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Sammanfattning

Denna studie undersdker sambandet mellan fordndringar i Riksbankens styrrdnta och
utvecklingen av borsvérdet hos svenska borsnoterade fastighetsbolag under perioden
2015-2024, samt vilken betydelse bolagsspecifika och makroekonomiska faktorer har for
varderingen. Genom deskriptiv statistik, korrelationsanalys och multipel regressionsanalys
undersoker studien hur borsvéirdet samvarierar med styrranta, skuldséttningsgrad,

bolagsstorlek, kassaflode, marknadens riskpremie, inflation och ROE.

Resultaten visar att styrréntan inte har ndgot statistiskt signifikant samband med borsvardet
nér dvriga variabler kontrolleras for. Daremot uppvisar bolagsstorlek och marknadens
riskpremie ett statistiskt signifikant samband med borsvardet. Skuldsattningsgrad, kassaflode,

inflation och ROE visar inga sjélvstindiga effekter i modellen.

Analysen tar sin utgangspunkt i teorier sésom CAPM, DCF och EMH for att forklara hur
réntor, risk och kassafloden relaterar till foretagsvérdering. Studien bidrar till en 6kad
forstaelse for hur marknadens riskforvantningar och strukturella bolagsegenskaper har storre
betydelse for borsvardet dn faktiska forandringar 1 styrrdntan inom den svenska

fastighetssektorn under den studerade perioden.

Nyckelord: Styrrinta, Borsvarde, Fastighetsbolag, Bolagsstorlek, Skuldsattningsgrad,
Kassaflode, Marknadens Riskpremie, Inflation, ROE



Abstract

This study investigates the relationship between changes in the Riksbank’s policy rate and the
development of the market value of Swedish listed real estate companies during the period
2015-2024, as well as the significance of company-specific and macroeconomic factors for
valuation. Through descriptive statistics, correlation analysis, and multiple regression
analysis, the study examines how market value co-varies with the policy rate, leverage, firm

size, cash flow, market risk premium, inflation, and ROE.

The results show that the policy rate does not have a statistically significant relationship with
market value when controlling for other variables. However, company size and the market
risk premium exhibit a statistically significant relationship with market value. Leverage, cash

flow, inflation, and ROE show no independent effects in the model.

The analysis is based on theories such as CAPM, DCF, and EMH to explain how interest
rates, risk, and cash flows relate to firm valuation. The study contributes to an increased
understanding of how market risk expectations and structural firm characteristics are of
greater importance for market value than actual changes in the policy rate within the Swedish

real estate sector during the studied period.

Keywords : Policy rate, Market capitalization, Real estate companies, Firm size, Leverage,

Cash flow, Market risk premium, Inflation, ROE



Begreppsdefinition

Styrrinta
Den rianta som Riksbanken anvinder som sitt frimsta penningpolitiska instrument for att

styra inflation och ekonomisk aktivitet, och som paverkar rdntenivderna i hela ekonomin.

Borsvirde
Det totala marknadsvéardet av ett bolag, berdknat som aktiekursen multiplicerat med antalet

utestdende aktier.

Bostadsbolag
Fastighetsbolag vars huvudsakliga verksamhet bestar av dgande, forvaltning och uthyrning av

bostadsfastigheter.

Kommersiella bolag
Fastighetsbolag som huvudsakligen dger och forvaltar kommersiella fastigheter, sdésom

kontor, handel, industri eller logistik.

Skuldsittningsgrad
Ett matt pa hur stor andel av bolagets tillgangar som finansieras med skulder, ofta beréknat

som totala skulder i relation till totalt kapital eller eget kapital.

Kassaflode
De faktiska in- och utbetalningar som genereras av bolagets verksamhet under en viss period,

ofta anvint som indikator pé finansiell stabilitet och betalningsférmaga.

Bolagsstorlek

Ett matt pa foretagets omfattning, vanligtvis mitt genom totalt tillgdngsvérde.

Marknadens riskpremie
Den extra avkastning som investerare kraver for att investera i1 aktiemarknaden istéllet f6r 1 en
riskfri tillgang. Riskpremien speglar kompensation for systematisk risk och anvinds ofta i

véirderingsmodeller sisom CAPM.

ROE (Avkastning p4 eget kapital)
Ett Ionsamhetsmatt som visar hur effektivt ett foretag anviander sitt eget kapital for att

generera vinst. ROE berdknas som resultat efter skatt dividerat med eget kapital,.



Inflation
En generell 6kning av prisnivan i ekonomin over tid, vilket innebdr en minskning av
penningvirdet. Inflation méts vanligtvis genom konsumentprisindex (KPI) och péaverkar

rantenivaer, kopkraft och reala avkastningskrav.

Multipel regressionsanalys

En statistisk metod som anvénds for att analysera sambandet mellan en beroende variabel och

flera oberoende variabler samtidigt.

Korrelationsanalys

En statistisk analys som méter styrkan och riktningen i sambandet mellan tva variabler
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1. Inledning

Detta kapitel introducerar den svenska fastighetsbranschen okade rdntekdnslighet under
perioden 20152024, ddr skiftet fran historiskt laga till snabbt stigande rdintor paverkat
bolagens finansiering och borsvdrde. Kapitlet redogor for bakgrunden, problemdiskussionen,

syftet med studien, forskningsfragorna samt dess avgrdnsningar

1.1 Bakgrund

Den svenska fastighetsbranschen utgor en central del av landets ekonomi och har under det
senaste decenniet blivit allt mer réntekdnslig. Som en av de mest kapitalintensiva branscherna
ar sektorn starkt beroende av extern finansiering, vilket gor att fordndringar 1 Riksbankens
styrrinta fér ett direkt genomslag pa bolagens kostnadsstruktur och virdering (Borio &
Gambacorta, 2017; Riksbanken, 2022). Genom att kontrollera den korta marknadsrintan
paverkar Riksbanken hur mycket bade foretag och hushall betalar for finansiering. Detta
paverkar 1 sin tur investeringsnivaer och tillgdngsviarden. Deras mal ar att halla styrrdntan pa

2% 1 syfte att frida tillvéxt och inflation (Riksbanken, 2022).

Under perioden 2015-2024 har Sverige genomgatt tva tydliga rédntefaser: en expansiv fas
med negativa rantor mellan 2015 och 2019, f6ljd av en kraftig atstramning fran 2022 da
rantan hdjdes fran O till omkring 4 procent (Riksbanken, 2024). Denna snabba fordndring 1
penningpolitiken har skapat nya forutséttningar for fastighetsbolagens finansiering,

kapitalstruktur och borsvérde.

Fastighetsbolag verkar inom en kapitalintensiv sektor dér skuldfinansiering utgor en central
del av verksamhetens struktur. Eftersom Riksbankens styrrdnta direkt paverkar kostnaden for
uppléning, innebér ranteférandringar att bolagens rantekostnader justeras proportionerligt. Da
rdntekostnaderna utgdr en betydande del av de 16pande utgifterna far dessa fordndringar ett
omedelbart genomslag pa kassaflodet . Kassaflodet utgor i sin tur grunden for bolagens
virdering, eftersom investerare bedomer framtida avkastningskapacitet utifran relationen
mellan intdkter och risk. Nér stigande rdantor minskar kassafloden tenderar investerare att hoja
sina avkastningskrav, vilket ofta leder till en nedjustering av borsvérdet (Fama & French,

2004).



Styrriantans utveckling paverkar alltsa inte borsvérdet enbart direkt genom fordndrade
diskonteringsrédntor, utan dven indirekt via kapitalstrukturens roll for kassaflodesstabilitet och
finansiell flexibilitet. I perioder med stigande réntor uppstar darfor ett dubbelt tryck pa
fastighetsbolagen: dels 1 form av 6kade rantekostnader, dels genom att investerarnas

varderingsmodeller justeras mot hdgre avkastningskrav (Bernanke & Kuttner, 2005).

Denna dynamik ar sérskilt relevant i Sverige, dér fastighetsbranschen stir for en betydande
del av den totala foretagsutlaningen och dér skuldséttningen dkade fran cirka 1 300 miljarder
kronor till dver 2 300 miljarder kronor mellan 2012 och 2022. Okning av nistan hilften av
sveriges BNP (42%) (Riksbanken, 2022). De kraftiga ranteférdndringarna under den aktuella
perioden har ddrmed haft stor paverkan pd branschens borsvidrden och finansiella stabilitet,
vilket motiverar en ndrmare empirisk analys av sambandet mellan styrrénta och

marknadsvirdering.
1.2 Problemdiskussion

Den kapitalintensiva karaktiren hos fastighetsbolag, tillsammans med deras hoga
skuldsidttningsnivéer, innebér att de ar sirskilt sarbara for fordndringar i ridntelédget. Bolag
som innehar en hog andel kortfristiga 1an utsétts for en mer omedelbar paverkan av
rdntehdjningar, da refinansierings processen for dessa lan sker frekvent och snabbt. I kontrast
har foretag med langfristiga 14n en viss skyddande effekt, vilket beror pa de mer stabila
lanevillkoren som dessa 1an erbjuder. Variationer 1 stabiliteten av hyresintékterna paverkar
foretagets kanslighet for ranteforandringar. Bolag som innehar ldngsiktiga hyreskontrakt kan
delvis mildra effekterna av 6kade rantekostnader. I kontrast till detta ar bolag med kortare
hyresavtal utsatta mer for negativa konsekvenser som kan paverka kassaflodet samt de
planerade investeringarna. Dessa fordndringar gor att bolagets finansiering, portfolj och

kassafloden hela tiden méste anpassas efter utvecklingen i styrrantan (Alcock, Steiner & Tan,

2014).

Marknadens psykologiska effekter, sasom intern beslutsfattning och foretagsledningens
riskuppfattning, paverkar ockséd hur bolag reagerar pa rantefordndringar. Bolag som har en
aktiv ledning och bra riskhantering kan snabbare anpassa sin finansiering, sina kassafloden
och sina investeringar nar omvérlden fordndras. Detta gor att de kan hantera rantehdjningar

battre och halla nere bade risk och svingningar i ekonomin (Graham & Harvey, 2001). Denna



aspekt understryker vikten av att forsta bade strukturella och strategiska faktorer som styr

bolagens rintekanslighet.

Borsvirde, dven kiant som marknadskapitalisering, utgor en indikator pa hur marknaden
bedomer vérdet av ett bolag vid en specifik tidpunkt. Det berdknas genom att multiplicera
antalet utestdende aktier med aktiens aktuella marknadspris, vilket darigenom reflekterar
investerarnas kollektiva forvintningar avseende foretagets framtida intjdningskapacitet samt

den tillhorande risknivan (Fama & French, 2004).

Borsvirde = Totalt antal utestdende aktier x aktiekurs

Investeringar och beslut géllande expansion bor noggrant anpassas efter befintliga och
forviantade ranteforhdllanden. I en miljo priglad av lga rintor tenderar foretag att vara mer
bendgna att utvidga sina portfoljer samt att investera i nya fastighetsprojekt eller
renoveringsinitiativer. Detta beror pd de 1dga kapitalkostnaderna, vilket 1 sin tur medfor att de
potentiella avkastningarna upplevs som relativt hogre. Vid en 6kning av rdntorna &r det
nddvindigt for foretag att prioritera styrning av kassaflodet, omfordela ny skuld och

omforhandla befintliga laneavtal (Bernanke & Gertler, 1995).

Intern rapportering och 6kad transparens utgor betydelsefulla faktorer som kan stirka
bolagens kapacitet att hantera rénterisker. Genom att dokumentera sina
finansieringsstrategier, kassaflodesprognoser och investeringsplaner kan bolagen fatta mer
genomténkta beslut. Det gor det ocksé littare att anpassa sig snabbt nir rinteldget fordndras.
Effektiv intern kommunikation och riskhantering utgor centrala komponenter for att
sdkerstilla att bolaget kan agera proaktivt istillet for reaktivt pa fordndrade

makroekonomiska forutsittningar (Gholipour, Tajaddini & Pam, 2020).

Dessa étgirder dr avgorande for att uppritthilla finansiell stabilitet och att sékerstdlla att
pagéende projekt kan genomforas utan att paverka bolagens likviditet. Bolag kan dven
overviga att omstrukturera sina investeringsstrategier. Detta kan gora att bolag skjuter upp
mer riskfyllda och kortsiktiga projekt och 1 stéllet satsar pa stabila, l&ngsiktiga intékter. Den
typen av omprioritering kan minska hur utsatta de dr for svangningar i rdntan (Hoesli &

Oikarinen, 2012).

Trots omfattande internationell forskning kring rantors effekter pa foretagsviardering kvarstar



studier avseende svenska fastighetsbolag under perioden 2015-2024. Internationella studier
har framst undersokt kortsiktiga effekter av fordndringar i styrrdantan pa borsvirde och
investeringar, medan ldngsiktiga konsekvenser av negativa och laga rintor pa svenska

fastighetsbolags marknadsvirde har varit mindre utforskade (Kuttner, 2001).

Vidare saknas empiriska analyser som systematiskt tar hdansyn till hur bolagets interna
finansieringsstrategier paverkar rantekdnsligheten over tid pa den svenska marknaden.
Tidigare studier har ofta anvint totalavkastning eller kortsiktiga vinster som matt pa finansiell
prestation, medan borsviarde som marknadsindikator inte har analyserats 1 detalj 1

kombination med specifika ranteperioder och svenska fastighetsbolag (Bodie et al., 2020).

For att battre forstd sambandet mellan styrrénta och borsvérde hos svenska borsnoterade
fastighetsbolag adresserar denna studie en tydlig forskningslucka under perioden 20152024,
med fokus pa hur variationer i styrrdntan paverkar deras borsvérde. Studien kombinerar
kvantitativa data om borsviarde med information om bolagens finansiella nyckeltal. Detta ger
en mer detaljerad och kontextspecifik forstaelse for hur svenska borsnoterade fastighetsbolag

hanterar ranterisker 6ver tid, vilket saknas 1 tidigare forskning.
1.2.1 Problemformulering

Trots mycket forskning om styrréntans paverkan pa ekonomin och foretagens kapitalstruktur
ar kopplingen till svenska fastighetsbolagens borsvirde fortfarande relativt lite utforskad. De
senaste arens kraftiga ranteh6jningar har dessutom skapat en ny situation som tidigare
forskning inte fullt ut fangat. Det saknas darfor en empirisk studie som analyserar hur
svenska fastighetsbolagens borsvirde pd aktiemarknaden reagerat pa styrréntans fordndringar
under perioden 2015-2024. En sédan studie kan bidra till 6kad forstaelse for hur riantepolitik

paverkar en kapitalintensiv och systemviktig bransch som fastighetsbranschen.
1.3 Forskningsfragor

e Hur har svenska borsnoterade fastighetsbolag borsviarde utvecklats i relation till

fordndringar 1 styrrantan under perioden 2015-2024?

e Finns det ett statistiskt signifikant samband mellan styrréntans niva och

fastighetsbolagens borsvérde?
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1.4 Syfte

Syftet med studien &r att analysera utvecklingen av svenska fastighetsbolags borsvirde i
relation till fordndringar i styrrantan. Vidare avser studien att undersdka huruvida det
existerar ett statistiskt signifikant samband mellan nivéerna pa styrrantan och

fastighetsbolagens borsvirde.
1.5 Avgransningar

Studien avgransas till att undersoka svenska borsnoterade fastighetsbolag i relation till
forandringar 1 Riksbankens styrrdnta under perioden 2015-2024. Den &r inriktad pa att
analysera tvé kategorier av fastighetsbolag, bostadsbolag och kommersiella bolag. Bolag med
annan huvudsaklig verksamhet, sdsom investmentbolag, byggforetag och servicebolag,
exkluderas for att skapa ett mer homogent urval. Urvalet begrinsas till de 50 storsta
fastighetsbolagen mitt 1 omséttning och som varit aktiva pa den svenska aktiemarknaden
under &r 2024. I de fall bolag har flera aktieslag behandlas dessa som ett och samma bolag for

att undvika dubbelrepresentation.

