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Sammanfattning 

Denna uppsats utforskar och analyserar kapitalstrukturen hos börsnoterade fastighetsbolag på 

Nasdaq Stockholm under åren 2017–2022. Studien fokuserar på att identifiera eventuella 

samband mellan bolagens skuldsättningsgrad och en rad faktorer: storlek, lönsamhet, tillväxt, 

samt styrräntans inverkan under den valda tidsperioden. Genom att analysera dessa faktorer i 

relation till den rådande ekonomiska miljön, avser studien att ge insikter i hur fastighetsbolagen 

kan utforma sina strategier inför framtida finansiella fluktuationer. 

 

Den teoretiska ramen inkluderar grundläggande kapitalstrukturteorier som Modigliani-Miller, 

Trade-off Theory, Pecking order Theory och Market Timing Theory. Med dessa teorier som 

grund, har studien utfört kvantitativ dataanalys för att testa hypoteser om sambanden mellan de 

oberoende variablerna (storlek, lönsamhet, tillväxt, styrränta och TestEtt), och den beroende 

variabeln (skuldsättningsgrad). 

 

Dessa insikter är inte bara relevanta för akademiska ändamål utan också värdefulla för 

investerare och företagsledare i beslutsprocessen om investeringar. Studien bidrar till den 

befintliga forskningen genom att ge en djupare förståelse för hur externa ekonomiska 

förhållanden, som förändrade styrräntor, påverkar kapitalstrukturer inom fastighetssektorn. 

Slutligen presenterar uppsatsen förslag för framtida forskning för att bygga vidare på de 

upptäckta trenderna och relationerna. 
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Abstract 

This essay explores and analyzes the capital structure of publicly traded real estate companies 

on Nasdaq Stockholm during the years 2017–2022. The study focuses on identifying potential 

correlations between the companies' leverage ratios and a range of factors: size, profitability, 

growth, as well as the impact of the policy rate during the chosen period. By analyzing these 

factors in relation to the prevailing economic environment, the study aims to provide insights 

into how real estate companies can shape their strategies in anticipation of future financial 

fluctuations. 

 

The theoretical framework includes fundamental capital structure theories such as Modigliani-

Miller, Trade-off Theory, Pecking order Theory, and Market Timing Theory. Building on these 

theories, the study conducted quantitative data analysis to test hypotheses regarding the 

relationships between the independent variables (size, profitability, growth, policy rate and 

TestEtt) and the dependent variable (leverage ratio).  

 

These insights are not only relevant for academic purposes but also valuable for investors and 

corporate decision-makers in the investment decision-making process. The study contributes to 

existing research by providing a deeper understanding of how external economic conditions, 

such as changing policy rates, affect capital structures within the real estate sector. Finally, the 

essay presents suggestions for future research to build upon the discovered trends and 

relationships. 
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Ordlista 

Agentur - Ett förhållande där en part agerar på uppdrag av en annan part.  

Börsnoterat företag - Ett företag som är publikt och vars aktier är tillgängliga för allmänheten 

att handla på en börs.  

Fritt kassaflöde - Nettobelopp av pengar som flyter in och ut ur ett företag under en given 

tidsperiod. 

Hedging: Investeringsstrategi för att minska risker. 

Hot-equity - Finansiella tillgångar som riskerar att tappa värde. 

Hävstångseffekt - Användning av lån för att öka potentiell avkastning på en investering, med 

ökad risk för förlust.  

Informationsasymmetri - Uppstår när en part i en affärstransaktion har mer eller bättre 

information än den andra parten. 

Nyemission - Ett företag kan emittera nya aktier för att få in mer kapital. 

Skattesköld - Användning av lagliga strategier för att minska sin skattepliktiga inkomst. 

Skuldkvot - Mått på hur mycket skuld ett företag i jämfört med sina tillgångar. 

Stordriftsfördelar - Fördelar som uppstår när ett företag ökar sin produktion eller verksamhet, 

exempelvis vid effektivisering av resursanvändning. 
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1. Inledning 

I detta inledande avsnitt kommer först bakgrunden kring ämnet kapitalstruktur, styrränta, 

storlek, lönsamhet, tillväxt och fastighetsbranschen. Därefter formuleras en problemdiskussion 

kopplat till fastighetsbranschen. Med grund i studiens bakgrund och problemdiskussion 

formuleras studiens syfte samt frågeställning. Avslutningsvis diskuteras studiens 

avgränsningar. 

1.1 Bakgrund  

Företag kan välja att finansiera sig på olika sätt, de kan välja att låna pengar från en bank, för 

att sedan succesivt betala tillbaka lånet under ett visst antal år med en viss ränta. Ett annat 

alternativ är att aktieägare skjuter in pengar i företaget, de blir inte betalda i form av ränta utan 

i gengäld får de avkastning på en del av den potentiellt framtida vinsten och kassaflödet. 

Aktieägarnas tillskott blir eget kapital för företaget och lån från banken blir en skuld. Hur 

företaget väljer att finansiera sig och mixen mellan eget kapital och skulder kallas för 

kapitalstruktur. Det finns två sätt att finansiera eget kapital, första är att göra en nyemission av 

aktier och det andra är att återinvestera kassaflödet som genereras från befintliga tillgångar till 

nya tillgångar. Vid en nyemission erbjuder företaget nya aktier som investerare har möjlighet 

att köpa, vilket genererar pengar för företaget och i utbyte får investerarna avkastning på 

framtida vinst och kassaflöde. Återinvestering sker för befintliga aktieägares räkning. När 

företaget inte väljer att återinvestera kan de hålla pengarna för säkerhet inför framtiden eller 

dela ut dem till aktieägarna (Brealey, Myers & Allen 2019, s. 4). Vidare skriver författarna att 

finansiella beslut i vissa fall inte är lika viktiga som investeringsbeslut, en del företag har väldigt 

simpla finansieringsstrategier men samtidigt ett väldigt högt marknadsvärde. Företag med hög 

skuldsättningsgrad påverkas mer i lågkonjunktur och vid ändrad ränta jämfört med företag som 

har en hög soliditet. Att låna pengar från en bank har både fördelar och risker. (Brealey, Myers 

& Allen 2019, s. 5).  

 

Riksbankens styrränta är ett verktyg som används vid penningpolitik, styrräntans nivå påverkar 

andra räntor i Sverige vilket i sin tur har effekt på efterfrågan i landets ekonomi och därmed 

inflation (Riksbanken 2023). Riksbankens styrränta uppgick till 0,0% från år 2020 till år 2022. 

I maj 2022 började en successiv höjning av styrräntan, i slutet av samma år hade styrräntan nått 

en nivå på 2,5% (Riksbanken 2024). Den svenska fastighetssektorn är en högt belånad bransch 

vilket medför en känslighet gentemot räntors nivå. Sammanlagda skulder för alla svenska 
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fastighetsföretag uppgår till omkring 1 500 miljarder kronor (FI 2023). Till följd av 

räntehöjningar minskar fastighetsvärden eftersom finansieringskostnader för 

fastighetsföretagen ökar. Kapitalstruktur, ägarstruktur, intjäningsförmåga och inriktning 

påverkar företagen på olika sätt av rådande ränteläge. Fastighetssektorn är ett hot för den 

finansiella stabiliteten, då nästan hälften av bankers företagsutlåning är till fastighetsföretag 

(Riksbanken 2023). Fastighetsbranschen är en bransch där hävstång genom hög belåning 

används flitigt, avstår ett fastighetsbolag från att skuldsätta sig skapar det svårigheter i att 

utforska specifika marknader. Användningen av hög skuldsättningsgrad ökar risken för 

känslighet mot fluktuerande räntenivåer (Akimov et.al. 2020). 

 

Storlek, lönsamhet och tillväxt är tre områden som återfinns i tidigare undersökningar om 

kapitalstruktur (Moradi & Paulet 2019; Morri & Cristanziani 2009; Morri & Artegiani 2015; 

Frank & Goyal 2009). Tidigare studier har funnit ett positivt signifikant samband mellan storlek 

och kapitalstruktur. Eftersom större företag är mer diversifierade, har enklare tillgång till 

kapitalmarknaden, har lättare att ta lån, kan få en mer fördelaktig ränta, har lägre kostnader för 

att öka eget kapital samt att informationsassymetrin är lägre hos större företag tenderar dessa 

att ha högre belåning. Lönsamma företag tenderar att belåna sig mindre (Moradi och Paulet 

2019; Morri & Cristanziani 2009; Frank & Goyal 2009). Moradi och Paulet (2019) förklarar 

detta med att företag i enlighet med Pecking order Theory (POT) prioriterar att använda sig av 

vinster för att finansiera sig. När företag befinner sig i en fas där möjligheten för tillväxt är hög, 

belånar de sig mindre eftersom de förlitar sig främst på återhållna vinster och de vill undvika 

restriktiva skuldförbindelser. Detta negativa samband mellan tillväxt och skuldsättningsgrad 

återfinns även det av tidigare studier (Morri & Cristanziani 2009; Frank & Goyal 2009).   

 

Den kommersiella fastighetsmarknaden består bland annat av kontor-, detaljhandel- och 

bostadsfastigheter och är nära kopplad med det finansiella systemet eftersom marknaden är stor 

och i hög grad finansierad med lån vilket gör den konjunkturkänslig. Problem på den 

kommersiella marknaden har historiskt skapat eller förstärkt finansiella kriser vilket Sverige 

var med om på 1990-talet då prisfall på kommersiella fastigheter utlöste en nationell kris. 

