkan på principalen genom dennes beslutsfattande.  
-Det föreligger informationsasymmetri där principalen inte kan kontrollera agenten fullt, utan 
orimligt höga kostnader för detta. 
-Det existerar en asymmetri av preferenser, där agentens och principalens intresse särskiljs.  
-Ett initierande av kontrakterade preferenser där intressena kan sammanstråla. 
-En på förhand existerande kunskap om rätt beslut för avkastning för båda parterna för ett 
optimalt utfall.  
-Principalens möjlighet till förhandling. 
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Agentteorin appliceras även på relationen mellan politiker och tjänstemän inom kommunal 
verksamhet. Här ses politikerna som principaler och tjänstemännen som agenter, där de 
sistnämnda riskerar att ha ett skilt egenintresse; politikerna vill öka sina chanser att bli valda 
igen, tjänstemännen har ett intresse av att maximera sin budget. Politiker styr sin policy enligt 
sin politiska agenda, vilken riskerar att differentiera sig från tjänstemännens intresse gällande 
resursers fördelning. Detta medför således att tjänstemännen tenderar att producera varor eller 
tjänster som är kostsammare än nödvändigt, alternativt producerar mindre än de hade kunnat 
av dessa varor och tjänster med tillgängliga resurser (Waterman & Meier, 1998, ss. 175–176).  
 
Kritik mot den klassiska agent-principalteorin hänvisar till de politiska organisationerna, vars 
agenter har mer än en principal att svara för (Waterman & Meier, 1998, s. 180). Av de olika 
principalerna att följa hör exempelvis olika högt rankade politiker med skilda åsikter, olika 
politiska partier och politiska åskådningar, motsträvande organisationer och förbund, aktivister 
samt olika samhällsklasser. Samtliga av dessa kämpar för genomdrivandet av just sina egna 
viljor och gör agentteorin oanvändbar i navigeringen av vilken principal som skall följas 
(Waterman & Meier, 1998, s. 181). Existensen av rivaliserande principaler kan medföra en 
påverkan på agenten och dess beslutsfattande, där agenten ofta väljer den principal som står 
närmast agentens egna mål (Waterman & Meier, 1998, s. 180). Problematiken kring agentteorin 
fortlöper i komplexiteten som uppstår när det existerar både flertalet agenter och flertalet 
principaler, och där principaler blir agenter till högre principaler i politiska organisationer, var 
det med stor sannolikhet existerar skilda målsättningar och egenintressen (Waterman & Meier, 
1998, ss. 179–181). De komplexa relationer som uppstår ses som dynamiska och skapar 
utveckling och politiska lärdomar, vilket förändrar beteendet (Waterman & Meier, 1998, s. 
197). Över tid kan politiker försöka förändra den etablerade policyn mot personliga preferenser. 
Organisationen kan differentiera sig från sitt ursprung för att erhålla ett större politiskt stöd. 
Beslutsfattande antas vara vinstmaximerande för vardera parten och detta i kombination med 
svårigheten att utkräva ansvar i ett så komplext nätverk av agenter och principaler, skapas 
problem i hanteringen av skilda intressen (Waterman & Meier, 1998, ss. 175–176) 
 
3.6 Ekonomisk beslutsteori 
Den ekonomiska beslutsteorin är en filosofisk teori som förklarar hur beslutsfattande sker och 
i vilka värderingar individer navigerar, där dessa individer gör val för sitt eget bästa utfall 
(Hansson, 1994, s. 13). Valen sätts i relation till varandra och utvärderas med begreppen “bättre 
än, sämre än” samt “lika bra” (Hansson, 1994, s. 14). Preferenserna refereras till ett urval av 
alternativ i en genre, där, om alla alternativ i relation till varandra är värderade, benämns 
preferenserna vara kompletta (Hansson, 1994, s. 16). I många fall är inte alla alternativ 
utvärderade vilket leder till inkomplett beslutsfattande, men detta är för majoriteten utan verkan 
eftersom flertalet alternativ inte är tillgängliga (Hansson, 1994, s. 17). Det förväntas dessutom 
föreligga transitivitet gällande användbarheten i beslutsfattande, vilket innebär att samtliga 
alternativ kan rangordnas från bäst till sämst. Om alternativ A föredras före alternativ B, och 
alternativ B föredras före alternativ C, innebär detta även att alternativ A föredras före alternativ 
C (Hansson, 1994, s. 18).  
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För ekonomisk beslutsteori kan hävdas att utfallet går att mäta i pengar (Broome, 1978, s. 332). 
Två finansiella antagande görs, dels värderar individer varje krona lika mycket oavsett hur stor 
förmögenhet som innehas, dels förändras inte värderingen i utfallet med olik befintlig 
förmögenhet utan individer är rationella i att besluta om maximal avkastning (Kaplan, 1983, ss. 
556–557). När en komplett värdering av utfall existerar, sätts ett monetärt värde till dessa 
beslutsalternativ, vilket kallas för att besluten är arkimediska (Krantz et al. 1971, ss. 25–26, 
refererad i Kaplan, 1978, s. 559). Rationalitet antas ligga till grund för beslutsfattande, om 
utfallets statistiska probabilitet är känd och där probabiliteten vägs in i ett rationellt avvägt 
beslutsfattande (Kaplan, 1983, s. 570). I beslutsfattande tas samtliga preferenser och 
värderingar med i utvärderingen av val, vilken bygger på individens preferenser (Broome, 1978, 
s. 324). Vidare argumenterar Broome (1978) att det inte alltid är individens uppskattade 
monetära värde som avgör beslutsfattandets rationalitet, utan att denna i stället baseras på 
individens personliga preferenser (Broome, 1978, s. 330). Beslutsteori kan användas för att 
förklara hur människor fattar beslut, vilket definieras som ett målbaserat beteende i närvaron 
av valmöjligheter (Hansson, 1994, s. 6).  
 
3.7 Kommunala bolag - Marknadsteori 
Kommunala bolag är en åtgärd för att hantera imperfektioner i marknaden och hybriditeten 
innebär att dessa offentliga verksamheter kan vara del av marknaden, när marknaden är i 
konflikt med samhällsintressen eller politiska mål. Bolagsformen är således ett instrument för 
kommunala verksamheter att leverera allmännyttiga tjänster (Hallgren, 1997, u.s.), vilka är de 
kommunala bolagens främsta syfte enligt 2 kap 7 § KL. De kommunala bolagen uppfyller 
således en funktion för att förhindra eller minska marknadsmisslyckanden. Begreppet 
marknadsmisslyckande definieras som ett utfall med en jämvikt som inte är pareto-optimal 
(Söderberg, 2014, s. 58). Marknadsmisslyckande kan även ses som ett problem som skapar 
incitament att finna en lösning och således en förändring av befintliga marknadsstrukturer 
(Söderberg, 2014, s. 58). Detta skulle då kunna anses vara en fördel med att kommunala bolag 
bedriver verksamheter på en fri marknad (Hallgren 1997, u.s.). En effektiv konkurrens är 
grunden för ekonomisk tillväxt och utveckling (Konkurrensverket, 2004). Denna effektiva 
konkurrens bidrar till en effektiv resursfördelning i samhället och ökar både utbudet av och 
sänker priset på varor och tjänster (Konkurrensverket, 2004). Således bör det vara en fördel att 
kommunala verksamheter bolagiseras och konkurrerar på den fria marknaden (Hallgren 1997, 
u.s.).  
 
Motstridande till Hallgrens åsikter finns en teoribildning om problemet med asymmetrisk 
information (Rothstein m.fl., 2014, s. 30). Denna problematik implicerar att en ideal 
marknadslösning inte kan etableras eftersom köpare och säljare inte har tillgång till korrekt 
information om vad som sker i och för de kommunala resurserna samt hur stor andel av de 
kommunala likviderna som skall allokeras till varje individs behov (Rothstein m.fl., 2014, s. 
30). För vissa kommunala verksamheter innebär dock det kommunala ägandet att rättvisa 
uppstår och att effektiviteten ökar eftersom privata marknadslösningar riskerar att bli 
administrativt kostsamma, där kommunala bolag producerar varor eller tjänster som den fria 
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marknaden av tekniska skäl inte skulle åstadkomma effektivt eller åstadkomma överhuvudtaget 
(Barr, 1992, s. 781, refererad i Rothstein m.fl., 2014, s. 31). I enlighet med Hallgren (1997, 
us.s.) menar Voorn et al. (2017, s. 820) att kommunala bolag tycks vara mer effektiva än den 
traditionella förvaltningsformen gällande att leverera service till medborgarna (Erlingsson & 
Thomasson, 2020, s. 192). Detta kan bero på att det inte existerar något samband mellan 
offentligt finansierad välfärdspolitik och ekonomisk tillväxt (Rothstein m.fl., 2014, s. 31).  
 
Den marknadsbaserade öppna ekonomin, där konkurrens är en vital del, behöver välfärdsstaten, 
för att uppnå legitimitet. Välfärdsstaten tillför nyttigheter vilket skapar ekonomisk tillväxt 
(North m.fl., 2009, s. 11, refererad i Rothstein, 2014, s. 32). I strid med detta ansåg 25% av 
tillfrågade entreprenörer, i en undersökning utförd av Konkurrensverket 2004, att den offentliga 
konkurrensen var dålig eller inte helt godtagbar (Erlingsson & Thomasson, 2020, s. 18). De 
argument som framhölls var att kommunala bolag kan vara tillväxthämmande genom att 
potentiella entreprenörer undviker att starta företag, men också ett förhindrande av expansion 
av redan existerande företag, till följd av att förutsättningarna för bolagsdriften skiljer sig 
mellan privata och kommunala bolag. Detta eftersom kommunala bolag inte kan gå i konkurs 
samt har finansiella garantier som inte finns i de privata bolagen (Erlingsson & Thomasson, 
2020, s. 18).  
 
3.8 Ekonomisk effektivitet 
För ekonomisk effektivitet finns i den ekonomiska litteraturen två definitioner (Lane, 2000, s. 
61). Den första definitionen av ekonomisk effektivitet är allokativ effektivitet, vilket innebär 
en så fördelaktig fördelning av resurser som möjligt för maximal ekonomisk nytta (Lane, 2000, 
s. 61). Denna förklaras av pareto-optimaliteten, vilken inkluderar effektiv konsumtion, effektiv 
produktion och generell social effektivitet (Lane, 2000, s. 61). Pareto-optimalitet beskrivs som 
en situation i marknaden där jämvikt föreligger i den mån att inga förbättringar för samhällets 
bästa kan göras där en deltagare får det bättre utan att någon annan deltagare får det sämre än 
tidigare (Smith & Swallow, 2013, ss. 45–51). Detta innebär för publika varor att pareto-
optimalitet uppnås när marginalkostnaden för att tillverka ytterligare en enhet är lika stor som 
den ökade marginella fördelen av denna (Lane, 2000, s. 61).  
 