Studien omfattar bolag som varit noterade fram till 2024, vilket innebér att bade etablerade
bolag och bolag som noterats senare under studieperioden inkluderas. Studien inkluderar
bolag fran Mid- och Large Cap sektionen men dven inkluderat Small Cap for att tillfredsstilla
modellen som anvinds och att resultatet ska ge en dvergripande bild av hela
fastighetsbranschen. Slutligen avgrinsas studien till kvantitativ analys baserad pa finansiella
nyckeltal och makroekonomiska variabler. Kvalitativa faktorer sdsom bolagsledning,

strategiska beslut eller regionala marknadsforhallanden beaktas inte i analysen.
1.6 Disposition

Inledningsvis presenteras studiens bakgrund, dir fastighetsbranschens rantekénslighet och
styrrdntans paverkan for borsvirdet diskuteras. Direfter foljer en problemdiskussion som
belyser den forskningslucka som finns kring svenska borsnoterade fastighetsbolag under
perioden 2015-2024. Avsnittet avslutas med studiens syfte och forskningsfragor, vilka
tydliggor vad studien avser att undersdka, samt de avgransningar som gjorts for att
mojliggora en fokuserad och genomforbar analys. Dérefter behandlas den teoretiska

referensramen, dar DCF-modellen, CAPM och den effektiva marknadshypotesen utgor
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grunden for analysen, och dér studiens hypoteser formuleras for att undersoka styrrdntans

samband pa fastighetsbolags borsvirde.

Metodkapitlet beskriver forskningsdesign, urval, datainsamling och variabler samt
analysmetoder. I det empiriska kapitlet presenteras deskriptiv statistik, korrelationsanalys,
multikollinearitetstest och regressionsanalys som underlag for hypotesprovning.
Diskussionsavsnittet diskuterar variablernas effekter pa borsvérde, kopplar resultaten till
teoretiska ramverk och tidigare forskning samt analyserar hypotesernas utfall. Slutligen
sammanfattas studiens huvudsakliga empiriska resultat 1 slutsatskapitlet, ddr bolagsstorlek
och marknadens riskpremie identifieras som de tva statistiskt signifikanta

forklaringsfaktorerna for fastighetsbolagens borsvérde. Avslutningsvis presenteras dven

forslag till framtida forskning i syfte att ytterligare fordjupa forstéelsen av fastighetsbolagens

vardering och rintekdnslighet inom den svenska fastighetsbranschen.
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2. Teoretisk referensram

1 detta avsnitt redogors for de teoretiska ramverken samt den tidigare forskning som utgor
fundamentet for den aktuella studien. Vidare formuleras hypoteser som undersoks genom
empiriska metoder, ddr sambandet mellan styrrdntan, makroekonomiska variabler och

borsvdrdet for svenska bostads- och kommersiella bolag analyseras.

2.1 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Capital Asset Pricing Model (CAPM) ir ett grundldggande teoriramverk inom modern
finansiell ekonomi for att forstad hur avkastningen pa en finansiell tillgang bestdms av dess
systematiska risk 1 forhéllande till marknaden. Modellen introducerades av William Sharpe
och John Lintner under 1960-talet och har sedan dess varit en central referenspunkt i
akademisk forskning och praktisk tillimpning for att uppskatta riskjusterade avkastningskrav
pa aktier (Fama & French, 2004; Sharpe, 1964). CAPM formulerar en linjér relation mellan
den forvintade avkastningen pd en tillgdng och dess risk genom formeln:

E(Ri)=Rf+pi x (E(Rm)—-Rf)

déar E(Ri) ar tillgdngens forviantade avkastning, Rf dr den riskfria rdntan, Bi méiter tillgdngens
systematiska risk och analyserar hur kénslig dess avkastning &r for variationer 1 marknadens
avkastning och (E(Rm)—Rf) &r marknadens riskpremie (Fama & French, 2004). Denna formel
innebar att tillgdngens systematiska risk, uttryckt genom beta, &r den enda komponenten som
investerare kompenseras for i form av riskpremie, vilket ligger i linje med modellen

antaganden om perfekt diversifierade portfdljer.

Ett centralt antagande 1 CAPM ér att marknaden &r effektiv och att bara systematisk risk
(beta) belonas med en riskpremie eftersom osystematisk risk antas kunna diversifieras bort 1
en vil diversifierad portfolj. CAPM bygger pa antaganden om rationella investerare,
riskaversion och homogen forvintningar formation, vilket gor att modellen ger forutsdgelser
om béde relationsstrukturen mellan risk och avkastning och nivdn pa avkastningskravet for
en given tillgdng (Fama & French, 2004). Detta &r sarskilt relevant for din studie eftersom
dina forskningsfragor kriaver ett ramverk som kan linka makrovariabeln styrrénta till
aktieavkastningar och dérigenom till borsvérde: styrrantan utgor en direkt komponent i det

riskfria ranteldget (Rf) och dirmed 1 investerarnas avkastningsforvantningar.
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Empirisk forskning har bdde bekréftat och utmanat CAPM:s forméga att forklara verkliga
tillgdngspriser. En tidig och inflytelserik empirisk studie som testade CAPM pé
Skandinaviska borser visade att modellen kunde fanga delar av sambandet mellan beta och
avkastning, men att den inte fullt ut representerade alla prissittningskrafter, sdrskilt 1 Sverige,
dar modellen uppvisade mindre forklaringskraft jamfort med modeller med fler faktorer (t.ex.
Fama—French) vilket antyder att CAPM kan vara ofullsténdig nir det géller att fanga hela
variationen i aktieavkastningar (Ostermark, 1991). Detta resultat innebér att CAPM #r
anvindbar for att forstd grundldggande risk-avkastningsrelationer, men ocksa att dess
empiriska precision kan vara begrinsad, vilket motiverar anvindning av kontrollvariabler och

kompletterande regressionsanalys i din studie.

CAPM:s fokus pa beta som ett métt pa systematisk risk ar direkt relevant for din analys av
hur styrrdntan paverkar svenska fastighetsbolags borsvérde. Eftersom B representerar ett
foretags kianslighet mot marknadsrorelser, reflekterar CAPM hur fordndringar 1 den riskfria
rintan (t.ex. Riksbankens styrrinta) pverkar forvantade avkastningar genom marknadens
riskpremie. Om styrréntan stiger, okar generellt det riskfria avkastningskravet vilket, givet en
konstant marknadsriskpremie, leder till en hogre forvéintad avkastning for tillgdngar och
diarmed ett hogre avkastningskrav for att kompensera for systematisk risk (Fama & French,
2004). Detta ar viktigt for din studie eftersom variationer i styrrdntan antas paverka

investerarnas avkastningskrav och dirigenom foretags borsviarde genom CAPM-logiken.

Trots sina teoretiska styrkor har CAPM kritiserats i empirisk forskning, vilket ocksa &r
relevant for hur modellen anvinds 1 din studie. Flera studier visar att CAPM ofta har
begrinsad forklaringskraft empiriskt, sdrskilt nir det géller att forklara variationer 1 enskilda
aktiers avkastningar over tid eller vid anvdndning i marknader med strukturella skillnader
(t.ex. kapitalstrukturer, regleringar eller fall av volatil makroekonomisk miljé) (Ostermark,
1991; Rossi, 2016). Det ar darfor viktigt att anvinda CAPM i kombination med
regressionsanalys som inkluderar kontrollvariabler (sdsom riskpremie, inflation och ROE)
och foretagsspecifika variabler (t.ex. skuldsittningsgrad och kassafldde) for att separera
effekten av styrrantan fran andra riskdimensioner. Genom att integrera CAPM i en
multivariat regressionsmodell kan din studie analysera om fordndringar i den riskfria rdntan
har ett statistiskt signifikant samband med borsvirde, samtidigt som andra faktorer halls

konstant.
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CAPM har ocksé fungerat som utgdngspunkt for vidareutvecklade empiriska metoder, sdsom
Fama—MacBethregressionsramverk, som analyserar hur riskfaktorer padverkar avkastning
over tid och tvérsnitt av tillgdngar (Fama & French, 2004; se exempel i 6vrig litteratur). Detta
ligger ndra den metodologiska ansatsen 1 din studie dér paneldata anvénds for att finga bade
tidsvariation och tvirsnittsmonster mellan olika fastighetsbolag under perioden 2015-2024.
Aven om CAPM inte nédviindigtvis fingar hela variationen i avkastningar, erbjuder det en
teoretiskt konsistent och empiriskt testbar baslinje for att forstd hur systematisk risk inklusive

komponenter som pédverkas av styrrintan relaterar till borsvéarde.

Ett viktigt inslag i CAPM for din studie &r dess relation till den riskfria rdntan, som 1
praktiken ofta operationaliseras som avkastningen pa korta statspapper. I kontexten av
svenska fastighetsbolag kan Riksbankens styrrinta paverka den riskfria rantan och dérigenom
fordndra investerarnas avkastningskrav, exponering via beta, och marknadsriskpremien
centrala komponenter i CAPM-ekvationen som paverkar forvdntade avkastningar och i
forlangningen borsvirdet pa foretagets aktier (Fama & French, 2004). Detta ar sarskilt
relevant under tidsperioder med stora rianteforandringar, som den period du studerar, eftersom
CAPM implicerar att hogre riskfri ranta bor 6ka avkastningskraven och potentiellt pressa ner

borsvirde om foretags kassafloden och riskprofil inte fordndras proportionellt.
2.2 Diskonteringsmodellen (DCF)

Diskonteringsmodellen (DCF) utgér ett av de mest centrala och etablerade ramverken inom
finansiell virdering och bygger pd grundantagandet att ett foretags marknadsvarde motsvarar
nuvérdet av dess framtida fria kassafloden, diskonterade med en kapitalkostnad som
reflekterar bade tidsvérdet av pengar och risk (Damodaran, 2012). Modellen har sin teoretiska
grund i neoklassisk investeringsteori och anvédnds brett inom bade akademisk forskning och
professionell foretagsviardering (Copeland, Koller & Murrin, 2000). En central styrka med
DCF ér dess explicita fokus pa framtida virdeskapande snarare én historiska resultat, vilket

g0r modellen sdrskilt anvéndbar i analyser av langsiktiga investeringar.

Diskonteringsrdntan utgoér en central komponent i DCF-modellen och fungerar som lanken
mellan makroekonomiska forhallanden och marknadsvérdering. Den riskfria rdntan, som i
stor utstrackning paverkas av centralbankens styrrénta, utgor en grundldggande del av
investerares avkastningskrav (Gordon & Shapiro, 1956; Fama, 1977). Nér styrrdntan

fordndras paverkas darmed diskonteringsrantan, vilket i sin tur fordndrar nuvérdet av framtida
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kassafloden. En hojning av styrrintan innebdr att framtida kassafloden diskonteras hardare,

vilket teoretiskt leder till ldgre borsvdrden, medan en sdnkning verkar i motsatt riktning.

Fastighetsbolag utgor ett sarskilt relevant studieobjekt inom ramen for DCF-teorin eftersom
deras affarsmodeller priaglas av 1dngsiktiga kassafloden, hog kapitalbindning och
kontraktsbaserade intdktsstrommar. Forskning visar att tillgdngar med lang
kassaflodesduration dr mer kdnsliga for fordndringar 1 diskonteringsréntan, da en storre andel
av deras virde ligger ldngre fram i tiden (Pastor & Veronesi, 2003; Lettau & Wachter, 2007).
Detta innebar att dven relativt sma fordndringar i rdntenivaer kan fi betydande genomslag pé
borsvérdet for fastighetsbolag, vilket gor sektorn sérskilt Iimpad for analyser av

rianterelaterade véirderingseffekter.

DCF-modellen mgjliggér dven en integrerad analys av hur marknadens vérdering paverkas av
samspelet mellan makroekonomiska faktorer och foretagsspecifika forutsiattningar.
Diskonteringsréntan kan konceptualiseras som en funktion av den riskfria réntan, inflation
och riskpremier, medan kassafloden reflekterar foretagets operativa och finansiella
egenskaper (Campbell, 1991). Denna struktur gér modellen sédrskilt anvéndbar i empiriska
analyser dér variationer dver tid i rdntenivder kombineras med variationer mellan foretag,
vilket skapar forutsédttningar for att studera systematiska samband mellan styrrénta och

borsvirde.

Den starka forankringen i empirisk finansforskning utgdr ytterligare en motivering till att
anvianda DCF som teoretisk utgdngspunkt. Tidigare studier har visat att fordndringar i
penningpolitiska signaler och réantenivaer kan forklara betydande delar av variationen 1
aktiepriser, sarskilt 1 rdntekédnsliga och kapitalintensiva sektorer (Bernanke & Kuttner, 2005;
Chen et al., 1986). Dessa resultat indikerar att marknadsvarderingar i hog grad paverkas av

just de mekanismer som DCF-modellen formaliserar.