Fastighetsföretagens skulder är lån från banker och investerare vilket gör att dessa intressenter 

blir exponerade mot de risker som kopplas till fastighetsmarknaden. Vid ränteuppgång kan det 

uppstå problem med att betala ränta och amortering på lån vilket drabbar bankerna eftersom det 

i längden leder till kreditförluster om låntagarföretagen hamnar på obestånd (FI 2019).  
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1.2 Problemdiskussion 

Morri och Artegiani (2015) förklarar i sin artikel hur finansiella kriser påverkade 

fastighetsbolag inom Europa. För att förklara kapitalstrukturen hos dessa företag har de valt att 

analysera dem utifrån två olika teorier, Trade-off Theory (TOT) samt Pecking order Theory 

(POT). Studien fokuserar på företags val av kapitalstruktur åren 2003-2007, vilket var tiden 

innan finanskrisen 2008, samt åren 2008-2012. Den globala finanskrisen påverkade 

kapitalstrukturen på dem undersökta företagen. För att skapa en hävstångseffekt använde sig 

företagen av olika tillvägagångssätt som var förenliga med TOT eller POT. Storlek har en 

positiv effekt på kapitalstrukturen enligt TOT eftersom större företag uppfattas som säkrare av 

långivare, de har dessutom vissa skalfördelar jämfört med mindre företag. Orsaken till detta 

menar Morri och Cristanziani (2009) är att de har mer diversifierade inkomstkällor och 

förväntas därav vara mindre volatila. En annan faktor författarna undersökte var tillväxt. 

Tillväxt har en negativ effekt på kapitalstrukturen enligt TOT, när det uppkommer stora positiva 

investeringsmöjligheter är beslutstagare mindre benägna att investera i mindre optimala projekt 

och därmed minska behovet av belåning. I perioder av ”hot-equity” bör beslutstagare utnyttja 

möjligheten att finansiera företaget genom eget kapital framför lån, vilket motsäger TOT. 

Företag med hög lönsamhet och stor kassa föredrar att använda interna kassaresurser vilket är 

förenligt med POT. Ju högre kostnaden för lån är desto mindre benägna är företagen att låna 

pengar, vilket medför en minskad hävstångseffekt. Den globala finanskrisen medförde ett 

minskat värde av företagens fastigheter samt minskat eget kapital. Det resulterade i att företagen 

var tvungna belåna sig mer (Morri & Artegiani 2015). Även Morri och Cristanziani (2009) 

betonar att ju mer lönsamt ett företag är desto mindre beroende är de av att skuldsätta sig med 

kostsamma lån och föredrar istället att använda eget kapital vid investeringar.  

 

I en artikel av Financial Times (2023) beskrivs hur investerare förutser hur de svenska 

fastighetspriserna kommer påverkas av höjda räntor. De högre räntorna kommer belysa 

företagens sårbarhet för stramare bankutlåning. De senaste 10 åren har kommersiella 

fastighetsbolag utnyttjat stigande fastighetsvärden och låga räntor för att belåna sig mer. 

Genomsnittet på svenska börsnoterade fastighetsbolags belåningsgrad är ungefär 45%, vilket 

är det tredje högsta i Europa. En av de största aktörerna på den svenska fastighetsmarknaden 

2023 var SBB. Observationer kring SBB har gjort investerarna medvetna om riskerna inom en 

räntekänslig bransch som dessutom kämpar med avtagande fastighetspriser. Enligt Forbes 

(2023) spelar räntor en avgörande roll inom den kommersiella fastighetssektorn, eftersom de 
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har en inverkan på investeringsbeslut och marknadsdynamik. Låga räntor minskar ofta 

lånekostnaderna och ökar genomförbarheten för fastighetsprojekt och de tenderar att skapa en 

miljö där fastighetsvärden ökar över tid. Höga räntor tenderar att begränsa efterfrågan på aktier 

vilket kan förhindra att fastighetsvärden stiger. Även FI (2023) skriver att snabbt stigande räntor 

har stor påverkan på kommersiella fastighetsbolag eftersom de har hög skuldsättning, är mycket 

känsliga för förändringar i räntan och har ett behov av att refinansiera sin skuld. I takt med att 

fastighetsvärden sjunker och räntekostnader ökar på grund av stigande räntor behöver 

fastighetsbolag anpassa sin skuld.  

1.3 Syfte  

Syftet med denna uppsats är att undersöka och analysera alla fastighetsbolag noterade på 

Nasdaq Stockholms kapitalstruktur under perioden 2017–2022. Syftet avser att granska 

fastighetsbolagens kapitalstruktur genom att undersöka om ett samband finns eller ej mellan 

skuldsättningsgrad och fastighetsbolagens storlek, lönsamhet, tillväxt och styrräntan under den 

valda tidsperioden. Finansieringsstrategier kommer undersökas genom att analysera det 

finansiella måttet skuldsättningsgrad och sättas i relation till det ekonomiska läget. Genom att 

analysera dessa aspekter utifrån det ekonomiska läget kommer uppsatsen ge insikter i hur 

fastighetsbolag kan lägga upp sin strategi inför kommande finansiella svängningar. Studiens 

resultat kommer vara fördelaktigt både för investerare och bolag i sin beslutsprocess kring 

investeringar.  

1.4 Frågeställning  

• Hur har kapitalstrukturen hos börsnoterade fastighetsbolag på Nasdaq Stockholm 

påverkats av bolagens storlek, lönsamhet, tillväxt samt styrräntan under 2017–2022? 

 

1.5 Avgränsning  

Författarna har valt att avgränsa studien till tidsperioden 2017–2022 då intervallet börjar med 

en högkonjunktur och avslutas med en lågkonjunktur (Ekonomifakta 2024). Studien kommer 

att fokusera på alla börsnoterade fastighetsbolag på Nasdaq Stockholm som varit aktiva under 

hela den valda perioden. Lågkonjunkturen 2022 kommer att jämföras med högkonjunkturen 

2017 (Ekonomifakta 2024).  
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2. Teori 

Teoriavsnittet inleds med de grundläggande teorierna inom ämnet kapitalstruktur som studien 

byggs på. Därefter presenteras en hypotesutveckling som utvecklats genom tidigare studier som 

använt dessa teorier för att undersöka företags kapitalstruktur. Avslutningsvis sammanfattas 

studiens hypotesutveckling.  

2.1 Teorier kring kapitalstruktur 

2.1.1 Modigliani och Miller 

Modigliani och Miller (1958) presenterade 1958 ett teorem kring kapitalstruktur inom företag. 

Teoremet grundas i att företagets marknadsvärde inte påverkas av dess kapitalstruktur, förutsatt 

att vissa kriterier är uppnådda. Dessa kriterier är att bortse från transaktionskostnader och 

skatter samt att kostnaden för att låna pengar ska vara densamma för privatpersoner som för 

företag. Modigliani och Miller menar vidare att ett företags marknadsvärdsvärde är beroende 

av nuvärdet av dess framtida tillgångar och intäkter. Alltså är det ointressant om ett företag är 

finansierat genom skulder eller eget kapital då dess marknadsvärde förblir detsamma. En central 

del av teoremet är dess två propositioner. Proposition ett föreslår att ett företags marknadsvärde 

inte påverkar användningen av skulder, alltså är ett företag lika mycket värt oberoende av dess 

kapitalstruktur. Författarnas förklaring till detta är att räntekostnaderna sjunker i relation till 

den ökade avkastningen på eget kapital, vid ökad skuldsättningsgrad. Detta gäller förutsatt att 

ovan nämnda kriterier är uppfyllda. Proposition två föreslår i sin tur att det finns ett samband 

mellan en ökad skuldsättningsgrad och avkastningen på eget kapital. Sambandet förklaras 

genom att en ökning av skuldsättningsgrad medför en risk för aktieägare. Aktieägarna vill till 

följd av detta ha en högre avkastning. 

2.1.2 Trade-off Theory  

Kraus och Litzenberger (1973) presenterar Trade-off Teorin (TOT) som beskriver hur ett 

företag kan optimera sin kapitalstruktur genom att balansera skattefördelarna skuldfinansiering 

medför, med dess kostnader. Att finansiera sig med hjälp av banklån medför räntekostnader, 

dessa räntekostnader medför skattefördelar då de är avdragsgilla. Tanken med teorin är att 

belåna sig så mycket som möjligt för att på så sätt öka värdet på företaget genom skatteskölden. 

Som namnet föreslår handlar teorin om en avvägning kring hur företaget väljer att finansiera 

sig med eget kapital kontra lån. Den optimala avvägningen av kapitalstruktur beskrivs som den 
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struktur där skatteskölden är i balans med och lika stor som konkursriskkostnaderna. I fall där 

konkursriskkostnaderna blir höga relativt skattefördelen blir resultatet en negativ utveckling i 

marknadsvärde hos företaget. 

 

Skuldkvoten varierar från företag till företag, företag med säkra materiella tillgångar och gott 

om skattepliktig inkomst bör sikta efter att ha en hög skuldsättningsgrad. Icke lönsamma företag 

med immateriella tillgångar bör å andra sidan först och främst fokusera på att finansiera sig 

med eget kapital (Brealey, Myers & Allen 2019, s. 495). Enligt Myers (2001) motsägs teorin 

av verkligheten där många stora etablerade företag med hög kreditvärdighet i form av säkerhet 

i tillgångar, opererar med en låg skuldsättningsgrad. Han menar att dessa företag enligt 

Tradeoff-Teorin egentligen borde maximera sitt marknadsvärde genom att belåna sig och på så 

sätt utnyttja ränteavdragen. 