Den andra definitionen av effektivitet definieras som organisatorisk effektivitet och är 
kategoriserad av intern och extern effektivitet (Lane, 2000, s. 62). Denna anges som 
produktiviteten av aktiviteter och dessa aktiviteters fördelar för andra (Lane, 2000, s. 62). 
Denna definition av ekonomisk effektivitet är bredare än den föregående och fokuserar på 
produktivitet som mätvärde samt det värde som produktionen tillför allmänheten (Lane, 2000, 
s. 63).  
 
För produktiviteten finner vi formeln (Lane, 2000, s. 62):   
 
P = (Output/input x input/costs = output/costs)  
 
Effektivitet definieras i enlighet med Etzioni (1964, refererad i Lane, 2000, s. 62) med formeln:  
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(Outcomes/output) x (Benefits/Outcomes) = Benefits/Output.  
 
Genom kombinationen av formerna för produktivitet och effektivitet återfinns den ekonomiska 
effektiviteten, (på engelska benämnd efficiency i stället för effectivity) vilken lyder (Lane, 
2000, s. 62):  
 
(Output/Costs x Benefits/Output = Benefits/Costs)  
 
Med organisatorisk effektivitet innefattas således de ekonomiska fördelarna i relation till de 
kostnader som uppstår i frambringandet av dessa, eller vilken output som kan skapas med en 
viss input. Dessa faktorer kan beräknas med samma mätvärde, ekonomiskt värde (Lane, 2000, 
s. 63). Detta innebär för en organisation att det således är den ekonomiska återbäringen som 
avgör dennes effektivitet (Lane, 2000, s. 63). I enlighet med Lane definieras enligt Catasús m.fl. 
(2017, s. 123) effektivitet som värdet av det som produceras dividerat med värdet av resurser 
som investeras - ett monetärt värde på output/input. Den ekonomiska effektiviteten kan uppnås 
på två sätt, dels genom en hög volym, dels genom högre kvalitet motiverat med högre priser 
(Catasús m.fl., 2017, ss. 123–124). Produktivitet behöver inte nödvändigtvis innebära 
effektivitet (Catasús m.fl., 2017, s. 123). En kombination av volym och kvalitet är ofta bästa 
strategin för effektivitet (Catasús m.fl, 2017, s.124).  
 
Marknadsmisslyckande, som av Söderberg (2014, s. 58) inte anses pareto-optimalt, infaller där 
stat eller kommun inträder på marknaden med erbjudande om fördelar till deltagare, på ett sätt 
som inte skapar pareto-effektivitet. Detta eftersom tillgängligheten av dessa tjänster kan 
erbjudas till annat än marknadsmässigt pris, vilket inte skulle uppfylla pareto-optimalitetens 
krav på att marginalkostnaden är lika stor som marginalnyttan för ytterligare en enhet (Lane, 
2000, s. 64). I detta fall anses pareto-optimalitet ej uppfyllt eftersom skattebetalaren får ett 
sämre utfall genom en högre skattesats om fler deltagare nyttjar statens eller kommunens 
inträde på marknaden. Det är i detta beslutsfattande som NPM påverkar samhällets nytta 
(Catasús, B, 2021, s. 86). Den ena delen av effektivitet är, när politiskt influerade beslut ligger 
till grund för det kommunala utbudet och påverkan på marknaden, den som refereras till som 
allokativ effektivitet (Lane, 2000, s. 61). Den andra delen, de kommunala bolagens 
effektivitetmått, det vill säga den interna ekonomiska outputen med en bestämd input hos de 
kommunala bolagen (Lane, 2000, s. 65).  
 
3.9 Pecking-order-teori 
Det finns två utarbetade teorier om kapitalstruktur, varav den första är pecking-order-teorin och 
den andra är trade-off-teorin (Singh & Kumar, 2012, s. 146). Pecking-order-teorin är en teori 
om finansiellt beslutsfattande av extern kapitalanskaffning (Singh & Kumar, 2012, s. 146). 
Pecking-order-teorin bygger på preferenser i kapitalanskaffningsalternativen, där internt 
upparbetat kapital föredras före externt kapital och där kreditbelåning sker före tradering av 
ägarandelar för likviditet (Jong m.fl., 2011, s. 1303). Ett företag kommer således att maximera 
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sin skuldsättning så länge fördelarna med belåning väger tyngre än nackdelarna, innan företaget 
tar in ägarkapital (Jong m.fl., 2011, s. 1303).  
 
3.10 Trade-off-teori 
Enligt trade-off-teorin finns det för företag en optimal hävstång i dess belåning, där målet är att 
i kapitalstrukturen vara så nära den optimala belåningen som möjligt (Singh & Kumar, 2012, s. 
146; Jong et al., 2011, s. 1303). Trade-off-teorin bygger på överväganden mellan fördelar och 
nackdelar med kapitalanskaffning, där ökade intäkter från hävstångseffekten eller 
skattesköldsfördelar vägs emot finansiell stress och kapitalrisker så som konkurs (Singh & 
Kumar, 2012, s. 146). En likhet här med pecking-order-teorin är den navigering företagen gör 
i ett scenario där skuldsättningen inte är maximal, där både pecking-order-teorin och trade-off-
teorin då implicerar att vända sig till ökad skuldsättning (Jong m.fl., 2011, s. 1303). Både 
pecking-order-teorin och trade-off-teorin påverkas geografiskt i sin utformning genom olika 
länders skattelagar och redovisningsprinciper, kapitalmarknad och andra nationalekonomiska 
funktioner (Singh & Kumar, 2012, s. 147). Företag i länder med högre skattesatser förväntas 
därför inneha högre skuldsättning eftersom räntan är avdragsgill mot skatten på vinsten (Singh 
& Kumar, 2012, s. 147).  
 
3.11 Institutionell- och konkurrenskraftig isomorfism  
Organisationer rör sig mot att bli alltmer homogena i sin struktur och drift, där detta fenomen 
förklaras främst av ökad konkurrens, men även av ökade behov av kontroll och ett lika skydd 
under lagstiftning (Weber, 1968, refererad i DiMaggio och Powell, 1983, s. 147). DiMaggio & 
Powell (1983) menar dessutom att organisationsfältet, den aggregerade sammanslutningen av 
institutioner, föranleder isomorfism som fenomen (DiMaggio & Powell, 1983, s. 148). 
Organisationer i ett organisationsfält agerar på, och existerar i, en miljö där andra organisationer 
agerar och existerar i samma miljö, som består av flertalet andra organisationer som reagerar 
på agerandet av andra.. Beroende på företagets ålder och storlek kan företaget agera eller 
reagera mer eller mindre på marknaden (DiMaggio & Powell, 1983, s. 149).  
 
Det som bäst förklarar homogenitetsfenomenet är isomorfism, vilken förklaras som en 
begränsande process där den individuella enheten av skilda skäl tvingas efterlikna andra enheter 
inom samma miljömässiga förutsättningar (DiMaggio & Powell, 1983, s. 149). Organisationer 
tenderar att modellera sig själva så som andra aktörer de finner legitima och framgångsrika 
(DiMaggio & Powell, 1983, s. 152). Av tidigare forskning framgår att den offentliga sektorn 
katalyserar isomorfismen och ökar den homogenitet som växer fram i övriga organisationer 
(Frumkin & Galaskiewicz, 2004, s. 284). Det föreligger två typer av isomorfism, dels 
institutionell isomorfism, dels konkurrenskraftig isomorfism (DiMaggio & Powell, 1983, s. 
149). Institutionell isoformism skapas genom tre processer (DiMaggio & Powell, 1983, s. 150). 
Dessa tre är tvingande isoformism, vilken uppkommer genom politiskt inflytande och 
legitimitetsproblem, mimetisk isoformism som uppkommer som en reaktion på framtida 
osäkerhet, samt normativ isoformism, vilken uppkommer genom professionalitet inom området 
(DiMaggio & Powell, 1983, s. 150). Konkurrenskraftiga isomorfism uppkommer som en 
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reaktion på andra aktörer, eftersom det viktigaste för en organisation att ha i åtanke är andra 
organisationer (Aldrich 1979, refererad i DiMaggio & Powell, 1983, s. 150).  
 
Organisationer tävlar inte bara om resurser och kunder. De tävlar också om politiskt inflytande, 
legitimitet och socialt ekonomiskt välmående (DiMaggio & Powell, 1983, s. 150). Även om 
den offentliga sektorn bidrar till en högre grad av isomorfism för övriga organisationer, så 
befinner sig den offentliga sektorn högst troligt subjektiv för påverkan av isomorfismen själv 
(Frumkin & Galaskiewicz, 2004, s. 286). Föreligger det något slag av isomorfism för offentlig 
verksamhet bör även dessa påverkas på samma sätt som privata företag, eftersom dessa två 
typer av verksamheter innehar fler likheter än skillnader i sin organisation (Frumkin & 
Galaskiewicz, 2004, ss. 286–287). Då kommunala bolag i huvudsak drivs av ett allmännyttigt 
syfte och inte ett vinstintresse som privata aktiebolag, vars syfte är att maximera avkastningen 
för aktieägarna, så mäts företagens output på olika sätt och blir således svårare att utvärdera. 
Till följd av detta skapas för kommunal verksamhet ett legitimitetsproblem, varpå den 
tvingande isomorfismen träder in och gör kommunala verksamheter mer benägna att 
implementera isomorfism i ett försök att framstå som mer legitima (Frumkin & Galaskiewicz, 
2004, s. 289).  
 
3.12 Revisionen i kommunala bolag 
I kommunala bolag finns tre typer av revisionsorgan: förtroendevald revisor, lekmannarevisor, 
samt auktoriserad revisor (Erlingsson & Thomasson, 2020, s. 57). Vid valet av lekmannarevisor 
finns en nära koppling till kommuners förtroendevalda revisorer, eftersom det finns ett direkt 
samband mellan personerna. Detta till följd av att lekmannarevisorer väljs ur gruppen av 
förtroendevalda revisorer (Erlingsson & Thomasson, 2020, s. 57). Det saknas också krav på 
kompetens för lekmannarevisorerna och dessa är fria att anlita sakkunnig i den omfattning som 
behövs enligt 12 kap 8 § KL (Erlingsson & Thomasson, 2020, ss. 57–58). För ett korrekt 
ansvarsutkrävande krävs en fungerande granskning, inte minst för offentlig verksamhet med 
allmänhetens resurser och förväntade effektiva hantering (Erlingsson & Thomasson, 2020, s. 
59). För kommunala bolag har revisionen dessutom en roll att kontrollera att politiska beslut 
genomförs och att legitimitet för det demokratiska systemet upprätthålls (Erlingsson & 
Thomasson, 2020, s. 66). Avsaknaden av formella krav på kompetens för lekmannarevisorerna 
skapar problem genom det faktum att kommuner är komplexa organisationer och svåra att 
överblicka. Det finns både stor risk för, och förekommer, att politiskt tillsatta revisorer inte har 
den kunskap som är nödvändig (Erlingsson & Thomasson, 2020, s. 63). Detta medför ett 
försämrat ansvarsutkrävande för de kommunala verksamheterna och möjliggör stora 
variationer i revisionen mellan kommunala bolag (Erlingsson & Thomasson, 2020, s. 64).  
 
