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Sammanfattning
Titel: Nyproduktionens räntekänslighet - En studie om hur uppförandet av flerbostadshus har 
påverkats av ökade räntekostnader. 

Ämne: Kandidatuppsats i företagsekonomi, 15 HP

Författare: Emmie Ståhlgren och Julia Diep

Handledare: Peter Palm

Syftet: Syftet med studien är att undersöka hur förändringar i räntenivån påverkar privata 
fastighetsbolag och vilken effekt den har på uppförandet av nyproducerade flerbostadshus. 

Problemformulering: Hur har fastighetsbolagens beslut gällande uppförande av 
nyproducerade flerbostadshus påverkats av ränteökningar? 

Metod: I denna studie har en kvalitativ studie utförts med en deduktiv ansats. Sju 
respondenter från olika privata fastighetsbolag  i Sverige har deltagit i studien genom digitala 
semistrukturerade intervjuer. 

Slutsats: Studien visar att investeringsbeslut i stor utsträckning påverkas av 
kapitalstrukturen. Beroende på om ett företag är belånat eller inte ser företagen olika på 
finansiella risker och behöver anpassa sina åtgärder efter behov. Ett företag med högre 
belåning tenderar att påverkas mer av ränteförändringar och måste justera sin 
investeringsportfölj för att kunna fortsätta verka på marknaden. Genom de ökade 
räntekostnaderna visar studien att de belånade företagen har varit i behov av att minska och i 
annat fall stoppa uppförandet av nyproduktionsprojekt. 

Nyckelord: Ränta, nyproduktion, fastighetsbolag, kapitalstruktur, investeringsbeslut, 
beslutsteorier, riskhantering



Abstract
Title: The interest sensitivity of newly produced apartments - A study on how the 
construction of apartment buildings has been affected by increased interest costs 

Subject: Bachelor’s Thesis in Business Administration, 15 credits

Authors: Emmie Ståhlgren and Julia Diep

Supervisor: Peter Palm

Purpose: The purpose of this study is to examine how changes in interest rates affect private 
real estate companies and the impact on the construction of newly produced apartment 
building

Research question: How are real estate companies’ decisions regarding the construction of 
newly produced apartment buildings been affected by interest rate increases?

Method: This study employs a qualitative approach with a deductive methodology. Seven 
respondents from various private real estate companies in Sweden participated in the study 
through digital semi-structured interviews. 

Conclusion: The study shows that investment decisions are largely influenced by capital 
structure. Depending on whether a company is leveraged or not, companies perceive financial 
risks differently and need to adapt their actions accordingly. A highly leveraged company 
tends to be more affected by interest rate changes and must adjust its investment portfolio to 
remain active in the market. Due to increased interest costs, the study indicated that leveraged 
companies have had to reduce or halt new construction projects.

Keywords: Interest rate, new construction, real estate companies, capital structure, 
investment decision, decision theories, risk management. 



Förord
Vi vill börja med att rikta ett stort tack till samtliga respondenter som har varit delaktiga 
under studien, utan er hade inte denna studie gått att genomföra. Att få höra era åsikter och 
erfarenheter har varit otroligt givande. Vi vill lyfta vår handledare Peter Palm och visa vår 
tacksamhet för den vägledning och snabba respons du givit under arbetets gång. Utöver det 
vill vi tacka vår examinator Jan-Olof Eriksson för förbättringspunkter till vårt arbete. Till sist 
vill vi tacka opponentgrupperna som har givit oss värdefull kritik under seminarierna för att 
förbättra vår studie.
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Förtydligande 

Ränta: Vid benämning av ränta i studien syftar författarna till styrränta. 

Flerbostadshus: När författarna betonar flerbostadshus syftar de till ett bostadskomplex med 
hyresrätter. 
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1. Inledning

Studiens inledande kapitel ger en bakgrundsbeskrivning över fastighetsmarknadens 
utveckling och räntans påverkan. Vidare presenteras problemdiskussionen som diskuterar 
skuldfinansieringens roll hos fastighetsbolag. Därefter introduceras studiens syfte, 
frågeställning och avgränsning. 
___________________________________________________________________________

1.1 Bakgrundsbeskrivning

År 2021 uppfördes cirka 54 600 stycken nybyggnationer av flerbostadshus och år 2024 visar 
prognoser på nybyggnationer av flerbostadshus att uppgå till 12 500 stycken. Det visar en 
minskning av nyproduktion på omkring 77 procent (Boverket, 2023; Boverket, 2022). 
Minskningen blir motstridig för de beräkningar som gjorts på den svenska bostadsmarknaden 
för perioden år 2023 till år 2030, eftersom de visar att landet är i behov av 67 300 stycken 
nybyggnationer per år för att täcka den rådande bostadsbristen. Under de senaste åren har 
uppförandet av nya bostäder minskat snabbt som en följd av stigande ränta, ökade 
byggkostnader och den minskade köpkraften, som visar sig vara svagare än någonsin. 
Investerare får det svårt att få ihop sina budgetar vilket resulterar i färre bostäder  (Boverket, 
2023).

Fastighetsbolag spelar en avgörande roll i samhällsutvecklingen genom att tillhandahålla en 
mångfald av fastigheter såsom bostäder, kontorslokaler, butikslokaler och industriella 
anläggningar. Deras verksamhet utgör en fundamental del av den ekonomiska infrastrukturen 
och utgör också en betydande del av både företags och individers tillgångar (Fasticon, 2024). 
För att upprätthålla sin verksamhet och driva sin tillväxt är fastighetsbolagen beroende av 
tillgången till finansiella resurser. En viktig faktor som påverkar deras möjligheter till dessa 
resurser är förändringarna i räntesatserna (Riksbanken, 2017).

Efter en period av historiskt låg ränta på 0% mellan år 2015 och år 2020 tog ekonomin en 
vändning i mitten av år 2022 när räntan började stiga. År 2024 nådde räntan sin högsta nivå 
på 13 år, och ligger i dagsläget på 4% (Riksbanken, 2024). Inflationen ligger till grund för de 
senaste årens räntehöjningar då syftet med att höja räntan är att stabilisera inflationen. År 
2021, året innan räntan började stiga, så hade inflationen nått sin topp sedan den svenska 
finanskrisen 2008 (SCB, 2024). Den främsta orsaken till ökningen var coronapandemin och 
Rysslands invasion av Ukraina. Efter coronapandemin öppnades ekonomin hastigt upp efter 
en period av stillastående ekonomi som restriktioner och nedstängningar hade skapat. Till 
följd av att ekonomin öppnade upp sig på nytt ökade efterfrågan på varor och tjänster snabbt, 
vilket resulterade i ett utbudsunderskott från företagen. Detta ledde till att priserna på varor 
och tjänster steg. Även priset på olje-, gas- och el-kostnader ökade markant under år 2022 
eftersom EU-länderna enades om att förbjuda 90% av all oljeimport från Ryssland efter 
Rysslands invasion av Ukraina. Dessa faktorer samverkade för att driva upp inflationen i 
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Sverige, som en respons på den ökade inflationen höjde Riksbanken räntan från de historiskt 
låga nivåerna som erhölls tidigare (ECB, 2021). 

Däremot har den ökade räntan inte varit utan konsekvenser. En ökning från 0% till 4% 
innebär att företag som är högt belånade är de som främst påverkas. Fastighetsbolag är ett av 
de bolag som är högt belånade. Enligt forskning, såsom Dhanani et al. (2008), är 
fastighetsbolag särskilt känsliga för förändringar i räntor, och ränterisken utgör en av de mest 
framträdande finansiella riskerna för dem. En ökad styrränta ökar andra räntor i landet, bland 
annat låneräntor (Riksbanken, 2024). De ökade räntorna resulterar i högre lånekostnader för 
fastighetsbolagen, vilket i sin tur kan begränsa deras tillgång till kapital. Denna minskade 
tillgänglighet till kapital kan således hindra fastighetsbolagen från att finansiera nya projekt 
eller refinansiera befintliga skulder till gynnsamma villkor. Denna känslighet för 
ränteförändringar förstärks av den aktuella marknadssituationen, där investerarnas riskvilja 
har minskat. Detta innebär att fastighetsbolag möter ökad svårighet och högre kostnader när 
de försöker refinansiera sina skulder. Stora skuldnivåer inom fastighetssektorn gör den 
särskilt sårbar för stigande räntor, och detta kan ha långtgående konsekvenser inom 
fastighetsbranschen (Fastighetsvärlden, 2022).

1.2 Problemdiskussion

Skuldfinansiering är en viktig aspekt för fastighetsbolagens ekonomiska stabilitet och 
tillväxtmöjligheter. Fastighetsbolag använder hög grad av skuldfinansiering jämfört med 
företag i andra branscher då fastighetsprojekt kräver höga initiala investeringar för förvärv, 
utveckling och konstruktion. Dessa kostnader överstiger ofta vad som är möjligt att finansiera 
med enbart företagets eget kapital (Akimov et al., 2020). Detta blir ännu mer relevant i en 
studie av  Fu, et al. (2023) som benämner banklån som ett av fastighetsbolagens viktiga 
finansieringsmedel då det erbjuder en snabb och tillgänglig kapitalkälla som möter de höga 
investeringskostnaderna fastighetsbolag står inför (Fu, et al. 2023). 

Det nära samspelet med banker innebär att fastighetsbolagen är exceptionellt känsliga för 
räntepolitiken. Newell & Marzuki (2023) betonar vikten av att investerare noga behöver 
överväga räntan vid investeringsbeslut eftersom höjda räntor ökar de finansiella riskerna 
vilket kan underminera bolagens långsiktiga tillväxtmöjlighet. Denna sårbarhet inför 
ränteförändringar skapar en osäker miljö för fastighetsbolag, där deras finansiella hälsa och 
förmåga att expandera kan hotas av externa ekonomiska politiska beslut som ligger utanför 
deras kontroll (Newell & Marzuki, 2023; Dhanani et al. 2008).

Sari och Tan (2023) visar tydligt på vikten av att investerare håller koll på räntan, då den 
fungerar som en väsentlig kostnad för att låna kapital. Högre räntor ökar lånekostnader för 
fastighetsinvesteringar, vilket minskar deras avkastningspotential (Sari & Tan, 2023). Liow et 
al. (2006) betonar att högre räntor påverkar fastighetsbolagens investeringsverksamhet, vilket 
kan begränsa deras förmåga att genomföra nya projekt eller expandera befintliga. Chen et al., 
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(2022) menar på att när räntorna stiger anpassar konsumenter, investerare och utvecklare sina 
beteenden och beslut på fastighetsmarknaden. Detta kan resultera i minskad aktivitet, sänkta 
priser eller förseningar i transaktioner, vilket i slutändan kan påverka fastighetsbolagens 
lönsamhet och tillväxtmöjligheter.

För närvarande finns en brist i forskningen som rör den aktuella inverkan av 
ränteförändringar på beslutsfattandet hos privata fastighetsbolag, särskilt med tanke på den 
pågående perioden mellan åren 2021 och 2024. Denna observation reflekterar det faktum att 
det fortfarande saknas omfattande forskning som rör dagens räntemiljö och dess specifika 
påverkan på fastighetssektorn. Författarna identifierar denna brist som en potentiell 
forskningsmöjlighet av intresse och betydelse. 

1.3 Syfte och frågeställning

Syftet med studien är att undersöka hur förändringar i räntenivån påverkar privata 
fastighetsbolag och vilken effekt det har på uppförandet av nyproducerade flerbostadsprojekt. 

Syftet har lett oss till följande frågeställning:

 Hur har fastighetsbolagens beslut gällande uppförande av nyproducerade flerbostadshus 
påverkats av ränteökningar?

1.4 Disposition 

Studien är uppdelad i följande kapitel: 

1. Inledning: I det inledande kapitlet ges en bakgrund till studien följt av dess syfte och 
frågeställning. Avsnittet avslutas med en avgränsning av studiens omfattning.  

2. Räntejustering i samhället: I nästkommande kapitel diskuteras hur räntan har påverkat 
och förändrats i Sverige över tid. 

3. Teoretiskt ramverk: I det tredje kapitlet presenteras de teoretiska ramverk som utgör 
grunden för studien. 

4. Metod: I det fjärde kapitlet ges en detaljerad beskrivning av hur studien genomförts 
och vilka metoder som använts.

5. Empiri: I det femte kapitlet presenteras den empiriska datan som samlats in under 
intervjuerna. 

6. Analys: I det sjätte kapitlet analyseras empirin med kopplingar till det teoretiska 
ramverket. 

7. Slutsats: I det sjunde och sista kapitlet summeras resultatet från studien. 
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Referenslista: Sammanställning av alla använda källor. 
Bilagor: Här uppvisas alla nödvändiga bilagor. 

1.5 Avgränsningar 

Författarna har valt att avgränsa studien till att undersöka privata fastighetsbolag vars 
verksamhet delvis är inriktad på nyproduktion av flerbostadshus i Sverige. Genom att 
begränsa undersökningen till privata fastighetsbolag, blir den definierade målgruppen de 
aktörer som inte är knutna till statliga organ. Denna avgränsning har valts med omsorg för att 
möjliggöra djupdykning i en specifik sektor inom fastighetsbranschen.