Samtidigt vilar DCF-teorin pa antagandet om rationella investerare och informationsmassigt
vélfungerande kapitalmarknader, dér tillgédnglig information snabbt inkorporeras i
tillgdngspriser (Fama, 1970). I detta sammanhang kan observerade samband mellan styrrinta
och borsvérde tolkas som uttryck for hur marknaden prissitter fordndringar i
diskonteringsforutséttningarna. DCF fungerar ddrmed inte enbart som ett varderingstekniskt
verktyg, utan dven som en teoretisk referensram for att tolka empiriska resultat rérande

sambandet mellan penningpolitik och aktiemarknadens utveckling.
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Sammantaget erbjuder DCF-modellen ett teoretiskt sammanhang som mdjliggdr en
systematisk analys av hur fordandringar i styrrdntan kan pdverka svenska fastighetsbolags
borsviarde genom justeringar i diskonteringsriantan och dirmed i nuvirdet av framtida
kassafloden. Modellens fokus pé ldngsiktigt vardeskapande och rantekénslighet gor den
sarskilt vdl anpassad for att analysera utvecklingen 1 fastighetssektorn under perioden

2015-2024 och utgor dédrmed en central del av studiens teoretiska ramverk.
2.3 Den effektiva marknadshypotesen (EMH)

Den effektiva marknadshypotesen (Efficient Market Hypothesis, EMH) utgor ett centralt
teoretiskt ramverk inom finansiell ekonomi for att forstd hur information aterspeglas i
finansiella tillgdngspriser och hur dessa anpassas over tid. Den effektiva marknadshypotesen
(Efficient Market Hypothesis, EMH) utgdr ett centralt teoretiskt ramverk inom finansiell
ekonomi for att forstd hur information aterspeglas 1 tillgingspriser och dirmed hur
borsvéarden utvecklas over tid. EMH utgar fran antagandet att finansiella marknader ar
informationsmassigt effektiva, vilket innebér att tillgdnglig information snabbt och korrekt
inkorporeras 1 tillgangspriserna (Fama, 1970). I en sddan marknad reflekterar aktiepriser det
basta mojliga estimatet av ett foretags fundamentala virde givet den information som finns
tillgdnglig vid varje tidpunkt. Detta gor hypotesen sérskilt relevant f6r studier som analyserar
sambandet mellan makroekonomiska variabler, sdisom styrréntan, och foretagens borsvérde,
eftersom foréndringar i penningpolitiken utgdr publik information som marknadsaktorer

kontinuerligt tolkar och prissitter.

EMH delas traditionellt in i tre former: svag, semi-stark och stark effektivitet beroende pa
vilken typ av information som antas vara reflekterad i priserna (Fama, 1970). Den
semi-starka formen ar sérskilt relevant i denna studie, da den postulerar att alla offentligt
tillgdngliga uppgifter, inklusive makroekonomiska indikatorer, penningpolitiska beslut och
foretagsfinansiell information, omedelbart aterspeglas i aktiepriser. Styrrantan, som faststélls
av Riksbanken och kommuniceras 6ppet till marknaden, kan ddrmed forvéntas paverka
fastighetsbolagens borsvérde i samma stund som ranteférandringar annonseras eller
forvéntas. Enligt EMH sker denna anpassning genom investerarnas omvéardering av framtida
kassafloden, finansieringskostnader och risk, vilket 1 sin tur paverkar aktiekurserna (Malkiel,

2003).
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I relation till fastighetsbolag &r EMH sérskilt relevant eftersom sektorn dr starkt rintekénslig.
Fastighetsbolagens virderingar paverkas inte enbart av deras operativa kassafloden, utan
dven av diskonteringsréintor, refinansieringsvillkor och avkastningskrav, vilka samtliga ar
nédra kopplade till rintenivén 1 ekonomin (Ling & Archer, 2015). Inom ramen for EMH antas
investerare kontinuerligt analysera hur fordndringar i styrrdntan paverkar dessa faktorer och
justera sina virderingar direfter. Detta innebér att observerade fordndringar i borsvirde kan
tolkas som marknadens samlade beddmning av hur rinteldget paverkar fastighetsbolagens
framtida intjaningsformaga och riskprofil, snarare &n som resultatet av fordrojda eller

irrationella reaktioner.

Vidare erbjuder EMH ett teoretiskt stod for att analysera statistiska samband mellan
styrrantan och borsvirde utan att forutsitta att enskilda investerare systematiskt kan dver-
eller underviérdera fastighetsbolag baserat péd offentlig information. Om marknaden ar
semi-starkt effektiv bor det inte vara mgjligt att konsekvent generera Gveravkastning genom
att enbart basera investeringsbeslut pa kdnda ranteforandringar, eftersom dessa redan ar
inprisade i aktiekurserna (Fama, 1991). Ett identifierat samband mellan rénteniva och
borsvirde kan ddarmed tolkas som ett strukturellt och ekonomiskt samband snarare én ett

tecken pa marknadsineffektivitet, vilket stiarker studiens teoretiska forankring.

Samtidigt har EMH varit foremal for omfattande kritik, sérskilt frin beteendefinansiell
forskning som pekar pa att marknadsaktorer inte alltid agerar fullt rationellt och att priser
ibland kan avvika fran fundamentala varden (Shiller, 2003). Dessa invandningar dr dock inte
nodvandigtvis oforenliga med anvéndningen av EMH som teoretiskt ramverk i denna studie.
Snarare mojliggdr hypotesen en analytisk utgdngspunkt dér borsvirden betraktas som
aggregerade marknadsbedomningar, samtidigt som eventuella avvikelser kan forstds som
tillfalliga eller kontextberoende. I en studie som omfattar flera bolag och en léngre tidsperiod
reduceras dessutom risken for att kortsiktiga beteendeeffekter dominerar resultaten (Malkiel,

2003).

Genom att anvinda EMH som teoretiskt ramverk kan studien saledes motivera varfor
fordndringar i styrrantan forvéntas ha ett métbart och statistiskt analyserbart samband med
fastighetsbolagens borsvirde. Hypotesen ger en logisk forklaring till hur makroekonomisk
information omsétts i marknadspriser och skapar dirmed en tydlig koppling mellan den

penningpolitiska utvecklingen och aktiemarknadens vérdering av fastighetssektorn. Detta gor
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EMH sirskilt ldmplig for att tolka resultaten fran regressionsanalyser som undersoker

relationen mellan rdntenivaer och borsvirde over tid.
2.4 Tidigare Forskning

Sambandet mellan rdntenivaer och aktiemarknadens vérdering har ldnge varit ett centralt
forskningsomréde inom finansiell ekonomi. En omfattande del av litteraturen utgér fran
antagandet att aktiepriser reflekterar nuvirdet av framtida kassafloden, vilket innebar att
fordandringar i rantor paverkar varderingar genom diskonteringsmekanismen (Campbell &
Shiller, 1988; Cochrane, 2011). Empiriska studier visar genomgéende att fallande réntor
tenderar att sammanfalla med stigande aktiekurser, medan stigande réntor ofta forknippas

med negativa marknadsreaktioner (Bernanke & Kuttner, 2005).

Forskningen har sérskilt fokuserat pa centralbankers penningpolitiska beslut och deras
genomslag pd finansiella marknader. Studier baserade péd event-studier visar att ovédntade
rantefordndringar har signifikanta effekter pa aktiepriser, vilket indikerar att marknader
snabbt inkorporerar ny information om framtida diskonteringsrantor (Kuttner, 2001;
Giirkaynak, Sack & Swanson, 2005). Samtidigt pekar senare forskning pé att sambandet
mellan rinta och aktiemarknad inte &r stabilt dver tid, utan paverkas av konjunkturldge,

inflationsforvéntningar och finansiell osdkerhet (Bekaert, Hoerova & Lo Duca, 2013).

Trots bred enighet om att rantor spelar en central roll i aktievirdering rdder det viss oenighet
kring styrkan och varaktigheten i sambandet. Vissa studier finner att rintans effekt pa
aktiepriser huvudsakligen ar kortsiktig och avtar dver tid, medan andra argumenterar for att
langsiktiga rantetrender har bestdende effekter pad vérderingsnivaer (Ang & Piazzesi, 2003;
Lettau & Ludvigson, 2004). Denna inkonsekvens i resultaten indikerar att sambandet ar

komplext och potentiellt sektorspecifika, vilket motiverar mer riktade analyser.

Tidigare forskning visar att effekten av styrrdnta pa borsvérde dr komplex. Hoesli et al.
(2008) pavisar att fastighetsbolag ofta har stabil virdeutveckling trots variationer i réntor,
vilket delvis forklaras av inflationsjusterade hyresintikter och diversifierade
finansieringsstrategier. Hoesli & Oikarinen, (2012) framhaller att rdntekénsligheten varierar
mellan fastighetsbolag och over tid, vilket kan leda till svaga eller till och med motsatta
effekter jamfort med teoretiskt forvéntat. Skuldséttningens effekt pd borsvérdet har studerats

omfattande. Titman & Wessels (1988) visar att hog skuldséttning kan 6ka finansiell risk
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vilket kan ha negativ pdverkan pa borsvérdet. Graham & Harvey (2001) noterar att
bolagsfinansieringens struktur, sdsom riantebindning och lanevillkor, ofta begransar den

direkta paverkan pa marknadsvérde.

Forskning visar att storre foretag generellt viarderas hogre pé aktiemarknaden. Ling &
Naranjo (2015) visar att storre fastighetsbolag har lagre volatilitet 1 kassafloden, hogre
diversifiering och storre tillgangar, vilket 6kar marknadens fortroende. Gyourko & Keim
(1992) identifierar dessutom att storre bolag ofta har béttre tillgdngskvalitet och geografisk

spridning, vilket forstarker varderingen.

Kassaflode ar en central indikator pé finansiell styrka och verksamhetens likviditet. Fama &
French (1993) visar att kassafloden dr virderelevanta och fungerar som viktiga signaler till
marknaden, men att deras forklaringskraft ofta reduceras nér riskfaktorer och bolagsstorlek
beaktas 1 multifaktormodeller. Ling & Naranjo (2015) noterar att stabila kassafléden ger

information om lanekapacitet och utdelningsforméga, vilket marknaden ofta redan beaktar.

Riskpremie dr en central faktor i bdde teoretiska modeller och empirisk forskning. Fama &
French (1993) papekar att riskpremien paverkar avkastningskrav och virdering, men att

effekten ofta moduleras av andra faktorer som bolagsstorlek och kassaflode.

Forskning kring inflation och aktievardering visar blandade resultat. Fama (1981) visar att
aktiekurser ofta har 14g korrelation med kortsiktig inflation eftersom marknaden prisar in
framtida penningvardesforandringar. Barberis et al. (1998) pdpekar att investerare tenderar att
fokusera pé inflationsforvintningar snarare én faktisk inflation, vilket kan minska

observerbara effekter pa borsvarde.

ROE:s betydelse for foretagsvirdering har visat sig vara kontextberoende. Penman &
Reggiani (2013) framhaller att ROE ofta &r en signifikant determinant for aktievarde, sarskilt
inom kapitalintensiva industrier men kan reduceras nér andra virderingsdrivare anviands
samtidigt.. Penman (2009) noterar att hog ROE ofta korrelerar med framtida
utdelningstillvdxt, men att marknaden kan ha prisat in denna forvéntade l6nsamhet, vilket kan

reducera ROE:s observerbara effekt pa borsvirde.

Inom den finansiella litteraturen framhaélls fastighetssektorn ofta som sarskilt rintekénslig,
vilket forklaras av sektorernas kapitalintensiva karaktir och beroende av extern finansiering

(Gyourko & Keim, 1992; Ling & Naranjo, 2015). Fastighetsbolags kassafloden stracker sig
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ofta langt in 1 framtiden, vilket gor deras vérderingar sarskilt kdnsliga for forandringar i
diskonteringsréntor. Empiriska studier visar att bdde noterade fastighetsbolag och REITs
uppvisar starka negativa samband mellan rantenivaer och aktieavkastning (Hoesli &

Oikarinen, 2012).

Forskningen pekar dock pa att rantekénsligheten varierar mellan olika typer av
fastighetsbolag. Studier visar att bolag med hog skuldséttning och lang rantebindning dr mer
exponerade mot ranteforandringar dn bolag med starkare balansridkningar (Alcock, Steiner &
Tan, 2014). Samtidigt finns resultat som indikerar att fastighetsbolag delvis kan fungera som
inflationsskydd, sdrskilt i miljoer dar hyresintdkter ar indexerade (Fama & Schwert, 1977,

Hoesli et al., 2008).

Har uppstar en viss teoretisk spanning i litteraturen: medan rianteteori och DCF-logik pekar
mot ett negativt samband mellan rénta och virdering, indikerar vissa empiriska studier att
fastighetsbolag kan uppvisa motstandskraft mot ranteuppgéangar under vissa
makroekonomiska forhdllanden. Denna ambivalens understryker behovet av kontextspecifika

studier, sdrskilt pd nationella marknader med unika institutionella forutséttningar.

En central del av forskningen fokuserar pa hur rantor paverkar borsvirde genom forandringar
1 diskonteringsriantor snarare dn genom direkta effekter pa kassafloden. Studier visar att
variationer i1 avkastningskrav ofta har storre betydelse for aktiepriser dn fordndringar i
foretagens reala prestation (Vuolteenaho, 2002; Cochrane, 2011). Detta &r sirskilt relevant 1
miljoer med laga riantor, ddr sma fordndringar i diskonteringsréntan kan fa oproportionerligt

stora effekter pa viarderingsnivéer.

Flera forskare har argumenterat for att perioden efter finanskrisen préglats av s kallad

“discount rate dominance”, ddr fallande réntor drivit upp tillgangspriser dven i franvaro av
stark real tillviaxt (Campbell et al., 2020). Detta perspektiv stods av empiriska studier som
visar att expansiondr penningpolitik haft en stark och ihallande effekt pa aktiemarknadens

vérderingar (Lettau & Ludvigson, 2004).

Den svenska forskningen om fastighetsbolag och réntor dr mer begransad, men existerande
studier pekar pa att fastighetsbranschen uppvisar hog rantekanslighet, delvis till foljd av hog
skuldsittning och stor exponering mot kapitalmarknaden (Hoesli & Oikarinen, 2012).
Svenska fastighetsbolag har under lang tid verkat 1 en miljo med extremt 14ga rantor, vilket

enligt flera studier bidragit till stigande borsviarden och 6kad finansiell risk (Bernanke &

21



Kuttner, 2005). Forskningen kring perioden efter 2022 ar dock fortfarande begriansad. De
kraftiga rdntehdjningar som genomforts av Riksbanken utgor ett relativt nytt fenomen, och fa
studier har empiriskt analyserat hur dessa paverkat borsvirdet hos svenska fastighetsbolag

over tid.
2.5 Hypotesformulering

De teoretiska ramverk som presenterats, CAPM, DCF-modellen och den effektiva
marknadshypotesen (EMH), erbjuder tillsammans en sammanhéngande forklaringsmodell f6r
hur makroekonomiska variabler och bolagsspecifika faktorer kan paverka ett foretags
borsvérde. Dessa teorier utgdr samtliga fran att marknadsvérdet pé ett foretag ytterst bestdms

av investerares bedomning av framtida kassafldden i relation till risk och diskonteringsrinta.

Inom ramen f6r DCF-modellen forklaras borsviardet som nuvirdet av framtida kassafléden
diskonterade med ett avkastningskrav. Detta innebir att faktorer som paverkar
diskonteringsréntan, sdsom styrréntan, inflation och marknadens riskpremie, teoretiskt bor ha
ett direkt samband med hur hogt eller 1gt ett foretag varderas pa aktiemarknaden.
Fastighetsbolag vars kassafloden striacker sig langt fram 1 tiden, blir enligt denna logik

sarskilt kédnsliga for fordndringar 1 dessa variabler.