2.1.3 Pecking order Theory 

Pecking order Theory (POT) är en teori om företags val av kapitalfinansiering och 

investeringar. Teorin introducerades av Myers och Majluf (1984) och förklarar hur företag 

prioriterar sitt val av finansieringsmetod i en viss ordning med hänsyn till 

informationsasymmetri. Teorin utgår från att chefer besitter mer kunskap om värdet på företaget 

jämfört med investerarna och att de båda är medvetna om denna informationsasymmetri. POT 

föreslår att företag föredrar att finansiera sig med interna medel så som det operativa 

kassaflödet. Därför bevarar företag sina vinster och bygger upp finansiellt utrymme för att 

undvika extern finansiering. Skulle företaget inte ha tillräckligt med interna medel är det 

generellt bättre att emittera säkra värdepapper än riskfyllda och företag borde använda sig av 

obligationer om de behöver externt kapital. Alltså föredras skulder med låg risk före eget 

kapital. Vid en aktieemission är den asymmetriska informationen högre då företaget har mer 

information gällande värdet på tillgångar jämfört med investerare. Myers och Majluf (1984) 

menar att investerarna ser en aktieemission som ett negativt tecken på att företaget har svårt att 

finansiera sig vilket leder till en minskad efterfrågan och lägre aktiepris. Väljer företaget 

däremot att emittera risk-fri skuld för att finansiera investeringar kommer aktiekursen inte att 

falla. Vidare menar Myers och Majluf (1984) att ifall informationsasymmetri främst relaterar 

till företagets värde jämfört med risk kommer ledningen föredra att finansiera företaget med 

skuld över eget kapital om extern kapital är nödvändigt.  
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2.1.4 Market Timing Theory  

Baker och Wurgler (2002) skriver om Market Timing Theory (MTT) vilket innebär att företags 

kapitalstruktur utvecklas som ett ackumulerat resultat av tidigare försök att tajma 

aktiemarknaden. Företag utnyttjar olika marknadsförhållande för valet av sin 

finansieringsmetod av verksamheten. Både TOT och POT fokuserar på de interna metoderna 

av finansiering medan MTT:s fokus ligger på de externa omständigheterna. Det finns två typer 

av aktiemarknadstiming som leder till liknande dynamik i kapitalstrukturen. Den första 

behandlar rationella chefer och investerare samt selektionskostnader som varierar mellan 

företag och över tid. Företag tenderar att offentliggöra emissioner av aktier efter de släppt ny 

information, vilket kan minska informationsasymmetrin. Baker och Wurgler (2002) 

vidareutvecklar att om kostnaden för avvikelsen från en optimal kapitalstruktur är marginella 

jämfört med de förändringar i emissionskostnaderna som uppstår, kan tidigare variationer i 

market-to-book ratio ha bestående effekter. Den andra versionen av aktiemarknadstajming 

innefattar irrationella investerare eller chefer och varierande prissättning, eller uppfattningar 

om felaktig prissättning. Chefer emitterar nya aktier när de tror att dess kostnad är irrationellt 

låg och återköper aktier när de tror att dess kostnad är irrationellt hög. En kritisk punkt för 

MTT-teorin är att chefer tror de kan tajma marknaden. Två tredjedelar av ekonomichefer som 

har övervägt att emittera stamaktier säger att beloppet med vilket aktien är undervärderad eller 

övervärderad är ett viktigt övervägande. Baker och Wurgler (2002) fann att företag med låg 

skuldsättningsgrad tenderar att vara de som skaffar kapital när deras värdering är hög och 

företag med hög skuldsättningsgrad tenderar att skaffa kapital när deras värdering är låg. De 

fann också att fluktuationer i marknadsvärderingar har stora effekter på kapitalstrukturen som 

består under minst ett decennium. 

2.2 Hypotesutveckling 

2.2.1 Styrränta 

Riksbankens styrränta är ett verktyg som används vid penningpolitik, styrräntans nivå påverkar 

andra räntor i Sverige vilket i sin tur har effekt på efterfrågan i landets ekonomi och därmed 

inflation (Riksbanken 2023). Den svenska fastighetssektorn är en högt belånad bransch vilket 

medför en känslighet gentemot räntors nivå. Sammanlagda skulder för alla svenska 

fastighetsföretag uppgår till omkring 1 500 miljarder kronor (FI 2023). Till följd av 

räntehöjningar minskar fastighetsvärden eftersom finansieringskostnader för 

fastighetsföretagen ökar. Kapitalstruktur, ägarstruktur, intjäningsförmåga och inriktning 
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påverkar företagen på olika sätt av rådande ränteläge. Fastighetssektorn är ett hot för den 

finansiella stabiliteten, då nästan hälften av bankers företagsutlåning är till fastighetsföretag 

(Riksbanken 2023).  

 

Fastigheter har olika nivåer av sårbarhet mot störningar. Finansinspektionen (FI) bedömer att 

fastigheter avsedda för uthyrning kan innebära högre ekonomiska risker för deras finansiärer 

och fastighetsägarna jämfört med fastigheter avsedda för andra ändamål. Den kommersiella 

fastighetsmarknaden definieras som fastigheter som ägs med avsikt att generera intäkter genom 

att hyras ut till hyresgäster (FI 2019).  

 

Brealey, Myers och Allen (2019, s. 5) skriver att företag som är högt belånade riskerar att tappa 

sin riktning ifall räntan stiger. Vidare skriver författarna att företag kan välja att hedgea sin risk 

för att kunna klara av en högre låneränta. Chaney och Hoesli (2010) studerar effekten av 

ränteförändringar på avkastningen på investeringar i kontorsbyggnader inom den schweiziska 

fastighetssektorn. Författarna förklarar att när inflationen ökar tenderar centralbanker att höja 

räntorna för att säkerställa en prisstabilitet och bekämpa överhettning av ekonomin. Som följd 

av räntehöjningar blir pengar dyrare vilket leder till att investeringar generellt minskar. I 

slutändan leder detta till en minskning av den ekonomiska tillväxten, vilket bör förhindra 

överhettning. Det innebär att om räntorna ökar över tid, tenderar ekonomin växa samtidigt som 

inflationen ökar. Vidare förklarar författarna att det finns en fördröjning av marknadshyror för 

kontorslokaler i samband med en förändrad räntenivå. När räntorna stiger så ökar 

marknadshyran de närmaste åren men när räntenivån sjunker, tenderar marknadshyran ligga 

kvar på samma nivå som tidigare under några års tid.   

 

Chaney och Hoesli (2010) konstaterar att räntenivåerna spelar en viktig roll för 

fastighetsmarknadens dynamik genom påverkan på finansieringskostnader, vilket i sin tur 

bidrar till minskad investeringskraft. Författarna menar samtidigt att traditionella mått på 

räntekänslighet som antar att fria kassaflöden inte förändras till följd av ränteändringar, inte är 

applicerbara på fastigheter. Även om det är mindre uttalat leder räntehöjningar till en minskning 

av nuvärdet av framtida kassaflöden och totalt sett till en minskning av fastighetens värde. 

 

Utifrån tidigare forskning finns det tydliga tecken på att räntan påverkar ett företag i form av 

kostnad för att låna. Därför har följande hypotesställning tagits fram för ränta: 
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H0a: Det finns inget samband mellan styrränta och skuldsättningsgrad 

H1a: Det finns ett negativt samband mellan styrränta och skuldsättningsgrad 

2.2.2 Storlek 

Storlek är en faktor som påverkar kapitalstrukturen, detta enligt Morri och Cristanziani (2009) 

som kom fram till att storleken på företaget har positiv relation till hävstångseffekten. Storlek 

följer förutsägelserna från TOT att större företag uppfattas som mindre riskfyllda eftersom de 

har en mer diversifierad inkomst jämfört med mindre företag och kan därför få mer gynnsamma 

räntor av banker. Författarna fann också att stordriftsfördelarna som uppnås vid 

skuldemissioner av stora företag, då de jämnar ut de fasta kostnaderna över en större massa, 

representerar en betydande kostnadsfördel som kan ändra de finansiella valen (Morri & 

Cristanziani 2009). Även Rajan och Zingales (1995) samt Dessí och Robertsson (2003) fann en 

positiv och signifikant koefficient mellan stora företag och de kostnadsfördelar större företag 

får genom stordriftsfördelarna vid skuldemission. Morri och Cristanziani (2009) skriver vidare 

att företags storlek inte var en signifikant faktor för hävstång hos REC-företag (Real estate 

companies) men att motsatsen fanns att hitta hos REIT-företag (Real estate investment trusts). 

Westgaard et.al. (2008) skriver likt Morri och Cristanziani (2009) att en förklaring till att storlek 

har en påverkan på hävstång är för att de oftare har en större diversifiering jämfört med mindre 

företag vilket minskar risken för konkurs och minskar kostnaden för finansiell nöd. Vidare 

skriver författarna att större företag kan låna för en mer fördelaktig ränta jämfört med mindre 

företag samt har större operativ omsättning.  

 

Frank och Goyal (2009) undersökte publicerade företag i Amerika under perioden 1950–2003 

för att ta reda på faktorer som påverkade företags hävstång. De fann att storlek var en faktor, 

eftersom större företag (räknat på bokfört värde) tenderar att ha en högre hävstång jämfört med 

mindre företag. Vidare påstår författarna att större företag är mer välkända eftersom de har varit 

verksamma längre och bör då har högre hävstång eftersom de har ett bättre rykte och mindre 

agentkostnader än mindre företag. Dessa påståenden är i linje med TOT:s förutsägelser men 

POT ser en omvänd relation mellan ett företags ålder samt storlek och deras hävstång (Frank 

och Goyal 2009).  

 

Utifrån tidigare forskning finns det en varierad syn på storlek och skuldsättningsgrad. Med 

hänsyn till studiens urval som är fastighetsbolag samt tidigare forskning har studien utformat 

en öppen hypotes, vilken är: 
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H0b: Det finns inget samband mellan storlek och skuldsättningsgrad. 