Vidare kommer studiens tidsmässiga avgränsning att befinna sig i intervallet från år 2021 till 
år 2024. Denna tidsram är avsiktligt vald för att undersöka hur ökade räntor påverkar 
uppförandet av nyproduktionsprojekt. Genom att begränsa oss till denna specifika tidsperiod 
kan vi fånga upp och analysera eventuella förändringar som har uppstått inom den angivna 
tidsramen. 
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2. Räntejustering i samhället
I studiens andra kapitel ges en introduktion till centrala begrepp samt presenteras en 
historisk översikt över Sveriges utveckling inom området.
___________________________________________________________________________

I Sverige regleras räntan av Sveriges centralbank, Riksbanken, i syfte att hålla en låg och 
stabil inflation (Riksbanken, 2023a). Inflationen är ett mått på hur de allmänna prisnivåerna 
för varor och tjänster stiger över tid. Värdet mäts genom att följa förändringar i ett prisindex 
över en viss period, vanligtvis 12 månader. Det mest kända prisindex, och även det som 
används i Sverige för att mäta inflationen, är konsumentprisindex (KPI). Genom att mäta 
inflationen med hjälp av KPI får man ett estimat över hur mycket det kostar att leva i Sverige 
(Riksbanken, 2023b). 

För att lyckas hålla en stabil inflation har Riksbanken fastställt ett inflationsmål där målet är 
att behålla en årlig ökningstakt av KPIF (konsumentprisindex med fast ränta) med 2% 
(Riksbanken, 2023c). Denna penningpolitik etablerades år 1993, efter att landet drabbats av 
en djup ekonomisk kris. Krisen medförde att den svenska kronan, som växelkurs, försvagades 
kraftigt och nästintill förlorade sitt valutavärde. I ett försök att försvara den svenska kronan 
höjde Riksbanken räntan med 500%, vilket gjorde att räntan steg från 1% - 2 % år 1991, till 
10% redan året därpå (Riksbanken, u.å.).

En motsatt lösning på en finansiell kris går att identifiera om man studerar finanskrisen år 
2008, även känt som den globala finanskrisen. Krisen hade sitt startskott när den amerikanska 
investmentbanken Lehman Brothers gick i konkurs på grund av fallande bostadspriser på den 
amerikanska bostadsmarknaden, förluster i finansinstitut och omfattande kreditåtstramningar. 
Under krisen sjönk bostadspriserna och byggandet av nya bostäder avtog. Krisen medförde 
även en ökad arbetslöshet och ökat avtagande i exportindustrin. Dessutom gjorde krisen det 
svårare för svenska affärsbanker att finansiera sig på internationella kapitalmarknader. För att 
åtgärda detta sänkte Riksbanken styrräntan och ökade bankernas tillgång i likviditet för att 
stabilisera finansmarknaden i Sverige (Elmér et.al, 2012). 

Att justera räntan vid finanskriser är en strategi som använts för att stabilisera ekonomin 
under perioder av nedgång. Erfarenhet från de tidigare kriserna har åter blivit relevant i den 
nuvarande ekonomiska situationen som präglas av följderna av pandemin och geopolitiska 
spänningar, såsom kriget i Ukraina. Dessa händelser har bidragit till en förändring i ekonomin 
och en höjd inflation i landet. År 2021 nådde inflationen den högsta nivån på 13 år 
(Europeiska rådet, 2024). Riksbanken höjde räntan som en respons för att hantera de ökade 
kostnaderna och stabilisera ekonomin för att nå inflationsmålet (Riksbanken, 2024). 
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3. Teoretiskt Ramverk 
I det teoretiska avsnittet presenteras de teorier som kommer att ligga till grund för det 
empiriska kapitlet. Här behandlas grundläggande teorier inom kapitalstruktur, 
investeringsbeslut, beslutsteorier och risk. Slutligen sammanfattas tidigare forskning inom 
området. 
___________________________________________________________________________

3.1 Kapitalstruktur 

3.1.1 Modigliani & Miller

Modigliani & Miller-teorin (M&M-teorin) introducerades år 1958 av ekonomerna Franco 
Modigliani och Merton Miller i samband med publikationen av deras verk “The cost of 
Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment” (Modigliani & Miller, 1958).

M&M-teorin utgår från en värld fri från skatter, konkursrisker och andra marknadshinder. 
Denna centrala tes utvecklar två olika propositioner, där Proposition 1 argumenterar för att 
marknadsvärdet för ett företag är oberoende av dess kapitalstruktur och Proposition 2 för att 
avkastningen på eget kapital växer linjärt med skuldsättningsgraden (Pan, 2012).

Proposition 1, utmanar konventionella uppfattningar som fokuserar på att hitta en optimal 
blandning av skulder och eget kapital för att maximera företagets värde (Modigliani & Miller, 
1958). Jaros och Bartsova (2015) utforskar vidare denna proposition och påpekar att dess 
tillämplighet är begränsad till specifika förutsättningar och att det finns utmaningar med att 
implementera teorin i praktiken på grund av dess antagande om perfekta marknader (Jaros & 
Bartsova, 2015). Trots kritiken mot M&M-teorin, förklarar Merton H. Miller i sin artikel från 
år 1988 att propositionen fortfarande är relevant och har blivit en integrerad del av ekonomisk 
teori och praxis. Miller (1988) erkänner de praktiska utmaningarna med att tillämpa teorin 
men argumenterar för att dess grundläggande principer bidrar till en djupare förståelse inom 
ekonomisk teori, även om kapitalstrukturens inverkan i verkligheten kan skilja sig från 
teorins förutsägelser (Miller, 1988). Detta belyser även Júlio Pan (2012) i sin artikel 
“Evaluating theories of capital structure in different financial systems: an empirical analysis” 
där han medger att M&M-teorin, i kontrast till teorins resultat, lagt grunden för modernt 
tänkande inom kapitalstruktur i och med att teorin bevisar att kapitalstrukturen faktiskt spelar 
roll i ett företags marknadsvärde (Pan, 2012).

Figur 1: Ekvation av Proposition 1, utan skatt. (Pan, 2012)
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I figur 1 står V för värdet av företaget (Value of firm), L står för belånat (Levered) och U för 
obelånat (Unlevered). Figuren illustrerar att värdet av ett belånat företag är detsamma som  
värdet av ett obelånat företag. Alltså att kapitalstrukturen inte spelar någon roll (Pan, 2012).

Figur 2: Ekvation av Proposition 1, med skatt (Pan, 2012)

Figur 2 är identisk till figur 1, förutom att här inkluderas skatteeffekterna. I ekvationen står 
TC för skattekvoten (tax ratio) och D för värdet på skulden (Debt). Genom att multiplicera 
TC med D och addera det med värdet på ett obelånat företag blir värdet detsamma som ett 
belånat företag, utifrån antaganden att företagen är likvärdiga (Pan, 2012). 

3.1.2 Trade-off teorin

Trade-off teorin utvecklades under 1970-talet när forskare insåg att det fanns faktorer som 
inte togs i beaktande i Modigliani & Miller-teorin. En ökad medvetenhet om faktorer som 
skattefördelar med skuldsättning och konkurskostnader blev allt mer uppenbara och 
betydelsefulla (Myers, 2001). 

Enligt trade-off teorin strävar företag efter att maximera sina värden. Det innebär att företag 
måste göra avvägningar när de fattar beslut om kapitalstruktur. Företag lånar upp till en punkt 
där fördelen med att ha en högre skuldfinansiering, tack vare skatteskyddet, balanseras mot 
de risker och extra kostnaderna att inte kunna betala tillbaka skulden. Det innebär att företag 
noggrant måste överväga konsekvenserna av ökad skuldsättning, då faktorer som ökade 
räntekostnader och risken för oförmåga att betala tillbaka kommer att spela roll (Myers & 
Majluf, 1984). 

Skattefördelarna som medföljer skuldfinansiering innebär att företag kan dra nytta av 
ränteavdrag på eget kapital för att minska sina skattebetalningar, vilket ökar företagets 
kassaflöden och därigenom dess värde (Graham, 2002). Däremot ökar skuldfinansiering 
risken för ekonomisk nöd, särskilt om företaget inte kan generera tillräckliga kassaflöden för 
att täcka sina skuldbetalningar, vilket kan leda till konkurs och andra finansiella problem 
(Modigliani & Miller, 1963).
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Figur 3: Trade-Off (Brealey et al, 2020, s.483)

Trade-off teorin kan studeras ovan som en grafisk illustration. Den grundläggande idén är att 
företagets värde, när de helt finansieras med eget kapital, representeras av den horisontella 
linjen (Value if all-equity-financed). När företaget tar på sig mer skulder och kostnaderna för 
den ekonomiska nöden ökar, läggs värdet på skatteskölden till (PV tax shield). Linjen för 
företagets värde  (Firm value) visar värdet på ett skuldsatt företag med hänsyn till den ökade 
risken för finansiell nöd. Skillnaden mellan företagets värde och värdet på skatteskölden visar 
hur mycket företaget kan öka sin belåning innan de riskerar att hamna i konkurs. Den 
optimala skuldsättningsgraden (Optimal debt ratio) visar nivån där företaget maximerar deras 
skattesköld samtidigt som de kan hantera deras skulder (Brealey et.al, 2020). 

3.1.3 Pecking-order teorin 

Pecking-order teorin grundades år 1984 av Stewart C. Myers och Nicolas Majluf. Teorin 
grundar sig på asymmetrisk information i en perfekt marknad. Asymmetrisk information 
indikerar en ojämn fördelning av information mellan olika aktörer, där investerare generellt 
besitter begränsad insikt i ett företagets framtid jämfört med dess ägare. Den asymmetriska 
informationen påverkar i hög grad beslutsprocessen gällande intern- och extern finansiering. 
Pecking-order teorin förespråkar att företag följer en specifik ordning när det väljer 
finansieringskällor (Myers & Majluf, 1984).

Enligt pecking-order är ordningen för finansieringskällor följande: 
1. Intern finansiering
2. Externt kapital 
3. Nyemission

Teorin förklarar sambandet mellan ökad lönsamhet och minskad skuldsättning, där företag 
prioriterar interna finansieringskällor framför lånat kapital. Detta beror på att intern 
finansiering inte har en informationsasymmetri och gör det till den billigaste källan för 
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företagen. När företagen behöver ta in externt kapital krävs det informationsasymmetrier på 
grund av bristande information mellan långivare och företagets ägare. Ännu dyrare blir det 
när man tar in nyemissioner då informationsasymmetrin anses vara större mellan företag och 
dess nya ägare. För att  garantera tillgången på interna medel som det primära alternativet, 
sparar företag medvetet en del av sina intäkter under ekonomiskt starka år för att ha en 
ekonomisk reserv under mindre gynnsamma perioder. Valet av finansieringskälla kan även 
signalera till marknaden om ett företags externa kapitalbehov (Myers & Majluf, 1984). 

3.2 Investeringsbeslut

3.2.1 Neoklassisk investeringsteori

Dale W. Jorgenson introducerade den neoklassiska investeringsteorin. Grunden i teorin 
bygger på att det finns en optimal kapitalstock. Denna optimala nivå representerar den 
kapitalmängd som företag strävar efter att uppnå för att maximera sin produktivitet och 
vinstpotential. Jorgenson (1963) argumenterar för att detta koncept är fundamentalt för att 
förstå hur företag tar investeringsbeslut och hur de agerar för att balansera sin kapacitet 
gentemot marknadsefterfrågan (Jorgenson, 1963).

Nettoinvesteringar definieras som förändringar i den totala kapitalstocken över tid, och 
reflekterar skillnaden mellan nyinvesteringar och avskrivningar av befintligt kapital. Enligt 
Jorgenson (1967) är nettoinvesteringar en central komponent vid analys av ett företags 
långsiktiga kapitalstruktur och dess investeringsbeteende (Jorgenson, 1967). Företagens 
process att bygga upp och anpassa sin kapitalstock är i ständig förändring och påverkas av 
flera faktorer, inklusive kundernas efterfrågan på deras produkter och de ekonomiska 
förhållandena på marknaden (Jorgenson, 1971).

Efterfrågan på företagets produkter kan exempelvis motivera ökade investeringar för att öka 
produktionskapaciteten och därigenom möta marknadens behov (Jorgenson, 1963). På 
samma sätt kan förändringar i finansiella parametrar, såsom räntenivåer, påverka företagens 
lönsamhet och därmed deras incitament i att investera nya projekt. Ett investeringsprojekt 
som inte varit lönsamt med högre finansiella kostnader kan plötsligt bli lönsamhet och 
därmed öka den optimala kapitalstocken  (Jorgenson, 1971).  