CAPM kompletterar detta synsétt genom att visa hur den riskfria rdntan och marknadens
riskpremie tillsammans bestimmer investerares avkastningskrav. Eftersom styrrantan
paverkar den riskfria rdntan och ddrmed hela avkastningskravet, skapas en teoretisk koppling
mellan penningpolitiken och foretagsvirdering. Samtidigt forklarar modellen hur systematisk
risk och bolagsspecifika egenskaper kan paverka hur kénsliga olika foretag ér for

fordndringar i rénteléget.

EMH tillfor ytterligare en dimension genom att anta att denna information om réntor, risk och
kassafloden snabbt inkorporeras i aktiekurserna. Detta innebér att observerade fordndringar i
borsvérde kan tolkas som marknadens samlade bedomning av hur dessa variabler paverkar

foretagens framtida intjaningsformaga och riskprofil.

Dessa teoretiska utgdngspunkter ligger till grund for studiens hypoteser, vilka syftar till att
empiriskt prova om dessa teoretiskt forvintade samband kan observeras hos svenska

borsnoterade fastighetsbolag under perioden 2015-2024.
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Hypotes 1: Styrrintans paverkan pa borsvirde

Ho (Nollhypotes):
Det finns inget statistiskt signifikant samband mellan styrridntan och fastighetsbolagens

borsvirde.

H: (Mothypotes):
Det finns ett statistiskt signifikant samband mellan styrrintan och fastighetsbolagens

borsvirde.

Hypotes 2: Skuldséittningsgradens paverkan pa borsvirde

Ho (Nollhypotes):
Det finns inget statistiskt signifikant samband mellan skuldséttningsgrad och

fastighetsbolagens borsvérde.

H: (Mothypotes):
Det finns ett statistiskt signifikant samband mellan skuldséttningsgrad och fastighetsbolagens

borsvirde.

Hypotes 3: Bolagsstorlek paverkan pa borsvirde

Ho (Nollhypotes):
Det finns inget statistiskt signifikant samband mellan bolagsstorlek och fastighetsbolagens

borsvirde.

H: (Mothypotes):
Det finns ett statistiskt signifikant relation mellan bolagsstorlek och fastighetsbolagens

borsvirde.

Hypotes 4: Kassaflodets piverkan pa borsvirde

Ho (Nollhypotes):
Det finns inget statistiskt signifikant samband mellan kassaflode och fastighetsbolagens

borsvirde.
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H: (Mothypotes):
Det finns ett statistiskt signifikant samband mellan kassaflode och fastighetsbolagens

borsvérde.
Hypotes 5: Marknadens riskpremie paverkan pa borsvirde

Ho (Nollhypotes):
Det finns inget statistiskt signifikant samband mellan marknadens riskpremie och

fastighetsbolagens borsvérde.

H: (Mothypotes):
Det finns ett statistiskt signifikant samband mellan marknadens riskpremie och

fastighetsbolagens borsvérde.
Hypotes 6: Inflation pdverkan pa borsvirde

Ho (Nollhypotes):
Det finns inget statistiskt signifikant samband mellan inflation och fastighetsbolagens

borsvirde.

H: (Mothypotes):
Det finns ett statistiskt signifikant samband mellan inflation och fastighetsbolagens

borsvirde.
Hypotes 7: ROE péaverkan pa borsvirde

Ho (Nollhypotes):
Det finns inget statistiskt signifikant samband mellan avkastning pa eget kapital (ROE) och

fastighetsbolagens borsvérde.
H: (Mothypotes):

Det finns ett statistiskt signifikant samband mellan avkastning pa eget kapital (ROE) och

fastighetsbolagens borsvérde.
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3. Metod

Detta avsnitt presenterar en detaljerad redogorelse for den valda forskningsstrategin,
forskningsdesignen, den aktuella populationen, metoderna for datainsamling, samt
operationaliseringen av variabler. Ddrefter beskrivs de statistiska metoder som har anvints i
studien. Vidare analyseras studiens kvalitet utifran perspektiven validitet och reliabilitet,
vilket dr av central betydelse for att sdkerstdlla att resultaten dr tillforlitliga och méjliggor

meningsfulla slutsatser. Studien granskas dven utifran metodrelaterade begrdnsningar.

3.1 Forskningsstrategi

Valet av forskningsstrategi utgoér grunden for hur studien besvarar sina forskningsfrdgor och
provar sina hypoteser. Denna studie tillimpar en kvantitativ forskningsstrategi med ett
deduktivt angreppssitt, vilket innebér att analysen utgér fran tidigare ndmnda etablerade
teorier inom foretagsekonomi for att empiriskt testa om dessa kan forklara sambandet mellan
styrranta och borsvirde hos svenska fastighetsbolag (Bryman & Bell, 2017, s. 42-43;
Denscombe, 2019, s. 20-25).

En kvantitativ strategi dr ldmplig eftersom studien syftar till att analysera statistiska samband
mellan numeriska variabler, i detta fall styrranta, skuldséttningsgrad, bolagsstorlek,
kassaflode, borsvirde, riskpremie, inflation & ROE. Fran information baserat pa
sekundirdata fran Riksbanken, SCB, Retriever Business, Avanza och Nasdaq Stockholm.
Metoden mojliggdr generalisering av resultaten till hela populationen av svenska
borsnoterade fastighetsbolag och tillfor dirmed en hog grad av objektivitet och
reproducerbarhet (Bryman & Bell, 2017, s. 166).

Det deduktiva synsittet innebér att forskningen testar hypoteser som hérleds ur tidigare
teorier snarare dn att skapa nya. Denna logik gor det mojligt att verifiera om de teoretiska
antaganden som existerar kring ridntans paverkan pé kapitalstruktur och marknadsvirde dven
géller 1 svensk kontext (Saunders, Lewis & Thornhill, 2019). Den kvantitativa strategin
kompletteras av en positivistisk kunskapssyn, dér forskaren intar en objektiv roll och soker

monster som kan forklaras statistiskt snarare dn tolkas subjektivt. Denna forskningsstrategi
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mojliggdr en systematisk provning av om fordndringar 1 styrrdntan har ett signifikant

samband med fastighetsbolagens borsvérde, vilket utgdr kérnan i studiens syfte.
3.2 Forskningsdesign

Studien anvénder sig av en tvérsnittsdesign . En tvirsnittsdesign innebir att data fran flera
enheter (svenska fastighetsbolag) analyseras under en viss tidsperiod for att identifiera
monster och samband mellan variabler (Bryman & Bell, 2017). Denna design &r sarskilt
lampad for att studera ekonomiska samband som paverkar flera foretag inom samma sektor,

sasom effekten av fordndringar 1 styrrdntan pa borsviarden (Denscombe, 2019).

Eftersom studien omfattar perioden 2015-2024, dér styrrintan fordndrats frén negativa till
hoga nivaer bestar datamaterialet av paneldata, vilket innebér upprepade observationer av

samma bolag over flera ar (Gujarati & Porter, 2009).

Forskningsdesignen mdjliggdér anvéndning av regressionsanalys for att testa hypoteserna om
sambandet mellan styrrinta och borsvérde, samtidigt som andra ekonomiska variabler som
skuldséttningsgrad, bolagsstorlek, kassaflode, riskpremie, inflation & ROE. Detta
tillvigagangssitt ger en robust och forklaringsinriktad design som ldmpar sig for att analysera

finansiella fenomen i en svensk kontext (Hair et al., 2019).
3.3 Population

Studiens population bestar av svenska borsnoterade fastighetsbolag verksamma pa Avanza
Stockholm under perioden 2015-2024. Fastighetsbolag definieras hiar som foretag vars
huvudsakliga verksamhet &r att dga, investera och utveckla i hyresbostiader eller kommersiella
bolag for att generera avkastning genom hyror. Denna avgransning foljer tidigare forskning
som studerar fastighetsmarknadens reaktioner p4 makroekonomiska faktorer (Ling &

Naranjo, 2015).
3.4 Datainsamling och urval

Denna studie baseras uteslutande pa sekundérdata, vilket innebdr att informationen redan har
samlats in, kvalitetssdkrats och publicerats av externa aktorer. Anvindning av sekundérdata
ar vedertagen inom empirisk finansiell forskning, sarskilt 1 studier som syftar till att analysera

langsiktiga samband mellan makroekonomiska variabler och foretagsvirdering, da den
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mojliggdr analyser dver langre tidsperioder och mellan flera foretag pa ett standardiserat sétt

(Wooldridge, 2016).

De primira datakéllorna for foretags- och marknadsdata utgors av Avanza och bolagens
arsredovisningar. Avanza fungerar som den officiella borsplattformen for svenska
borsnoterade bolag och tillhandahaller verifierad information om aktiekurser,
marknadsvirden och noteringshistorik. Retriever Business och Nasdaq anvénds som
kompletterande databaser for att sdkerstélla datakontinuitet och minska risken for bortfall
eller felaktiga observationer, vilket dr en rekommenderad metod i finansiella studier som

bygger pa marknadsdata (Campbell et al., 1998).

Makroekonomiska data avseende styrrdnta har hamtats frdn Sveriges Riksbank, som utgor
den officiella och mest tillforlitliga kéllan for svensk penningpolitik. Data avseende inflation
har hdamtats fran nationella statistik serier publicerade av Riksbanken och SCB, vilka ofta
anvands i empirisk forskning for att analysera realekonomiska forhallanden och deras
paverkan pa tillgdngspriser (Bernanke & Kuttner, 2005; Giirkaynak, Sack & Swanson, 2005).
Data om OMX Real Estate Index har tagits frdn Nasdaq, kombinationen av dessa datakéllor
skapar en sammanhédngande och robust databas som mgjliggor statistiskt tillforlitliga

analyser.

Det slutliga urvalet omfattar de 50 storsta svenska borsnoterade fastighetsbolagen pa Avanza
sett till omséttning ar 2024. Urvalet genererar ett stort antal observationer 6ver tid i form av
en obalanserad panel. Ett sddant urval anses tillrdckligt stort for att genomfora
regressionsanalyser med flera oberoende variabler och kontrollvariabler, samtidigt som det
mdjliggor generaliserbarhet. Studien dr geografiskt avgrinsad till Sverige for att sikerstélla
ett gemensamt institutionellt och penningpolitiskt ramverk, vilket dr avgérande vid analys av

styrrantans paverkan pa foretagsvéardering (Kuttner, 2001; Ioannidis & Kontonikas, 2008).

For att skapa ett mer homogent urval har bolag vars huvudsakliga verksamhet inte utgors av
operativ fastighetsforvaltning exkluderats. Detta innebir att investmentbolag, bygg- och
entreprenadforetag samt konglomerat utan tydlig fastighetsforvaltande kdrnverksamhet inte
ingdr i studien. Denna avgrinsning ar i linje med tidigare forskning som visar att olika
affarsmodeller uppvisar fundamentalt olika kdnslighet f6r rdntor och makroekonomiska

fordndringar (Ling & Naranjo, 2015; Hoesli & Oikarinen, 2012).
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Urvalet inkluderar fastighetsbolag fran samtliga marknadssegment det vill sdga Large Cap,
Mid Cap och Small Cap, samt bdde bostadsbolag och kommersiella bolag for att ge
tillrackligt med underlag for studiens metodval. Detta m6jliggor analys av hur bolagsstorlek
och fastighetssegment kan paverka sambandet mellan styrrénta och borsvérde, vilket tidigare

studier identifierat som en potentiellt viktig forklaringsfaktor (Clayton & Mackinnon, 2001)

Eftersom bolagen har varit noterade under olika langa delar av undersdkningsperioden bestar
datamaterialet av en obalanserad panel, vilket dr vanligt forekommande inom
kapitalmarknadsforskning och mgjliggdr inkludering av ett storre antal observationer utan att

kompromissa med analysens validitet (Baltagi, 2021).

Datamaterialet omfattar perioden 2015-2024, vilket inkluderar bade en lang period av
extremt laga réntor och en efterfoljande period av snabb penningpolitisk atstramning. Denna
tidsram dr sarskilt lamplig for att analysera hur fordndringar 1 styrrdntan paverkar

fastighetsbolagens borsvirden under skilda makroekonomiska regimer (Kuttner, 2001).
3.5 Operationalisering av variabler

I denna studie operationaliseras de teoretiska begreppen for att mgjliggdra mitning och
empirisk analys av sambandet mellan styrrinta och borsvérde for svenska fastighetsbolag
under perioden 2015-2024. Operationaliseringen dr nddvéndig for att omvandla breda
ekonomiska variabler till métbara data och samtidigt sidkerstélla att variablerna ar jamforbara
over tid och mellan bolag. Varje variabel (beroende variabel, oberoende variabel och

kontrollvariabler definieras har med métmetod, datakilla och motivering for varfor den valts.

3.5.1 Borsvarde

Borsvirde = Total utestaende aktier x aktiekurs

Den beroende variabeln dr borsvirdet for svenska fastighetsbolag, vilket representerar
bolagets totala marknadsvérde och berdknas som aktiepriset multiplicerat med antalet
utestdende aktier (Bodie et al., 2020). Borsvérdet anvédnds for att méta hur marknaden
vérderar bolaget och for att analysera hur denna virdering paverkas av styrrianta och andra

ekonomiska faktorer.
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3.5.2 Styrranta

I denna studie framtriader styrrdntan som den centrala oberoende variabeln, vilket 1 Sveriges
kontext avser den reporidnta som faststills av Sveriges Riksbank. Variabeln operationaliseras
genom att berdkna det kvartalsvisa genomsnittet av reporintan, uttryckt i procent, for varje
kvartal under tidsperioden 2015-2024. Valet av styrrdnta som oberoende variabel grundar sig
pa teorin att centralbankens styrrianta har en betydande inverkan pa finansieringskostnader
och diskonteringsréntor, vilket 1 sin tur paverkar bolagsvérderingar. Det dr av vikt att notera
att rintenivaerna under den aktuella perioden omfattar bade betydligt laga samt senare, hogre
rantor. Denna dynamik bidrar till en variation som ar tillrdcklig for att mgjliggora en statistisk

analys (Riksbanken, 2024).

3.5.3 Bolagsstorlek

Bolagsstorlek = log (Totala tillgdngar)

Bolagsstorlek méts som logaritmen av totala tillgdngar 4r en av vira oberoende variabler.
Denna transformation anvinds for att hantera extremvérden och icke-linjaritet, samt for att
mdjliggora jimforelse mellan smé och stora bolag pa ett sétt som inte domineras av
storleksskillnader. Variabeln hdamtas fran balansrdkningen i1 bolagens arsredovisningar.
Bolagsstorlek anviands som kontrollvariabel for att fanga strukturella forhdllanden: storre
bolag har ofta béttre kreditvérdighet, stabila kassafloden och storre diversifiering, vilket kan
gora dem mindre kénsliga for rante- och marknadschocker. Detta dr en vil beprévad metod i

empirisk foretagsforskning (Padron et al., 2005)

Bolagsstorlek méits som den naturliga logaritmen av totala tillgangar och utgdr en av studiens
oberoende variabler. Logaritmen anvinds for att reducera effekten av extremvérden och
mojliggora jaimforelser mellan bolag av olika storlek. Variabeln hdmtas fran balansrikningen

1 bolagens arsredovisningar.