3.13 Regleringen av redovisning 
En reglering definieras som en av auktoritet utfärdad styrande regel eller princip för beteende 
eller utövande. För utformandet av finansiella rapporter gäller här självständiga auktoriteter 
som kontrollerar och begränsar hur denna redovisning av företagen får utformas. För reglering 
av utformningen av finansiella rapporter finns både för- och nackdelar, med förespråkare för 
både mer och mindre mängd lagstiftade regleringar (Deegan, 2013, s. 64).  
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3.13.1 Argumentation emot reglering 
Förespråkare för det fria marknadsperspektivet argumenterar att den finansiella rapporteringen 
bör behandlas som andra varor och tjänster, där utbud och efterfrågan får styra hur mycket 
finansiell information som företagen presterar (Deegan, 2013, ss. 64–65). Det existerar, utan 
reglering, ett incitament för företag att förse sina intressenter med finansiell information 
eftersom kostnaderna för att driva verksamheten ökar om informationen inte tillhandahålls 
(Watts & Zimmerman, 1978, ss. 125–127). Detta är i linje med agentteorins uttalande om 
företagsledningens agerande utifrån ett egenintresse snarare än vinstmaximering för ägarna, 
samt exempelvis bankers utlåning som medför dyrare kapitalanskaffning utan tillförlitlig 
finansiell information (Francis & Wilson, 1988, ss. 663–682). Ett annat resonemang är att vad 
som anses bäst för företagen och deras utveckling även kan anses bäst för samhället och 
samhällets utveckling, där detta faktum då självt reglerar den grad av rapportering och ansvar 
som tas i redovisningen (Smith, 1937, s. 101).  
 
Ovanstående motiv skapar incitament för organisationen att tillhandahålla finansiella rapporter 
för intressenterna eftersom det kan anses ekonomiskt fördelaktigt vid attraherande av kapital 
(Deegan, 2013, ss. 65–66). Företagsledningen har dessutom ett personligt finansiellt incitament 
att uppvisa finansiella rapporter från de företag de arbetar i till följd av arbetsmarknaden, 
eftersom detta visar på den personliga kompetensen och tidigare prestationer, vilka ligger till 
grund för framtida karriärer och förväntas generera högre framtida löner (Fama, 1980, ss. 293–
294). Detta bygger också på incitamentet att erhålla finansiella rapporter till intressenter för att 
maximera värdet av företaget och hålla nere kostnaderna för kapitalet, eftersom sämre styrda 
organisationer kan byta ut företagsledningen (Deegan, 2013, s. 67). Slutligen kan investerarna 
straffa företagsledningen om dessa inte erhåller tillräcklig finansiell information, vilket 
fungerar som en självreglerande mekanism precis som andra incitament, vilken medför att det 
ej finns behov av ytterligare lagstiftad reglering av den finansiella rapporteringen (Barton & 
Waymire, 2004, s. 69).  
 
3.13.2 Argumentation för reglering 
I motstridighet till ovanstående resonemang går att argumentera att finansiell rapportering är 
en allmännyttig vara, vilken skapar möjligheter att exploateras av så kallade free-riders, vilka 
är individer som utan att betala kan erhålla varan eller tjänsten (Cooper & Keim, 1983, s. 190). 
Till följd av detta påverkas efterfrågan, eftersom alla individer kan agera free-riders, vilket 
påverkar marknadsbalansen och leder till mindre incitament hos företagsledningar att producera 
finansiell rapportering och således även till ett mindre utbud (Deegan, 2013, s. 69). Det finns 
samtidigt risk att för mycket rapportering sker genom politiskt påtryckningsarbete, där 
kostnaderna att framställa finansiella rapporter överstiger den nytta dessa medför och för ett 
sådant marknadsmisslyckande behövs regleringar kring finansiell rapportering (Deegan, 2013, 
s. 70). Fördelarna med reglering är att det skapas en rättvisare marknad, där investerare och 
företag agerar under lika villkor med tillgänglighet till lika mycket information (Schleifer, 
2005, s. 441).  
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Det är inte utan kostnader som regleringar uppkommer, däribland kostnader för upprättandet 
av lagstiftning, kontroll, utfärdande av sanktioner med mera, vilket medför att kostnaderna att 
inte reglera behöver överstiga dessa, för att reglering ska vara lönsamt (Deegan, 2013, s. 71). 
En fri marknad riskerar att domineras av inflytelserika aktörer som påverkar marknaden utifrån 
sina egna agendor och inte bryr sig om andra aktörer i större utsträckning än för sin egen 
vinnings skull, där informationsasymmetri och maktasymmetri skapar 
marknadsmisslyckanden, vilket är en form av kostnad för marknaden (Deegan, 2013, ss.72–
73).  
 
I samhället existerar många olika intressenter för företagens verksamheter, däribland finansiellt 
investerade ägare, sociala grupper, miljörörelser, konsumenter och anställdas förbund, vilka 
tenderar att vara pro-regulativa för säkerställandet av intressenternas spridda intressen (Deegan, 
2013, s. 73). Reglering inträder som ett minsta krav på tillgodoseende för intressenterna, varvid 
företagen därefter kan välja till vilken grad utöver detta som rapporteringen skall ske (Deegan 
& Shelly, 2013, ss. 499–526). Reglering möjliggör för intressenter att korrekt bedöma företag, 
dess prestationer och påverkan inom de sektorer av intresse som berör de olika intressenterna 
(Deegan, 2013, s. 75). Statlig reglering säkerställer att samhällets intresse ageras på och tas 
tillvara på (Deegan, 2013, s. 77). Denna efterfråga bygger på den så kallade publika 
intresseteorin, vilken menar på att lagstiftad reglering fyller den efterfrågan som existerar när 
utbudet av finansiell rapportering inte är tillräckligt, vilket då skapar jämvikt på marknaden 
(Posner, 1974, s. 335).  
 
Reglering av finansiell rapportering innebär fler konsekvenser än endast hur underliggande 
ekonomiska transaktioner visas i rapporteringen, där utförlig bevisning tyder på att regleringar 
av finansiell rapportering medför både sociala och ekonomiska konsekvenser för organisationer 
och människor (Deegan, 2013, s. 87). Inträdet av regelverket IFRS exemplifierade dessa 
konsekvenser i bland annat redovisning av aktieemissioner och redovisning av immateriella 
tillgångar, vilket då påverkade ledningsbeslut som tagits i företag gällande förändrade 
konsekvenser (Deegan, 2013, s. 88).  
 
3.14 DuPont-modellen och hävstångsformeln 
DuPont-modellen kan användas för både intern och extern analys (Hansson m.fl., 2019, s. 113). 
Sambandet mellan vinstprocent och tillgångarnas omsättningshastighet innebär att företag på 
olika sätt kan uppnå samma räntabilitet (Hansson m.fl., 2019, s. 113). Det innebär att företag i 
olika branscher kan uppnå samma utfall på räntabilitet, där exempelvis minskade kostnader 
eller minskning av bundet kapital medför högre räntabilitet (Hansson m.fl., 2019, s. 115). 
Räntabilitet påverkas även av mängden belånat kapital i företaget och hävstångsformeln påvisar 
sambandet mellan räntabilitet och finansiering (Hansson m.fl., 2019, s. 146). Det återses i 
formeln för räntabilitet på eget kapital, där förräntningsmarginalen visar på kostnaden av 
belånat kapital i relation till den avkastning kapitalet skapar i företaget. Om denna är positiv, 
vilket innebär att kapitalet ger högre avkastning än kostnaden för det lånade kapitalet, så bör 
företaget fortsätta finansiera verksamheten med främmande kapital (Hansson m.fl., 2019, s. 
147). Denna skillnad i avkastning och kostnad för belånat kapital tillfaller räntabiliteten på det 
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egna kapitalet, vilket medför att belåning skapar möjlighet att erhålla en högre räntabilitet på 
eget kapital (Hansson m.fl., 2019, s. 147).  
 
Omvänt gäller även hävstångsformeln i en negativ riktning, om förräntningsmarginalen är 
negativ påverkas räntabiliteten på det egna kapitalet i lika hög utsträckning, vilket förtydligar 
de finansiella riskerna vid en för hög skuldsättningsgrad (Hansson m.fl., 2019, s. 148). 
Hävstångsformeln, förutsatt att kostnaden för ytterligare skuldsättning understiger ytterligare 
avkastning, kopplar också an till pecking-order-teorins slutsatser om preferenser i ytterligare 
anskaffning av belånat kapital, snarare än andra former av extern finansiering (Jong et al., 2011, 
s. 1303). Fördelen med Dupont-modellen är att det går att särskilja var skillnader i den 
finansiella ställningen existerar i företagen och hur dessa påverkar räntabiliteten (Hansson m.fl., 
2019, s. 112). Dupont-modellen som används för studien, baserad på fastighetsbolag med 
justerade siffror för respektive bolag, återfinns i Figur 1.  
 

 
Figur 1. Modifierad från Atelier V Real Estate, (u.å) Real Estate DuPont Analysis, 
https://www.atelier-v.com/atelier-v-tools/real-estate-dupont-analysis/  
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4 Empiri och jämförelse 
I studiens första delundersökning undersöks nyckeltal i de kommunala respektive privata 
fastighetsbolagen som beräknats med information från bolagens årsredovisningar. 
Datainsamlingen har gjorts över perioden 2017–2021. Resultaten presenteras nedan.  
 