3.2.3 Q-Investeringsteori

Q-Investeringsteori även känd som Tobins Q-teori. Denna investeringsteori används för att se 
om en investering är värd att göra eller inte (Tobin, 1969). Tobins Q beräknas genom att 
dividera företagets marknadsvärde med återanskaffningsvärdet för företagets tillgångar. 
Denna kvot fungerar som en indikator på en investerings lönsamhet, där ett högre värde 
antyder på en gynnsam investeringsmöjlighet medan ett lägre värde indikerar motsatsen 
(Singhal & Parkash, 2016). 
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Ett Q-värde som understiger ett (Q<1) tyder på att investeringen inte är lönsam eftersom 
kostnaderna överstiger marknadsvärdet. Tvärtom om Q-värdet är över ett (Q>1) indikerar det 
på en lönsam investering, då marknadsvärdet överstiger kostnaderna (Hayashi, 1982). 

3.3 Beslutsteorier 

Beslutsteori handlar om hur människor och organisationer tar beslut. Enligt French (2001) 
kan beslutsteori delas in i två huvudgrupper: normativ och deskriptiv. Den normativa 
beslutsteorin fokuserar på att hitta det bästa möjliga beslutet genom att använda beräkningar 
och statistiska metoder. Den deskriptiva beslutsteorin tar istället hänsyn till verkligheten och 
inser att beslut ofta påverkas av yttre faktorer i omvärlden som begränsar förmågan att vara 
helt rationell (French, 2001). 

3.3.1 Normativ beslutsteori 

Normativ beslutsteori fokuserar på att fastställa hur beslut bör fattas för att vara rationella 
eller optimala. Teorin har utvecklat modeller, principer och regler som definierar det ideala 
sättet att fatta beslut, oberoende av hur människor faktiskt fattar beslut i praktiken (Baron, 
2004). Kaufmann och Kaufmann (2016) framhåller att rationella beslut är baserade  på 
principer från klassisk beslutsteori, vilket är en del av den större ramen för normativ 
beslutsteori. Ett nyckelelement i denna teori är konceptet om förväntad nytta, vilket innebär 
att en individ strävar efter att välja det alternativ som erbjuder den största personliga fördelen. 

Trots den normativa beslutsteorins fokus på rationella och optimala beslutsfattande, visar 
Roberts och Henneberry (2006), att investeringsbeslut inom fastighetssektorn ofta är mer 
komplexa och påverkas av faktorer som sträcker sig utanför den rationella beslutsramen. 
Dessa faktorer är det som sätter gränsen mellan teoretisk ideal och praktisk verklighet i 
beslutsfattandet. Den beslutsteori som studerar den verkliga beslutsprocessen kallas för den 
deskriptiva beslutsteorin. 

3.3.2 Deskriptiv beslutsteori 

Den deskriptiva beslutsteorin handlar om hur besluten verkligen fattas i praktiken med 
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alla deras komplexiteter och begränsningar (Atherton et al., 2008; Bell et al., 1988). I 
deskriptiv beslutsteori studeras människors faktiska beteendemönster, reaktioner på olika 
stimuli och hur de hanterar osäkerhet i beslutsprocessen. Investeringsbeslut är oftare en mer 
komplex verklighet än det som beskrivs som rationellt, då marknaden ses som oförutsägbar 
(Atherton et al., 2008). Vid beslutet finns det en förutbestämd modell som grundar sig på 
statistiska och matematiska beräkningar, men det faktiska beslutet påverkas av investerarens 
egna uppfattningar och erfarenheter (Bell et al., 1988).

3.4 Risk 

Risk kan identifieras i alla mänsklighetens handlingar eller händelser (Bunget et al., 2010). 
Begreppet risk definieras som ett tillstånd där det finns en möjlighet för en negativ avvikelse 
från det önskade resultatet som man förväntats eller hoppats på. Framtiden är alltid oviss: om 
framtiden hade varit säker hade det inte medfört någon risk (Wiegelmann, 2012).

Ett företag måste investera för att kunna utvecklas och stanna kvar på den konkurrensutsatta 
marknaden. När det gäller investeringsbeslut är risk och osäkerhet centrala faktorer som 
måste tas i beaktning (Virlics, 2013). Att fatta beslut om investeringar innebär att navigera i 
en miljö där förutsägbarheten är begränsad och där konsekvenserna av besluten kan vara både 
positiva och negativa. Sannolikheten att risk uppstår inom fastighetssektorn är stor, Virlics 
(2013) betonar att osäkerhet och risk alltid finns vid investeringar, där en betydande del av 
dessa risker i fastighetsbolag ligger i form av fastighetstillgångar som kräver förvaltning, 
underhåll och riskplanering (Tularam & Attili, 2012).

Riskerna delas upp i interna respektive externa faktorer. Interna risker definieras som 
ekonomisk förvaltning, personal, fastighetsförvaltning, efterlevnad av lagstiftning, 
bolagsstyrning och bostadsförvaltning. Å andra sidan representeras de externa riskerna som 
ekonomisk risk, finansiering, reglering, miljö, rykte, konkurrens, partnerskap och 
naturkatastrofer  (Tularam & Attili, 2012). 

I beslutsprocessen är det av yttersta vikt att noggrant överväga framtida hot, deras potentiella 
inverkan och de resulterande konsekvenserna för verksamheten. Genom att genomföra en 
grundlig analys kan företag förbereda sig bättre och därigenom minska risken för 
överraskningar samt behöva lägga mindre tid på att återhämta sig från eventuella förluster, 
vilka ibland kan vara oundvikliga (Tularam & Attili, 2012).

Vid identifiering av risker är det avgörande att undersöka olika scenario och finna lämpliga 
lösningar för varje enskilt problem. Det är inte nödvändigt att betrakta varje potentiellt 
problem som en omöjlig utmaning. Däremot är det väsentligt att aktivt diskutera de möjliga 
utfallen av identifierade risker för att vara väl förberedd. Efter att riskerna har identifierats, är 
det viktigt att analysera dem utifrån deras sannolikhet att inträffa och de potentiella 
konsekvenserna de kan medföra för verksamheten. Riskerna kan klassificeras på olika nivåer 
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såsom extrem-, hög-, måttlig- och låg risk, och för varje nivå krävs olika strategier för 
riskhantering. En viktig del av processen är att utvärdera om en risk är acceptabel eller 
oacceptabel för företaget. För att en risk ska anses vara acceptabel krävs det att följande skäl 
är uppfyllda: 

● Risknivån är låg, och fördelarna med att hantera risken överstiger kostnaderna för 
hanteringen. 

● Risknivån är så pass låg att det inte motiverar att spendera resurser på att hantera den. 
● Risken erbjuder möjligheter som är avsevärt större än de hot den utgör. 

En oacceptabel risk är emellertid en risk som medför betydande förluster för företaget. Det är 
därför av stor vikt att noggrant utvärdera och hantera risker för att säkerställa en hållbar och 
framgångsrik verksamhet (Tularam & Attili, 2012).

3.5 Tidigare forskning 

Tidigare forskning har grundligt undersökt de strategier fastighetsbolag antar under 
ekonomisk instabilitet, särskilt vid ränteförändringar. Axelsson och Albrektsson (2018) 
betonar att fastighetsbranschen tenderar att ha högre skuldsättningsgrad, till skillnad från 
andra branscher, och att dessa skulder ofta finansieras traditionellt via banklån (Axelsson & 
Albrektsson, 2018). Denna insikt leder in i Birvin och Edlunds (2021) studie där en bredare 
uppsättning av finansieringskällor identifieras, vilket ger fastighetsbolagen fler strategier och 
möjligheter än förr. I studien kommer forskarna fram till att allt fler företag övergår från 
traditionella banklån till obligationer, vilket ger dem möjlighet att ta in mer kapital och 
samtidigt binda skulder över längre perioder (Birvin & Edlunds, 2021). Detta belyser även 
Håkansson och Nyh (2023) i en senare studie om hur räntehöjningarna påverkar 
fastighetsbolagens förmåga att finansiera och investera i nyproduktion. Med en högre 
skuldsättningsgrad, som tidigare belysts av Axelsson och Albrektsson (2018), konstaterar 
Håkansson och Nyh (2023) att ränteförändringar kan ha betydande påverkan på bolagens 
finansiella kapacitet. Som en respons på detta föreslår de en strategisk övergång från 
obligationsmarknaden till bankfinansierade lån, vilken erbjuder lägre risk och bättre villkor i 
tider av ekonomisk instabilitet (Håkansson & Nyh, 2023). 

För att ytterligare förstå effekten av finansiella strategier på investeringsbeslut, ger Oliviera 
(2019) en bredare bild genom att analysera investeringsbeteendet hos brasilianska företag. 
Hans forskning, som använder neoklassiska investeringsteori som grund, understryker hur 
monetära chocker och finansiella begränsningar påverkar företagens investeringsnivåer. 
Resultatet visar att företag tenderar att investera när marginalavkastningen på kapital 
överstiger kapitalkostnaden. Studien visar att penningpolitisk åtstramning och finansiella 
restriktioner begränsar investeringarna medan penningstimulans främjar dem (Oliviera, 
2019). 
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Singhal och Parkash (2016) undersökte sambandet mellan Tobins Q och framtida operativa 
resultat för börsnoterade amerikanska företag. Syftet med studien var att undersöka om 
Tobins Q korrekt återspeglar framtida investeringsmöjligheter genom att etablera ett positivt 
samband mellan Q-kvoten och företagets framtida resultat. Resultaten av studien visar ett 
positivt samband mellan Tobins Q och framtida operativa resultat. Företag med högre Tobins 
Q  tenderar att uppvisa bättre operativa resultat på lång sikt (Singhal & Parkash, 2016). 

Roberts och Heneberry (2006) genomförde 65 intervjuer i tre olika länder, Frankrike, 
Tyskland och Storbritannien för att förstå beslutsprocessen inom fastighetsinvesteringar. 
Studiens resultat visar att fastighetsinvesteringar inte nödvändigtvis följer den traditionella 
normativa modellen. Istället observerades en förenkling av olika aspekter i processen. Det 
tyder på att investerare använder genvägar för att göra sina beslut mer effektiva. Istället för 
att följa en strikt tiostegsprocess, tenderar de att följa en mer koncis femstegsprocess för att 
fatta snabba beslut (Roberts och Henneberry, 2006). Atherton (2008) undersöker 
beslutsfattandet inom fastighetsutveckling och föreslår att normativa och deskriptiva 
beslutsteorier bör kombineras för att förbättra kvalitén och effektiviteten i beslutsprocessen. 
Studien framhäver att enbart förlita sig på normativa teorier kan leda till suboptimala resultat 
pågrund av externa omständigheter, såsom marknadsvillkor och ekonomiska förändringar. 
Genom att låta beslutsfattaren aktivt delta i bedömningen skapar det möjligheter för 
beslutsfattare att ta mer välgrundade beslut (Atherton et al., 2008). Denna synpunkt stärks av 
Wiegelmann (2012) och Markova (2015) som belyser hur externa faktorer, särskilt inom 
fastighetsbranschen, ökar risken vid investeringar då de ofta har hög belåning. Resultatet av 
studierna visar vikten av att proaktivt hantera risker för att säkerställa företagens långsiktiga 
överlevnad och prestanda, vilket är avgörande för fastighetsbolagens förmåga att navigera i 
en osäker ekonomisk framtid (Wiegelmann, 2012;  Markova, 2015).

3.5.1 Sammanfattning tidigare forskning 

Studien bygger på att komplettera den tidigare forskningen som har utförts på området. 
Tidigare studier har undersökt olika aspekter av fastighetsbolagens finansiella strategier 
under ekonomisk instabilitet. Axelsson och Albrektsson (2018) lyfter fram 
fastighetsbranschens tendens till hög skuldsättning och dess traditionella finansieringsmetod 
vid banklån. Birvin och Edlunds (2021) forskning förklarar att en bredare uppsättning av 
finansieringskällor erbjuder fastighetsbolag fler möjligheter till olika finansieringsalternativ. 
Håkansson och Nyh (2023) studie betonar vikten av att anpassa finansieringsstrategier för att 
hantera ränteförändringar och den betydande påverkan dessa kan ha på bolagens finansiella 
kapacitet. 

Roberts och Heneberrys (2006) och Athertons (2008) studie om beslutsprocesser inom 
fastighetsinvesteringar betonar behovet av att kombinera olika beslutsteorier för att möta de 
komplexa utmaningarna på marknaden. Vidare har Oliviera (2019) och Singhal och Parkash 
(2016) bidragit med förståelse för hur externa faktorer, inklusive monetära chocker och 
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finansiella restriktioner, påverkar investeringsbeslut och företagens framtida resultat. I linje 
med detta förklarar Wiegelmann (2012) och Markova (2015) vikten av att proaktivt hantera 
risker för att navigera i en osäker ekonomisk framtid. 

Författarna bygger vidare på dessa tidigare insikter och strävar efter att ytterligare fördjupa 
förståelsen för fastighetsbolagens finansiella struktur, beslut och riskhantering med fokus på 
åren 2021 och år 2024. 
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4.  Metod 

I uppsatsen metodavsnitt framställs hur studien har genomförts. Avsnittet inkluderar en 
beskrivning av forskningsstrategin och det metodval som har använts. Dessutom behandlas 
processen för urval och insamling av data. Avslutningsvis beskrivs studiens reliabilitet och 
validitet, samt hur etiska överväganden har integrerats i forskningsarbetet. 