Bolagsstorlek fangar centrala strukturella egenskaper sasom omséttning, marknadsnérvaro
och finansiell kapacitet. Storre bolag har i regel stabilare intdktsstrommar, bittre tillgéng till
kapitalmarknader och mer diversifierade verksamheter, vilket gér dem mindre kinsliga for

rante- och marknadschocker. Variabeln inkluderas for att kontrollera dessa skillnader som
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annars kan paverka sambandet mellan styrrdnta och borsviarde. Anvindningen av

bolagsstorlek dr viletablerad inom empirisk foretagsforskning (Padron et al., 2005).

3.5.4 Skuldsittningsgrad

Skuldsdttningsgrad = Totala skulder / Totalt eget kapital

Skuldséttningsgrad, dven kallad Leverage, definieras som kvoten mellan totala skulder och
eget kapital, det vill sdga Debt-to-Equity (D/E). Variabeln hdmtas fran balansrdkningens
uppgifter om bolagets totala skulder och eget kapital per ar. Skuldséttningsgraden visar hur
stor del av foretagets tillgdngar som &r finansierade med 14n och &r sérskilt relevanta for
fastighetsbolag, dir stora investeringar ofta kraver extern finansiering. Hog beldning gor att
bolaget blir mer kénsligt for forandringar i rantor samt for finansieringsrisk. Empirisk
forskning visar att leverage har en betydande effekt pa foretags véirdering och riskprofil, och
att hog skuldsittning ofta ar forknippad med storre finansiell volatilitet. Studier pa
fastighetsbolag och REITs understryker vikten av att inkludera skuldséttningsgrad som en
viktig oberoende variabel vid analyser av borsvérde och finansiell prestation (Cheng &

Tzeng, 2014; Stevenson et al., 2007).

3.5.5 Kassaflode

For att mita bolagets formaga att generera likvida medel anvinds operativt kassaflode
(Operating Cash Flow) fore investeringar och finansiering, himtat fran rapporten dver
kassafloden 1 arsredovisningarna. Kassaflode representerar bolagets interna finansiering och
likviditet, vilket ar centralt for fastighetsbolag, eftersom ett stabilt kassaflode ger storre
finansiell flexibilitet och mojliggor 1angsiktig viardeskapande verksamhet. Empirisk forskning
visar att foretag med starkt operativt kassaflode ofta uppvisar hogre borsvérde och béttre

finansiell stabilitet (Dechow, 1994).

3.5.6 Marknadens riskpremie

Marknadens riskpremie = Rm,t (OMX Stockholm Real Estate GI) —Rf,t (10Y statsrdinta)

Marknadens riskpremie har berdknats i enlighet med Capital Asset Pricing Model (CAPM)
som skillnaden mellan marknadsavkastningen och den riskfria rédntan. Enligt CAPM utgdr
denna skillnad den extra avkastning som investerare kriaver fOr att ta pa sig marknadsrisk

utover den riskfria placeringen (Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966).
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I studien representeras marknadsavkastningen av OMXSRE:s drsavkastning, vilket speglar
den samlade utvecklingen for fastighetsbolag pd den svenska aktiemarknaden enligt Nasdaq.
Detta dr sdrskilt relevant dé studien fokuserar pa fastighetsbolag, och OMXSRE ddrmed

battre fangar den sektorspecifika marknadsrisken dn ett brett marknadsindex.

Den riskfria rdntan representeras av den svenska tiodriga statsobligationsrantan, vilken i
finansiell teori ofta anvénds som proxy for riskfri ridnta vid virdering och
kapitalkostnadsberdkningar. Data for OMXSRE:s arsavkastning har himtats frdn Nasdaq
Nordics historiska indexdata. Uppgifter om den tioariga svenska statsobligationsréantan har

hamtats fran Sveriges Riksbank, som tillhandahéller historiska ranteserier for statspapper.

Genom denna berdkning operationaliseras marknadens riskpremie som en tidsvarierande
makroekonomisk variabel som fangar investerares samlade riskuppfattning inom

fastighetssektorn under respektive &r.

3.5.7 Inflation

I denna studie méts inflation som den arliga fordndringen i konsumentprisindex (KPI) i
Sverige. Inflationen inkluderas som en kontrollvariabel for att korrekt kunna analysera
sambandet mellan styrrinta och borsvérde hos svenska fastighetsbolag. Detta beror pa
att inflation direkt paverkar de reala kassaflodena i foretagen; hogre inflation innebér
att de framtida intdkterna far ett l1agre realvirde, vilket i sin tur kan paverka foretagets
vardering oberoende av rintenivan (Bekaert & Engstrom, 2010) Inflationsdata har
hidmtats fran Statistiska centralbyrdn (SCB), som publicerar historiskt validerade
KPI-data for Sverige. SCB dr en oberoende och trovérdig kélla som erbjuder data med

hog kvalitet och kontinuitet 6ver tid (SCB, 2024).

Ur ett teoretiskt perspektiv dr inflationen sdledes nddvéndig for att isolera sambandet
mellan styrrdnta och borsviarde. DCF-modellen forklarar att styrrdntan paverkar
diskonteringsrédntan, vilket i sin tur bestimmer nuvirdet av framtida kassafloden.
Samtidigt paverkar inflationen dessa kassafloden direkt. Genom att inkludera inflation
som kontrollvariabel sdkerstélls att den observerade relationen mellan styrrdnta och
borsvirde faktiskt avspeglar ranteeffekten, snarare &n fordndringar 1 prisnivaer, vilket

stirker den interna validiteten i studien (Campbell, 1991; Cochrane, 2011).
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3.5.8 ROE (Avkastning pa eget kapital)

Return on Equity (ROE) ér ett centralt finansiellt nyckeltal som méter I6nsamheten for
aktiedgarnas kapital genom att berdkna nettoresultat i relation till eget kapital. ROE berdknas

enligt formeln:
ROE= Nettoresultat / Eget Kapital

I denna studie har data for ROE samlats in fran Retriever Business, vilket dr en etablerad och
palitlig databas for finansiell information om svenska borsnoterade foretag. Denna kélla
sdkerstéller kontinuerlig och verifierad information dver hela undersdokningsperioden

2015-2024.

ROE inkluderas som en kontrollvariabel eftersom den representerar foretagets operativa
lonsamhet och paverkar framtida kassafléden. Enligt DCF-teorin bestims foretagets varde av
nuvirdet av framtida kassafloden, och hogre I6nsamhet genererar storre kassafloden, vilket i
sin tur kan paverka borsvardet. Genom att kontrollera for ROE kan analysen isolera effekten
av styrriantan pa borsvérdet, eftersom variationer i Idnsamhet inte blandas ithop med réntans
effekt pa diskonteringsriantan. Eftersom styrréntan framst varierar 6ver tid och péaverkar
véirderingen via diskonteringsfaktorn, blir det sdrskilt viktigt att separera effekten av
foretagsspecifik 16nsamhet for att identifiera det direkta sambandet mellan rdnta och

borsvirde.
3.6 Bortfall

Bortfall dr en central aspekt att beakta i kvantitativa studier, da franvaro av observationer kan
paverka savil analysens tillforlitlighet som studiens externa validitet. Bortfall kan ge upphov
till selektionsbias om exkluderade bolag systematiskt skiljer sig fran de inkluderade,

exempelvis genom mindre storlek, kortare verksamhetshistorik eller annan finansiell struktur.

Urvalet i denna studie har utgétt frin samtliga fastighetsbolag noterade pa den svenska
aktiemarknaden som varit aktiva under ar 2024. Dessa har identifierats via Avanza och
sorterats utifran omsattning. Totalt identifierades 89 bolag. I de fall flera aktieslag tillhor
samma bolag, exempelvis A- och B-aktier (sdsom Bonava A och B eller Fastpartner A och

D), har dessa behandlats som ett och samma bolag for att undvika dubbelrepresentation i
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urvalet. Efter denna rensning har de 50 storsta bolagen, sett till omséttning, inkluderats 1

studien.

Négon nedre grins for hur ménga ar bolagen behovt vara aktiva under perioden 2015-2024
har inte satts. I stéllet har samtliga tillgédngliga foretagsar inkluderats for respektive bolag.

Detta innebdr att bortfall hanteras pa arsniva snarare dn pa bolagsniva, dar observationer for
ar med saknad data exkluderats frdn analysen. Studien bygger dirmed pa 362 observationer

med fullstindig information for samtliga inkluderade variabler.

Genom detta tillvigagingssitt sdkerstélls att analysen baseras pé jamforbar och tillforlitlig
data utan behov av imputation eller antaganden om saknade vérden. Samtidigt innebéar
urvalet, som baseras pa de storsta bolagen verksamma 2024, att studien 1 huvudsak
representerar storre och mer etablerade fastighetsbolag med stabil rapportering. Detta kan

paverka generaliserbarheten till mindre eller nyetablerade bolag.

Sammantaget har bortfall hanterats genom tydliga urvalskriterier, systematisk rensning av
dubbletter, vilket minimerar risken for systematiska fel samtidigt som studiens metodologiska

transparens stirks.

3.7 Statistiska metoder

For att analysera sambanden mellan fastighetsbolagens borsvérde och utvalda finansiella
variabler anvinds en kombination av deskriptiv statistik, korrelationsanalys och multipel
regression. Deskriptiv statistik ger en dversikt av variablernas férdelning och identifierar
eventuella extremvérden. Korrelationsanalysen kvantifierar styrkan och riktningen i
sambanden mellan variabler och identifierar mdjliga problem med multikollinearitet.
Multipel regressionsanalys anviands for att samtidigt bedoma effekterna av flera oberoende
variabler pa borsvérdet, dir diagnostiska kontroller sékerstiller att resultaten &r statistiskt

tillforlitliga (Hair et al., 2019; Wooldridge, 2013)

3.7.1 Deskriptiv Statistik

Deskriptiv statistik utgor ett inledande och centralt steg 1 analysprocessen och anvénds for att
ge en oversiktlig beskrivning av datamaterialets grundliggande egenskaper innan mer
avancerade statistiska metoder tillampas. Syftet dr att skapa en forstdelse for hur datan ser ut

over tid och mellan observationer, vilket dr nodvandigt for att bedoma om materialet ar
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lampligt for vidare ekonometrisk analys. Genom deskriptiv statistik kan forskaren identifiera
overgripande monster, variationer och eventuella avvikelser i datan, vilket bidrar till en mer

informerad och tillforlitlig regressionsanalys (Hair et al., 2019).

I denna studie anvinds drsdata for perioden 2015-2024, vilket mojliggor analys av
langsiktiga utvecklingstendenser snarare #n kortsiktiga fluktuationer. Arsdata anses sirskilt
lampligt i studier som undersoker strukturella samband inom kapitalintensiva sektorer,
eftersom sadana data ofta ger stabilare variationer och minskar risken for tillfdlliga storningar
som kan pdverka hogfrekventa observationer. Detta bidrar till en mer robust grund for den

fortsatta analysen (Kaur et al., 2018).

For att sammanfatta datamaterialet berdknas centrala statistiska méatt sasom medelvirde,
standardavvikelse samt lagsta och hogsta viarde. Dessa métt ger en tydlig bild av den
genomsnittliga nivan, spridningen och variationsbredden i datan. Sarskilt 1 finansiella studier
ar spridningsmatt viktiga, eftersom ekonomiska variabler ofta uppvisar betydande variation
over tid och mellan observationer. En sddan 6versikt underléttar tolkningen av datans struktur
och bidrar till att identifiera eventuella avvikelser som kan paverka analysresultaten (Gujarati

& Porter, 2009).

Genom att analysera datans spridning och extremvérden redan i detta skede kan potentiella
avvikande observationer identifieras. Detta &r en viktig del av kvalitetskontrollen, eftersom
extrema varden annars riskerar att fa oproportionerligt stort genomslag i efterfoljande
regressionsanalyser. Sammantaget bidrar den deskriptiva statistiken till att sdkerstélla datans
kvalitet, transparens och analysens tillforlitlighet, vilket &r avgérande for studiens fortsatta

empiriska arbete (Wooldridge, 2013).

3.7.2 Korrelationsanalys

Efter den deskriptiva analysen genomfors korrelationsanalys for att kvantifiera styrkan och
riktningen i sambandet mellan variabler. Pearson’s korrelationskoefficient anvinds for att
maita graden av linjart samband mellan styrrénta och borsvérde, vilket dr standard 1 finansiell
forskning dir variablerna ér kontinuerliga och approximately normalférdelade (Cohen et al.,
2013). Ett positivt korrelationsvérde indikerar att variablerna ror sig i samma riktning, medan

ett negativt virde indikerar att de ror sig i motsatt riktning.
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Tidigare forskning indikerar att sambandet mellan styrridnta och borsvérde ofta &r negativt,
eftersom hogre rantor kan dka kapitalkostnaden och dirigenom minska foretags véarderingar
(Bernanke & Kuttner, 2005). Korrelationsanalysen ger darfor en forsta indikation pa om det
finns ett samband och dess styrka, innan mer avancerade regressionsmodeller anvinds for att
isolera effekten av styrrantan. Dessutom anvéinds korrelationsanalysen for att identifiera
eventuella problem med multikollinearitet, vilket kan uppsta om flera oberoende variabler &r
starkt korrelerade med varandra och ddrmed paverkar skattningens precision (Asteriou &

Hall, 2016).

Korrelationsanalysen kan dven genomforas for delgrupper av foretag eller specifika
tidsperioder for att undersdka om sambandet varierar dver tid eller mellan olika typer av
foretag. Detta dr relevant eftersom marknadsreaktioner pa penningpolitiska beslut kan vara
olika beroende pé foretagets storlek, sektor eller finansiella stabilitet. Resultaten fran
korrelationsanalysen fungerar som ett stod for tolkningen av regressionskoefficienter och ger
forskaren mojlighet att bedoma om ytterligare kontrollvariabler behdver inkluderas for att

sdkerstilla att effekten av styrrantan pd borsvirde kan isoleras (Kartal, 2024).
3.7.3 Multipel regression

For att analysera sambandet mellan borsvérde, de oberoende variablerna och
kontrollvariablerna anvdnds multipel regression. Denna metod mojliggor att samtliga
oberoende variabler inkluderas 1 samma modell, vilket ger mdjlighet att samtidigt bedéma
deras individuella effekter pa borsvardet. Genom detta kan forskaren battre forstd hur varje
faktor paverkar borsvirdet hos svenska fastighetsbolag, utan att resultaten forvédxlas med

effekterna fran andra variabler (Gujarati & Porter, 2009; Hair et al., 2019).