4.1 Tabell över Kommunala bolag nyckeltalsberäkning RE-formeln  
 
    Rt          Rs         Rt-Rs              S/E       Re        RTG   Soliditet 
                                
Median Totalt   1,6% 1,4% -0,01566% 0,9  1,7%  2,3 53,3% 
Medelvärde Totalt   1,6% 1,6% 0,00193% 1,0  1,6%  2,8 53,4%           
 
Median 2021   1,6% 1,2% 0,3% 0,75  1,8%  3,27 56,7% 

Median 2020   1,7% 1,3% 0,3% 0,82  2,0%  2,79 55,1% 
Median 2019   1,4% 1,3% -0,1% 0,88  1,5%  2,17 53,3% 
Median 2018   1,6% 1,5% -0,2% 0,89  1,5%  1,93 52,8% 
Median 2017   1,5% 1,7% -0,3% 0,97  1,4%  1,94 48,7% 
          

Medelvärde 2021 1,7% 1,3% 0,4% 0,90  2,0%  3,40 56,2% 
Medelvärde 2020 1,7% 1,4% 0,3% 0,92  2,0%  3,68 54,9% 
Medelvärde 2019 1,4% 1,4% -0,1% 0,98  1,3%  2,67 53,5% 
Medelvärde 2018 1,3% 1,6% -0,4% 1,04  1,1%  1,45 52,8% 
Medelvärde 2017 1,8% 2,0% -0,2% 1,05  1,5%  2,67 49,8% 
 
 
4.2 Tabell över Privata bolag nyckeltalsberäkning RE-formeln  
 
          Rt         Rs         Rt-Rs      S/E        Re           RTG    Soliditet 
 
Medelvärde Totalt  3,6% 2,1% 1,5% 1,55  5,7%  3,73  40,7% 
Median Totalt  3,5% 1,7% 1,9% 1,60  6,4%  3,50  38,4%             
 
Median 2021 

 3,2% 1,6% 1,6% 1,43  5,2%  3,33  41,2% 

Median 2020  3,4% 1,6% 1,7% 1,47  5,8%  3,41  40,5% 
Median 2019  3,5% 1,7% 1,9% 1,67  6,5%  3,51  37,4% 
Median 2018  3,8% 1,8% 2,1% 1,70  6,7%  3,55  37,1% 
Median 2017  4,0% 1,8% 2,2% 1,79  7,2%  3,49  35,6%             
 
Medelvärde 2021 

 3,2% 1,8% 1,4% 1,46  4,9%  3,76  41,8% 

Medelvärde 2020  3,3% 2,0% 1,3% 1,50  5,0%  3,56  41,2% 
Medelvärde 2019  4,1% 2,0% 2,1% 1,54  6,5%  3,97  40,7% 
Medelvärde 2018  3,4% 2,3% 1,1% 1,58  4,9%  3,67  40,3% 
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Medelvärde 2017  4,0% 2,3% 1,7% 1,70  7,5%  3,69  39,1% 
 

4.3 Jämförelse av nyckeltal 
Tabellerna i avsnitt 4.1 och 4.2 visar aggregerade data av de ingående nyckeltalen för RE-
formeln för de kommunala bolagen respektive de privata bolagen. Medelvärdet totalt och 
median totalt innefattar ett medelvärde och medianen av nyckeltalen för samtliga år 2017–2021. 
För nyckeltalet räntabilitet totalt kapital (Rt) går att utläsa att de kommunala bolagens totala 
medelvärde uppgår till 1,6 % och de privata bolagens räntabilitet på totalt kapital uppgår till 3,6 
%. Det är en differens på 2,25 gånger så hög avkastning på det totala kapitalet för privata 
fastighetsbolag i jämförelse med kommunala, vilket antyder en betydande skillnad i avkastning. 
Detta antyder dessutom att kapitalet i de privata bolagen förvaltas på ett sätt som genererar en 
högre ekonomisk avkastning, vilken kan likställas med en högre output för en bestämd input. 
Det innebär således att de privata bolagen ur ett räntabilitetsperspektiv på totalt kapital synes 
vara mer ekonomiskt effektiva.  
 
Rs är skuldräntan, för vilken företagens avkastning av totala kapitalet sätts i relation till 
kostnaderna för det kapital som är främmande (Hansson m.fl. 2019, s. 146). Från aggregerade 
data i tabellerna i avsnitt 4.1 och 4.2 kan utläsas att de kommunala bolagen har en negativ 
medelvärdig förräntningsmarginal, vilket antyder att kostnaderna för främmande kapital 
överstiger den avkastning som genereras i den kommunala verksamheten med kapitalet. Det 
beror av två faktorer, dels kostnaden för belåning, dels avkastningen i verksamheten, vilken 
fastställts genom Rt vara lägre än för de privata fastighetsbolagen. Av tabell 4.1 och 4.2 kan 
dock konstateras att för Rs är denna lägre för de kommunala bolagen sett till det totala 
medelvärdet. Det medför att en av faktorerna som påverkar förräntningsmarginalen är högre i 
de kommunala bolagen, där de ändå påvisar en markant sämre förräntningsmarginal. Det är 
således skillnader i avkastning mellan de kommunala och privata bolagen som föranleder de 
skillnader i förräntningsmarginalen som påvisas.  
 
Räntetäckningsgraden anger förmågan för företaget att betala sina utestående skulder (Hansson 
m.fl., 2019, s. 138). För de privata bolagen kan noteras ett medelvärde högre än de kommunala 
bolagen för alla år utom år 2020. Medelvärdet av räntetäckningsgraden för samtliga år uppgår 
för de privata bolagen till 3,73 och de kommunala bolagen 2.3, vilket medför en procentuell 
skillnad på 62 % högre räntetäckningsgrad för de privata bolagen. Den lägre 
räntetäckningsgraden i de kommunala bolagen visar på ett större risktagande, till följd av att en 
högre räntetäckningsgrad medför en högre förmåga att betala utestående skulder och såldes är 
en större säkerhet vid eventuella likviditetsproblem.  
 
De privata fastighetsbolagen är i genomsnitt högre skuldsatta än de kommunala bolagen, vilket 
fastställs genom att medelvärdet av skuldsättningsgraden är högre och soliditeten lägre för de 
privata bolagen än de kommunala. Vad som går att konstatera från tabell 4.1 och tabell 4.2 är 
att medelvärdet av soliditeten över åren konsekvent ökat för både de kommunala bolagen och 
de privata fastighetsbolagen. För totala medelvärdet av soliditeten innehar de kommunala 
bolagen en betydande högre soliditet, där det aggregerade medelvärdet skiljer sig med 12,6 % 
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från de privata fastighetsbolagen. Den högre soliditeten kan antyda en mindre riskfylld 
verksamhetsstyrning, då hög belåning kan innebära ett större finansiellt risktagande. 
Risktagandet kan således antas vara mindre i de kommunala bolagen än i de privata. De privata 
bolagen har dock en högre räntetäckningsgrad vilket en aning motverkar deras högre 
risktagande med den lägre soliditet som noterats.  
 
Generellt sett visar sammanställningen av medelvärdena för de olika nyckeltalen som 
presenterats i tabell 4.1 och 4.2 att de privata bolagen innehar en bättre ekonomisk avkastning. 
De kommunala bolagen innehar en högre soliditet, vilket också medför en lägre räntabilitet på 
det egna kapitalet till följd av hävstångsformeln (Hansson m.fl., 2019, ss. 147–148). Vidare 
analys och förklaringar av skillnader i nyckeltalen presenteras i kapitel 5. Underlaget för 
beräkningar av medelvärde och median för ovan aggregerade data återfinnes i bilaga 2 och 3.  
 
4.4 DuPont-modellen  
För studiens delundersökning med DuPont-modellen har undersökningen utgått i att inhämta 
information i årsredovisningarna för att gestalta skillnader i de ingående komponenterna för 
räntabilitet på totalt kapital, för att kunna härleda var differensen i ekonomisk effektivitet 
uppstår för de kommunala respektive privata fastighetsbolagen. Resultatet av DuPont-modellen 
presenteras nedan.  
 
4.5 Tabell över beräkningar med DuPont-modellen 

 
Av medelvärdena för kommunala respektive privata bolag går att konstatera att det föreligger 
stora skillnader i bruttomarginalen/vinstprocenten, där de kommunala fastighetsbolagen har en 
bruttomarginal på 7,8 % jämfört med de privata fastighetsbolagen som uppvisar en 
bruttomarginal på 35,7 %.  Den högre bruttomarginalen i de privata bolagen medför att de får 
en högre avkastning på det totala kapitalet (Hansson m.fl, 2019, s. 113). Detta till följd av att 
det föreligger ett samband mellan bruttomarginalen och kapitalomsättningshastigheten, där 
dessa multipliceras för att generera avkastningen på det totala kapitalet (Hansson m.fl, 2019, s. 
114). De kommunala bolagen innehar en sämre bruttomarginal, vilket är i linje med den data 
som presenterats för den ekonomiska effektiviteten, där de kommunala bolagen fastställdes 
vara mindre ekonomiskt effektiva. De kommunala bolagen innehar en högre 
kapitalomsättningshastighet, men denna skiljer sig endast marginellt i jämförelse med de 
privata fastighetsbolagen. Från DuPont-modellen kan konstateras att det är för 
bruttomarginalen/vinstprocenten som de kommunala bolagen skiljer sig från de privata 
fastighetsbolagen, där de kommunala bolagen då har sämre procentuellt uttrycka intäkter i 



 45 

relation till kostnaderna för att frambringa dessa (Hansson m.fl, 2019, s. 115). Underlaget för 
beräkning med DuPont-modellen återfinns i bilaga 6 och bilaga 7.  
 
4.6 Jämförbarhet och tillit i redovisningen 
För jämförbarhet och tillit i redovisningen har i studien undersökts de ingående komponenterna 
i nyckeltalet räntabilitet på eget kapital, samt studerats avvikelser mellan i årsredovisningarna 
redovisade värden och studiens framräknade värde. Resultatet för kommunala och privata bolag 
presenteras nedan.  