___________________________________________________________________________

4.1 Övergripande forskningsansats

Studiens syfte är att undersöka effekterna av ökade räntekostnader relaterade till 
nyproduktion hos privata fastighetsbolag. För att uppnå syftet har studien antagit en kvalitativ 
forskningsansats och samlat in empiriskt material genom kvalitativa intervjuer. Denna metod 
fokuserar på individens perspektiv för att förstå deras tolkning av verkligheten baserat på 
deras kunskaper och erfarenheter (Backman, 2016). 

En deduktiv forskningsansats har tillämpats, vilket innebär att man som utgångspunkt 
använder sig av etablerade teorier inom området kopplat till studiens frågeställning. För att 
genomföra detta valdes lämpliga teorier och tidigare forskning inom ämnet för utforma 
intervjufrågor som var kopplade till teorin. Den empiriska datan samlades in genom 
intervjuer. Efter insamlingen av den empiriska datan kopplades de samman till teorierna som 
presenterats. Genom en sammankoppling av den empiriska datainsamlingen och teorin 
utmynnade det i en slutsats som besvarar den kunskapslucka inom området (Söderbom & 
Ulvenblad, 2016). 

4.2 Datainsamling

Vid datainsamling finns det två metoder vilka är primär- och sekundärkällor. Primärkällor 
erhålls av forskaren genom en rad metoder såsom enkätundersökningar, intervjuer, 
experiment eller observationer. Emellertid är sekundärkällor redan insamlad data av andra 
och tillgängliga för forskaren att använda ​​(David & Sutton, 2016). Författarna har i studien 
använt sig av intervjuer för att samla in den primära datan. Sekundärdata har erhållits i form 
av vetenskapliga artiklar via Google Scholar, e-böcker, böcker och internetsidor. Under 
litteratursökningen har särskild vikt lagts vid nyckelbegrepp som “Interest rate”, “New 
Construction”, “Investment decision”, “Capital Structure”, "Decision theories" och “Risk 
management”. En utmaning med sekundärdata, enligt Jacobsen (2002), är variationen mellan 
olika källor. Ju längre ifrån första källan vi kommer, desto fler tolkningar av innehållet 
tenderar att finnas, vilket kan minska datans tillförlitlighet. För att säkerställa att de 
sekundärkällor som använts är relevanta och pålitliga har aktuell litteratur noggrant valts ut i 
enlighet med studiens frågeställning. Detta innebär att nyligen publicerade sekundärdata har 
prioriterats för att förbättra validiteten och aktualiteten, samtidigt som vi minskar risken för 
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att inkludera föråldrade eller irrelevant information. Emellertid har författarna varit medvetna 
om att vissa teorier och begrepp kan ha en lång och etablerad historia. Dessa källor, även om 
de är äldre, utgör fortfarande en väsentlig grund för att få en djupare förståelse av ämnet i sin 
helhet.

4.3 Empirisk insamling

Forskarna har i sin kvalitativa studie använt sig av semistrukturerade intervjuer. 
Semistrukturerade intervjuer är en kombination av både strukturerade och ostrukturerade 
intervjuer. I semistrukturerade intervjuer förbereder forskaren några förutbestämda frågor 
eller ämne för att vägleda intervjupersonen i intervjun, men det finns även utrymme för 
flexibilitet och följdfrågor beroende på intervjupersonens svar. I studien genomfördes 
intervjuer med sju stycken fastighetsbolag. För att säkerställa jämförbara resultat, användes 
förutbestämda frågor som en grund för intervjuerna (Bryman & Bell, 2017).

En utmaning som författarna stötte på var att hitta lämpliga respondenter som hade tid att 
medverka i en intervju. Författarna skickade e-post till potentiella respondenter, dock angav 
endast tre personer ett positivt svar på första utskicket. För att bredda respondenturvalet 
beslutade författarna att kontakta ytterligare företag, vilket resulterade i ytterligare fyra 
positiva svar. Författarna skickade sammanlagt förfrågningar till 24 potentiella respondenter, 
men endast sju angav att de kunde medverka i en intervju. Dessutom noterades att endast en 
person uttryckligen avböjde att delta, medan resten inte lämnade något svar. 

För att säkerställa maximal anpassning och tillgänglighet för företagen genomfördes 
intervjuerna digitalt via Microsoft Teams. Detta tillvägagångssätt eliminerade geografiska 
hinder och underlättade processen både för författarna och respondenterna. Dessutom har 
författarna erhållit respondenternas samtycke till inspelning under intervjuerna, i linje med 
rekommendationerna från Söderbom och Ulvenblad (2016), vilket resulterade i att författarna 
kunde vara mer aktiva under intervjutillfället. Efter genomförandet av intervjuerna 
transkriberades de till textform för att underlätta jämförelsen mellan olika fastighetsbolag, 
vilket var avgörande för att utforma analysen och slutsatsen.

4.3.1 Urval av respondenter

Författarna har identifierat sitt urval av respondenter inom den privata fastighetssektorn. Valet 
av privata fastighetsbolag baseras på att dessa företag drivs av vinstintressen,  vilket innebär 
att deras affärsstrategier och beslutsfattande ligger i att maximera avkastningen på deras 
investeringar. Dessutom har privata fastighetsbolag ofta en högre grad av flexibilitet och 
större möjlighet till snabba beslut vid förändring i marknadsförhållanden, då snabba 
justeringar och anpassningar kan vara nödvändiga för att säkerställa framgångsrika projekt. 
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Författarna har metodiskt valt ut företag som genomför nyproduktionsprojekt som en del av 
deras verksamhet samt bedriver sin verksamhet på den svenska marknaden. Genom detta 
urval av respondenter strävar författarna efter att säkerställa att den insamlade datan 
återspeglar den aktuella dynamiken och de utmaningar inom området för projektutveckling. 
 
Respondenternas storlek definieras som under och över en miljard i omsättning. Bolag som 
visar < 1 har en omsättning under en miljard och bolag som visar > 1 har en omsättning över 
en miljard. 

4.4 Dataanalys

Vid analys av det transkriberade empiriska materialet tillämpades en tematisk analysmetod, 
vilken syftar till att identifiera, analysera och hitta teman i den insamlade data (Braun & 
Clark, 2006). Enligt Braun & Clark (2006) beskrivs den tematiska analysen i sex steg. Innan 
dessa steg påbörjas är det av avgörande betydelse att intervjuerna transkriberas. Det första 
steget innebär att bekanta sig med datan. Detta säkerställdes av författarna eftersom 
utförandet av intervjuerna samt transkriberingen gjorde författarna bekanta med den 
insamlade datan. Transkriberingarna granskades ytterligare flera gånger för att erhålla en 
djupare förståelse av det insamlade materialet. Därefter påbörjades fas två, vilket innebär 
generering av initiala koder. Författarna använde sig av färgmarkeringar för att identifiera 
viktiga ord och meningar i transkriberingen och därigenom skapa koder för att kategorisera 
innehållet. När koderna kategoriserats så introducerades fas tre som handlar om att sortera in 
koderna i olika teman. Dessa teman är  finansiering, risk, beslut och förändring mellan åren 
2021 - 2024, och är baserade på de huvudfrågor som skickades ut till respondenterna innan 
intervjun. Därefter genomfördes fas fyra, vilken innebar granskning av teman för att 
säkerställa att de integrerade med varandra. Fas fem handlar om att definiera teman, vilket 
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Respondent Omsättning Roll 

A > 1 mdr Projektutvecklingschef 

B < 1 mdr Projektchef

C > 1 mrd Projektchef

D > 1 mdr Fastighetsutvecklingschef

E < 1 mdr VD

F > 1 mdr CEO/VD

G > 1 mdr Ackvisitions- och 
Projektutvecklingschef



tydliggörs med citat tagna från respondenternas svar. Slutligen, steg sex, samanställdes den 
slutgiltiga analysen och slutsatsen av studien.  Clark & Braun (2006). 

4.5 Reliabilitet och validitet 

Bryman och Bell (2017) understryker vikten av validitet och reliabilitet för att en 
forskningsmetod ska anses vara användbar och lämplig. Dessa kriterier är essentiella för att 
utvärdera studiens kvalité och dess trovärdighet. Utan uppfyllelse av dessa kriterier riskerar 
forskningsresultaten att förlora sitt vetenskapliga värde (Bryman & Bell, 2017).

Validitet handlar om i vilken mån forskningsresultaten faktiskt speglar den situation som 
avses att undersökas (David & Sutton, 2016). Validiteten delas in i intern och extern validitet. 
Intern validitet fokuserar på hur väl data återspeglar den situation som undersöks bland 
respondenterna (David & Sutton, 2016). Extern validitet handlar emellertid om att adressera 
frågan om i vilken utsträckning studiens resultat kan generaliseras till en större population. 
Författarna är medvetna om att det kan finnas begränsningar i den externa validiteten 
eftersom studien innefattar ett urval på sju respondenter och svårigheter blir att generalisera 
dem till övrig population. 

Reliabilitet hänvisar till forskningens förmåga att konsekvent återge samma resultat vid 
upprepade mätningar  (David & Sutton, 2016). Reliabilitet är en svår  faktor vid 
semistrukturerade intervjuer då respondentens trovärdighet kan ifrågasättas. För att uppnå så 
hög reliabilitet som möjligt har författarna upprätthållit en intervjuguide samt valt 
respondenterna strategiskt inom fastighetsutvecklingsbranschen och erhållit samtycke för 
inspelning av intervjuer. Dessa metoder bidrog till att upprätthålla reliabilitet i studien genom 
att minimera variation och osäkerhet i resultaten. 

4.6 Forskningsetik 

David och Sutton (2016) betonar betydelsen av god forskningsetik. Vetenskapsrådet (2002) 
lyfter upp fyra centrala krav som måste uppfyllas för att uppnå god forskningsetik: 
informationskravet, samtyckeskravet, konfidentialitetskravet och nyttjandekravet. I studien 
har författarna tagit hänsyn till dessa samtliga krav. 

Första steget, informationskravet, garanterar att respondenterna är väl informerade  om 
studiens syfte, metodik, eventuella risker, samt deras roll och rättigheter i  
forskningsprojektet. Det understryker respondenternas frivillighet och rätten att när som helst, 
utan några negativa konsekvenser, avbryta deltagandet. Respondenterna ska också informeras 
om hur deras data kommer att hanteras, skyddas och användas, samt när den slutgiltiga 
studien planeras att publiceras (Vetenskapsrådet, 2002). I det initiala skedet av kontakten med 
respektive respondent sände författarna ut en preliminär förfrågan för att inhämta deras 
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samtycke till deltagandet. I denna förfrågan inkluderades en tydlig beskrivning av studiens 
syfte, samt en översikt över hur intervjuerna skulle genomföras.

Vidare handlar samtyckeskravet om att respondenterna frivilligt får bestämma sin medverkan 
i studien (Vetenskapsrådet, 2002). Respondenterna har godkänt sin medverkan genom 
återkoppling, att de vill medverka i studien. Därefter följde ytterligare kommunikation för att 
fastställa datum och tid för intervjun. Vid intervjutillfället klargjorde författarna att 
intervjuerna spelades in för att underlätta transkriberingen i efterhand, vilket samtliga 
respondenter godkände. 

Vetenskapsrådet (2002) beskriver konfidentialitetskravet som syftar till att skydda 
individernas integritet i största möjliga mån. I studien har författarna belyst respondenterna 
om att de kommer att hållas anonyma i studien. Det innebär att det endast är författarna som 
har tillgång till information som intervjupersonernas namn, företagets namn och 
ljudinspelningar. Däremot har författarna valt att inkludera den roll som respondenter besitter 
för att förtydliga för läsaren att relevant person valts ut till studien. Respondenterna har givit 
sitt samtycke till detta. 

Det fjärde kravet, kallat nyttjandekravet, understryker vikten av att data som samlats in om 
enskilda personer för forskningsändamål enbart ska användas i vetenskapliga sammanhang 
(Vetenskapsrådet, 2002). Författarna har före varje intervju klargjort för respektive 
respondent att inspelningen enbart används som ett stöd för författarna under skrivprocessen 
och att den kommer att raderas efter att den har transkriberats. 

4.7 Användandet av AI 

Författarna har använt sig av artificiell intelligens (AI) vid transkribering av intervjuerna, 
genom en transkriberingsfunktionen på Microsoft Teams. Utöver det har författarna valt att 
avstå från att använda AI på grund av dess benägenhet att generera felaktig information. 
Genom att utesluta användningen av AI säkerställer författarna studiens tillförlitlighet. 
Författarna är medvetna om att AI kommer att bli en viktig resurs inom en snar framtid, dock 
anser de för närvarande att det inte utgör en hjälpande funktion i denna studie. 
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5.  Empiri 

I det femte kapitlet presenteras den empiriska studien, baserad på data insamlad från utförda 
intervjuer. Respondenternas svar har kategoriserats in i de fyra huvudfrågorna som 
respondenterna erhöll innan intervjun. Dessa huvudfrågor har utformat de underrubriker 
som presenteras i detta kapitel. Varje underrubrik är berikad med utvalda citat från 
respondenterna för att ge en djupare och mer nyanserad förståelse av det diskuterade ämnet. 