H1b: Det finns ett samband mellan storlek och skuldsättningsgrad 

2.2.3 Lönsamhet 

Frank och Goyal (2009) fann, i liknelse med POT, att företag som har högre lönsamhet tenderar 

att ha lägre hävstång. Detta kan förklaras med att lönsamma företag ser ränteavdrag som mer 

värdefulla och har lägre kostnader för ekonomiskt nödläge, alltså situationer där företag har 

svårt att uppfylla sina ekonomiska åtaganden på grund av bristande likviditet eller andra 

ekonomiska problem. Myers och Majluf (1984) skriver att det finns en negativ relation mellan 

lönsamhet och hävstång hos företag. Lönsamma företag prioriterar att använda interna medel 

framför att skuldsätta sig, vilket medför att de har lägre hävstång, detta påpekar även Morri och 

Cristanziani (2009). Vidare skriver Morri och Cristanziani (2009) att vinst, vilket uppstår 

genom lönsamhet, hade störst påverkan på hävstång av alla faktorer de undersökte.  

 

Rajan och Zingales (1995) skriver att om investeringarna och obligationerna på kort sikt är fasta 

och lån är den dominanta finansieringsstrategin så kommer ändringar i lönsamhet att vara 

negativt korrelerade med ändringar i hävstång och skuldsättningsgrad. Vidare skriver 

författarna att större företag tenderar att utfärda mindre eget kapital och därför borde 

lönsamhetens inflytande på hävstång bli starkare när företaget växer. Undersökningen gjordes 

på olika länder och korrelationen skilde sig åt på olika ställen. I vissa företag fann författarna 

ingen relation mellan lönsamhet och hävstång, vilket de förklarar med att det finns olika syn på 

finansiering beroende på vilket land det är.  

 

Majoriteten av tidigare forskning tyder på att det finns ett negativt samband mellan lönsamhet 

och skuldsättningsgrad. Rajan och Zingales (1995) fann ett visst positivt samband, dock fann 

de även motsatsen vilket resulterar i en viss osäkerhet. Med detta i åtanke har studien formulerat 

hypotesen att lönsamhet har ett negativt samband med skuldsättningsgrad, alltså att lönsamhet 

tenderar att minska skuldsättningsgraden. 

 

H0c: Det finns inget samband mellan lönsamhet och skuldsättningsgrad 

H1c: Det finns ett negativt samband mellan lönsamhet och skuldsättningsgrad. 
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2.2.4 Tillväxt 

Morri och Cristanziani (2009) fann inget signifikant samband mellan tillväxt och hävstång, 

högre tillväxt resulterade alltså inte nödvändigtvis i högre hävstång. Vidare skriver författarna 

att en förklaring kan vara i linje med MTT eftersom företag föredrar att emittera nya aktier över 

skuldsättning i tider när aktien står högt i värde. Frank och Goyal (2009) påstår att tillväxt ökar 

kostnaden för ekonomiskt nödläge, minskar problem med det fria kassaflödet och ökar 

svårigheterna med hantering av skulder relaterade till agentur. TOT förutspår att tillväxt 

minskar hävstång eftersom företag i en tillväxtfas värdesätter aktieägarna högre än skulder. I 

kontrast till det förutspår POT att företag med fler investeringar, där lönsamheten är fixerad, 

borde öka sin skuldsättning över tid. Likt Morri och Cristanziani (2009) skriver Frank och 

Goyal (2009) att företag som driver sin kapitalstruktur med hänsyn till MTT tenderar att ha 

lägre hävstång när marknadsvärdet på aktier står högt, vilket de också kunde konstatera genom 

sin studie.  

 

I en studie på vietnamesiska fastighetsbolag fann Nhung, Lien och Hang (2017) att tillväxt har 

ett positivt samband med hävstång och skuldsättning. De kom fram till att fastighetsbolag 

upptar nya kortfristiga lån för att investera i anläggningstillgångar som på lång sikt kan öka sina 

intäkter och tillväxt. Författarna skriver också att dessa anläggningstillgångar på lång sikt kan 

minska förhållanden i lån. Westgaard, Eidet, Frydenberg och Grosås (2008) bygger vidare på 

detta genom att påstå att en gemensam egenskap i företag med hög tillväxt är att de är i behov 

av omfattande finansiering. I ett sammanhang där POT gäller skulle detta leda till en hög positiv 

korrelation mellan hävstång och tillväxt.  

 

Tidigare forskning har visat en variation i sambandet mellan tillväxt och skuldsättningsgrad. 

Forskningens varierande svar har visat på en otydlighet vilket har resulterat i en öppen hypotes, 

vilken är: 

 

H0d: Det finns inget samband mellan tillväxt och skuldsättningsgrad. 

H1d: Det finns ett samband mellan tillväxt och skuldsättningsgrad. 

2.3 Hypotessammanfattning 

När en hypotes tas fram behöver det finnas två olika hypoteser, en nollhypotes H0 och en 

mothypotes H1. En nollhypotes innebär att det inte finns något samband och en mothypotes 
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innebär att det finns ett samband (David & Sutton 2016, s. 412). Hypoteserna är framtagna 

utifrån tidigare teorier och forskning inom området, som TOT (Kraus & Litzenberger 1973) 

och POT (Myers & Majluf 1984). Författarna kan inte utifrån teori fastställa om det finns ett 

positivt eller negativt samband mellan storlek samt tillväxt och kapitalstruktur då tidigare 

forskning visat varierat resultat. Gällande sambandet mellan lönsamhet och kapitalstruktur har 

författarna utformat en hypotes att det finns ett negativt samband eftersom majoriteten av 

tidigare forskning tyder på detta. Detsamma gäller för ränta där majoriteten av tidigare 

forskning har sett ett negativt samband. Följande hypoteser har tagits fram: 

 

Variabler Positivt samband Samband finns Negativt samband 

Styrränta   X 

Storlek  X  

Lönsamhet   X 

Tillväxt  X  

 

Tabell 1: Hypotesutveckling. Tabellen anger vilket typ av samband mothypotesen har.  
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3. Metod 

I metodavsnittet presenteras de olika forskningsstrategier som används för att undersöka givna 

hypoteser. Vidare presenteras studiens variabler, datainsamling, urval, databearbetning samt 

genomförda statistiska tester. Avsnittet avslutas med tidsperspektiv samt kvalitetsbedömning. 

3.1 Forskningsstrategi 

Det finns två olika metoder för att utföra sin forskning, antingen kvalitativt eller kvantitativt. 

Den kvalitativa metoden syftar till att få en djupare förståelse för problemet som undersöks 

genom att utföra djupintervjuer, observationer och arkivstudier. Kvalitativ metod är också mer 

förbunden med induktion och exploration jämfört med en kvantitativ metod som är förbunden 

till deduktion. Insamling av data skiljer sig åt mellan de olika metoderna, kvalitativ metod 

fokuserar på icke-numeriska data och därför finner författarna att en kvantitativ metod är bäst 

anpassat för denna studie då numeriska data är ett stort fokus för deras forskning (David & 

Sutton 2016, s. 99).  

 

Den kvantitativa forskningsdesignen grundar sig i naturvetenskapens positivistiska traditioner. 

Syftet är att ge en ram för insamling och analys av data. Kvantitativ metod utförs ofta genom 

experimentella designer där alla kända faktorer som kan påverka datainsamlingen hålls under 

kontroll. Metoden undersöker vilka yttra faktorer som påverkar en viss variabel samt vilka 

samband det kan finnas (David & Sutton 2016, s. 99). Författarna vill undersöka hur variabeln 

skuldsättningsgrad påverkas av olika faktorer samt ifall det finns några samband och därför 

passar en kvantitativ metod bra för denna uppsatts. Tidigare studier som berört samma 

forskningsområde har också använt en kvantitativ metod vilket har starkt valet av 

forskningsstrategi. Vidare skriver David & Sutton (2016, s. 93–94) att de som anammar en 

numerisk ansats tenderar att lägga en större vikt på generaliserbarhet och använda sig av en 

deduktiv strategi.  

 

I en deduktiv ansats prövar författarna en hypotes och deras studie utgår från tidigare forskning 

och tillgänglig teori. Jämfört med en kvalitativ studie kräver en kvantitativ studie en högre grad 

av struktur i datainsamlingsprocessen (David & Sutton 2016, s. 83). Den experimentella 

metoden är en form av deduktion och kallas för hypotetisk-deduktiv. Här mäter författarna 

variablers effekt på andra variabler och metoden kräver en inledande förutsägelse om hur 

variationen av indata kommer att påverkar utdata, detta kallas för hypotes. Hypotesen hämtas 



20 
 

från befintlig teori och prövas sedan för att se om de stämmer (David & Sutton 2016, s. 22). 

Det behöver finnas två olika hypoteser, en nollhypotes H0 och en mothypotes H1. En 

nollhypotes innebär att det inte finns något samband och en mothypotes innebär att det finns ett 

samband (David & Sutton 2016, s. 412).  

 

Den hypotetisk-deduktiva forskningsprocessen kan delas in i sex delar: teori, hypotes, 

operationalisering, datainsamling, dataanalys och förkasta eller acceptera en hypotes. Dessa sex 

delar är en idealiserad modell och i verkligheten kan komplexa förhållanden försvåra 

forskningen (David & Sutton 2016, p. 186). Bryman (2012) skriver att den kvantitativa 

forskningen nästan alltid är mer ostrukturerad än vad modellen visar. Vidare skriver han att det 

ofta uppkommer återvändsgränder, falska ledtrådar, intuitiva uppslag och tillfälligheter som gör 

processen svårare. Han menar också att begränsningar i resurser styr uppläggningen av 

forskning.  