 
Av tabellen i avsnitt 4.5 kan konstateras att det både för de privata fastighetsbolagen och de 
kommunala fastighetsbolagen föreligger stora diskrepanser i presentationen av nyckeltal i 
årsredovisningarna. För alla fyra nyckeltal finns värdeskillnader som uppgår till betydande 
avvikelser, vilka förutsätts vara missvisande för intressenter. För samtliga bolag kunde det 
konstateras att avvikelser existerar i beräkningen av nyckeltal, vilken föranleder att den 
jämförbarhet och tillit som anses vara två av de viktigaste principerna för redovisningen inte 
kan anses uppfylld (Johansson, 2010, s. 405). Eftersom nyckeltal tillåts beräknas på olika sätt 
medför detta att nyckeltal kan beräknas utifrån de metoder som genererar objektivt bäst siffror 
för respektive bolag, på bekostnad av att olika bolag inte längre är jämförbara och således inte 
heller tillförlitliga i sin redovisning. Underlagen för beräkningen av nyckeltalskontrollen som 
presenterats i detta avsnitt återfinns i bilaga 4 och 5. Nyckeltalens avvikelser kan vara både 
positiva och negativa. Det innebär att de kan både vara bättre och sämre än de presenterade i 
årsredovisningarna. Avvikelserna beräknas som den procentuella differensen mellan studiens 
beräknade värde och årsredovisningarnas beräknade värde, oavsett förbättring eller försämring 
av nyckeltalets absoluta värde.  
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5 Analys 
5.1 Tolkning av lagar 
Konstaterandet att de kommunala bolagen innehar en markant sämre ekonomisk effektivitet 
föranleder diskussionen om hur väl företagsledningen ser till företagens bästa i enlighet med 
ABL. De kommunala bolagen förbjuds att drivas i vinstsyfte enligt 2 kap 7 § KL, vilken kan 
vara en möjlig förklaring till de differenser i avkastning mellan bolagen som synliggjorts. 
Problematiseringen kring för vem syftet med kommunala bolag skall drivas återfinns i detta 
stadie (Berg & Erlingsson, 2022, s. 5), eftersom det är svårt att utan vidare information fastställa 
för vem detta urval av kommunala bolag syftar bedriva verksamheten för. De kommunala 
bolagen hade möjligtvis kunnat uppnå samma ekonomiska effektivitet som de privata bolagen 
om syftet med verksamheten hade varit detsamma, nämligen att maximera avkastningen för 
aktieägarna. Detta föranleder en möjlig förklaring för skillnaderna i den ekonomiska 
effektiviteten, nämligen att KL prioriteras före ABL i de kommunala bolagen på bekostnad av 
den ekonomiska effektiviteten, där allmännyttan i högre grad utformar och påverkar 
verksamhetsbeslut än vad vinstsyftet i ABL gör. Detta stämmer också överens med principen 
Lex specialis, enligt Samuelsson och Melander (2003, s. 162) och hur förhållandet mellan ABL 
och KL bör prioriteras. Den ekonomiska effektiviteten i kommunala bolag kan således vara, 
indirekt, enligt lag förbjuden att uppgå till liknande de privata fastighetsbolagen, där 
verksamhetstyperna möjligen utan denna begränsning hade kunnat uppnå samma ekonomiska 
effektivitet.  
 

De kommunala bolagen drivs dock som aktiebolag, vilket bör återses i den ekonomiska 
styrningen och det ekonomiska utfallet. Den studie som utförts av Berg och Erlingsson (2022, 
s. 6) påvisade oenigheter kring intresset mellan kommunens bästa och bolagets bästa, där 
styrelseledamöterna även förelåg subjekt för politiska intressekonflikter och oenigheter i driften 
av verksamheten. Rimligen kan av denna undersökning resoneras att en oense ledning kan 
skapa problematik i styrningen, vilket kan problematisera den ekonomiska effektivitet som blir 
utfallet av detta.  
 
Det faktum att lokaliseringsprincipen i 2 kap §1–2 KL begränsar kommunala bolag att bedriva 
verksamhet utanför respektive kommuns gräns leder till att de privata bolagen besitter större 
geografiska möjligheter att finna lämpliga investeringsobjekt än deras kommunala 
motsvarigheter. Ett större urval leder rimligen till potentiellt högre genomsnittlig avkastning, 
vilket i sig leder till högre effektivitet mätt i denna studie. Samtidigt, andra sidan av myntet, 
bör de kommunala bolagens geografiska närhet, gällande deras fastighetsbestånd, medföra en 
enklare och effektivare fastighetsförvaltning med lägre förvaltningskostnader som följd. Även 
detta bör föranlett högre effektivitet mätt i denna studie. 
 
5.2 Korruption inom kommunal verksamhet 
Den mer frekvent förekommande korruptionen i kommunala bolag, uppgående till 59 % av 
totala antalet gärningsmän dömda för korruption (Salén & Korsell, 2013, s. 29), kan hypotetiskt 
påverka även den ekonomiska effektiviteten i de kommunala bolagen. Under förutsättning att 
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korruptionen medför en misskötsel av ekonomin i de kommunala bolagen, samt att de 
kommunala bolagens likvider används på ett sätt som ej kan anses optimalt, kan möjligen, utan 
vidare fastställande, korruptionen vara en potentiell förklaring till skillnader i den ekonomiska 
effektiviteten. Detta med grund i att de kommunala bolagen är överrepresenterade inom 
korruptionsrelaterade brott samtidigt som de är mindre ekonomiskt effektiva. Samtidigt 
presenteras i litteraturöversikten att, enligt Erlingsson och Thomasson (2020, s. 62), det 
oberoendeproblem som existerar i de kommunala bolagen till följd av bekantskaper och 
partipolitiska kopplingar kan ses som en form av korruption eftersom detta tillsättande av 
styrelser inte sker på affärsmässiga grunder (Kornhall, 2016, s. 7).  
 
Korruptionsrelaterade problem existerar även i privata bolag, men ovan nämnda tidigare 
litteratur finner att korruption är ett övervägande kommunalt problem. Denna studie saknar 
belägg för att de kommunala bolag som undersökts skulle vara föremål för korruption eller 
korruptionsrelaterade problem, men föranleder med den tidigare litteraturen kunna vara en 
bidragande faktor till de skillnader som påvisats. Detta potentiella samband lämnas dock vidare 
till eventuell fortsatt forskning att vidare undersöka, då empirin för denna studie inte anses stark 
nog att kunna förklara ett eventuellt samband mellan variablerna.  
 
5.3 Styrning och kompetensproblem  
Den gemensamma värdegrund, inkluderat principer, som sammanställts för statligt anställda 
tjänstemän visar på ett annat fokus för kommunala bolag än det i ABL angiva 
vinstmaximeringsintresset för aktieägarna (Essen, 2018, s. 59). De kommunala bolagen har en 
egen definition av ekonomisk effektivitet, vilken skiljer sig från den ekonomiska effektivitet 
som fastställts för denna studie. För statsanställda benämns effektiviteten vara att 
verksamhetens mål nås med rimlig resursinsats och inom givna ekonomiska ramar (Essen, 
2018, s. 67). Vad som anses med rimlig resursinsats och inom givna ekonomiska ramar för 
uppnående av fastställda mål kan anses vagare formulerat än den ekonomiska effektivitet som 
Lane (2000, s. 62) definierat. Samtidigt får den ekonomiska effektiviteten ej prioriteras före 
legalitetsprincipen, vilken också hänvisar till den styrning som förmedlas eftersträvas i de 
kommunala bolagen (Essen, 2018, s. 67). Denna vagare benämning på effektivitet kan för 
tjänstemän innebära en svårare vägledning i de dagliga beslut som tas gällande hur den 
ekonomiska effektiviteten skall prioriteras, vilken då kan återspeglas i att de kommunala 
bolagen är mindre ekonomiskt effektiva än de privata bolagen, som för ABL har ett tydligt 
vinstsyfte som formar de beslut som fattas.  
 
Den oberoendeproblematik som lyfts i tredje kapitlet föranleder också att de vänskapsband och 
bekantskaper som ligger till grund för de tjänstemän som arbetar inom den kommunala 
verksamheten föranleder mindre kompetenta styrelser och en hög grad av politisk påverkan i 
verksamheterna (Erlingsson & Thomasson, 2020, s. 61). Överlappningar av individer med flera 
uppdrag riskerar att medföra bristande kontroller i styrningen av de kommunala verksamheterna 
(Erlingsson m.fl., 2015, s. 582). Inflytandet över sina egna ägardirektiv och kolliderande 
lojaliteter i bolagen föranleder ökade risker (Erlingsson m.fl., 2015, s. 582), vilka även kan 
innefatta påverkningar på den ekonomiska effektiviteten i bolagen. Det kan vara svårt att 
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specificera i vilken utsträckning styrelserna i de kommunala bolagen och hur styrelsen utses 
påverkar den ekonomiska effektiviteten, men det kan vara en bidragande faktor till de skillnader 
som studien fastställt existerar, eftersom de privata bolagen inte drivs på samma sätt.  
 
5.4 Agentteori i kommunal verksamhet 
Agentteorins förklarande av beteende kan härleda förklaringar i differensen av ekonomisk 
effektivitet för de kommunala fastighetsbolagen i jämförelse med de privata fastighetsbolagen. 
Separationen av ägande och kontroll utgör problematiken i agentteorin, där en central aspekt 
av teorin är de åtgärder som utförs för att minska intressekonflikterna mellan agenten och 
principalen (Miller, 2005, ss. 203–204). Dessa åtgärder utgörs bland annat av uppföljning och 
mätning för att uppnå ett agerande i principalens bästa intresse (Solomon, 2021, s. 8). Studien 
som presenterats av Levander och Von Hofsten (2013, refererad i Erlingsson & Thomasson, 
2020, s. 22) visade på att endast en tredjedel av kommunerna utvärderar sina bolagsstyrelser. 
Samma studie visade på att i jämförelse med börsnoterade bolag utvärderar kommuner sig 
själva i mindre utsträckning.  
 
De slutsatser som påvisats i ovan nämnda studie föranleder då agentteorins implikationer i den 
ekonomiska effektiviteten genom den bristfälliga kontrollen för att minska agentens agerande 
utifrån egna intressen, vilken kan vara en möjlig förklaring till de ekonomiska skillnader som 
existerar mellan kommunala och privata fastighetsbolag. Utan ordentlig uppföljning påverkas 
agentens möjlighet att agera utifrån dennes egna intresse, vilket kan argumenteras påverka den 
ekonomiska effektiviteten och vara en förklarande faktor. Problematiken som agentteorin 
bygger på existerar även i privata bolag, men om dessa kontrollerar sina agenter hårdare än de 
kommunala bolagen genom korrekta utvärderingar minskar agentens möjlighet att agera utifrån 
annat än principalens intresse. I detta fall utgörs kontrollen av ett stramare vinstmaximerande 
syfte för aktieägarna i beslutsfattandet, vilken kan förklaras av den högre ekonomiska 
avkastningen. Med friare agenter uppkommer också högre agentkostnader, vilka är kostnaderna 
som uppbringas när beslut inte fattas utefter principalens bästa intresse. Om kontrollsystemen 
brister i de kommunala bolagen kan detta föranleda högre agentkostnader vilka kan ha en 
negativ inverkan på den ekonomiska effektiviteten.  
 