___________________________________________________________________________

5.1 Beskrivning av respondenter

Respondent A: Respondent A jobbar på ett privatägt fastighetsbolag med en omsättning på 
över en miljard kronor. Bolaget är aktivt över hela Sverige och ägnar sig åt att äga, förvalta, 
utveckla och bygga nya fastigheter. 

Respondenten har titeln projektutvecklingschef, där hen ansvarar över att driva företagets 
projektinvesteringar, nyproduktioner, dess större ombyggnationer och mindre 
underhållsprojekt. Respondenten besitter ansvaret för att prioritera och samordna samtliga 
projekt inom företaget. 

Respondent B: Respondent B är anställd på ett privatägt och börsnoterat fastighetsbolag med 
en omsättning på mindre än en miljard kronor. Företaget är aktivt i Stockholm, Mälardalen 
samt i utvalda universitets- och högskoleorter runtom i Sverige. Bolagets huvudfokus ligger 
på ett långsiktigt ägande och förvaltning av hyreslägenheter som de själva producerar. 

Respondenten har titeln projektchef som innefattar en ansvarsfull roll som sträcker sig genom 
hela processen från markanskaffning till ett färdigt förvaltningsprojekt. Det innebär att hen 
har övergripande ansvar för att koordinera och leda projektet, från planering och 
genomförande till ett färdigt förvaltningsprojekt. 

Respondent C: Respondent C jobbar på ett privat fastighetsbolag med en omsättning över en 
miljard kronor. Bolagets portfölj sträcker sig över olika typer av fastigheter, inklusive 
bostäder, kontorslokaler, köpcentrum och samhällsfastigheter med huvudfokus i Stockholm, 
Göteborg och Malmö. 

Respondenten är projektchef, där hen är involverad i samtliga faser i projektprocessen, från 
att identifiera och prioritera projekt till att leda dem till färdigställande. 

Respondent D: Respondent D jobbar på ett privatägt fastighetsbolag med en omsättning 
under en miljard kronor. Bolaget är aktivt inom utveckling, förvaltning och nybyggnation av 
både kommersiella och bostadsfastigheter, med huvudsaklig inriktning i Stockholm, 
Göteborg och nordvästra Skåne. 
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Respondenten har titeln fastighetsutvecklingschef och har det övergripande ansvaret för att 
strategiskt utveckla fastighetsprojekt för nyproduktion och ombyggnadsprojekt. 

Respondent E: Respondent E är VD för ett företag som specialiserar sig på utveckling, 
ägande och förvaltning av bostäder. Detta företag ingår i en större koncern som är ett privat 
fastighetsbolag. Bolaget har en omsättning under en miljard kronor. Deras fokus ligger på att 
skapa inkluderande områden, hyresrätter och studentbostäder främst i Stockholm, Almedalen, 
Göteborgsområdet och Malmö. 

Som VD har respondenten det övergripande ansvaret för hela processen, från anskaffning av 
mark, planering av projekt till att leverera färdiga fastigheter. 

Respondent F: Respondent F är VD för ett företag inom fastighetsutveckling, som är en del 
av en större koncern och är ett privat fastighetsbolag. Företaget har en omsättning på över en 
miljard kronor. Bolaget specialiserar sig på förvärv av mark, utveckling och genomförande av 
fastighetsprojekt, vilka därefter lämnas över till förvaltande bolag. De äger och förvaltar även 
ett betydande antal fastigheter och kommersiella ytor i Sverige.

Respondentens primära uppgift är att leda verksamheten för nyproduktion av hyresrätter, 
bostadsrätter, samhällsfastigheter och kontor i storstadsregionerna. 

Respondent G: Respondent G arbetar på ett privat fastighetsbolag med en omsättning på över 
en miljard kronor. Bolaget  är aktivt inom bostadsutveckling, nyproduktion och förvaltning 
och innehar både bostäder och hyresrätter i Göteborg, Stockholm, Malmö och Landskrona. 
En stor del av deras verksamhet går ut på att köpa mark och sälja till andra aktörer. 

Respondenten besitter rollen som ackvisitions- och projektutvecklingschef där hen är 
ansvarig för de tidiga skedena i projektutvecklingen. Detta inkluderar att identifiera och 
förvärva mark samt driva processen för detaljplanering. 

5.2 Finansiering 

Intervjuns första fråga fokuserar på hur de intervjuade företagen balanserar användningen av 
eget kapital och lånat kapital, samt hur de finansierar sina projekt. 

Både respondent C och respondent F framhäver att de finansierar sina projekt genom interna 
medel. Respondent F förklarar att de inte finansierar med projektfinansiering, utan finansierar 
sina projekt direkt på bolagets balansräkning, vilket eliminerar behovet av extern 
skuldfinansiering. Liknande metod används av respondent C, med den skillnad att kapitalet 
istället hämtas från huvudkoncernens balansräkning. När författarnas frågar respondenterna 
om hur de finansierar sina projekt besvaras frågan av respondenterna enligt följande:
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“Vi behöver inte låna upp från någon bank, det finns alltid pengar tillgängligt för oss att 
betala” - Respondent C

“Investeringen sker på koncernnivå på hela fastighetsvärdet, så vår finansdirektör lånar upp 
pengar för våra nyinvesteringar, och sen ger även den delen av BRF-försäljningen ganska 

stora vinster och de pengarna återinvesteras i projektportföljen.” - Respondent F

Genom att de båda respondenterna betonar en självförsörjande finansieringsmetod, fri från 
externa kreditgivarens krav, så är företagen inte lika exponerade mot ränteförändringar som 
belånade företag. Däremot betonar respondenterna att de påverkas av ökade kostnader i 
samband med inflationen. Respondent F belyser ökade materialkostnader vilket kan vara en 
svårighet för att få igång projekt, å andra sidan lyfter respondent C att pengarna har blivit 
dyrare vilket påverkas deras avkastning på projekten. 

Respondent A förklarar att de inte finansierar varje projekt för sig, utan jobbar med hela 
företagets fastighetsportfölj som en belåningsbas. Respondenten beskriver att företaget 
huvudsakligen finansierar sig på obligationsmarknaden och att företagets driftnetto, med 
avdrag för räntekostnader, återinvesteras i företagets investeringsportfölj. Hen beskriver att 
om ytterligare finansiering behövs så baseras lånen på hela fastighetsportföljens värde. 
Respondent A beskriver att deras tidigare finansieringsstruktur bestod av en jämn fördelning 
mellan eget kapital och lånat kapital från obligationsmarknaden, men att de på senare tid 
behövt vara mer restriktiva kring användningen av lånat kapital, vilket har lett till att deras 
investeringar minskat drastiskt:

“Innan räntan steg så hade vi precis som alla andra möjlighet att låna egentligen hur mycket 
som helst, det fanns inget riktigt investeringstak som var nåbar för oss. Då använde vi oss av 

50% eget kapital och 50% belånat kapital. Efter åtstramningen var vi tvungna att skydda 
våra finansiella nyckeltal, framför allt var det nettoskuld, EBITDA och räntetäckningsgraden 
som var våra trånga finansiella nyckeltal. Då har vi inte velat låna upp mer och vi vill inte ha 
så mycket i skuld, utan det blir att vi  bara får jobba med driftnettot. Detta har minskat våra 

investeringar med ungefär 50% per år.” - Respondent A

Att ränteförändringen påverkat tillgången till belånat kapital är ett faktum även för 
respondent B som också erkänner att man för några år sedan kunde låna väldigt mycket 
pengar, men att man får låna väldigt lite pengar på projekt om man skulle fråga bankerna 
idag. På grund av detta betonar respondenten att de på senare tid valt att övergå till 
obligationsmarknaden för att diversifiera finansieringsbasen och minska beroendet av 
enskilda finansinstitut. 

Respondent G, D och E använder även de en balanserad blandning av eget kapital och lånat 
kapital, men med inriktning mot banklån. Respondent G strävar efter att finansiera med 50% 
eget kapital och resterande 50% med banklån. Respondent D betonar att deras huvudprincip 
är att ligga mellan 20% och 30% finansiering av eget kapital. Hen benämner dock att 
bankerna blivit tuffare och att det blivit vanligare att behöva lägga ut mer pengar i eget 
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kapital. Att bankerna blivit tuffare är något respondent E också lyfter. Respondenten talar om 
avkastningsnivåer när författarna frågar om hur fördelningen mellan företagets egna kapital 
och skulder:

“Ja, men det beror ju på vilken avkastning du vill ha, så det innebär ju också att det här blir 
jobbigare. Du måste ha mer och mer eget kapital för att få ihop kalkylen” - Respondent E

Respondenten förklarar att när räntan var låg så ville man låna så mycket pengar till projekt 
som möjligt eftersom avkastningen från projektet oftast var högre än räntan. Vid ett sådant 
läge, där räntan är lägre än avkastningen från projektet, så blir pengarna mer värda genom att 
investera i projektet. I dagens läge, när räntan har höjts, blir avkastningen på pengarna större 
placerad i en bank än investerat i ett projekt. 

5.3 Risk

Respondenterna fick besvara frågan gällande risker vid investeringar och dess riskhantering. 
Samtliga respondenter beskriver att varje investering är behäftade med risker och att det är 
det avgörande att kontinuerligt identifiera och hantera dem för att säkerställa långsiktig 
framgång. 

Respondent C beskriver att de har en tydlig integrerad modell för riskhantering där hen 
förklarar att den fungerar på följande sätt: 

“Vi hanterar risker genom en strukturerad process som bygger på sannolikhet och 
konsekvens. Vi använder en skala från 1 till 5 för att bedöma både sannolikheten för att en 
risk inträffar och konsekvenserna om den gör det. Genom att lista upp och utvärdera olika 

risker och deras potentiella konsekvenser får vi en helhetsbild av vårt riskläge.” 
- Respondent C

Efter att ha bedömt risken och fått en helhetsbild förklarar respondenten att det är minst lika 
viktigt att utarbeta en åtgärdsplan för att hantera de högriskaktiviteter som identifierats och 
minimera deras påverkan på projektet. 

För att hantera risker vid investeringar använder sig respondent G av en känslighetsanalys för 
att identifiera olika utfall. Respondenten menar att det ställer sig frågan om vad som händer 
om exempelvis räntan går upp till en viss procent kontra till vad företaget klarar av att 
hantera. Respondenten exemplifierade detta med att förklarar att maxnivån på räntan innan 
ränteökningen låg på 4%. Den definierade risknivån överskreds i takt med att 
ränteökningarna, vilket enligt respondentens riskanalys överskred det som ansågs vara en   
hanterbar situation.
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Respondenterna A, B och E delar en gemensam syn på vikten av scenarioanalyser vid 
riskhantering. De tar hänsyn till olika scenarion och väger riskerna mot varandra för att 
bedöma vilket projekt som är mest lönsamt kopplat till minst risk. Respondent A beskriver 
deras strategi som en portföljhantering som inkluderar scenariobaserade simuleringar för att 
identifiera potentiella risker. Efter att ha genomfört dessa simuleringar justerar de sin portfölj 
och finansieringsmodell för att säkerställa balans mellan behovet av resultat och finansiella 
nyckeltal med förväntningarna från både kreditgivare och ägare. Respondenten förklarar att 
de genomför kontinuerliga utvärderingar och anpassar sin strategi i enlighet med 
marknadsförändringar och framtida prognoser.

“Vi lägger pusslet utifrån olika simuleringar och viktar om portföljen baserat på olika 
scenarion” -respondent A

På liknande sätt som respondent A förklarar att det är ett pussel som ska läggas beskriver 
respondent B i enighet att det är ett ständigt pussel genom att vara medveten och anpassa sig 
till olika projekttyper samt marknadsperioder. 

“Man måste vara medveten om att olika marknadsperioder kan gynna olika typer av 
fastighetsprojekt. Till exempel kan ett halvår vara mer lämpat för investeringar i 

studentbostäder medan ett annat halvår kan gynna hyresbostäder. Dessutom kan det uppstå 
projekt som är särskilt attraktiva och lönsamma, men som också kan innebära ökade risker” 

- Respondent B

Respondenten förklarar att det är viktigt att vara medveten om och anpassa sig till olika 
marknadsperioder och projekttyper för att både maximera investeringsavkastningen och 
minimera riskerna för förluster. Respondent E stärker denna bild genom att framhäva behovet 
av en noggrann scenarioanalys. 

“Du måste göra någon form av scenariobeskrivning. Vad skulle kunna hända i detta 
scenariot? Och det är klart att du måste ta ut några risker, men ju större risk desto större 

uppstuds finns det i en investeringsprocess” - Respondent E

Respondent E påpekar att även om det är viktigt att “ta ut några risker”, så är det lika viktigt 
att vara beredd på den “större uppstuds”, alltså avkastning, som kan uppstå från högre 
riskprojekt i en investeringsprocess.