3.2 Operationalisering 

För att undersöka hur styrränta, storlek, lönsamhet och tillväxt påverkar skuldsättningsgrad 

har en regressionsanalys utförts utifrån formeln nedan: 

 

Skuldsättningsgradi,t = β0 + β1Styrräntai,t + β2Storleki,t + β3Lönsamheti,t + β4Tillväxti,t + εi,t, 

 

För att undersöka hur styrränta, storlek, lönsamhet, tillväxt samt TestEtt påverkar 

skuldsättningsgrad har en regressionsanalys utförts utifrån formeln nedan: 

 

Skuldsättningsgradi,t = β0 + β1Styrräntai,t + β2Storleki,t + β3Lönsamheti,t + β4Tillväxti,t + 

β5TestEtti,t + εi,t, 

3.2.1 Beroende variabler 

3.2.1.1 Skuldsättningsgrad 

För att mäta kapitalstrukturen hos de valda företagen kommer studien att använda 

skuldsättningsgraden som en beroende variabel. För att räkna ut skuldsättningsgraden kan man 

använda flera olika mått Westgaard et.al. (2008). Morri och Cristanziani (2009) använder sig 

av det bokförda värdet av totala skulder dividerat med marknadsvärdet av eget kapital adderat 

med bokförda värdet av totala skulder. Denna studie använder ett liknande tillvägagångssätt, 
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med skillnaden att det bokförda värdet kommer användas i stället för marknadsvärdet. 

Westgaard et. al. (2008) skriver att marknadsvärdet kan vara svårt att definiera eftersom det 

behandlar förväntade framtida kassaflöden medan bokfört värde visar historisk prestation. 

Därför använder denna studie bokfört värde. 

 

Skuldsättningsgrad = Totala skulder / (Eget kapital + Totala skulder) 

3.2.2 Oberoende variabler 

3.2.2.1 Styrränta 

Studien har använt Riksbankens styrränta som mått på ränta. Styrräntans primära uppgift är att 

uppnå inflationsmålet genom att påverka räntor i ekonomin (Riksbanken 2024). Styrräntan 

uppdateras kontinuerligt och är lättillgänglig.  

 

Ränta = Riksbankens styrränta 

3.2.2.2 Storlek 

Morri och Cristanziani (2009) definierar storlek som log (bokförda värdet av totala tillgångar). 

Westgaard et.al. (2008) skriver att storlek kan definieras på olika sätt: omsättning, antal 

anställda och företagets totala tillgångar. För att mäta storleken på ett fastighetsbolag bör 

tillgångar tas i beaktning snarare än antal anställda eftersom dessa företags karaktärsdrag är mer 

relaterade till bolagens fastighetsportfölj, detta poängterar även Morri och Cristanziani (2009). 

Därför använder studien Log (bokförda värdet totala tillgångar) som mått på storlek. 

 

Storlek = log (Totala tillgångar) 

3.2.2.3 Lönsamhet 

Lönsamhet kan definieras på flera olika sätt, Westgaard et. al. (2008) nämner flera olika mått 

men poängterar att EBIT dividerat med totala värdet av tillgångar bör användas. Detta är även 

det mått som Morri och Cristanziani (2009) använder sig av i sin studie och menar att denna 

kvot är bättre lämpad för fastighetsbranschen eftersom den är mer tillförlitlig och mindre 

påverkad av eventualiteter jämfört med andra mått. För en forskning som undersöker 

förhållandet mellan skuldsättningsgrad och lönsamhet bör EBIT användas eftersom måttet inte 

tar hänsyn till finansiella kostnader. Med hänsyn till detta använder denna studie sig av samma 

metod för att mäta lönsamhet. 
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Lönsamhet = EBIT / Totalt bokfört värde 

3.2.2.4 Tillväxt 

För att beräkna tillväxten dividerar Morri och Cristanziani (2009) priset med det bokförda 

värdet. Deras studie syftade på att beräkna framtida tillväxten och då är detta mått det mest 

tillförlitliga. Vår studie fokuserar på historiska data och då är en beräkning av procentuell 

förändring i totala tillgångar ett bättre mått (Morri & Cristanziani 2009). Frank och Goyal 

(2009) förklarar att marknadsvärdet dividerat med bokfört värde kan vara missvisande på grund 

av felaktig prissättning på marknaden. Studien syftar till att undersöka tillväxten i 

fastighetsportföljen och har därför använt sig av en procentuell förändring i tillgångar som mått.  

 

Tillväxt = (Totala tillgångarₜ - Totala tillgångarₜ₋₁) / Totala tillgångarₜ₋₁ 

3.2.3 Dummyvariabel 

3.2.3.1 TestEtt 

Studien har använt sig av en dummyvariabel i syfte att jämföra huruvida den beroende variabeln 

2022 skiljer sig åt i jämförelse med 2017–2021. För att undersöka detta har samtliga oberoende 

variabler använts. 

3.3 Datainsamling  

Det material som har samlats in är hämtad från databasen Retriever Business som 

tillhandahåller finansiella data, exempelvis årsredovisningar från svenska företag. 

Sekundärdata är data som någon annan redan har samlat in, alltså den data som är befintlig. 

Denna data kan delas upp i tre kategorier: aggregerade data, urvalsundersökningar och 

kohortstudier. Aggregerade data är befintliga data som bearbetats och sammanfattats i en tabell. 

Urvalsundersökning hämtas från specifika undersökningar och kohortstudien är data som 

samlats in under en längre tidsperiod. Nackdelen med sekundärdata är att det finns ett beroende 

av att tidigare forskning har forskat om det du vill undersöka och du måste vara kritisk till den 

data du hittar eftersom begreppsramarna som ligger till grund för den ursprungliga 

datainsamlingen kan skilja sig åt från ens egen studie. Fördelarna med sekundärdata är att det 

är kostnadseffektivt, det finns ofta mycket befintlig information och urvalet är större och 

bredare jämfört med om du samlar in primärdata (David & Sutton 2016, s. 234–235). 
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Författarna har använt sig av aggregerade data i form av ekonomiska fakta från 

statistikmyndigheten SCB och Riksbanken samt urvalsundersökningar och kohortstudier i form 

av tidigare forskning på området. All data som insamlats har sedan kunnat användas för att 

granska fastighetsbolagens kapitalstruktur genom att analysera deras skuldsättningsgrad och 

sedan jämföra bolagen sinsemellan.  

3.4 Population  

En studies population är varje grupp eller varje fall som ska inkluderas i studien. Den population 

som ska mätas definieras av forskningsfrågan (David & Sutton 2016, s. 193). Studiens 

population är svenska Fastighetsbolag eftersom Sverige under den valda tidsperioden har 

upplevt olika räntenivåer. När den valda populationen är alltför stor för att undersöka varje 

enskilt fall behövs en representativ grupp väljas ut, också kallat urval (David & Sutton 2016, s. 

193).  

3.5 Urval 

Studiens urvalsram är svenska fastighetsbolag som är listade på (Nasdaq 2024) eftersom deras 

data är offentlig samt att de har tillgång till en bredare pool av investerare och ökad synlighet 

på marknaden jämfört med fastighetsbolag som inte är listade på börsen. Studien fokuserar på 

företag som definieras som fastighetsbolag då det ligger till grund för syftet med studien. För 

att få fram det urval som studien syftar till användes följande kriterier: 

• Företagen ska definieras som fastighetsbolag 

• Företagen ska vara listade på Nasdaq 

• Företagen ska ha varit aktiva minst 4 av de 6 utvalda åren 

Det var totalt 37 fastighetsbolag som uppfyllde dessa kriterier, dessa 37 har därför valts ut för 

studiens undersökning (bilaga 1).  

3.6 Bortfall 

Eftersom alla fastighetsbolag som är listade på Nasdaq Stockholm uppfyllde kriterierna har 

studien inga bortfall på urvalet. Totalt fem av 37 fastighetsbolag var ej listade under hela den 

utvalda tidsperioden. Data för dessa fem bolags obefintliga år har därför valts bort från 

observationerna för att inte få missvisande resultat.  
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3.7 Databearbetning  

3.7.1 Multikollinearitet  

Multikollinearitet anger en felkälla när multipel regressionsanalys genomförs. 

Multikollinearitet uppstår när de oberoende variablerna var för sig eller i grupp är inbördes 

korrelerade. Resultaten skadas av multikollinearitet eftersom det inte går att lita på att estimaten 

av b-koefficienterna är korrekta. I programmet SPSS kan en korrelationsmatris skapas där alla 

de oberoende variablerna korreleras med varandra. En korrelation som överstiger 0,8 bör ses 

som ett problem och för att undvika multikollinearitet vid regressionsanalys kan 0,8 ses som ett 

gränsvärde (Djurfeldt, Larsson & Stjärnhagen 2010 s. 365–366). VIF-värde (Variance Inflation 

Factor) är ett mått som används för att undersöka ifall multikollinearitet förekommer vid ett 

statistiskt test. Salmerón, García och García (2020) förklarar vidare att ett VIF-värde över 10 

kan anses som problem när det kommer till multikollinearitet. Före regressionsanalysen 

genomförde studien en korrelationsmatris för att minska risken för multikollinearitet.  

3.7.2 Autokorrelation 

Durbin-Watson-testet är ett test som används för att mäta autokorrelation vid en 

regressionsanalys. När slutsatser om en regressionskoefficient dras förutsetts att residualerna i 

modellen är oberoende av varandra över tiden, är de inte det föreligger autokorrelation. Vid 

användning av Durbin-Watson-testet beräknas en testvariabel som benämns d. Generellt ligger 

d-värdet mellan 0–4. Ett d-värde nära två innebär att testet ej är signifikant, ett d-värde < 1 visar 

på att det är signifikant och finns en positiv autokorrelation och ett d-värde på > 3 visar också 

på att det är signifikant men att det är en negativ autokorrelation (Andersson, Jorner & Ågren 

1994, s. 168-169).  