Den intressekonflikt i politiska och ekonomiska intressen som existerar mellan politiker och 
tjänstemän i kommunala bolag medför ekonomiska påverkningar (Waterman & Meier, 1998, 
ss. 175–176). I kombination med det bristande ansvarsutkrävande som bolagsformen medför 
(Erlingsson & Thomasson 2020, s. 64), skapas risker för ineffektivitet i verksamheten 
(Waterman & Meier, 1998, ss. 175–176). Denna risk kan vara en bidragande faktor till den 
sämre ekonomiska effektivitet som påvisats i denna studie, där de politiska och ekonomiska 
intressekonflikterna ges utrymme att påverka produktionen av varor och tjänster i 
verksamheten. Detta medför en lägre output, vilket enligt definitionen av ekonomisk effektivitet 
för studien föranleder de skillnader som uppstår mellan undersökningsobjekten. Det kan också 
vara skillnad i incitament för företagsledningen i kommunala respektive privata bolag, där 
skillnader i ersättning eller utformning av ersättning påverkar den grad av egenintresse som 
agenterna agerar utefter. Existerar det skillnader i ersättning för kommunalt respektive privat 
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anställda agenter kan detta ha en påverkan på agenternas beslutsfattande. Studien ämnar inte 
besvara om verkligheten ter sig som följande då studien saknar underlag för ersättningar till 
företagsledningarna, men ämnar lämna det som en möjlig förklaring. Den komplexitet som 
existerar när organisationers agenter har flera principaler med skilda intressen att svara för 
skapar ytterligare problematik i beteendena och beslutsfattandet (Waterman & Meier, 1998, ss. 
179–181). Den dynamiska utvecklingen av personliga preferenser, politiskt inflytande och 
svårigheter med ansvarsutkrävande skapar hanteringsproblem i skilda intressen (Waterman & 
Meier, 1998, ss. 175–176). Denna komplexitet och politiska påverkan kan ha ett stort inflytande 
över hur verksamheterna bedrivs och fortsätter bedrivas över tid, vilket kan ha förklarande 
effekter på den ekonomiska effektiviteten.  
 
5.5 Ekonomisk beslutsteori 
Den ekonomiska beslutsteorin kan förklara hur människor fattar beslut, ett målbaserat agerande 
i valmöjligheter (Hansson, 1994, s. 6). Valen görs utifrån eget bästa utfall, där preferenserna 
rationellt relateras till varandra och utvärderas (Hansson, 1994, s. 14). Ett rationellt antagande 
är maximal avkastning (Kaplan, 1983, ss. 556–557), när ett monetärt värde tillsätts 
valmöjligheterna (Krantz m.fl., 1971, ss. 25–26). I relation till ovanstående agentteori med 
incitamentsystem kan tänkas föreligga andra preferenser i besluten för kommunala tjänstemän 
om incitamenten för beslutsfattande i linje med principalen inte väger tyngre än de monetära 
utfallen för andra alternativ. Den ekonomiska beslutsteorin specificerar också den individuella 
preferensens vikt vid beslutsfattandet (Brome, 1978, s. 330), vilken kan ha en avgörande effekt 
på hur verksamhetens ekonomiska ställning påverkas utan ordentlig kontroll. Denna teori visar 
på vikten av att de anställdas beslutsfattande sker i linje med organisationens bästa, där 
individens bästa beslut också blir organisationens.  
 
5.6 Kommunala bolag - Marknadsteori 
Kommunala bolag uppfyller mer än bara ett tillhandahållande av varor och tjänster (Hallgren, 
1997, u.s.). Kommunala ägandet bistår samhället rättvisa och en ökad samhällseffektivitet i den 
mån att kommunala bolag producerar varor och tjänster som av tekniska eller ekonomiska skäl 
inte skulle tillhandahållas av den fria marknaden (Barr, 1992, s. 781, refererad i Rothstein m.fl., 
2014, s. 31). För detta argument förstås att samhällsnyttan prioriteras före den ekonomiska 
effektiviteten, där varor och tjänster tillhandahålls för alla utan att baseras på ekonomisk 
återbäring. Detta är en förklaring till varför de kommunala bolagens ekonomiska effektivitet är 
lägre än de privata, eftersom de privata företagen, till skillnad från de kommunala, är fria att 
avstå marknadsandelar som ej betingar tillräcklig ekonomisk avkastning. De kommunala 
bolagen bidrar även till konkurrens, vilken både anses sund och osund (Rothstein m.fl., 2014, 
s. 31; Erlingsson & Thomasson, 2020, s. 18). Kommunala bolag kan anses tillväxthämmande 
genom att entreprenörer undviker att starta bolag eller också att de tvingas konkurrera med 
kommunala verksamheter som drivs med andra förutsättningar (Erlingsson 6 Thomasson, 2020, 
s. 18). Samtidigt saknas samband mellan offentligt finansierad välfärdspolitik och ekonomisk 
tillväxt (Rothstein m.fl., 2014, s. 31), vilket föranleder kommunala bolags inträde på marknaden 
som positivt. Rothstein m.fl. (2014, s. 30) menar också att till följd av asymmetrisk information 
kan inte en ideal marknadslösning etableras eftersom det saknas tillgång till korrekt information 
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om resursfördelning och resursanvändning i de kommunala bolagen. Marknadsmisslyckandet, 
som uppstår när utbud och efterfrågan inte är densamma, både ökar och minskar när kommunala 
bolag deltar i den fria marknaden (Hallgren, 1997, u.s.). Det kan medföra att det finns andra 
marknadsfördelar med att kommuner driver bolag, även om de kommunala bolagen inte uppnår 
samma ekonomiska effektivitet i sin verksamhet som de privata.  
 
5.7 Ekonomisk effektivitet 
Den definition av ekonomisk effektivitet som använts för studien (Output/Costs x 
benefits/Costs) påvisar kombinationen av produktivitet och effektivitet (Lane, 2000, s. 62). 
Definitionen som använts representerar vad som i studien avses motsvara de nyckeltal som lyfts 
för jämförelse, vilka fokuserar på bolagens interna effektivitet. Lane (2000, s. 61), påvisar även 
en allokativ effektivitet, en fördelning av resurser för maximal ekonomisk nytta. Denna 
effektivitet benämns som extern (Lane, 2000, s. 61). Den bygger på marknadsperspektivet om 
pareto-optimalitet där jämnvikt föreligger, vilket medför att inga förbättringar kan göras utan 
att någon får det sämre (Smith & Swallow, 2013, ss. 45–51). Catasús (2017, s. 123) definierar 
effektivitet som ett monetärt värde av output/input, vilket föranledde att i denna studie fokus 
riktats på den interna effektiviteten, eftersom denna bättre avgör vad samhället får som output 
av att finansiera verksamheten med input. Hade i stället den externa effektiviteten jämförts hade 
möjligen ett annat utfall förelegat, där möjligen kommunala bolag kan vara mer effektiva än de 
privata. Till följd av detta föranleds slutsatsen att den ekonomiska effektiviteten i de 
kommunala bolagen endast förklaras vara sämre utefter den mätning som skett i denna studie 
och inte ur ett marknadsperspektiv eller det allokativa effektivitetsperspektivet. Det medför att 
den ekonomiska effektiviteten kan skilja sig beroende av vilken definition av effektivitet som 
avses och från vilket perspektiv effektiviteten studeras.  
 
5.8 Pecking-orderteori och trade-off teori 
Sett till kapitalstrukturen i de kommunala bolagen kan fastställas att de kommunala bolagen 
innehar en högre soliditet än de privata fastighetsbolagen. För de kommunala bolagen finns 
ingen möjlighet att tradera ägarandelar mot kapital. Pecking-order-teorin är således inte av 
samma relevans för de kommunala bolagen då den behandlar beslutsfattande i 
kapitalanskaffning (Singh & Khumar, 2012, s. 146). De kommunala bolagen har möjlighet att 
vända sig till externt kapital i form av kreditbelåning vid likviditetsbehov. Enligt trade-off-
teorin existerar en optimal belåning (Jong m.fl., 2011, s. 130). De kommunala och privata 
fastighetsbolagen innehar en soliditet som för det totala medelvärdet differentierar sig med 
12,6%. Vilka av bolagen som innehar denna optimala belåning lämnas vidare osagt.  
 
Det går att konstatera att kapitalstrukturen skiljer sig, vilken kan bottna i den riskvilja som 
existerar i bolagen. För noterade fastighetsbolag kan möjligen belåning för att öka avkastningen 
för aktieägare vara att föredra, samtidigt som kommunala bolag och dess ägare önskar att 
verksamheten drivs så riskfritt som möjligt, vilket medför lägre belåning då externt kapital är 
riskfyllt (Hansson m.fl., 2019, s. 135). Detta genom att soliditeten är ett begrepp för 
kapitalstyrkan och risktagande, där en lägre soliditet medför ett högre risktagande, då ett högre 
eget kapital medför att större förluster kan bäras (Hansson m.fl., 2019, ss. 135–143). Trade-off-
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teorin bygger på för- och nackdelarna med belånat kapital, där hävstångseffekten vägs emot 
finansiell stress och konkursrisk (Singh & Kumar, 2012, s. 146). De kommunala bolagen, på 
bekostnad av hävstångseffekten, minskar sitt finansiella risktagande med en lägre 
belåningsgrad, vilket kan vara en förklarande faktor till den minskade ekonomiska 
effektiviteten eftersom en högre belåning hade kunnat generera högre intäkter. Risktagandet i 
de noterade fastighetsbolagen bör hypotetiskt representera den finansiella risk som aktieägarna 
är villiga att ta, vilken representeras av de individer som äger aktien. För de kommunala 
bolagen, vilka finansieras via offentliga medel, antages här att skattebetalarna inte är villiga att, 
med skattemedel, ta en lika hög risk för verksamhetens vinstmaximering. Det kan också 
föreligga, som förklarande faktum, att kommunala verksamheter är mindre riskbenägna med 
målet att tillgodose en större andel av samhället och dessa individers riskvilja, då kommunala 
bolagsägare inte kan sälja av ägarandelen så som är möjligt för börsnoterade bolag, om det 
kommunala bolaget bedrivs på ett sätt som inte stämmer överens med individens risk och vilja.  
 
5.9 Institutionell- och konkurrenskraftig isomorfism 
Isomorfismen förklaras som ett homogenitetsfenomen där den individuella enheten av olika 
skäl tvingas efterlikna andra enheter inom samma miljömässiga förutsättningar för att framstå 
som legitima och uppnå ekonomisk framgång (DiMaggio & Powell, 1983, s. 149). Ett 
förklarande fenomen av denna isomorfism kan vara framväxten av kommunala bolag i 
aktiebolagsform (Hood, 1991, ss. 3–19). Denna bolagsform kan då utge lika skydd under 
lagstiftning, vilken är en av anledningarna till framkomsten av denna homogenitet (Weber, 
1968, refererad i DiMaggio & Powell, 1983, s. 147). I ett försök för de kommunala bolagen att 
framstå som legitima och framgångsrika försöker de då möjligen efterlikna de privata bolagen 
i sin struktur (DiMaggio & Powell, 1983, s. 152). Denna isomorfism stämmer väl överens med 
framträdandet av NPM och denna typ av styrningsmodell med ett högre fokus på effektivitet 
(Catasús, 2021, s. 70). Verksamhetssyftet angivet i KL om allmännytta, till skillnad från 
vinstsyftet i ABL, föranleder differenser i mätning och utvärdering vilka leder till 
legitimitetsproblem för kommunala bolag (Frumkin & Galaskiewicz, 2004, s. 289). De 
kommunala bolagen kan därav möjligen i en högre grad föreligga påverkade av isomorfism.  
 