Respondent D stärker ytterligare bilden av att anpassningsförmågan och noggrann analys av 
marknadsläget är avgörande för att genomföra framgångsrika investeringsbeslut. De 
beskriver hur de, beroende på den ekonomiska situationen och externa marknadsförhållanden, 
väljer att investera i olika projekt. Specifikt nämner respondent D hur beslutet att investera i 
ett kommersiellt projekt i Göteborg framför ett bostadsprojekt i Stockholm berodde på högre 
förväntad avkastning i det aktuella ekonomiska klimatet år 2024. Jämfört med under 
pandemin år 2020 när situationen var omvänd i betydelsen att man startade ett bostadsprojekt 
i Stockholm som genererade mindre avkastning men mycket lägre vakansrisk än ett 

27



kommersiellt projekt i Göteborg. Detta exempel belyser vikten av att kontinuerligt väga 
ekonomiska faktorer och risker mot varandra. Respondenten förklarar att riskscenariot är 
kopplat till omvärldsbilden, konjunkturen och ekonomin i ett större perspektiv. 

Vidare förklarar respondent F att de  också använder sig av en systemisk 
riskhanteringsprocess men att de gör bedömningar för varje potentiell risk vid varje skede i 
projektet. Respondenten förklarar att en viktig del i deras riskhantering handlar om att 
bedöma och sätta ett pris på varje identifierbar risk. Detta innebär att de tar hänsyn till 
förväntade kostnader eller förluster associerade med varje risk och inkluderar detta i sina 
budgetar och investeringsbeslut. De inkluderar ytterligare en buffert för oförutsägbara 
händelser, då det alltid finns en viss grad av osäkerhet som inte kan förutses eller undvikas. 

5.4 Beslut

Vidare i intervjun behandlas frågan om beslut gällande planering och genomförande av nya 
fastighetsprojekt. Samtliga respondenter visar på att de har en tydlig beslutsprocess vid varje 
projekt, men betonar samtidigt att de följer den på olika sätt. 

Respondent F lägger stor vikt vid tydlighet och principfasthet inom sin organisation där de är 
starkt styrda av sina femåriga affärsplaner som specificerar årliga byggnadsmål. 
Respondenten anser att tydliga principer är avgörande för att alla i organisationen ska veta 
hur de ska agera och samarbeta för att uppnå organisationens övergripande mål. 

“Det är fördelaktigt med tydliga principer eftersom de ger vägledning åt alla inom 
organisationen” - Respondent F

Respondenten förklarar att genom en tydlig process erbjuds en klar vägledning för samtliga 
inom organisationen. Det innebär att alla i organisationen vet vad de ska jobba med innan de 
börjar driva en plan. Hen betonar att det krävs tydliga motiverande anledningar för att undgå 
beslutsprocessen. Konjunkturläge kan vara en sådan motiverad anledning.  

Respondent A förklarar att deras investeringsprocess är i stort sett styrd av affärsstrategiska 
faktorer, där huvudfokus ligger på att uppnå affärsrelaterade mål. 

“Vi är ganska krasst analytiska. Jag har svårt att få igenom någonting bara på grund av att 
det var fint” - Respondent A

Vidare understryker respondenten att även om de tar hänsyn till faktorer som kan vara viktigt 
för kunden, är avkastningen den primära drivkraften bakom beslutet.
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Likvärdigt med de andra respondenterna, förklarar respondent D att den främsta faktorn som 
styr deras investeringsbeslut är att den ska generera avkastning. Trots detta betonar 
respondenten att de är öppna för att avvika från denna process: 

“Vi kan ju ändå ta beslut som blir bra för en helhet. Alltså om jag har två fastigheter bredvid 
varandra typ A och B, då skulle vi kunna köra projekt A även fast de nästan inte ger någon 

vinst, men strunt samma för det kommer bli ett himla lyft för hus B” - Respondent D

Respondenten förklarar att trots att ett projekt inte ger högsta avkastning och enbart går jämnt 
ut ekonomiskt, ser de det som en långsiktig investering. I likhet med respondent D, förklarar 
respondent G att de är processtyrda, där dokumentation och underlag för varje projekt ska 
upprätthålla en enhetlig standard över samtliga projekt. Däremot betonar respondenten en 
övergripande strävan att utveckla områden som attraherar en större befolkningsmängd. Hen 
menar på att det kan innebär att man avstår från den strikta beslutsprocessen och istället 
väljer projekt som inte nödvändigtvis presterar bäst, men som anses gynna kommande projekt 
eller samhällsutvecklingen på längre sikt. 

Respondent B, respondent C och respondent E har alla gemensamt att de går utanför 
beslutsprocessen.
 
“Det händer ju absolut att de uppstår saker som inte passar in i beslutsprocessen egentligen. 

Ofta är de ju så 80% till 90% av de fallen där de inte passar in i beslutsprocessen” - 
Respondent B 

Respondenten beskriver att nyckeltalen är en central komponent i beslutsfattande. Trots detta 
förklarar hen att investeringskalkyler för fastigheter vanligtvis visar bättre resultat än 
förväntat. Därmed försäkrar de att även situationer där nyckeltal inte når förväntade nivåer, 
kan beslutsfattare ändå bedöma en investering som framgångsrik och fatta beslut om 
genomförande på andra faktorer som behandlar rent ekonomiska faktorer. 

På liknande sätt beskriver respondent E och respondent C att de inte får igenom sina 
investeringsbeslut om deras ekonomi inte går ihop. Däremot förklarar de båda respondenterna 
att de strikt inte följer den fastställda beslutsprocessen inom företaget. Respondenterna 
förklarar: 

“Det finns inte en process som är sig lik” - Respondent E

“De som står nedskrivet är väl idealet, om hur man ska göra. Det var när man gick i skolan 
man lärde sig hur de ska göras, men desto mer man jobbar är verkligheten inte så” - 

Respondent C

Respondenterna förklarar att varje projekt ser ut på ett sätt, med unika omständigheter, 
utmaningar och krav. De framhäver vikten av att vara flexibel och behovet av att kunna 
anpassa sig till projektets unika förutsättningar för att vara beredd på att hantera olika 
utmaningar som kan uppstå längs vägen. 
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5.5 Förändring mellan åren 2021 - 2024 

I intervjuerna har författarna och respondenterna diskuterat hur deras bolag har förändrats 
under åren 2021- 2024, kopplat till uppförande av nyproduktion. Respondent A, B och D 
beskriver att de inte har startat något nyproduktionsprojekt sedan år 2022. Respondent C, E 
och G beskriver att de märkte en minskning av produktionstakten under år 2023. Respondent 
F betonar att de inte har sänkt byggtakten på hyresrätter. 

Samtliga respondenter belyser att de första märkvärdiga var den ökade inflationen, och att 
priserna steg. Respondent D beskriver hur projekten påverkades av ökade priser; 

“Inköpspriserna ökade och gav en kostnadsökning på 10% - 15% i projekten på grund av den 
rådande materialbristen världen över” - Respondent D

I samband med den ökade inflationen år 2021 resonerade respondent A att något större var på 
väg att hända, i enighet med respondent A, beskriver respondent B att räntekostnader ökar i 
samband med att inflationen ökar. Till följd av dessa prisökningar och ränteökningarna tog 
respondent A, respondent B och respondent D beslutet att inte starta några nya projekt.

Respondent E beskriver dess stora påverkan av krisen, men trots detta fortsätter de att vara 
aktiva med investeringar. Däremot påpekar hen att de genomför ungefär hälften så många 
byggnationer som tidigare. Respondenten förklarar att den rådande situationen har lett till en 
mer återhållsam inställning till investeringar, främst på grund av utmaningarna med att 
upprätthålla lönsamheten. Det framhävs att investeringarna inte längre genererar samma 
värde som tidigare samtidigt som den högre räntan resulterat i mindre avkastning. På 
liknande sätt förklarar respondent G:

“Räntan får vara hur hög som den vill, men man vill inte investera vid en hög ränta eftersom 
projekten inte blir lika lönsamma” - Respondent G

Respondenten förklarar att de har fortsatt att investera men till ett mycket lägre antal än 
tidigare, och ger som svar att de bidrar till den totala minskningen av nyproduktioner. 
Respondenten pekar på att nuvarande räntenivån inte ger tillräckligt gynnsamma 
förutsättningar för att investera på samma nivå som tidigare och uppnå önskad avkastning. 
Dessutom betonar hen att ökade kostnader har en betydande inverkan på minskningen av 
avkastningen. 

Å andra sidan beskriver respondent C nuvarande situation på följande sätt: 

“Vi har märkt att byggkostnaderna ökat på grund av inflationen, det är väl det. Nu höjer dem 
hyrorna lite grann, men hyrorna är i princip detsamma. Det är inte dessa faktorer som har 
påverkat oss, utan det är mer att pengarna har blivit dyrare och då ökar yielden, vilket gör 

det dyrare för oss att investera. När vi gör våra investeringar så tar vi också hänsyn till 
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räntekostnader, men vi har aldrig några problem med pengar, liksom Joakim Von Anka har vi 
ett kassaskåp fullt med pengar.” - Respondent C

Respondent C beskriver att  deras investeringsnivåer förblir konsekventa med tidigare år. 
Under år 2023 noterade de en liten minskning till följd av rådande osäkerhet, men återgången 
till normalläge skedde snabbt, då inga betydande avvikelser inträffade. Däremot betonar 
respondenten att de märkt av en värdeminskning på pengarna, vilket har motiverat dem att 
justera sin investeringsstrategi. För att hantera denna förändring har de valt att övergå från 
mycket egenproducerade fastigheter och istället öka inköpen av befintliga fastigheter. 

Till skillnad från övriga respondenter förklarar respondent F att det inte har sänkt 
produktionstakten på hyresrätter. Respondenten betonar att de ökade ränteläget inte har 
påverkat dem och förklarar: 

“Vi ser inte att räntan ska komma ned till en viss gräns, vi investerar ändå, trots att räntan är 
hög, vi tänker långsiktigt, jag tror inte vi skulle starta fler projekt om räntan varit lägre, vi 

kör på rätt bra” - Respondent F

Vidare belyser respondenten att företag med betydande belopp av lånat kapital har påverkats 
mer av det förhöjda ränteläget och att de har resulterat i minskade nyproduktionsprojekt. 
Respondenten förklarar tre huvudsakliga faktorer som bidragit till denna minskning:  
begränsad tillgång till finansiering, högre finansieringskostnader och ökade entreprenadpriser. 
Dock framhåller respondenten att deras företag, som är helt finansierat med eget kapital, inte 
är lika känsliga för dessa faktorer och därför inte påverkats i samma omfattning. 

Vidare ställdes frågan om respondenterna har varit tvungna att säga upp anställda till följd av 
deras projektminskningar. Respondent A, B, G och E har varit tvungna att säga upp anställda 
under krisen. 

Respondenten A och respondent B förklarar deras beslut om uppsägning med hänvisning till 
produktionsstoppet. Respondenten A förklarar att när hen skulle lägga budgeten för år 2023 
kunde hen konstatera att: 

 “Jag har 12 personer inom den här lilla gruppen som jobbar med nyproduktion, jag tror att 
det kanske har arbete för 3 om 1 år” - Respondent A

Hen förklarar att de var nästintill först i branschen att genomföra uppsägningar, vilket hen 
förklarar var traumatiskt för organisationen. Beslutet motiverades dock med att det skulle ge 
de uppsagda medarbetare bättre möjligheter att snabbt hitta ett nytt jobb.

Respondent G förklarar att produktionen har minskat men att det alltid haft produktion igång. 
Respondenten förklarar att de har behövt säga upp anställda på grund av nedgången. Däremot 
förklarar hen att de egentligen behövt säga upp fler än vad de gjorde till en början. 
Respondent G förklarar enligt: 
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“Vi tänkte att det är bättre att ha kvar människor, då det är dyrt att återanställa människor, 
men problemet blev tillslut att folk satt och rullade tummarna för det inte fanns något mer att 

göra” - Respondent G 

Respondent G berättar att det var slutet på år 2023 och början på år 2024 som de fick säga 
upp anställda. Detta berodde på att orderstocken från de tidigare åren hade fortsatt rulla på, 
men det är inte förrän nu de tagit stopp. Respondenten förklarar att de sagt upp alla 
yrkesarbetare och kommer övergå till att köpa externt kommande. Respondent E har märkt av 
en nedgång i produktionen, närmare halverats, men att det endast behövt säga upp ett fåtal 
personer. Däremot förklarar respondenten att många är rädda för marknaden och därav har de 
självmant valt en annan bransch. 

Däremot har respondenterna C, D och F en gemensam faktor att de inte har sagt upp någon 
anställd. 

Vidare ställdes frågan om vad de väntar på för att de ska starta upp nyproduktionsprojekt 
igen. Respondent B och respondent D, som inte startat något projekt sedan år 2022, avser att 
återuppta produktionen innevarande år. Respondent B beskriver deras försiktighet av att 
påbörja produktionen för närvarande på grund av nödvändigheten att först ordna upp 
balansräkningen. Det primära målet är att minska skuldnivån och därigenom förbättra 
förhandlingsläget gentemot bankerna för att kunna säkra nya lån under mer fördelaktiga 
villkor. Likaså delar respondent D liknande strategi genom att förklara att de endast kommer 
att starta något enstaka projekt genom att försöka få ned kostnaderna och avvakta ytterligare 
projekt tills räntorna har sjunkit. 