3.7.3 Deskriptiv statistik  

Ett användbart statistiskt verktyg för att beskriva och summera data är deskriptiv analys. Där 

används mått på central tendens som medelvärde, median och typvärde, mått på variation som 

intervall, standardavvikelses samt grundläggande frekvensanalyser för att beskriva data (Loeb 

et al. 2017). Tabellerna ämnar illustrera skillnaden mellan maximum- och minimumvärden, 

median, medelvärden och standardavvikelser. Variablerna har tolkats för att se variation samt 

standardavvikelser och sedan analyserats.   
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3.7.4 T-test 

T-test används för att jämföra två olika kategorier, i studiens fall 1 och 0, där 1 representerar 

år 2022 och 0 representerar åren 2017–2021. Levene’s test är ett sorts ”förtest” som visar om 

spridningen mellan grupperna är signifikant. I de fall där spridningen är signifikant, avläses p-

värdena i t-testet för ”Equal variances not assumed”, i fall där spridningen icke är signifikant 

avläses p-värdet från t-test ”Equal variances assumed” (Barmark & Djurfeldt 2015, s. 150).  

3.7.5 Multipel linjär regressionsanalys 

Multipel linjär regressionsanalys (MRA) är ett verktyg för att analysera flera oberoende 

variabler samtidigt (Djurfeldt, Larsson & Stjärnhagen 2010, s. 157). David och Sutton (2016, 

s. 427) skriver att de oberoende variablerna kan vara antingen kvantitativa eller kvalitativa 

förutsatt att de är dummyvariabler, däremot måste den beroende variabeln vara kvantitativ. Den 

multipla korrelationskoefficienten, R, är ett index som sammanställer flera oberoende 

variablers relation till den beroende variabeln. När R = 0 finns inget samband, när R = 1 

återfinns ett perfekt samband. Determinationskoefficienten, R², bestäms i samma intervall som 

den multipla korrelationskoefficienten och beskriver till vilken utsträckning de oberoende 

variablerna kan förklara variationen i den beroende variabeln (Ejlertsson 2019, s. 216-217). För 

att säkerställa resultatet och säga hur starkt sambandet är mellan variablerna används 

signifikansnivån. När ett signifikanstest körs fås ett p-värde mellan ett och noll där en 

signifikans på ett visar på att ett samband finns i populationen, en signifikans på noll visar i sin 

tur på ett icke befintligt signifikant samband. En regel när det kommer till signifikans är att ett 

p-värde på < 0,05 ger en signifikansnivå på 95%, p-värde på < 0,01 ger en signifikansnivå på 

99% och ett p-värde på < 0,001 ger en signifikansnivå på 99,9% (Barmark & Djurfeldt 2015, 

s. 141). 

3.8 Tidsperspektiv 

Det valda tidsperspektivet för studien är avgränsat till åren 2017–2022, detta eftersom 

författarna var intresserade av att undersöka en tidsperiod så nära nutid som möjligt. En annan 

anledning till de valda åren är ränteförändringarna eftersom studiens ena frågeställning ämnar 

undersöka om det finns ett potentiellt samband mellan styrräntan och kapitalstruktur. Under 

2017 uppgick styrräntan till -0,5% medan den i slutet av 2022 låg på +2,5%. Styrräntan fortsatte 

öka 2023 och nådde en nivå på 4,0% (bilaga 2). Då författarna valt att utgå från 

fastighetsbolagens årsredovisning kunde inte detta år tas i beaktning, eftersom 
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årsredovisningarna för 2023 inte funnits tillgängliga under studiens utförande. Styrränta har 

varit den primära anledningen till valet av tidsperiod. 

3.9 Kvalitetsbedömning  

3.9.1 Reliabilitet 

Reliabilitet beskriver hur trovärdigt ett test är över tid och ifall undersökningen, om utförd vid 

senare tillfälle ger samma resultat. Graden av reliabilitet hos ett mått bestäms av konsistensen 

i svaren och begränsningen av mätfelet, det är inte möjligt att helt eliminera fel. Analysen och 

relationerna mellan variablerna kommer påverkas av stora fel, därmed är reliabiliteten en viktig 

fråga. Ett mätinstruments eller en frågas reliabilitet skattas genom test-retest-metoden vilket 

innebär att en undersökningsperson, under olika intervall, får besvara samma fråga. Olika 

korrelationstekniker kan sedermera bedöma konsistensen på svaren, en fråga anses reliabel då 

korrelationskoefficienten överstiger 0,8 (David & Sutton 2016, s. 220). Studiens reliabilitet 

säkerhetsställs genom användning av databasen Retriever Business som använder företagens 

årsredovisningar. Databasen garanterar att samma undersökning kan genomföras vid ett senare 

tillfälle med samma utfall, eftersom årsredovisningarna är oföränderliga över tid. Eftersom data 

är inhämtad genom sekundärkällor finns risken att dessa källor vinklar informationen eller att 

fel förekommer. Anledningen till att författarna har valt sekundärkällor är tidsbrist och 

utmaningar att undersöka alla företags årsredovisningar under vald tidsperiod var för sig. 

3.9.2 Validitet 

Enligt David och Sutton (2016, s. 220) syftar validitet till huruvida ett mätinstrument faktiskt 

mäter och beskriver det begrepp som det var avsett för. Validitet kan delas in i olika delar. Till 

att börja med kan forskaren göra en kriterievaliditet vilket innebär en analys av mätinstrumentet 

för att se ifall det fungerar på ett förväntat sätt. För att kontrollera mätinstrumentet har 

författarna laddat ner årsredovisningar och vidare analyserat dem. Vidare skriver David och 

Sutton (2016, s. 220) om uppenbar validitet som syftar till att bedöma ifall måttet är ett lämpligt 

mått på begreppet. För att bedöma det har författarna haft en dialog med handledare som är 

väldigt kunnig inom området. Begreppsvaliditet är bedömningen av hur väl mätningen 

motsvarar den teoretiska modellenen och är beroende av styrkan i teorin (David & Sutton 2016, 

s. 220). Författarna har använt sig av de ursprungliga teorierna inom området.  
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David och Sutton (2016, s. 221) skriver också om intern respektive extern validitet. Intern 

validitet syftar på ifall den data som studeras kan matchas med dem som studeras, och extern 

validitet syftar på ifall studiens valda data stämmer överens med en större population, alltså 

ifall urvalet kan representera en större miljö. Extern validitet kallas även för generaliserbarhet. 

För att stärka den interna validiteten har författarna valt uträkningar i likhet med andra stora 

studier samt utfört olika analyser i SPSS. Studien inkluderar samtliga fastighetsbolag på Nasdaq 

Stockholm vilket innebär att den externa validiteten styrks.  
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4. Resultat 

Studien har använt en multipel regressionsanalys för att undersöka hur den beroende 

variabeln, skuldsättningsgrad, påverkas av de oberoende variablerna storlek, lönsamhet, 

tillväxt och styrränta. Dessutom har tilläggstest i form av ett t-test samt ytterligare en multipel 

regressionsanalys utförts för att se ifall räntehöjningarna 2022 har effekt på 

skuldsättningsgraden.  

4.1 Deskriptiv statistik  

Tabell 2 visar deskriptiv statistik över den valda data som undersökningen byggts på. 

Undersökningen bygger på 37 fastighetsbolag under en sex års period som bidrog till 215 

observationer. Ursprungligen gjordes en undersökning på 222 observationer där sju av dessa 

visa sig vara extremvärdet noll eftersom bolagen inte var aktiva under dessa år. Dessa värden 

har tagits bort för att undvika missvisande resultat. Tabellen innehåller värden på median, 

medelvärde, standardavvikelse, minimum- och maximumvärden för samtliga variabler. 

Värdena på storlek har i studien logaritmerats för att minska spridningen. Skuldsättningsgraden 

på undersökta företag visar sig ha en median på 0,5966 samt ett medelvärde på 0,5707. 

Standardavvikelsen för skuldsättningsgrad och styrränta är låg relativt de andra variablerna 

vilket tyder på att variationen på skuldsättningsgrad mellan företagen är liten samt att skillnaden 

i räntenivå är låg. Standardavvikelsen för lönsamhet och tillväxt har båda ett värde över 1,0 

vilket tyder på en större variation jämfört med resterande variabler. Median samt medelvärde 

för storlek befinner sig närmre maxvärdet än minvärdet. Styrränta har ett negativt medelvärde 

samt en låg median eftersom det under majoriteten av undersökta år rådde minus- eller nollränta 

(Bilaga 2).  

 

 

 

Tabell 2: Deskriptiv statistik 
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4.2 Autokorrelation 

Bilaga 3 undersöker autokorrelation med hjälp av ett Durbin-Watson-test. Värdet på testet är > 

1 och < 3 vilket innebär att det inte finns ett signifikant samband och det föreligger därför inte 

någon autokorrelation (Andersson, Jorner & Ågren 1994, s. 168-169), (bilaga 3).  

4.3 Korrelationsmatris 

Nedan presenteras två olika korrelationsmatriser där tabell 3 har gjorts med ett Pearson-test och 

tabell 4 har gjorts med en linjär regression där författarna utgått från VIF-värdet. Tabell 3 visar 

att det inte finns något starkt samband mellan variablerna och därmed förekommer inte 

multikollinearitet. Samtliga värden ligger under gränsvärdet 0,8, som Djurfeldt, Larsson och 

Stjärnhagen (2010, s. 365-366) nämner i sin bok. Tabell 4 visar också att det inte finns något 

samband då VIF-värdet på samtliga variabler ligger runt 1 vilket är långt under gränsvärdet 10 

(Salmerón, García & García 2020). 

 

 
 

Tabell 3: Korrelationsmatris, Pearson-test. En korrelationsmatris visar styrkan och riktningen 

av sambandet mellan olika variabler. Korrelationskoefficienten visar ett värde mellan -1 och 1 

och indikerar om sambandet är negativt, positivt eller obefintligt. 