Multipel regression ér sérskilt lamplig 1 denna studie eftersom fastighetsbolagens vérdering
paverkas av flera faktorer samtidigt. Exempelvis kan ett foretag med hogt kassafléde och stor
storlek reagera annorlunda pé rinteforédndringar dn ett mindre och mer beldnat bolag. Genom
att inkludera samtliga oberoende variabler i samma regressionsmodell kan deras effekter
separeras, vilket ger en mer exakt bedomning av hur styrrinta, skuldséttningsgrad, kassaflode

och bolagsstorlek var for sig paverkar borsvardet (Fama & French, 1992).

Den beroende variabeln, borsvirde, logaritmeras for att minska skevhet 1 fordelningen och for

att gora koefficienterna ldttare att tolka i procentuella termer. Detta innebér att en viss
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fordndring 1 en oberoende variabel kan relateras till en procentuell fordndring i borsvirdet,
vilket dr en vedertagen praxis inom finansiell empirisk forskning (Fama & MacBeth, 1973).
Koefficientens tecken och bolagsstorlek ger en tydlig indikation pa styrkan och riktningen pa
sambanden. En negativ koefficient {for styrrintan indikerar exempelvis att hogre réntor dr
forknippade med lagre borsvérde, vilket Overensstimmer med teorier om kapitalkostnader
och rantekénslighet (Assenmacher-Wesche & Gerlach, 2008). Positiva koefficienter for
kassaflode och bolagsstorlek visar istéllet att bolag med stark likviditet och storre
marknadspositioner tenderar att virderas hogre pa marknaden (Padron et al., 2005).
Skuldséttningsgradens koefficient ger information om hur kénsligt ett bolags virde ar for
fordndringar 1 skuldnivéer, vilket &r sdrskilt relevant for fastighetsbolag som ofta har

betydande lanefinansiering.

En multipel regressionsmodell mjliggdr ocksd en dvergripande bedomning av modellens
forklaringskraft. Detta gors genom matt som R? och justerat R?, som visar hur stor del av
variationen i borsvirde som kan forklaras av de inkluderade oberoende variablerna. Ett hogt
R? indikerar att modellen fangar majoriteten av variationen, vilket stiarker slutsatsernas

tillforlitlighet (Gujarati & Porter, 2009).

3.7.4 VIF - Multikollinearitet

Multikollinearitet uppstér nér tva eller fler oberoende variabler i en regressionsmodell dr
starkt korrelerade med varandra. Detta kan forsvéra tolkningen av modellens resultat
eftersom det blir svart att avgora vilken variabel som faktiskt paverkar den beroende
variabeln (O’Brien, 2007). H6g multikollinearitet leder ofta till instabila skattningar av
regressionskoefficienterna, vilket innebér att sma fordndringar i datamaterialet kan ge stora
variationer 1 koefficienternas virden. Detta kan 1 sin tur minska tillforlitligheten i slutsatser

om enskilda variablers effekter (Montgomery et al., 2012).

Ett vanligt sitt att bedoma risk for multikollinearitet &r att analysera korrelationsmatriser
mellan de oberoende variablerna. Om tva variabler uppvisar ett starkt linjart samband, ofta
definierat som en korrelation 6ver 0,7 eller 0,8, indikerar det att multikollinearitet kan
forekomma (Kutner et al., 2004). Aven om enskilda korrelationer inte alltid visar hela bilden,

ger de en forsta indikation pd potentiella problem.

36



Ett mer formellt sétt att kvantifiera multikollinearitet &r genom Variance Inflation Factor
(VIF). VIF miter hur mycket variansen i en regressionskoefficient okar till f6ljd av

korrelation med andra oberoende variabler. Generellt géller foljande riktlinjer:

e VIF =1 indikerar ingen multikollinearitet.

e VIF mellan 1 och 5 indikerar mattlig korrelation, vilket i ménga fall 4r acceptabelt.

e VIF 6ver 5 bor uppmérksammas eftersom det tyder pa hog korrelation som kan
paverka modellens stabilitet.

e VIF 6ver 10 anses ofta indikera allvarlig multikollinearitet och kan krdva atgérder,
sasom att exkludera variabeln, kombinera den med andra variabler, eller anvinda

statistiska metoder for dimensionreduktion (Hair et al., 2019).

Multikollinearitet paverkar framst tolkningen av enskilda regressionskoefficienter, medan
modellens 6vergripande forklaringsgrad (R?) inte nédvéandigtvis paverkas. Det innebér att
dven om modellen kan ha en hog R?, kan det vara svért att beddma den individuella
betydelsen av enskilda oberoende variabler. I praktiken innebér detta att man bor vara
forsiktig ndr man drar slutsatser om variabler med potentiell multikollinearitet och dvervéga

alternativa modeller eller variabelurval (Mason & Perreault, 1991).

Att identifiera och hantera multikollinearitet dr darfor viktigt 1 kvantitativa studier, eftersom
det sdkerstéller att de skattade effekterna av de oberoende variablerna blir mer robusta och att
de slutsatser som dras blir mer tillforlitliga. I planeringen av regressionsanalys bor forskare
Overviga variablernas teoretiska relevans och korrelationer med andra variabler for att

minimera risker for multikollinearitet (Montgomery et al., 2012).

3.8 Studiens kvalitet

Kvaliteten pa en studie dr avgorande for att kunna dra tillforlitliga slutsatser. Denna studie
beddms utifran tva centrala aspekter: validitet, som anger hur vél studien méter det den avser
att mita, och reliabilitet, som avser hur konsekventa och stabila métningarna ar Gver tid.
Genom att sékerstélla hog validitet och reliabilitet kan resultaten betraktas som robusta och
anvéindbara fOr att analysera sambandet mellan styrridnta och borsvérde hos svenska

fastighetsbolag.

3.8.1 Validitet
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Validitet avser i vilken utstrickning en studie méter det den avser att méta samt om de
empiriska resultaten dr giltiga for de slutsatser som dras utifran analysen. Inom kvantitativ
forskning betraktas validitet som ett centralt kvalitetskriterium, eftersom bristande validitet
riskerar att leda till missvisande tolkningar &ven om statistiska samband pévisas. For att
sikerstélla vetenskaplig kvalitet skiljer forskningen vanligtvis mellan flera former av
validitet, dir innehallsvaliditet, begreppsvaliditet och kriterievaliditet dr sérskilt relevanta i
studier som analyserar ekonomiska samband med hjilp av regressionsmodeller (Siiriicii &

Maslake1, 2020).

Innehallsvaliditet avser i vilken grad de valda variablerna och indikatorerna ticker hela det
teoretiska fenomen som studeras. I denna studie sékerstélls innehéllsvaliditeten genom att de
centrala variablerna styrrianta och borsvérde ar direkt kopplade till forskningsfrdgorna om hur
penningpolitiska fordndringar paverkar svenska borsnoterade fastighetsbolag. Borsvirde
anvands som ett sammanfattande matt pd marknadens vérdering av foretagen, medan
styrriantan representerar den dvergripande makroekonomiska variabel som speglar
penningpolitikens inverkan pé finansieringskostnader och diskonteringsréntor (Bernanke &

Kuttner, 2005).

Begreppsvaliditet handlar om huruvida de empiriska matten pé ett korrekt sétt speglar de
teoretiska begrepp som de dr avsedda att representera. I denna studie anvénds styrrdntan som
ett matt pa penningpolitiska forhdllanden och borsvirde som ett métt pd marknadens samlade
beddmning av foretagens framtida kassafloden och risk. Dessa operationaliseringar ar vil
etablerade i den finansiella litteraturen, dir rantor betraktas som en central determinant for
investerares avkastningskrav och foretagsvirderingar. Att inkludera fastighetsbolag av olika
storlek stirker begreppsvaliditeten ytterligare, eftersom teorin indikerar att réntekédnslighet
kan variera beroende pa bolagens skuldséttning, riskprofil och marknadstillgang, vilket gor
att det teoretiska begreppet marknadsreaktion fangas mer heltickande (Brounen & Eichholtz,

2005).

Kriterievaliditet avser i vilken utstrackning studiens resultat verensstimmer med etablerade
matt och tidigare empiriska studier. I denna studie stérks kriterievaliditeten genom
anvandning av standardiserade och allmént accepterade datakillor, dir borsvardesdata himtas
fran Avanza och styrrintedata frdn Sveriges Riksbank. Dessa datakéllor ér etablerade inom
finansiell forskning och har anvénts i ett flertal empiriska studier. Anvdndningen av

vedertagna och frekvent forekommande datakéllor 6kar dirmed sannolikheten for att studiens
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resultat dr jamforbara med tidigare forskning, vilket stirker dess vetenskapliga trovérdighet

(Fama & French, 1992).

For att ytterligare stirka studiens interna och externa validitet har populationen definierats sa
att samtliga svenska borsnoterade fastighetsbolag verksamma inom bostads- och
kommersiella bolag inkluderas. Detta minskar risken for selektionsbias och dkar
generaliserbarheten inom den svenska borsnoterade fastighetsbranschen. Tidigare forskning
har visat att exkludering av mindre bolag kan leda till snedvridna resultat, sarskilt i studier
dér finansiell risk och rantekanslighet ar centrala, eftersom mindre bolag ofta uppvisar hogre
volatilitet och starkare respons pa makroekonomiska fordndringar. Genom ett heltdckande
urval forbéttras ddrmed studiens validitet och relevans for bredare slutsatser (Geltner et al.,

2001).

3.8.2 Reliabilitet

Reliabilitet avser hur konsekventa och stabila mitningarna &r over tid (Siirticii & Maslakgi,
2020). Hog reliabilitet innebér att samma maétning upprepade ganger skulle ge likartade
resultat under liknande forhallanden. I denna studie har reliabiliteten forstirkts genom
anvindning av drsstatistik fran etablerade kéllor for hela perioden 2015-2024, vilket ger en

stabil databas for analys.

Vidare anvénds standardiserade redovisningsprinciper (IFRS) for foretagsdata, vilket
sdkerstiller att samma variabler rapporteras pa liknande sitt 6ver tid. Den langsiktiga
uppfoljningen av samma bolag dver tio &r mdjliggdr analys av tvérsnittsdata, vilket minskar
risken att variationerna i data beror pa slumpmassiga faktorer. Genom dessa metodologiska
val kan slutsatser om sambandet mellan styrrdnta och borsvirde anses vara tillforlitliga

(Ghouma et al., 2023).

Reliabiliteten forstarks ocksa av det tydligt definierade urvalet och anvandningen av
konsekventa, standardiserade métt pa finansiella nyckeltal. Detta minimerar slumpmassiga fel
och sdkerstéller att observerade skillnader mellan bolag och 6ver tid i hog grad speglar

verkliga fenomen snarare d4n métproblem.
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3.9 Metodkritik

Trots att studien bygger pa en tydlig kvantitativ forskningsdesign och etablerade
ekonometriska metoder finns flera metodologiska begransningar som &r viktiga att beakta vid

tolkningen av resultaten.

En central metodologisk begriansning &r att studien anvénder en multipel OLS-regression pa
paneldata utan att applicera paneldata-specifika metoder sdsom fixed effects eller random
effects. Eftersom datamaterialet bestar av upprepade observationer av samma bolag over tid
finns en risk att bolagsspecifika, icke observerbara faktorer paverkar borsvirdet men inte
fdngas upp i modellen. Exempel pa sddana faktorer dr ledningskvalitet, fastighetsportfoljens
geografiska placering, rintebindningsstrategier och hyresavtalets struktur. Avsaknaden av
bolagsspecifika effekter innebér att modellen riskerar att lida av s kallad omitted variable

bias, vilket kan péaverka koefficienternas tillforlitlighet.

Vidare foreligger en betydande risk for tidsmdssig samvariation (time effects) i modellen.
Styrrintan, inflation och riskpremien varierar enbart 6ver tid och inte mellan bolag, vilket
innebadr att dessa variabler 1 praktiken fingar generella tidsfordndringar i ekonomin snarare dn
en ren rianteeffekt. Detta medfor att modellen delvis riskerar att mita effekten av den
makroekonomiska tidsutvecklingen snarare &n den isolerade effekten av styrrdntan pa
borsvirdet. I paneldataanalys hanteras detta normalt genom tidsdummyvariabler eller fixed

time effects, vilket inte tillimpas i denna studie.

En ytterligare begransning ar att den beroende variabeln, borsvérde, 1 hog grad paverkas av
marknadssentiment, forvéntningar och informationsfldden snarare &n enbart fundamentala
faktorer. Borsvérde dr ddrmed ett métt som innehéller betydande brus, vilket kan forklara
modellens laga forklaringsgrad (R? = 0,065). Detta indikerar att en stor del av variationen i
borsvirde forklaras av faktorer som inte inkluderas i modellen, sasom investerarpsykologi,

konjunkturforvéntningar och sektorspecifika marknadstrender.

Valet att anvinda de storsta bolagen métt i omséttning och som varit aktiva 2024 medfor
ocksa en selektionsbias. Urvalet representerar 1 huvudsak storre och mer etablerade bolag
med stabil rapportering och tillgang till kapitalmarknaden. Mindre och mer finansiellt

kénsliga bolag exkluderas, vilket kan innebdra att studien underskattar rantekansligheten
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inom sektorn som helhet. Resultaten dr ddrmed fridmst generaliserbara till stérre borsnoterade

fastighetsbolag.

Vidare ar urvalet inte jamnt fordelat mellan olika bolagsstorlekssegment, utan domineras av
storre aktorer. Denna snedfordelning kan ha paverkat resultaten genom att ranteeffekterna
framstar som mer ddmpade &n vad som sannolikt hade observerats i ett mer storleksbalanserat
urval, eftersom storre bolag generellt har béttre mojligheter till riskspridning, rantesékring

och kapitalmarknadstillgang.

Datamaterialet bestar av en obalanserad panel dér bolagen varit noterade olika ldnge under
perioden. Detta innebér att vissa bolag bidrar med fler observationer dn andra, vilket kan
skapa en skev viktning i regressionsanalysen. Panelens obalans kan péverka skattningarnas

stabilitet, sdrskilt nér antalet observationer per bolag varierar.

En annan viktig metodologisk begrdansning ér risken for multikollinearitet mellan de
makroekonomiska variablerna. Korrelationsanalysen visar exempelvis ett mycket starkt
samband mellan styrrénta och inflation (r = 0,87). Detta indikerar att variablerna delvis méter
samma underliggande fenomen, vilket kan gora det svart for regressionsmodellen att sirskilja

deras individuella effekter och ddrmed péaverka koefficienternas tillforlitlighet.

Studien baseras pa ett urval om 50 foretag och inkluderar sju variabler i analysen. Det relativt
begrdnsade antalet observationer i forhallande till antal variabler kan innebéra att den
statistiska styrkan i analyserna reduceras, vilket kan forsvara mojligheten att identifiera
statistiskt signifikanta samband. Detta 6kar risken for att vissa verkliga effekter inte fingas

upp 1 de empiriska modellerna och dirmed underskattas.