Respondent A, som också haft produktionsstopp sedan år 2022, förklarar dock till skillnad 
från respondent B och respondent D att det inte kommer att starta några projekt kommande 
två år. Den bakomliggande anledningen är de höga entreprenadkostnaderna, vilka de anser är 
utmanande att hantera för närvarande. De understryker även vikten av att upprätthålla sin 
finansiella rating hos kreditinsituten, eftersom de är medvetna om att en försämring av den 
skulle leda till ökade kostnader för deras verksamhet. Deras fokus ligger på att dra ned 
skulderna och förbättra de finansiella nyckeltalen innan de återupptar projektverksamheten. 
Hen belyser politiska beslut som hyreshöjning är av yttersta vikt för att de ska kunna börja 
bygga. 

Respondent E och respondent G som har haft en minskning i deras nyproduktionsprojekt 
svarar olika på frågan gällande vad de väntar på tills de kan gå tillbaka till att producera som 
tidigare. Respondent G framhåller två kriterier som måste uppfyllas för att bygga hyresrätter. 
För det första måste den externa värderingen, som görs i alla hyresprojekt, vara högre än de 
totala kostnaderna för projektet. Det andra kriteriet är att avkastningen måste överstiga 
dagens räntekostnad för att säkerställa tillräcklig räntetäckning. Emellertid förklarar 
respondent E: 
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“Vänta, det finns inte!” - Respondent E. 

Respondent E förklarar att det är många faktorer som man måste vända fram och tillbaka på 
för att komma upp i större volymer om några år. Hen beskriver att ränteläget som vi hade 
innan inte är något som vi kommer att uppnå igen. Men hoppas på en långsiktig ränta på max 
2,5% till 3,0% med en marginal på 1%. Hen betonar behovet av att omförhandla 
markbetalningar för att minska kostnaderna och förbättra lönsamheten. Dessutom diskuteras 
kortare produktionstider, nya typer av incitamentsavtal, interna besparingar för att minska 
kostnaderna och digitalisering av processer. 

Vidare förklarar respondent C att deras verksamhet kommer att vara liknande som tidigare 
men de noggrant överväger marknaden för att kunna återgå till att producera egna fastigheter 
i lika stor mån som tidigare. 
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6. Analys

I detta kapitel analyseras den insamlade empirin i relation till det teoretiska ramverket. 
Analysen syftar till att identifiera och diskutera nyckelfaktorer som påverkar 
fastighetsbolagens beslutsfattande och ekonomiska strategier med hänsyn till 
räntejusteringar.

___________________________________________________________________________

6.1 Finansiering 

Vid analys av samtliga fastighetsbolag finner författarna hur de olika respondenterna hanterar 
kapitalstruktur och finansieringsbeslut i praktiken. Till skillnad från andra branscher så 
tenderar fastighetsbranschen att ha en hög skuldsättningsgrad (Axelsson & Albrektsson, 
2018), vilket går i linje med respondenterna A, B, D, E och G som är beroende av tillgången 
till belånat kapital. Däremot tenderar företag med högre belåningsgrad att vara mer påtagliga 
av en ränteökning (Håkansson & Nyh, 2023). På motsatt vis, betonar respondent C och 
respondent F en självförsörjande finansieringsmetod, där projekt finansieras genom interna 
medel. 

Enligt Modigliani och Millers (1958) teori så bör den självförsörjande metoden, som används 
av respondent C och respondent F, vara ekvivalent i värde till den metod som kombinerar 
eget kapital och lånat kapital, som används av respondenterna A, B, D, E och G. Problemet är 
att teorin inte går att applicera i detta sammanhang då teorin har utgångspunkt i ett samhälle 
under perfekta marknadsförhållanden, fri från skatter, konkursrisker och andra 
marknadshinder (Jaros & Bartsova, 2015). I praktiken, där samhället inte är under perfekta 
marknadsförhållanden, visar sig respondent C och respondent F ha en fördel jämfört med de 
andra respondenterna då de inte är exponerade för räntekostnaderna och därmed kan investera 
friare. De respondenter som belastas av lån beskriver att de måste vara mer restriktiva med att 
belåna sina företag för investering eftersom räntekostnaden är för hög för att investeringen 
ska vara lönsam. Således stämmer Håkansson och Nyhs teori om att belånade företag 
påverkas mer av ränteökningar än vad icke-belånade företag gör (Håkansson & Nyh, 2023).

Pecking-order teorin enligt Myers och Majluf (1984), rankar hur finansieringsformer bör 
prioriteras. Teorin föreslår att företagen prioriterar interna finansieringskällor framför externt 
kapital på grund av informationsasymmetrier och de lägre kostnaderna som intern 
finansiering medför jämfört med externa lån (Myers & Majluf, 1984). De företag som bäst 
stämmer överens med pecking-order teorin i enighet med Myers och Majluf (1984) är 
respondent C och respondent F som endast prioriterar internt kapital. Dessa respondenter är 
de enda av respondenterna som inte stött på några finansiella komplikationer med att 
investera och starta nyproduktionsprojekt, då de bedriver sin verksamhet belåningsfritt 
eftersom  de får tillgång till kapital från deras huvudkoncerner. 
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Förändring mellan åren 2021 - 2024

Utifrån ett scenario där räntan är låg, kan Modigliani & Miller-teorin till viss mån införlivas 
då teorins betoning av “ett samhälle under perfekta marknadsförhållande” kan representera 
ett, näst intill, räntefritt samhälle som Riksbanken (2024) visar att det var mellan år 2015 och 
år 2020. Vid denna tid var det ingen markant skillnad på investeringsmöjligheterna mellan 
belånade och obelånade företag, däremot har den visats vara märkbar från dess att räntan 
steg. Tidigare när räntan var låg, kunde företagen gynnas av att ta lån då avkastningen på att 
låna och investera i nyproduktion var större än att sätta det egna kapitalet på en bank. 

Trade-off teorin är relevant då den förklarar att ökad belåning är gynnsamt till en viss punkt, 
däremot lyfter teorin att om skuldnivån överskrider den optimala punkten är det inte längre 
gynnsamt (Myers & Majluf, 1984). Respondenterna A, B, D, E och G beskriver att deras 
tidigare strategi var att balansera eget kapital och lånat kapital för att optimera sin ekonomi. 
Med de ekonomiska förändringarna och stigande räntor medger respondenterna att de 
tvingats minska sin skuldsättning för att skydda sina finansiella nyckeltal. Denna anpassning 
visar på svårigheterna med att tillämpa trade-off-teorin i praktiken, då det inte är lika 
gynnsamt att låna pengar. Dessutom utgör konkurs ett större hot i tider av ekonomisk 
instabilitet, vilket gör det nödvändigt för företagen att minska sin skuldsättning för att minska 
risken för finansiell nöd. Genom svårigheter att låna har respondenterna gått över till att 
istället fokusera på intern finansiering för att bibehålla stabilitet. Denna strategi går i linje 
med pecking-order teorin, som föreslår att företag i första hand ska använda eget kapital 
(Myers och Majluf, 1984).

6.2 Risk 

Samtliga respondenter i studien betonade att varje investeringsbeslut innefattar risker, en 
betoning som går i linje med Tuluram & Attili (2012). I linje med detta är det avgörande att 
varje företag lägger stor vikt på riskhantering eftersom varje risk kan medföra oväntade 
händelser och kostnader som kan leda till oacceptabla och betydande förluster (Tuluram & 
Attili, 2012).

Genom att analysera respondenternas svar, ges en djupare förståelse för hur risk och 
osäkerhet i investeringsbeslut faktiskt hanteras i praktiken.  Tularam och Attili (2012) betonar 
betydelsen av en noggrann riskbedömning som grund för att säkra investeringsbeslut, där 
bedömningen görs genom att analysera riskerna utifrån deras sannolikhet att inträffa 
(Tularam & Attili, 2012). Detta återspeglas i respondent C:s metodik där en skala från 1 till 5 
används för att kvantifiera både sannolikheten och konsekvenserna av potentiella risker. Detta 
tillvägagångssätt möjliggör jämförelser över tid och mellan olika projekt.

Att arbeta med scenarioanalys för att förutse och hantera olika framtida utfall (Tularam och 
Attili, 2012), är något som respondenterna A, B och E använder sig av. Metoden handlar om  
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att olika utfall ställs mot varandra för att bedöma vilken investering som är mest lönsam och 
behäftad med minst risk. Genom att noggrant utvärdera olika scenarier kan företagen 
optimera sina beslut för att maximera avkastning medan riskerna hålls under kontroll. En 
likvärdig metod används av respondent G som nämner att de använder sig av en så kallad 
känslighetsanalys. Det går att likna med en scenarioanalys då respondenten förklarar att man 
ställer upp olika potentiella utfall på vad som skulle kunna ske och jämför detta med om 
företaget klarar av den händelsen, eller om den medför en risk med betydande förlust för 
företaget (Tularam och Attili, 2012). 

Tularam och Attili (2012) poängterar att genom en grundlig analys kan företaget förbereda 
sig bättre och därigenom minska risken för överraskningar och lägga ner mindre tid på att 
återhämta sig från förluster. I linje med Tularam och Attili (2012), förklarar respondent F att 
deras riskhantering handlar om att sätta ett pris på varje risk för att skapa en buffert för 
oförutsägbara kostnader som risker kan medföra. Vidare anpassar respondent D sina 
investeringsbeslut baserat på den ekonomiska situationen och externa marknadsförhållanden. 
Det innebär att beslutet att investera i olika projekt påverkas av en noggrann avvägning av 
ekonomiska faktorer och risker, kopplat till en bredare omvärldsbild, konjunktur och 
ekonomi. 

Förändring mellan åren 2021 - 2024 

Risker som uppstår utan att företag kan undvika dem kallas för den externa risken (Tularam 
& Attili, 2012). Räntekostnader identifieras som en extern risk och respondent E förklarar att 
den ökade räntan har påverkat företagens möjlighet att låna och finansiera sina 
fastighetsprojekt, vilket även betonas av respondenterna A, B, D och G . Respondent C och 
respondent F motiverar att anledningen till att de inte upplever den finansiella risken i lika 
stor utsträckning som de övriga respondenterna, beror på att de endast använder sig av eget 
kapital för att finansiera sina investeringar. 

Respondenterna betonar deras olika strategier kring i att hantera ökade risker med höjda 
räntor. Respondent A, B och D beskriver vikten av att inte öka sin skuldsättning för att 
undvika att utsätta sig för mer extern risk. Det har medfört att respondenterna är 
återhållsamma med deras investeringar. Respondent G förklarar att investeringar slopas på 
grund av att avkastningen inte är tillräckligt hög för att täcka räntekostnaderna. Respondent E 
förklarar att bankerna har ökat kapitalkravet vilket resulterat i att de är mer restriktiva i sina 
investeringar. Genom att respondenterna ändrar sina strategier innebär det att de har koll på 
den ökade risken med syfte att justera sin strategi för att uppnå företagets långsiktiga mål. 
Genom respondenternas riskhanteringsprocess förbereder de sig så bra som möjligt för att 
säkerställa en hållbar och framgångsrik verksamhet (Tularam & Attili, 2012). 

Vidare så finns det likheter hos respondenterna där det lyfter ytterligare en extern risk som 
uppstår till följd av den ökade inflationen. Samtliga respondenter ser ökade kostnader som en 
risk och lyfter det som ett aktuellt problem där projekten har blivit svårare att få ihop. 
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Respondent A, B, D, E och G förklarar att de ökade priserna har påverkat projekten, vilket 
även belyses av respondent C och F som förklarar att de har blivit svårare att få igång 
projekten på grund av att pengarna inte är lika mycket värda. 

Det är uppenbart att samtliga respondenter tydligt hanterar risker vid varje projekt, och ingen 
betydande förändring har skett i denna hantering under den undersökta perioden. Genom 
deras tydliga riskhanteringsprocess har de kunnat identifiera den finansiella risken som 
kommer med ökade räntor vilket har speglat deras beslut under den undersökta perioden år 
2021 till år 2024, vilket går i linje med Wiegelmann (2012) som belyser ovissheten med 
framtiden och om den hade varit säker hade den inte medfört någon risk. 

6.3 Beslut 

För att göra investeringsbeslut finns det tydliga modeller, principer och regler som förklarar 
hur det ideala sättet för att fatta beslut ska tas (Baron, 2004). Enligt samtliga respondenter 
framhävs en tydlig beslutsprocess inom varje företag. Inom beslutsprocess finns det en 
förutbestämd modell som grundar sig på matematiska beräkningar (Bell et al., 1988). I likhet 
med detta ser alla bolag att investeringen måste gå ihop ekonomiskt. 