 

 
 

Tabell 4: Korrelationsmatris linjär regression (VIF-värde). Visar hur starkt varje oberoende 

variabel i en regressionsmodell är linjärt relaterad till de andra oberoende variablerna, ett 

mått på multikollinearitet. 

4.4 Regressionsanalys 

Nedan (tabell 5) presenteras resultaten från studiens regressionsanalys där skuldsättningsgrad 

har använts som beroende variabel för testet. Styrränta, storlek, lönsamhet samt tillväxt har 

använts som oberoende variabler för regressionsanalysen. Unstandardized B-värdet uppgick till 
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0,166 för styrränta, 0,028 för storlek, -0,034 för lönsamhet och -0,002 för tillväxt. T-värdet 

uppgick till 0,572 för styrränta, 2,594 för storlek, -4,786 för lönsamhet och -0,306 för tillväxt.  

 

 
 

Tabell 5: Regressionsanalys med värden för unstandardized B, (t-värden) samt adjusted R2. 

Unstandardized B-värdet refererar till koefficienten för den oberoende variabeln. T-värdet 

indikerar den statistiska signifikansen för varje koefficient och mäter förhållandet mellan den 

uppskattade koefficienten och dess standardfel. Adjusted R2 är ett mått på hur väl de oberoende 

variablerna förklarar variationen i den beroende variabeln, med hänsyn till antalet antaganden 

i modellen. I tabellen visas de oberoende variablernas värde för unstandardized B samt t-värdet 

som presenteras inom parentes. Signifikansnivån beskrivs med ”*”, där ”*” visar en 

signifikansnivå på 95% och ”***” visar en signifikansnivå på 99,9%. Tabellen visar dessutom 

regressionernas justerade R2.  

4.5 Tilläggstester  

Eftersom styrräntan kraftigt ökade under 2022 (bilaga 2) har författarna valt att undersöka ifall 

detta haft en påtaglig effekt på skuldsättningsgrad. Studien har därför gjort ett t-test där 

skillnaden mellan år 2022 och 2017–2021 undersöks. Utöver det har en regressionsanalys 

utförts där förändringar mellan år 2022 och 2017–2021 har undersökts. Andra testet är utfört 

med en dummyvariabel (TestEtt) där år 2022 har jämförts med åren 2017–2021. 

4.5.1 T-test 

Nedan (tabell 6) presenterar resultatet från studiens t-test. Tabellen visar antal observationer 

(N), medelvärde (mean), standardavvikelse (STDAV), differens i medelvärde (mean 

difference), Levene´s test samt one-sided p och two-sided p. Ett t-test undersöker ifall det finns 
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en signifikant skillnad mellan medelvärdena för två grupper. Medelvärdet för 

skuldsättningsgrad 2017–2021 är 0,569 och för 2022 är den 0,578 vilket innebär en mean 

difference på 0,009. Både styrräntan och storlekens medelvärde ökade samt är signifikanta. 

Lönsamhet har ett negativt mean difference värde vilket innebär att medelvärdet har minskat. 

Tillväxt har i sin tur ökat med 0,155 i medelvärde. Varken lönsamhet eller tillväxt är signifikant.  

 

 
 

Tabell 6: T-test, tabellen utgår både från ”equal variances assumed” samt ”equal variances 

not assumed” beroende på signifikansnivån utifrån Levene´s test. T-test används ofta för att 

testa hypoteser inom forskning och statistisk analys, för att avgöra om observationerna från 

olika grupper skiljer sig signifikant från varandra. Tecknet ”*” i samband med mean difference 

beskriver signifikansnivå, där ”*” innebär en signifikansnivå på 95% och ”***” en 

signifikansnivå på 99,9%.  

4.5.2 Regressionsanalys 

Nedan (tabell 7) presenteras resultaten från studiens andra regressionsanalys där 

skuldsättningsgrad har använts som beroende variabel för testet. Styrränta, storlek, lönsamhet, 

tillväxt samt en dummyvariabel (TestEtt) har använts som oberoende variabler för 

regressionsanalysen. Unstandardized B-värdet uppgick till 0,302 för styrränta, 0,028 för 

storlek, -0,034 för lönsamhet, -0,002 för tillväxt och -0,016 för TestEtt. T-värdet uppgick till 

0,827 för styrränta, 2,616 för storlek, -4,753 för lönsamhet, -0,324 för tillväxt och -0,614 för 

TestEtt.   
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Tabell 7: Regressionsanalys med värden för unstandardized B, (t-värden) samt adjusted R2. 

Unstandardized B-värdet refererar till koefficienten för den oberoende variabeln. T-värdet 

indikerar den statistiska signifikansen för varje koefficient och mäter förhållandet mellan den 

uppskattade koefficienten och dess standardfel. Adjusted R2 är ett mått på hur väl de oberoende 

variablerna förklarar variationen i den beroende variabeln, med hänsyn till antalet antaganden 

i modellen. I tabellen visas de oberoende variablernas värde för unstandardized B samt t-värdet 

som presenteras inom parentes. Signifikansnivån beskrivs med ”*”, där ”*” visar en 

signifikansnivå på 95% och ”***” visar en signifikansnivå på 99,9%. Tabellen visar dessutom 

regressionernas justerade R2. 
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5. Analys och diskussion 
 

I analys och diskussionsavsnittet presenteras en analys samt en diskussion kring den 

genomförda regressionsanalysen. Studiens beroende variabel, skuldsättningsgrad, ställs emot 

studiens oberoende variabler, styrränta, storlek, lönsamhet och tillväxt. Därefter analyseras 

och diskuteras resultatet från tilläggstesterna, t-test samt en regressionsanalys, där 

dummyvariabeln ”TestEtt” implementeras. 

5.1 Regressionsanalys 

5.1.1 Styrränta 

 

Variabeln styrränta har ej en signifikant relation med skuldsättningsgrad då signifikansen är 

0,568 och t-värdet 0,572, således kan nollhypotes H0a ej förkastas. En högre styrränta tenderar 

att minska framtida fastighetsvärden (Chaney & Hoesli 2010). Framtida fastighetsvärden 

baseras på nuvärdet av framtida tillgångar och intäkter, när dessa minskar kommer företagets 

marknadsvärde också att minska (Modigliani & Miller 1958). Fastighetsbolags 

finansieringskostnader påverkas starkt av räntenivån och vid en höjning i ränta minskar 

investeringskraften (Chaney & Hoesli 2010). Denna studie fann till skillnad från Chaney och 

Hoesli (2010) ett positivt samband som tyder på att fastighetsbolag i takt med räntehöjning ökar 

sin skuldsättningsgrad, dock var detta samband inte signifikant. En potentiell förklaring till att 

denna studie ej kunde säkerställa ett samband är att effekterna av räntehöjningarna kan vara 

fördröjda. Chaney och Hoesli (2010) nämner i sin undersökning att en räntehöjning inte har 

direkt påverkan på hyresnivåer, utan att det finns en fördröjning. Denna fördröjning kan ligga 

till grund för studiens resultat.  

5.1.2 Storlek 

 
 

Regressionsanalysen visar ett positivt värde för både unstandardized B och t-värde, dessutom 

är variabeln signifikant. Ett positivt unstandardized B-värde innebär att storlek har en positiv 

påverkan på fastighetsbolags skuldsättningsgrad, ett större fastighetsbolag tenderar därmed att 

ha högre skuldsättningsgrad än ett mindre fastighetsbolag. Ett t-värde på 2,594 samt ett 

signifikansvärde på 0,010 innebär dessutom att det finns en signifikans, alltså att det finns en 
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signifikant relation mellan den oberoende variabeln storlek och den beroende variabeln 

skuldsättningsgrad. Utifrån detta resultat kan nollhypotes H0b förkastas. 

 

Likt vår studie fann Morri och Cristanziani (2009) ett positivt samband mellan storlek och 

skuldsättningsgrad då företag tenderar att belåna sig kraftigare för att få en högre 

hävstångseffekt. Samma påstående delas med Kraus och Litzenberger (1973) som med sin teori 

TOT menar att företag kan optimera sin kapitalstruktur genom att finansiera sig genom banklån 

för att öka värdet på företaget genom skatteskölden. Eftersom fastighetsbranschen är en bransch 

full av säkra materiella tillgångar i form av fastigheter, samt skattepliktiga inkomster bör den 

sträva efter en hög skuldsättningsgrad (Kraus & Litzenberger 1973). Det positiva samband 

studien fann tyder på att fastighetsbolag listade på Nasdaq Stockholm opererar i 

överensstämmelse med TOT. En potentiell förklaring till studiens resultat är att större företag 

ofta är mer diversifierade och kan få en mer fördelaktig ränta jämfört med mindre företag 

(Westgaard et.al. 2008; Morri & Cristanziani 2009). Ytterligare en faktor kan enligt Frank och 

Goyal (2009) bygga på det rykte företaget bär på grund av att de varit verksamma under längre 

tid. Studiens urval har ej tagit hänsyn till bolagens diversifiering, skuldränta, rykte eller ålder 

och det går därmed inte att säkerställa att dessa faktorer är påverkande. 

5.1.3 Lönsamhet 

 
 

Regressionsanalysen för lönsamhet visar ett negativt värde för både unstandardized B och t-

värde. Signifikansen är <0,001 och t-värdet är -4,786 vilket innebär att det finns en signifikant 

relation på 99,9% mellan lönsamhet och skuldsättningsgrad och därför kan nollhypotes H0c 

förkastas. Den negativa relationen mellan lönsamhet och skuldsättningsgrad innebär att när ett 

fastighetsbolag ökar sin lönsamhet minskar deras skuldsättningsgrad.  