Slutligen bor det noteras att studien analyserar samband snarare én kausalitet. Aven om
statistiskt signifikanta relationer pavisas, kan modellen inte faststdlla att fordndringar i
styrrantan orsakar fordndringar i borsvirde. Sambanden kan lika gérna bero pé
bakomliggande makroekonomiska faktorer som péverkar bade ranteldget och

aktiemarknadens vérdering samtidigt.

Sammantaget innebdr dessa metodologiska begriansningar att resultaten bor tolkas med viss
forsiktighet. Samtidigt bidrar den tydliga redovisningen av dessa svagheter till att stirka

studiens akademiska transparens och trovirdighet.
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4. Resultat

Detta kapitel redovisar resultaten fran de statistiska analyser som genomforts for att besvara

studiens forskningsfraga. Resultaten presenteras i fem steg: forst redovisas deskriptiv statistik

for att ge en oversikt av variablernas fordelning, direfter presenteras korrelationsanalysen

for att identifiera samband mellan variabler. Féljande steg utgors av en VIF-analys

(Variance Inflation Factor) for att undersoka eventuell multikollinearitet mellan de

oberoende variablerna. Som sista steg redovisas regressionsanalysen som undersoker

effekten av styrrdntan pd fastighetsbolagens borsvdrde.

4.1 Deskriptiv Statistik

Detta avsnitt presenterar den deskriptiva statistiken for studiens datamaterial, som bestar av

50 bolag verksamma inom bostads- respektive kommersiell fastighetsverksamhet. Syftet med

den deskriptiva statistiken dr att ge en dversiktlig bild av hur variablerna fordelar sig i urvalet

samt att tydliggdra centrala monster som kan vara relevanta for den fortsatta analysen.

De variabler som undersokts dr de oberoende variablerna styrrinta, skuldséttningsgrad,

bolagsstorlek, kassaflode. Kontrollvariablerna riskpremie, inflation och ROE och beroende

variabeln borsvéirde. Genom att studera medelvirde, median, standardavvikelse samt hogsta

och lagsta observerade virden framtrader en tydlig variation mellan bolagen, bade inom och

mellan de tva kategorierna.

Styrrdnta  Skuldsdttningsgrad  Storlek Kassaflode Bérsvédrde Mkr  Riskpremie (%) Inflation (KPI %)  ROE %
Medelvarde 0.94685083 1.40643646 4.85077348 1878.62862  23.1966851 7.5570442  3.15649171 7.96986188
Standardfel 0.10856002 0.071035581 0.11144703 904.931098 1.35239766 1.132863925 0.183011823 0.69256911
Medianvarde 0 1.25 4.58 7 16.837 5.63 2 6.9
Typvarde -0.5 1.3 4.7 0 28.52 3.49 18 0
Standardavvike 1.67829714 1.098183425 1.72292921 13989.8953 20.90756044 17.51365127 2.829294124 10.7068585
Varians 2.81668129 1.206006834 2.96848506 195717170 437.1260838 306.7279808 8.004905242 114.63682
Toppighet -1.189644 28.99241246 11.1931084 85.7063731 3.551185774  -0.199228038 -0.461090206 14.4398424
Snedhet 0.71845949 4.887319971 3.20473683 9.05732231 1.751949334  -0.345375747 1.023111625 -1.5474452
Variationsvidd 4.5 9.65 12.85 161375 121.87 61.73 8.7 116.4
Minimum -0.5 -0.35 -0.35 -8473 -0.35 -26.99 0 -67.8
Maximum 4 9.3 12.5 152902 121.52 34.74 8.7 48.6
Summa 342.76 509.13 1755.98 680063.56 8397.2 2753.65 1142.65 2885.09
Antal 362 362 362 362 362 362 362 362
Storsta(1) 4 9.3 12.5 152902 121.52 34.74 8.7 48.6
Minsta(1) -0.5 -0.35 -0.35 -8473 -0.35 -26.99 0 -67.8
Konfidensniva( 0.21386123 0.139938782 0.21954858 1782.69755 2.66419841 2.231721008 0.360529911 1.36434835
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Bilaga 1. Deskriptiv statistik for bostadsbolag och kommersiella bolag 2015-2024.

Tabellen visar att styrrédntan under perioden uppvisar ett medelvdrde om 0,95 procent med en
median pé 0 procent, vilket indikerar att ranteléiget under en stor del av observationsperioden
priglats av mycket laga och i vissa fall negativa rantenivaer. Standardavvikelsen uppgar till
1,68, tillsammans med ett maximum pa 4 procent och ett minimum pa —0,5 procent, vilket
tyder pé betydande variation i penningpolitiken dver tidsperioden, sirskilt mot slutet av

perioden da rintenivaerna steg kraftigt.

Skuldséttningsgraden uppvisar ett medelvérde pé 1,41, medan medianen dr nagot lagre pa
1,25, vilket indikerar att ett mindre antal bolag har hogre skuldsittningsgrader som drar upp
genomsnittet. Detta bekréftas av standardavvikelsen pd 1,10 samt ett maximum pa 9,3, vilket
indikerar att vissa fastighetsbolag under perioden haft en betydligt hdgre finansiell hivstang
an genomsnittet. Det negativa minimivardet pd —0,35 kan indikera extremvérden eller
perioder med mycket lagt eget kapital, vilket ar relevant att beakta vid tolkningen av

resultaten.

Variabeln bolagsstorlek, métt enligt studiens definition, uppvisar ett medelvirde pé 4,85 och
en median pa 4,58. Skillnaden mellan medelvédrde och median indikerar dven hér en viss
snedfordelning, ddr ett mindre antal storre bolag drar upp genomsnittet. Standardavvikelsen
pa 1,72 samt ett maximum pd 12,5 pekar pé en betydande spridning i bolagsstorlek inom
urvalet, vilket speglar fastighetsbranschens heterogena struktur med bade mindre och mycket

kapitalintensiva aktorer.

Kassaflodet visar den storsta variationen av samtliga variabler. Medelvérdet uppgér till
187,63, medan medianen endast dr 7, vilket tydligt indikerar en kraftigt snedfordelad
dataméngd. Standardavvikelsen pa 1 389,90 samt spannet mellan maximum (15 290) och
minimum (-8 473) visar att kassaflodet varierar avsevért mellan bolag och 6ver tid. Detta
tyder pa att ett fatal observationer med mycket hoga kassafloden paverkar genomsnittet

kraftigt, medan majoriteten av bolagen uppvisar betydligt mer begrénsade kassafloden.

Slutligen visar borsvirdet ett medelvérde pa 23,20 Mkr, medan medianen &r ldgre pa 16,84
Mkr, vilket indikerar en viss snedfordelning. Standardavvikelsen pa 20,91 samt ett maximum
pa 121,52 visar att det finns stora skillnader 1 marknadsviarde mellan bolagen 1 urvalet.

Minimiviardet pd —0,35 kan indikera observationer med mycket 1agt borsvirde eller perioder
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med exceptionella virdeforandringar, vilket &r relevant att ta hinsyn till i den fortsatta

analysen.
4.2 Pearsons korrelationsanalys

I detta avsnitt presenteras resultaten frdn Pearsons korrelationsanalys, vilken anvédnds for att
undersoka de linjdra sambanden mellan studiens variabler. Analysen omfattar styrrénta,
skuldséttningsgrad, bolagsstorlek, kassaflode, borsvirde, riskpremie, inflation och ROE, och
syftar till att ge en Oversiktlig bild av hur dessa variabler samvarierar. Korrelationsanalysen
utgdr ett inledande analytiskt steg och fungerar som grund for den efterfoljande

regressionsanalysen.

4.2.1 Korrelationsanalys bostadsbolag och kommersiella bolag

Styrranta uldsattningsg  Storlek Kassaflode Borsvarde MkiRiskpremie (%,nflation (KPl %  ROE %

Styrranta 1

Skuldsattning -0.1084202 1

Storlek 0.04602408 0.06313946 1

Kassaflode -0.0699343 -0.0206876 -0.0040652 1

Borsvarde Mk 0.06900455 0.00067483 0.44561094 -0.0540353 1

Riskpremie (9 -0.2836132 -0.0390205 -0.0418995 0.06822028 0.11148924 1

Inflation (KPI  0.8656504 -0.0857667 0.05531156 -0.0625243 0.0700023 -0.341655419 1

ROE % -0.3436097 0.21762682 0.00109071 -0.0452948 0.02711559 0.028352506 -0.31991812 1

Bilaga 2. Korrelationsanalys for bostadsbolag och kommersiella bolag 2015-2024.

Resultaten visar att sambandet mellan styrrénta och borsvérde ar (r = 0,07) vildigt svag men
positiv och nirmare 0 inget samband. Detta indikerar att variationer i styrrdntan endast i
mycket begrinsad utstrackning samvarierar med variationer 1 fastighetsbolagens borsvérde
under den studerade perioden. Utfallet visar siledes inte pd nagot tydligt linjért samband
mellan rinteldge och marknadsvérdering 1 en enkel korrelationsanalys. Utfallet &r intressant
eftersom det varken visar pa ett tydligt negativt eller positivt samband, utan snarare indikerar
att relationen mellan rinteldge och marknadsvérdering &r svag i en enkel korrelationsanalys.
En mojlig forklaring &r att marknaden i viss utstrdckning har forutsett ranteforandringar, eller
att andra faktorer sdsom inflationsforvantningar, hyresutveckling och bolagens

finansieringsstrategier har haft storre pdverkan pa vérderingen én sjilva styrrantan.

Vidare uppvisar skuldsittningsgrad praktiskt taget inget samband med borsvérde (r = 0,0007).
Detta tyder pa att variationer i bolagens skuldséttningsgrad under den studerade perioden inte
i ndgon meningsfull utstrackning samvarierar med marknadsvéardet. Resultatet indikerar att

effekten av belaning pa borsvarde dr minimal, vilket kan forklaras av att andra faktorer,
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sdsom bolagens lanestruktur, rdntebindning och kassaflodesféormaga, spelar en betydligt
storre roll for marknadsvérderingen 4n sjdlva skuldsdttningsgraden. Den svaga positiva
korrelationen &r sa ndra noll att den kan betraktas som statistiskt obetydlig, vilket
overensstimmer med teorier som betonar att belaning endast padverkar viardering under

sarskilda forutséttningar, exempelvis vid hog finansiell risk eller instabil makroekonomi.

Sambandet mellan bolagsstorlek och borsvérde dr méttligt positivt (r = 0,45). Detta indikerar
att storre bolag tenderar att ha hogre borsvérde, vilket ar logiskt givet att storlek ofta
reflekterar tillgdngsbas och marknadsnérvaro. Detta ér det tydligaste sambandet i
korrelationsanalysen och visar att bolagsstorlek har en mer direkt linjar relation till

marknadsvirdet dn 6vriga bolagsspecifika variabler.

Kassaflodet uppvisar ett svagt negativt samband med borsvirde (r = —0,05). Resultatet
indikerar att operativt kassaflode, isolerat sett, inte har ndgon tydlig linjar koppling till

fastighetsbolagens marknadsvarde under den aktuella perioden.

Riskpremien uppvisar ett svagt positivt samband med borsvirde (r = 0,11), vilket indikerar att

variationer i marknadens riskpremie i viss mdn varierar med variationer i borsvirde.

Inflation (KPI) visar ett mycket svagt positivt samband med borsvirde (r = 0,07), vilket

indikerar att inflation i sig inte har nagon tydlig linjar relation till borsvérdet..

ROE uppvisar ett mycket svagt positivt samband med borsvirde (r = 0,03). Detta indikerar att
bolagens lonsambhet, isolerat sett, inte har nagon stark linjar koppling till marknadsvérdet i

korrelationsanalysen.

Ett framtrddande resultat &r att styrrdnta och inflation uppvisar ett starkt positivt samband (r =

0,87), vilket indikerar att dessa variabler i hog grad samvarierar over tid.

Vidare uppvisar skuldsittningsgrad och ROE ett svagt positivt samband (r = 0,22). Detta
indikerar att bolag med hogre skuldséttningsgrad i viss man tenderar att uppvisa hogre
avkastning pa eget kapital, vilket dr forenligt med finansiell teori ddr 6kad hévsting kan

forstdrka avkastningen pa eget kapital genom leverage-eftekten.

Styrréntan uppvisar dven ett mittligt negativt samband med ROE (r = —0,34) samt ett svagt

negativt samband med riskpremien (r = —0,28).

45



Riskpremien och inflation uppvisar ett méttligt negativt samband (r = —0,35), vilket indikerar

att perioder med hdgre inflation tenderar att sammanfalla med ldgre marknadsriskpremie.

Sammanfattningsvis visar korrelationsanalysen att sambanden mellan de flesta undersokta
variablerna och borsvérdet dr svaga, med undantag for bolagsstorlek som uppvisar ett
tydligare samband. Detta indikerar en lag risk for multikollinearitet i den efterféljande
regressionsanalysen. Korrelationsanalysen bor dirmed betraktas som ett explorativt steg infor

regressionsanalysen, snarare 4n som underlag for kausala slutsatser.

4.2.2 VIF analys

For att testa forekomsten av multikollinearitet berdknades korrelationen mellan styrrdanta och
inflation da enbart dessa variabler visade en korrelation som varnar for risk av
multikollinearitet (0.8656). Korrelationen mellan styrranta och inflation uppgick till
R-kvadrat = 0.749, vilket motsvarar ett VIF-vérde pa 3,99. Detta ligger under grinsvirdet 5,
vilket indikerar att multikollinearitet inte utgor ett problem 1 modellen, &ven om variablerna

uppvisar en naturlig samvariation.

4.3 Regressionsanalys

I detta avsnitt presenteras resultaten frdn den regressionsanalys som genomforts for att
undersoka sambandet mellan styrrédntan och borsvirdet av svenska borsnoterade
fastighetsbolag. Analysen bygger pa en multipel regressionsmodell ddr bade oberoende
variabler och kontrollvariabler inkluderas for att ge en mer heltdckande bild av de samband

som studeras.
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4.3.1 Regressionsanalys for bostadsbolag och kommersiella bolag

UTDATASAMMANFATTNING
Regressionsstatistik

Multipel-R 0.48151469 ANOVA
R-kvadrat 0.2318564 fg KvS MKv F p-varde for F
Justerad R-kv. 0.20857932 Regression 7 24121.4141 3445.9163 9.96071714 7.30967E-11
Standardfel 18.5997479 Residual 354 79914.5939 345.950623
Observatione 362 Totalt 361 104036.008

Koefficienter Standardfel t-kvot p-varde Nedre 95% Ovre 95% Nedre 95,0% Ovre 95,0%
Konstant -7.3646614 4.46083258 -1.6509612 0.10010534 -16.15378 1.42445753  -16.15378 1.424457526

Styrranta 0.48893383 1.45194598 0.33674382 0.73661576 -2.371816 3.34968363 -2.371816 3.349683634
Skuldsattning -0.4699207 1.13012246 -0.415814 0.67793215 -2.6965859 1.75674449 -2.6965859 1.756744485
Storlek 5.43079011 0.70262052 7.72933603 3.2981E-13 4.04642627 6.81515395 4.04642627 6.815153953
Kassaflode -7.976E-05 8.6724E-05 -0.919707 0.3586853 -0.0002506 9.111E-05 -0.0002506 9.111E-05
Riskpremie (% 0.20455798 0.07375715 2.77339859 0.00600054 0.05923525 0.34988071 0.05923525 0.349880706
Inflation (KPI  0.63048069 0.87094794 0.72390169 0.46985855 -1.0855364 2.3464978 -1.0855364 2.346497797
ROE % 0.12791242 0.12300294 1.03991345 0.29946733 -0.1144386 0.37026348 -0.1144386 0.370263478

Bilaga 3. Regressionsanalys for bostadsbolag och kommersiella bolag 2015-2024.