Både de kommunala och de privata fastighetsbolagen antages påverkas av både tvingande 
isomorfism, den mimetisk isomorfism samt normativ isomorfism (DiMaggio & Powell, 1983, 
s. 150). I vilken utsträckning de olika typerna av isomorfism påverkar respektive bolagsform 
lämnas utan vidare slutsatser då studiens data ej kan påvisa i vilken grad bolagen blir påverkade 
eller påverkar varandra. Föreligger isomorfism som fenomen syftar tidigare forskning på att 
den offentliga verksamheten bör påverkas i samma grad som privata företag (Frumkin & 
Galaskiewicz, 2004, ss. 286–287). Frumkin & Galaskiewicz (2004, s. 284) menar även att den 
offentliga sektorn kan katalysera isomorfism och öka homogenitet, vilken kan ha en påverkan 
även på de kommunala bolagen. Isomorfism observeras för studien som en potentiellt 
förklarande faktor för driften av bolagsformerna, där denne således kan ha en påverkan på den 
ekonomiska effektiviteten för både privata och kommunala fastighetsaktiebolag, genom att den 
påverkar hur verksamheterna utformas och styrs.  
 



 52 

5.10 Revisionen i kommunala bolag 
Den tidigare forskning som presenterats lyfte den problematik som existerar i kommunala bolag 
gällande de samband mellan revisorer som existerar (Erlingsson & Thomasson, 2020, s. 57). 
En av revisionens viktigaste egenskaper är dess tillförlitlighet (Johansson, 2010, s. 405). 
Tillförlitligheten, som definieras som att presenterad information inte innehar några avvikelser, 
inte är vinklad och på ett korrekt sätt utvisar vad som görs gällande (Johansson, 2010, s. 409), 
kan riskera att inte uppfyllas i kommunala bolag då krav på kompetens saknas för de 
kommunala lekmannarevisorerna (Erlingsson & Thomasson, 2020, ss. 57–58). 
Konsekvenserna av detta är ett bristfälligt kontrollsystem för upprätthållandet av legitimitet och 
demokrati, samt ett försämrat ansvarsutkrävande och en bristande kompetens i revisionen 
(Erlingsson & Thomasson, 2020, ss. 59–66).  
 
Dessa riskfyllda konsekvenser kan leda till större variationer i revisionen, vilka leder till en 
mindre jämförbarhet mellan kommunala bolag (Erlingsson & Thomasson, 2020, s. 64). Dessa 
risker skapar brister i jämförbarheten, vilken är en annan viktig egenskap för revisionen 
(Johansson, 2010, s. 405). Jämförbarheten syftar till att harmonisera redovisningsinformation 
(Johansson, 2010, s. 416), vilken med följande faktum om revisionen i kommunala bolag 
konstaterade av Erlingsson & Thomasson (2020, ss. 57–58), riskerar att skapa motsatta effekter. 
Studien kan konstatera att noterbara differenser existerar i hur både de privata och kommunala 
fastighetsbolagen redovisar sina nyckeltal enligt den data som presenterats i avsnitt 4.5. I 
studien fastställs detta därmed vara både ett kommunalt och ett privat problem i jämförbarhet 
av bolagen, till följd av avvikelserna som existerar i båda bolagsformerna. Huruvida bristande 
kontroll av revision för de kommunala bolagen ligger till grund för större avvikelser än de 
privata bolagen går i denna studie inte att fastställa.  
 
5.11 Regleringen av redovisning 
En reglering, definierad som en av auktoritet utfärdad styrande regel eller princip, har tidigare 
forskning presenterats gällande regleringen av finansiell rapporterings för- och nackdelar 
(Deegan, 2013, s. 64). Argument, som att finansiell rapportering bör ses som en vara på den 
fria marknaden, där utbud och efterfrågan styr mängden rapportering (Deegan, 2013, ss. 64–
65), ifrågasätter relevansen av auktoriteters påverkan på marknaden. Andra argument är de 
självreglerande incitament och kostnadsbesparingar som finansiell rapportering per automatik 
bidrar till, vilka medför att regleringar ej behövs (Watts & Zimmerman, 1978, ss. 125–127). 
Olika intressenters efterfrågan på finansiell rapportering påverkar även i vilken grad företag av 
sig själva lämnar ut finansiell information för deras egen vinnings skull (Francis & Wilson, 
1988, ss. 663–682). Även en företagsledning har personligt incitament att presentera sin 
finansiella information (Fama, 1980, ss. 293–294). Marknaden kan själv straffa de som inte i 
tillräcklig grad förser intressenterna med den information som efterfrågas, vilket gör 
regleringen till ett onödigt kontrollsystem (Barton & Waymire, 2004, s. 69).  
 
Argumenten för reglering av finansiell information innefattar bland annat exploatering av 
allmännyttiga varor, där finansiell rapportering skulle vara exempel på en sådan, där så kallade 
free-riders kan erhålla varan eller tjänsten (Cooper & Keim, 1983, s. 190). Detta skulle då sätta 



 53 

marknaden ur balans och påverka de incitament som finns för företag att tillhandahålla 
rapportering (Deegan, 2013, s. 69). Det föreligger även risk att för mycket rapportering krävs, 
där regleringar då möjliggör vilken nivå som reglering av finansiell information skall ligga på 
(Deegan, 2013, s. 70). Det skapar även en rättvisare marknad där intressenter och företag kan 
agera under lika villkor (Schleifer, 2005, s. 441). Regleringen säkerställer också att samhällets 
intresse ageras på och tas tillvara på (Deegan, 2013, s. 77), genom den jämnvikt som regleringen 
medför enligt den så kallade publika intresseteorin (Posner, 1974, s. 335). Regleringen skapar 
då ett minsta lagstiftat krav på tillgodoseendet av intressenter (Deegan & Shelly, 2013, ss. 449–
526). Regleringen innebär således mycket mer än bara hur de finansiella transaktionerna skall 
redovisas i företagens räkenskaper (Deegan, 2013, s. 87).  
 
Av ovanstående argument kan både för- och nackdelar med regulativa förhållningssätt för 
finansiell rapportering konstateras. För studiens resultat, som presenterats i avsnitt 4.5 kan 
konstateras stora avvikelser i hur nyckeltalen presenteras i årsredovisningarna. Det kan 
spekuleras i hur olika tillvägagångssätt för att beräkna nyckeltalen godkänns, exempelvis 
genom sammanvägda tillgångar som underlag, eller olika inkluderingar i beräkningarna, samt 
att företagen är fria att beräkna nyckeltal utefter godtycklighet. Detta skapar möjligheter för de 
stora avvikelser som konstaterats föreligga. Baserat på tillit och jämförbarhet som egenskaper 
i revisionen (Johansson, 2010, s. 405), behövs möjligen en snävare reglering i hur bolag får 
presentera sina nyckeltal.  
 
5.12 DuPont-modellen 
DuPont-modellen är ett finansiellt analysverktyg (Hansson m.fl., 2019, s. 113). Det finns ett 
samband mellan vinstprocent och omsättningshastighet som medför att företag på olika sätt kan 
uppnå samma nivå av avkastning, vilken mäts som räntabilitet på totalt kapital (Hansson, m.fl., 
2019, s. 113). Det innebär att de kommunala och privata fastighetsbolagen kan uppnå samma 
avkastning på det totala kapitalet med olika vinstmarginaler och kapitalomsättningshastigheter. 
Vinstprocent påverkas av de intäkter och kostnader som företaget har och omsättningshastighet 
beror av hur mycket kapital som är bundet (Hansson m.fl., 2019, ss. 113–115). Räntabiliteten 
påverkas även av hur stor andel av företagets kapital som är främmande, där avkastningen på 
det belånade kapitalet tillförs räntabiliteten (Hansson m.fl., 2019, s. 146). Denna funktion kallas 
hävstångsformeln och kan multiplicera räntabiliteten både positivt och negativt, vilket också 
påvisar riskerna med hög belåning (Hansson m.fl., 2019, 148). Till följd av DuPont-modellen 
kan därmed fastställas att de privata fastighetsbolagen till följd av sin högre belåning bedriver 
en mer riskfylld verksamhet. Fördelen med DuPont-modellen är dess uppbyggnad, där den kan 
användas för att fastställa i vilket led den ekonomiska effektiviteten skiljer sig mellan två 
jämförelseobjekt (Hansson m.fl., 2019, s. 112), vilket för tabell 5 utvisar sig vara i 
vinstmarginalen.  
 
DuPont-modellen som använts för studien utvisar resultatet att de kommunala bolagen har en 
markant sämre vinstprocent, vilken återses i avsnitt 4.4. Detta kan således bero av lägre intäkter 
eller högre kostnader, där det kan fastställas att de kommunala bolagens resultaträkning är 
sämre än motsvarande för de privata bolagen (Hansson m.fl., 2019, s. 112). Gällande 
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kapitalomsättningshastighet noterades för studien en differens på 0,02 gånger högre 
omsättningshastighet i de kommunala bolagen. Det kan således bero av den lägre belåningen, 
då soliditeten i de kommunala bolagen är högre, även om differensen i omsättningshastighet 
noterades vara av mindre karaktär. Av resultatet presenterat i avsnitt 4.4 föranleds med DuPont-
modellen att differensen i den ekonomiska effektiviteten mellan kommunala fastighetsbolag 
och privata fastighetsbolag uppstår i den resultatrapportsorienterade delen av verksamheten.  
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6 Diskussion och slutsatser 
Av studien som utförts kan konstateras att det föreligger en diskrepans i den ekonomiska 
effektiviteten, så den är mätt för studien, mellan de kommunala fastighetsbolagen och de privata 
fastighetsbolagen. Detta har studien, med befintliga teorier om lagstiftning, försökt förklara. 
Lagstiftningen för kommunala bolag, som kan skilja sig från de privata bolagen, påverkar den 
ekonomiska effektiviteten som mätts i de båda bolagsformerna. Korruptionsrelaterade problem 
har lyfts och med hänvisning till tidigare forskning föranlett att korruptionen kan vara en 
bidragande orsak till bristande ekonomisk effektivitet. Vidare har kompetensproblem och 
styrningsrelaterade kollisioner lyfts, i relation till de direktiv som existerar i de olika 
bolagsformerna, som förklarande faktorer. Agentteorin har belysts som en teori för att lyfta 
problematiken kring agenter och principaler och dess förhållande i beslutsfattandet som sker i 
bolagen. Kopplat till agentteorin har ekonomisk beslutsteori lyfts som potentiellt förklarande 
teoretisk bakgrund för studerandet av studiens resultat. Marknadsteori, definitionen av 
ekonomisk effektivitet kopplat till pareto-optimalitet, pecking-orderteori samt trade-off teorin 
har lyfts som teorier för att resonera kring kommunala bolags marknadspåverkan och 
ekonomiska struktur. Isomorfism har presenterats som en bakomliggande faktor som den 
tidigare forskningen påvisat påverkar utformandet av verksamheter, vilket föranletts påverka 
driften i och den ekonomiska effektiviteten av bolagen. Den första slutsats som dras är att den 
ekonomiska effektiviteten kan bero av flertalet olika faktorer.  
 