 

Studiens signifikanta negativa relation mellan lönsamhet och skuldsättningsgrad återfinns även 

hos Frank och Goyal (2009); Myers och Majluf (1984); Morri och Cristanziani (2009) samt 

Rajan och Zingales (1995) tidigare studier. Det kan bero på att lönsamma företag prioriterar 

interna medel framför lån samt tenderar att ha en större buffert ifall ett ekonomiskt nödläge 

uppstår (Myers & Majluf 1984; Morri & Cristanziani 2009; Frank & Goyal 2009). Enligt POT 

(Myers & Majluf 1984) föredrar företag att finansiera sig med interna medel framför externa 
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vilket är i linje med vad studien resulterade i, däremot motsäger resultatet TOT (Kraus & 

Litzenberger 1973).  

5.1.4 Tillväxt 

 
 

Signifikans förekommer ej då sig-värdet är 0,760 samt att t-värdet är -0,306, således kan 

nollhypotes H0d ej förkastas. Studiens resultat liknar det Morri och Cristanziani (2009) fann i 

sin undersökning, tillväxt verkar inte ha någon signifikant relation med skuldsättning. I 

tillväxtfaser tenderar bolags aktier att stiga i pris och när aktiekurser stiger eller står högt 

föredrar irrationella chefer nyemission framför banklån eftersom de vill tajma marknaden i linje 

med MTT (Baker & Wurgler 2002). Även TOT förklarar att företag värdesätter aktieägare 

högre än banklån i en tillväxtfas, vilket ej kan stärkas av denna studies undersökning då resultat 

inte påvisar någon signifikant relation Kraus & Litzenberger (1973). Viss forskning påvisar 

däremot en positiv relation mellan tillväxt och skuldsättningsgrad med förklaring att 

fastighetsbolag i en tillväxtfas vill få in så mycket kapital som möjligt för att möjliggöra 

investeringar som i framtiden ska ge en god avkastning (Nhung, Lien & Hang 2017). Detta är 

i linje med POT som också framhäver fördelarna med att uppta lån i en tillväxtfas för att öka 

hävstångseffekten (Myers & Majluf 1984).  

5.2 Tilläggstester 

5.2.1 T-test 

Resultatet från studiens t-test (tabell 6) beskriver ifall det finns en signifikant skillnad mellan 

de olika variablerna år 2022 jämfört med 2017–2021. Medelvärde för skuldsättningsgrad ökade 

med 0,009, denna ökning är dock inte signifikant eftersom two-sided p är 0,683. Storlekens 

medelvärde ökade med 0,310 och visade en signifikansnivå till 95% eftersom two-sided p 

uppgick till 0,017. En ökning i storlek tenderar att öka skuldsättningsgraden eftersom det kan 

ge mer fördelaktiga lån och öka företagets diversifiering (Westgaard et.al. 2008; Morri & 

Cristanziani 2009). Ökningen i medelvärdet för styrränta på 0,045 var också signifikant men 

till 99,9%. När räntan går upp ökar finansieringskostnaderna för företag, därför tenderar en 

högre ränta att minska skuldsättningen (Chaney & Hoesli 2010). Resterande variabler, 

lönsamhet och tillväxt, var ej signifikanta.  
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5.2.2 Regressionsanalys 

 
 

Regressionsanalysen för den oberoende variabeln TestEtt presenterar en jämförelse mellan 

2022 och 2017–2021. Det negativa och låga t-värdet samt signifikansen tyder på att relationen 

inte är signifikant och att minskningen kan bero på slumpen. Därför kan räntehöjningen 2022 

inte påståtts ha påverkat skuldsättningsgraden, vilket går emot vad Chaney och Hoesli (2010) 

fann i sin studie. FI (2019) skriver att den svenska fastighetssektorn är en högt belånad bransch 

vilket medför känslighet mot räntenivåer. Detta samband kunde ej fastställas genom studiens 

resultat eftersom det ej var signifikant. Även detta resultat kan förklaras med den fördröjning 

Chaney och Hoesli (2010) tar upp i sin studie.  
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6. Slutsats 

Studien avser undersöka hur storlek, lönsamhet, tillväxt samt styrränta påverkar 

skuldsättningsgraden hos fastighetsbolag listade på Nasdaq Stockholm. Dessutom jämförs 

2022 med resterande år gällande skuldsättningsgrad. Genomförda regressionsanalyser samt t-

test ligger till grund för studiens resultat. I detta avslutande avsnitt presenteras slutsatserna 

från gjorda undersökningar för att besvara syfte och frågeställning. 

 

Variabler Positivt samband Samband finns Negativt samband 

Styrränta X   

Storlek X*   

Lönsamhet   X*** 

Tillväxt   X 

 

Tabell 8: Resultat av hypoteser. ”*” representerar signifikansnivån, där ”*” innebär en 

signifikansnivå på 95%, och ”***” en signifikansnivå på 99,9%. 

 

Som tabellen ovan visar har studien kunnat konstatera ett signifikant positivt samband mellan 

storlek och skuldsättningsgrad samt ett signifikant negativt samband mellan lönsamhet och 

skuldsättningsgrad. Resterande variabler: tillväxt, ränta och TestEtt har inte haft ett signifikant 

samband. Från studiens ursprungliga hypoteser var det endast lönsamhet som kunde bevisas. 

Resterande hypoteser kunde ej bevisas genom denna studie.  

 
Denna studie har undersökt hur kapitalstrukturen hos börsnoterade fastighetsbolag på Nasdaq 

Stockholm påverkats av bolagens storlek, lönsamhet, tillväxt samt styrränta under åren 2017–

2022. För att genomföra undersökningen har skuldsättningsgraden använts för att representera 

bolagens kapitalstruktur. Författarna har använt tidigare studier kring huvudområdet 

kapitalstruktur för att testa framtagna hypoteser. Tester i form av regressionsanalys och t-test 

har genomförts och ställts mot tidigare studier med liknande variabler, dessa utvalda variabler 

används flitigt inom forskning kring fastighetsbolags kapitalstruktur. Följande slutsatser har 

kunnat dras utifrån det presenterade resultatet samt analysen: 

 

• Resultatet visar att storlek och lönsamhet är statistiskt signifikanta variabler för 

skuldsättningsgrad hos svenska börsnoterade fastighetsbolag på Nasdaq Stockholm. 
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• Storlek visade sig ha ett positivt signifikant samband med skuldsättningsgrad. De 

större bolagen som undersöktes tenderade att ha en högre skuldsättningsgrad i linje 

med TOT. 

• Lönsamhet visade sig ha ett negativt signifikant samband med skuldsättningsgrad. 

• Skuldsättningsgraden 2022 visade sig vara lägre än under referensperioden 2017–

2021, sambandet var ej signifikant. Det negativa signifikanta sambandet mellan 

lönsamhet och skuldsättningsgrad stödjs i sin tur av POT. 

• Studien fann ett negativt samband mellan tillväxt och skuldsättningsgrad, detta 

samband visade sig dock ej vara signifikant. Ett negativt samband mellan givna 

variabler kan förklaras med hjälp av MTT. 

• Ett positivt samband mellan ränta och skuldsättningsgrad återfanns i resultatet, 

sambandet var ej signifikant. 

• Dummyvariabeln TestEtt visade på ett negativt och ej signifikant samband, därmed 

verkar inte räntehöjningarna 2022 haft en stor påverkan.  

 

Studiens tilläggstest kring hur räntehöjningarna 2022 har påverkat fastighetsbolags 

finansieringsstrategi kunde ej med säkerhet förklaras, då koefficienterna ej var signifikanta. 

Detta strider mot tidigare forskning och tillhörande teorier, där ränta haft en stor påverkan på 

valet av finansiering för fastighetsbolag samt varit signifikant. Den valda tidsperioden kan ha 

påverkat resultatet då räntorna successivt började stiga 2022, effekten av räntehöjningar kan 

lagga flertalet år och först påvisas därefter.  

 

Sammanfattningsvis kan slutsatsen dras att storlek var den variabeln som hade mest påverkan 

på skuldsättningsgrad då den var signifikant i alla tester. Tidigare studier kring området har 

påvisat liknande resultat vilket tyder på att TOT stämmer väl överens med fastighetsbolags 

kapitalstruktur. Resultatet från utförda tester har visat sig haft stöd av både POT, TOT samt 

MTT vilket tyder på att dessa teorier är användbara för en analys av fastighetsbolags 

kapitalstruktur.  
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7. Förslag till framtida forskning 

Under studiens gång har författarna fått insikt i hur räntehöjningars påverkan kan ha en fördröjd 

effekt på variablerna. Därför hade det varit intressant att göra en liknande studie när styrräntan 

åter igen har stabiliserat sig. Det hade också varit intressant att jämföra fler år i följd, exempelvis 

att jämföra två olika femårsperioder med varandra för att undvika fördröjda effekter samt för 

att få ett tydligare och bredare resultat.  

 

Framtida studier hade även kunnat undersöka hur Nasdaq Stockholms listade fastighetsbolag 

skiljer sig från fastighetsbolag på andra marknader gällande kapitalstruktur, då sättet att 

redovisa kan skilja sig åt. Dessutom hade en undersökning där fastighetsbranschen delas upp i 

olika segment, exempelvis lokalhyresbolag och bostadshyresbolag, varit intressant att 

genomföra för att se ifall deras finansieringsstrategier skiljer sig åt.  

 

Slutligen konstaterade författarna under studiens gång att en mer djupgående kvalitativ studie 

kring ämnet kapitalstruktur kopplat till fastighetsbranschen hade kunnat bidra till ett mer 

nyanserat resultat. Det hade dessutom öppnat upp möjligheten att ge en inblick i 

beslutsprocessen kring valet av finansiering för att sedan jämföras med teorierna.  
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