När ett företag beslutar om investeringar inom fastighetssektorn är det ofta mer komplexa och 
sträcker sig utanför den rationella ramen för beslutsfattande, då marknaden ses som 
oförutsägbar (Roberts och Henneberry, 2006; Atherton et al., 2008), vilket bekräftas av 
respondenterna B, C, D, E och G som förklarar att beslutsprocessen ofta inte följs. Besluten 
är ofta mer behäftade med flexibilitet och av avsevärd betydelse för att kunna anpassa sig till 
samtliga utmaningar och omständigheter med varje projekt. Respondent A och respondent F 
förklarar att det ska finnas tydliga anledningar till att de undgår beslutsprocessen. Artherton 
et al., (2008) tar upp normativa och deskriptiva beslutsteorier som en del av beslutsfattande 
och föreslår att de bör kombineras för att förbättra kvaliteten och effektiviteten i 
beslutsprocessen (Artherton et al., 2008). 

Förändring mellan åren 2021 - 2024

Jorgensen (1963) beskriver den neoklassiska investeringsteorin som belyser den optimala 
kapitalstocken som företag strävar efter att uppnå för att maximera sin produktivitet och 
vinstpotential. I enlighet med detta beskriver samtliga respondenter att deras budget måste gå 
ihop för att kunna genomföra en investering. Genom att säkerställa att investeringen är 
lönsam kan företag optimera sin kapitalanvändning och därmed maximera sin vinst. 
Dessutom understryker Jorgensen (1971) att processen med att bygga och anpassa 
kapitalstocken är i ständig förändring och påverkas av olika faktorer över tiden, inklusive 
efterfrågan och ekonomiska förhållanden (Jorgensen, 1971). Denna insikt är i linje med 
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respondenternas erfarenheter, där de behövt anpassa sina investeringsstrategier för att möta 
föränderliga marknadsförhållanden och ekonomisk osäkerhet. 

Mellan år 2022 och år 2024 lyfter majoriteten av respondenterna att de har förändrat deras 
investeringar gentemot deras uppsatta mål. Detta går i linje med Atherton et al., (2008) som 
beskriver hur beslut verkligen fattas i praktiken då marknaden ses som oförutsägbar 
(Atherton et al., 2008) Investeringsnivåer påverkas av monetära chocker och finansiella 
begränsningar (Oliviera, 2019), vilket är något som respondent A, B och D förklarade då de 
avstod från att inleda några nya nyproduktionsprojekt sedan år 2022 på grund av ökade 
kostnader till följd av inflation och stigande räntekostnader. Detta strategiska beslut fattades 
med syfte av att bevara sin kapitalstock. Övriga respondenter lyfte att även de minskade sina 
investeringar eftersom investeringarna inte ansågs vara lika lönsamma som tidigare. Vilket 
kan jämföras med Tobins Q, vilket är ett mått för att avgöra om ett nyproduktionsprojekt är 
lönsamt (Singhal & Parkash, 2016). Detta förklaras av respondent C, trots sin 
självförsörjande metod, att de har minskat sina investeringar gällande nyproduktion på grund 
av minskad avkastning. Det går att likna med att deras Tobins Q har minskat och understiger 
vad de anser vara en lönsam investering. Respondent C exemplifierar en tydlig förändring i 
deras investeringsstrategi, där fokus skiftat från att initiera nya nyproduktionsprojekt till 
förvärv av befintliga fastigheter. Denna förändring speglar Jorgensons (1971) observation att 
investeringsprojekt, som tidigare varit lönsamma, plötsligt kan förlora sin lönsamhet. 

Respondent A, B, D, E, G använder sig av bankfinansiering, och visar en betydande skillnad i 
nyproduktionen från år 2021. Detta beror på den ökade kostnaden för att låna, vilket 
resulterar i högre investeringskostnader jämfört med de befintliga alternativen på marknaden. 
Därigenom manifesterar de en negativ Tobin Q, vilket beräknas genom att dividera företagets 
marknadsvärde med kostnaden för en ny bostad (Singhal & Parkash, 2016). 

Företag strävar efter att maximera sin produktivitet och vinst genom att anpassa sig till 
föränderliga marknadsförhållanden (Jorgensen, 1963). Detta återspeglas av respondenterna 
A, B, G och D, vilka har svarat på minskad efterfrågan och ekonomisk osäkerhet med att 
genomföra uppsägningar av personal. 

38



7. Slutsats 

I det sjunde avsnittet presenteras slutsatsen som svarar på studiens frågeställning. Avsnittet 
avslutas med en presentation om vidare forskning.

___________________________________________________________________________

Studiens syfte är att undersöka hur stigande räntekostnader påverkar privat fastighetsbolags 
uppförande av nyproducerade flerbostadshus. Genom semistrukturerade intervjuer med 
respondenter inom fastighetsutveckling har en djup inblick i ämnet erhållits. Respondenterna 
valdes för att representera både mindre bolag med en omsättning under en miljard kronor och 
större bolag med en omsättning över en miljard kronor, vilket gav en bredare bild av 
branschen. 

Hur fastighetsbolagen anpassar sina investeringsstrategier är avgörande för hur besluten ser 
ut vid påverkan av ränteökningar, vilket leder oss till frågeställningen:

Hur har fastighetsbolagens beslut gällande uppförande av nyproducerade flerbostadshus 
påverkats av ränteökningar?

Studien visar på tydlig koppling mellan fastighetsbolagens kapitalstruktur och deras 
investeringsmöjligheter. Under perioden före år 2022, kännetecknad av historiskt låga räntor, 
upplevde företag en miljö där tillgången till skuldfinansiering för nyproduktionsprojekt 
betraktades som självklar. När räntan steg visade det sig att räntehöjningen hade en betydande 
påverkan på de företag med hög belåning. Vid högre räntenivåer står dessa bolag inför 
utmaningar med sina ekonomiska beräkningar eftersom det inte är lika fördelaktigt att ta lån. 
Detta visar på en minskad lönsamhet vid genomförandet av investeringar. Däremot fanns det 
ingen markant skillnad hos de obelånade företagen när det kom till finansiering i en högre 
räntemiljö. Detta tyder på att en självförsörjande finansieringsmetod inte är lika påtaglig för 
förändrade marknadsförhållanden, såsom ökad ränta. 

Vidare beskrivs det att samtliga respondenter använder sig av riskhantering för att förbereda 
sig på olika utfall. Genom en tydlig riskhanteringsprocess utforskas riskerna med ökade 
räntekostnader. Det finns tydliga kopplingar till att identifiering av risker leder till justeringar 
i investeringsstrategin för att göra den så ekonomiskt hållbar som möjligt. Eftersom den 
finansiella risken ökar till följd av stigande räntekostnader, identifierar belånade företag 
denna risk på ett mer betydande sätt än obelånade företag. Ytterligare en risk som betraktades 
var inflationen och de ökade priserna, vilket utgör en svårighet till att få igång projekt. 

Det visar sig ur analysen att samtliga företag uppvisar en tydlig beslutsprocess med det 
huvudsakliga målet att budget måste gå ihop för att göra investeringar. Förändrade 
marknadsförhållanden och ekonomisk osäkerhet har gjort att företaget har behövt anpassa 
sina investeringsstrategier. Majoriteten under perioden från år 2022 till år 2024 har ändrat 
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sina investeringsplaner på grund av ökade kostnader. En högre ränta har försvårat 
möjligheterna att få ekonomiskt lönsamma budgetar för projekten. Det har resulterat i att 
fastighetsbolagen har reducerat sina uppförande av nyproduktionsprojekt. De respondenterna 
som inte upplever finansieringssvårigheter nämner att de har påverkats av ränteökningen 
genom att investeringarna inte genererar samma avkastning som tidigare. Respondent C 
beskriver att avkastningen inte är lika hög vid uppförandet av nya bostadsprojekt jämfört med 
att investera i befintliga. Dessutom har flera företag behövt minska sin personalstyrka för att 
anpassa sig till minskad efterfrågan och en osäker ekonomisk miljö. 

Så, hur har fastighetsbolagens beslut gällande uppförande av nyproduktion av flerbostadshus 
påverkats av ränteökningar? Sammanfattningsvis visar studien att räntehöjningarna främst 
påverkat belånade företag, oberoende av företagets storlek. Det är inte längre lönsamt att låna 
kapital för att finansiera sina projekt, vilket har lett till att företagen inte längre får ihop sina 
budgetar för att upprätthålla samma produktionstakt av nyproduktionsprojekt som tidigare. 
Genom att justera sin investeringsstrategi har företagen visat på flexibilitet som en respons 
för att hantera utmaningarna med ränteökningarna för att fortsätta bedriva sin verksamhet. 

7.1 Vidare forskning 

Studien har genomförts på sju privata fastighetsbolag i Sverige, under perioden av högre 
räntor. Eftersom räntenivån, under studiens genomförande, befann sig i ett förändrat stadie 
har denna studie fångat ett specifikt ögonblick i tid och fått svar från respondenter som 
reflekterar situationen i närtid. För att ytterligare förstå dynamiken mellan ränteförändringar 
och fastighetsbolagens investeringsbeslut, tycker vi författare att det hade varit intressant med 
vidare forskning på de långsiktiga effekterna av ränteförändringar på fastighetsmarknaden. 
Detta kan inkludera att undersöka hur fastighetsbolagens finansiella stabilitet och 
investeringsbeslut påverkas över en längre tidsperiod och genom olika konjunkturcykler. 

Eftersom denna studie undersöker perioden mellan år 2021 och år 2024 finner vi författare att 
en ytterligare intressant vidare forskning skulle vara att studera perioden innan och perioden 
efter denna studiens tidsspann för att undersöka om ekonomin har möjlighet att återgå till ett 
ursprungligt skick efter en ekonomisk instabil period. Denna typ av studie kan ge insikt i hur 
snabbt fastighetsmarknaden och fastighetsbolagen återhämtar sig och vilka strategier som 
används för att hantera ekonomiska fluktuationer.

En annan intressant aspekt är att undersöka de specifika riskhanteringsstrategier som 
fastighetsbolagen använder för att hantera ränteförändringar och andra ekonomiska 
osäkerheter. Genom att analysera vilka strategier som har varit mest effektiva kan framtida 
studier bidra till att förbättra riskhanteringen inom branschen. 
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Bilaga 1; Intervjuguide 

Presentation
- Berätta om dig själv och din roll i företaget.
- Vilka är era kärnvärden? 

Beslutsprocessen
Hur ser er typiska beslutsprocess ut när ni planerar och genomför nya fastighetsprojekt, från 
start till färdigställande?
     -  Ser processen alltid likadan ut eller skiljer det sig från projekt / storlek? 
     - Hur bedömer ni att en investering är rationell/optimal?
     - Har ni något exempel på när ni har investerat utifrån faktorer som ligger utanför den 
rationella beslutsramen, såsom osäkerhet och mänskliga faktorer?

Finansiering
Hur finansierar ni era fastighetsprojekt? 
     - Hur ser ni på balansen mellan eget kapital och lånat kapital? 
     - Hur påverkar osäkerheten kring framtida ränteförändringar era beslut om att investera i 
nyproduktionsprojekt?
     - Har ni gjort beräkningar på hur höga räntekostnaderna får vara för att fortsätta kunna 
genomföra projektet?
     - Kan ni dela med er av exempel på hur förändringar i räntan har påverkat era beslut i att 
initiera nyproduktion av bostadsprojekt?"

Riskhantering
Hanterar ni risk i er verksamhet? 
     - Hur integrerar ni riskhantering i era investeringsbeslut? 
     - Kan ni beskriva hur ni gör prognoser eller bedömningar av framtida riskfaktorer och hur 
dessa bedömningar påverkar era beslut om nyproduktion?

Utveckling och förändring
På vilket sätt har er verksamhet utvecklats eller förändrats under perioden från 2021 till 
2024?
     -  Kan ni berätta om era kommande bostadsprojekt, har ni genomfört de planerade 
bostadsprojekt som planerat eller har de pausats? 
     - Hur många nya nyproduktionsprojekt startade ni år 2021 respektive 2024?

Vad är främsta anledningen? 
     -  Hur ser ni på framtiden vid uppförande av nyproduktionsprojekt?  
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Bilaga 2; Utskick till respondenter
Hej XXXX,

Fastighetsbranschen är känd för sin tuffa natur och de ständigt skiftande ekonomiska 
förutsättningarna sätter företag på prov. Vi är Emmie och Julia, två studenter vid Bygg- och 
Fastighetsekonomprogrammet i Halmstad. För närvarande skriver vi vår kandidatuppsats som 
handlar om fastighetsbolagens beslut  gällande nyproduktion av hyresrätter vid en ökad 
räntekostnad.

Vi har identifierat ert företag som en möjlig värdefull bidragsgivare till vår studie och skulle 
vara tacksamma om ni skulle vilja ställa upp på en intervju. 

Om ni är intresserade av att bidra till vår studie skulle vi gärna skicka mer detaljerad 
information om hur intervjuerna kommer att genomföras, tillsammans med frågor vi planerar 
att diskutera. Vi är också flexibla när det gäller att anpassa oss till era önskemål och 
tillgänglighet för intervju. 

Vi ser verkligen fram emot att höra från er och förhoppningsvis kunna boka in en tid för en 
intervju som passar er.

Med vänliga hälsningar,
Emmie Ståhlgren & Julia Diep 
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