Flertalet, i denna uppsats presenterade teorier, har ämnat förklara dessa skillnader, men studien 
kan inte fastställa i vilken grad eller utsträckning varje potentiell teori har inverkan på de 
aktuella bolagens ekonomiska effektivitet. De teorier som ämnat förklara differensen har 
därmed endast lyfts som hypotetiska förklaringar och givit möjligheter för fortsatt forskning att 
närmare undersöka de individuella faktorernas faktiska påverkan på utfallet. Dessa teorier är 
långt ifrån fullständiga för den komplexitet som föreligger den ekonomiska statusen i bolag, 
vilket medför att förklarandegraden i studien kan anses inkomplett. DuPont-modellen använd i 
studien fastställer att differensen mellan de kommunala fastighetsbolagen och de privata 
fastighetsbolagen uppstår i den resultatrapportsorienterade delen av verksamheterna, där de 
kommunala bolagen genererar en mindre vinstprocent. Denna slutsats om att de kommunala 
bolagen resultatrapportsorienterat är sämre än de privata bolagen stämmer överens med 
mätningen av ekonomisk effektivitet där nyckeltalen påvisade sämre ekonomisk avkastning i 
de kommunala bolagen. Studien baseras på årsredovisningar från 2017–2021, vilket medför att 
omvärldsfaktorerna kan se annorlunda ut idag. I dagens läge med inflation och högre räntor kan 
möjligen de lägre belånade kommunala bolagen vara effektivare i jämförelse med de privata 
fastighetsbolagen, som nu får bära betydligt kostsammare belåning. Det medför att de i 
belåningen mer återhållsamma kommunala bolagen rimligen står starkare, vilket öppnar upp 
för att genomförandet av en liknande studie gällande senare år hade varit relevant.  
 
För tilliten i redovisningen har studiens analys föranlett fastställandet att det föreligger 
problematik både för de kommunala och privata bolagen i avvikelserna för nyckeltalens värde. 
En teoretisk bakgrund om den bristande revisionen i kommunala bolag har lyfts för, samt 
föranlett den analys som gjorts, vilket etablerat eventuella påverkningar på den ekonomiska 



 56 

effektiviteten. Vidare har en mängd för- och nackdelar med auktoritära regleringar belysts inför 
den diskussion kring ytterligare regleringar som följt. Detta föranleder, ur analysen, en slutsats 
om behov av förändrade auktoritära regleringar i hur den finansiella beräkningen och 
presentationen av nyckeltal bör ske för att uppnå tillit och jämförbarhet i redovisningen. 
Empirin utvisade stora avvikelser i studiens egna beräkningar i jämförelse med de nyckeltal 
som presenterats i urvalens årsredovisningar, vilket föranleder denna slutsats. Författarna av 
studien påvisar därmed att förslagsvis behöver ny lagstiftad reglering upprättas för att i enlighet 
med revisionens principer utvisa mer korrekta nyckeltal, vilket skulle underlätta för intressenter 
att göra mer korrekta bedömningar.  
 
6.1 Egna reflektioner 
Ett resonemang som författarna önskar lyfta är att det möjligen kan vara politiska incitament 
som påverkar utformningen av den kommunala verksamheten, där politiker som styr 
kommunala bostadsbolag är obenägna att höja hyror till följd av det egna intresset att locka 
valröster. Detta skulle då kunna ses som en form av korruption att ”köpa” röster med 
kommunens egna pengar, till följd av att den ekonomiska effektivitet som är möjlig att uppnå 
inte prioriteras före den egna politiska populariteten. Det kan även föreligga att hyror undviks 
att sättas till marknadsmässiga nivåer för i stället erbjuda kommunens invånare generellt lägre 
hyror som en samhällstjänst. Detta återfinns i vissa kommunala fastighetsbolags ägardirektiv.  
 
En intressant aspekt som fastställts vid empiriinsamlingen är att många av de privata 
fastighetsbolagen har ett betydligt större fastighetsbestånd än vad de kommunala 
fastighetsbolagen har. Följaktligen kan skalfördelar och dess synergieffekter potentiellt förklara 
en del av skillnaderna i ekonomisk effektivitet, dock har detta inte undersökts närmare i denna 
studie. 
 
En reflektion är huruvida ersättningen till företagsledningen skiljer sig åt mellan bolagen. 
Beroende av hur det finansiella incitamentet är uppbyggt, med rörliga provisionsbonusar eller 
fasta löner, kan det locka olika typer av människor till en organisation. Även variationer 
gällande den finansiella ersättningen kan påverka huruvida en mer eller mindre kompetent 
ledning kan tillsättas, vilken kan ha stor betydelse för de finansiella resultaten i ett bolag. Hur 
differenser i ersättningar kan påverka vilken kompetens som rekryteras, vilken i sin tur påverkar 
bolagets prestationer är en relevant faktor att belysa. Denna studie saknar dock underlag för 
fastställandet av sådana olika ersättningar.  
 
Den ekonomiska effektiviteten är en otroligt komplex konsekvens av verksamhetsdrift och de 
faktorer som påverkar denna kan rimligen vara obegränsade till antalet. Det är inte heller utan 
svårigheter att vidare fastställa i vilken grad de olika förklarande faktorerna påverkar den 
ekonomiska effektiviteten och därmed utfallet i verksamheten. Problematiken kring stigande 
räntor föranleder att en liknande studie men för åren 2022 och framåt hade varit av relevans att 
undersöka, då belåningsgraden skiljer sig åt mellan de kommunala och privata 
fastighetsaktiebolagen. Detta hade varit av relevans för undersökning gällande hur kommunala 
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bolag står sig i jämförelse med mer riskfyllda privat bolag, under andra makroekonomiska 
förutsättningar.  
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7 Förslag till fortsatt forskning 
Den studie som utförts har skapat utrymme för många fortsatta spår av forskning. Många 
intressanta samband och relevant information har tillhandahållits, vilket skapar många 
potentiella vidareutvecklingar av de undersökningar som påbörjats i denna studie.  
 
DuPont-modellen åsyftades i denna studie påvisa var i de kommunala och privata 
fastighetsbolagen som den ekonomiska effektiviteten skiljer sig. Detta genom DuPont-
modellens uppdelning i olika typer av intäkter och kostnader vilket gör kartläggandet av 
differenser möjligt. För denna studie användes en grundläggande DuPont-modell, där intäkter 
och kostnader inhämtats från bolagens årsredovisningar. Ett förslag för fortsatt forskning är 
utförande av mer djupgående datainsamling kopplat till företagens intäkter och utgifter, för att 
erhålla ännu djupare analys av varje komponents påverkan på den ekonomiska effektiviteten 
och hur dessa skiljer sig mellan privata och kommunala fastighetsbolag.  
 
Studiens teoretiska referensram påvisade en ökande risk för missbruk av makt i styrning av 
kommunala aktiebolag, där till följd av detta, korruption är överrepresenterad i kommunala 
verksamheter. För framtida forskning rekommenderas en undersökning om just korruptionen 
och dess ekonomiska påverkan på den kommunala verksamheten, vilket hade varit av stort 
intresse att fastställa. Detta då studien som utförts inte kan fastställa i vilken grad korruption 
påverkar den ekonomiska effektiviteten, även om tidigare forskning och den problematik kring 
lagstiftning som lyfts tyder på att det är ett verkligt fenomen. Denna rekommenderade fortsatta 
forskningen hade troligen genererat mycket värdefull kunskap om den utvecklats till att 
undersöka potentiella lagförändringar i ett syfte att minska den förekommande korruptionen. 
Förslagsvis hade detta kopplats till en undersökning i de ersättningar som betalas ut till 
styrelsemedlemmar i kommunala respektive privata fastighetsbolag, för att undersöka 
eventuella samband kopplat till agentteorin.  
 
Ytterligare förslag till fortsatt forskning innebär en djupgående kontroll av hur de kommunala 
fastighetsbolagen i praktiken navigerar mellan ABL och KL, genom en undersökning av hur 
fastighetsbolagen går till väga gällande prissättningen av hyror. Detta hade då förslagsvis 
undersökts i jämförelse med de privata fastighetsbolagen och deras prissättning för att utmärka 
eventuella skillnader. Detta för att möjligen kunna fastställa prissättningsstrategier och 
huruvida de kommunala bolagen i sin prissättning verkligen utgår ifrån marknadsvärdet och 
inte baserar prissättningarna med fokus på allmännyttan.  
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Bilagor  
 
Bilaga 1. Fullständig lista i bokstavsordning över urvalet av bolag för studien 
 
Privata fastighetsbolag   Kommunala fastighetsbolag 
Acrinova    AB Alingsåshem 
Annehem Fastigheter   Bostäder i Borås 
Atrium Ljungberg   Boxholmshus 
Balder    Ekerö Bostäder 
Brinova Fastigheter   Falkenbergs Bostadsaktiebolag 
Diös Fastigheter   Göingehem AB 
Fabege    Habo Bostäder 
Fastator    Hallstahem 
Fastighetsbolaget Emilshus  Härnösandshus 
Fastpartner    Hässlehem AB 
Genova Property Group   Karlskronahem 
HEBA    Laholmshem AB 
Hufvudstaden   Lulebo 
John Matsson Fastighetsföretag  Mariehus 
K2A Knaust & Andersson   Mitthem 
K-Fast Holding   Mönsterås Bostäder 
KlaraBo Sverige   Norabostäder 
Nivika Fastigheter   Pitebo 
NP3 Fastigheter   Ramunderstaden 
Nyfosa    Sigtunahem 
Oscar Properties   Strängnäs Bostads AB 
Platzer Fastigheter Holding  Telgebostäder 
Sagax    Uppsalahem 
Samhällsbyggnadsbolaget i Norden  Varbergs Bostad 
Stendörren Fastigheter   Värmdö Bostäder 
Trianon    Växsjöbostäder 
Wallenstam    Årehus 
Wihborgs Fastigheter   Östersundshem 
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Bilaga 2. Underlag för nyckeltasberäkning kommunala bolag 
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Bilaga 3. Underlag för nyckeltasberäkning privata bolag 
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Bilaga 4. Kontroll av nyckeltal kommunala bolag (Jämförelse av nyckeltal) 
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Bilaga 6. Kommunala bolag beräkningar DuPont  
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