Analysen baseras pa 362 observationer. Regressionsmodellen uppvisar ett R?-vérde pa 0,232,
vilket innebdr att cirka 23,2 procent av variationen i fastighetsbolagens borsvirde forklaras av
de oberoende variablerna i modellen. Det justerade R2-vérdet uppgér till 0,209, vilket
indikerar en relativt god forklaringsgrad for en paneldatamodell dir borsviarde anvinds som
beroende variabel. F-testet for modellen som helhet visar ett p-vérde pa 7,31E-11, vilket

innebér att modellen ar statistiskt signifikant pa 1-procentsnivan.

Resultaten visar att styrrédntan har en positiv koefficient (B = 0,489), men sambandet ar inte
statistiskt signifikant (p = 0,736). Detta innebdr att styrridntan inte uppvisar ndgot
sjalvstandigt statistiskt samband med borsvérdet nir ovriga variabler kontrolleras for i

modellen.

Skuldséttningsgrad uppvisar en negativ koefficient (f = —0,469), men sambandet ir inte
statistiskt signifikant (p = 0,678). Regressionsanalysen ger dirmed inte stod for ett statistiskt

sdkerstillt samband mellan skuldséttningsgrad och borsvérde.

Bolagsstorlek uppvisar en positiv och mycket starkt statistiskt signifikant koefficient (f =
5,431; p = 3,30E-13). Detta indikerar att storre fastighetsbolag tenderar att ha ett hogre
borsvirde, dven ndr samtliga dvriga variabler i modellen beaktas. Bolagsstorlek framtrader

ddrmed som den enskilt starkaste forklaringsvariabeln i modellen.
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Kassaflodet visar en mycket liten negativ koefficient (B = —0,0000798) och ar inte statistiskt
signifikant (p = 0,359). Resultatet indikerar att kassaflode inte har ndgon sjilvstindig linjar

effekt pa borsvardet i denna modell.

Marknadens riskpremie uppvisar en positiv och statistiskt signifikant koefficient (B = 0,205; p
=0,006). Detta indikerar att perioder med hogre riskpremie pa fastighetsmarknaden ar
forknippade med hogre borsvéirden for fastighetsbolagen.

Inflation uppvisar en positiv koefficient (f = 0,630), men sambandet &r inte statistiskt

signifikant (p = 0,470).
Aven ROE uppvisar en positiv koefficient (B = 0,128) utan statistisk signifikans (p = 0,299).

Konstanttermen i modellen &r negativ ( = —7,365) och inte statistiskt signifikant (p = 0,100),

vilket innebir att interceptet inte skiljer sig signifikant frn noll.

Sammantaget visar regressionsanalysen att det frimst dr bolagsstorlek och marknadens
riskpremie som har ett statistiskt sdkerstdllt ssmband med fastighetsbolagens borsvérde,
medan styrrinta, skuldséttningsgrad, kassaflode, inflation och ROE inte uppvisar nagra

sjalvstindiga effekter nér dessa faktorer beaktas samtidigt.
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5. Diskussion

Detta kapitel syftar till att analysera och tolka studiens empiriska resultat i relation till
problemformuleringen, forskningsfragorna samt den teoretiska referensramen. Analysen
bygger pa resultaten frdn den deskriptiva statistiken, Pearsons korrelationsanalys,
regressionsanalysen samt hypotesprovningen. Fokus ligger pad att forstd hur fordndringar
styrrdntan paverkar svenska fastighetsbolags borsvirde under perioden 2015-2024, samt hur

bolagsspecifika faktorer samspelar med denna relation.

5.1 Overgripande resultat

Analysen visar att av de undersokta variablerna ér det frimst bolagsstorlek och marknadens
riskpremie som uppvisar ett statistiskt signifikant samband med fastighetsbolagens borsvérde,
medan styrrianta, skuldséttningsgrad, kassafldde, inflation och ROE inte uppvisar
sjalvstandiga signifikanta effekter 1 regressionsmodellen. R2-virdet pa 0,232 indikerar att
modellen forklarar ungefdr 23 procent av variationen 1 borsvéarde, vilket dr relativt normalt for
paneldataanalys inom finansiella studier dar ménga faktorer utanfér modellen paverkar
borsvirdet. Korrelationsanalysen visar vidare att de flesta variablerna endast har svaga
samband med borsvérdet, med undantag for bolagsstorlek (r = 0,45), vilket stirker slutsatsen

att bolagsstorlek dr en central determinant for borsvirdet.

Resultaten indikerar att styrrantan inte har haft nagon sjélvstidndig och statistiskt signifikant
effekt pa borsvardet under perioden. Detta tyder pa att marknaden sannolikt redan har prisat
in forvéantade rantefordndringar, vilket minskar den observerbara effekten av styrrantan pa
fastighetsbolagens vérdering. Hypotesprovningen visar att sambandet ar icke-signifikant (B =
0,489; p = 0,736), vilket innebér att Ho inte kan forkastas. Styrridntan verkar alltsa inte vara en
dominerande faktor f6r virdering av svenska borsnoterade fastighetsbolag under den
studerade perioden. Detta resultat tyder pa att faktorer utdver styrriantan, sdsom
bolagsspecifika egenskaper och marknadens riskforvéntningar, har storre betydelse for

varderingen av svenska borsnoterade fastighetsbolag under den studerade perioden.
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5.2 Analys av variablerna

I detta avsnitt analyseras varje variabel separat, dér resultatet kopplas till teoretiska ramverk,

tidigare forskning och hypoteser.

5.2.1 Styrréinta

Styrréntan dr en central makroekonomisk faktor som ofta anvidnds som styrinstrument for
penningpolitik och har en direkt padverkan pa finansmarknadernas kostnad for kapital. I teorin
forvéntas en 0kning av styrrintan leda till hogre diskonteringsrénta i DCF-modellen, vilket
minskar nuvérdet av framtida kassafloden och ddrmed aktiers virdering. Detta &r sérskilt
relevant for fastighetsbolag, som &r kapitalintensiva och ofta finansieras med hog
skuldséttning. En hojning av rdntan 6kar deras ridntekostnader, vilket teoretiskt borde leda till

minskat borsviarde (Damodaran, 2012).

Empiriskt visar dock resultaten fran denna studie ett positivt men statistiskt icke-signifikant
samband mellan styrrdnta och borsvérde (f = 0,489; p = 0,736). Korrelationsanalysen (r =
0,07) bekriftar att sambandet dr svagt. Denna diskrepans kan delvis forklaras av faktorer som
EMH, dir marknaden snabbt prisar in forvdntade ranteforandringar. Enligt Fama (1970)
reflekterar aktiekurser all tillgdnglig information och justeras direkt nir ny information blir
kdnd. Detta innebér att marknaden redan kan ha forvintat sig rantefordndringar, och att
variationer i styrrantan dirfor inte har en tydlig effekt pa borsvérdet under perioden

2015-2024.

Vidare stodjer CAPM-perspektivet denna tolkning. En fordndring 1 den riskfria rdntan, som
ofta antas motsvara styrrintan, paverkar investerarnas avkastningskrav. Om marknaden ar
effektiv, som EMH postulerar, ska fordndringar i rdntan redan reflekteras i aktiekurser, vilket
forklarar varfor sambandet &r icke-signifikant. Dessutom kan fastighetsbolagens intdkter fran
langsiktiga hyresavtal ge en viss immunitet mot kortsiktiga rantevariationer, vilket minskar

den direkta paverkan pé borsvérde.

Tidigare forskning visar att sambandet mellan réntor och fastighetsbolags virdering dr
komplext. Hoesli et al. (2008) pavisar att svenska fastighetsbolag ofta har en stabil
vardeutveckling trots rantevariationer, delvis pa grund av inflationsjusterade hyresintikter
och diversifierade finansieringsstrategier. Hoesli & Oikarinen (2012) konstaterar att att

rdntekédnsligheten varierar mellan fastighetsbolag och 6ver tid, vilket kan leda till svaga eller
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till och med motsatta effekter jimfort med teoretiskt forvintat. Detta dr 1 linje med vara

resultat, dar marknaden troligen redan har prisat in rinteféréndringar.

Sammanfattningsvis visar analysen att styrrantan inte har en sjélvstindig, signifikant effekt
pa fastighetsbolagens borsvérde under den undersokta perioden. Eftekten av
ranteforandringar formodas istillet vara indirekt, genom péaverkan pa diskonteringsréntor och
investerarnas avkastningskrav, vilket delvis neutraliseras av marknadens effektivitet och

bolagens stabila kassafloden.

Ho kan inte forkastas eftersom resultaten visar att styrrdntan inte har ett statistiskt signifikant

samband med borsvérdet.
5.2.2 Skuldsittningsgrad

Skuldséttningsgrad ér en central indikator péd foretagets finansiella hdvstang och
riskexponering. Teoretiskt forvintas hog skuldséttningsgrad 6ka den finansiella risken och
ddarmed avkastningskravet enligt CAPM. Detta beror pé att hog belaning okar volatiliteten i
avkastning pé eget kapital, vilket enligt teorin kréver en hogre riskpremie fran investerare
(Sharpe, 1964). Samtidigt indikerar DCF-modellen att 6kad skuldséttning hojer kostnaden for
kapital och minskar nuvérdet av framtida kassafloden, vilket kan pressa borsvardet nedat

(Damodaran, 2012).

I denna studie visar regressionsanalysen att skuldséttningsgrad har en negativ koefticient (B =
—0,469), men sambandet dr inte statistiskt signifikant (p = 0,678) och korrelationen ar
praktiskt taget noll (r = 0,0007). Detta tyder pé att variationer i bolagens skuldséttning under
den studerade perioden inte har ndgon meningsfull effekt pa marknadsvérdet. Resultatet kan
forklaras genom EMH, dir marknaden redan korrekt prissétter den risk som beldning medfor.
Dessutom kan strukturerade laneavtal, rantebindningar och stabila kassafloden hos
fastighetsbolagen mildra effekten av skuldséttning, vilket minskar den direkta paverkan pa
borsvérdet. Tidigare empirisk forskning stodjer denna tolkning: Titman & Wessels (1988)
samt Graham & Harvey (2001) visar att hog belaning och bolagets réntebindning kan 6ka den

finansiella risken och fa en negativ effekt pa borsvérdet.

Ho kan inte forkastas eftersom resultaten visar att skuldséttningsgrad inte har ett statistiskt

signifikant samband med borsvérdet.
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5.2.3 Bolagsstorlek

Bolagsstorlek har visat sig vara en betydande determinist for borsvérde i bade teori och
empirisk forskning. Resultaten fran denna studie visar ett starkt positivt och statistiskt
signifikant samband mellan bolagsstorlek och borsvirde (B = 5,431; p = 3,30E-13, r = 0,45),

vilket stoder hypotesen att storre bolag generellt har hdgre borsvirde.

Ur DCF-perspektivet forklaras detta av att storre bolag ofta har mer stabila och forutsdgbara
kassafloden, vilket minskar riskjusteringen i diskonteringsrantan och darmed 6kar nuvérdet.
CAPM-perspektivet kompletterar bilden genom att storre bolag ofta uppvisar ligre
systematisk risk (beta), vilket minskar avkastningskravet och okar véirderingen (Fama &

French, 1992).

Tidigare forskning stoder starkt sambandet mellan bolagsstorlek och vérdering. Ling &
Naranjo (2015) pavisar att storre fastighetsbolag har lagre volatilitet 1 kassafloden, hogre
diversifiering och storre tillgangar, vilket 6kar marknadens fortroende och aktievirde.
Gyourko & Keim (1992) identifierar dessutom att bolagsstorlek ofta korrelerar med
tillgdngskvalitet och geografisk diversifiering, vilket ytterligare forstarker viarderingen. Den
starka positiva koefficienten indikerar att marknaden virderar bolagsstorlek hogt, vilket kan
forstas ur EMH-perspektivet: investerare prisar in alla kiinda fordelar med storre bolag sdsom

stabilitet, kreditvardighet och diversifierade kassafloden.

Ho kan forkastas eftersom resultaten visar att bolagsstorlek har ett statistiskt signifikant

positivt samband med borsvardet.

5.2.4 Kassaflode

Kassaflode dr en fundamental variabel inom foretagsvérdering och betraktas som en direkt
indikator pé foretagets finansiella styrka och formaga att generera likvida medel fran
verksamheten. Inom DCF-modellen ér kassaflodet sjdlva grunden for virderingen: hdgre och
mer stabila kassafloden ger hogre nuvarde och darmed hogre aktieviarde (Damodaran, 2012).
CAPM-perspektivet kompletterar detta genom att foretag med starka kassafloden ofta
uppvisar ligre systematisk risk, vilket sdnker avkastningskravet frén investerare och ddrmed
okar vérderingen (Fama & French, 1993). EMH antyder dessutom att marknaden snabbt
reflekterar kassafloden i aktiekurser, vilket gor att variationer i kassaflode inte alltid ger en

observerbar effekt i enkel korrelationsanalys eller regressionsmodeller.
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Empiriskt visar regressionsanalysen i1 denna studie att kassaflode har en mycket liten negativ
koefficient (B = —0,0000798) och inte &r statistiskt signifikant (p = 0,359), med en nira-noll
korrelation (r = —0,05). Detta tyder pa att variationer i operativa kassafloden under perioden
inte har ndgon sjdlvstindig effekt pa fastighetsbolagens borsvirde i modellen, nér 6vriga
faktorer sasom bolagsstorlek och riskpremie kontrolleras for. Resultatet kan forstds med
hénsyn till tidigare forskning: Fama & French (1993) visar att kassafloden ar viktiga for
marknaden, men att deras forklaringskraft kan minska nér variationer i andra faktorer beaktas
1 samma modell. Ling & Naranjo (2015) betonar att stabila kassafloden ger signaler om
lanekapacitet och utdelningsférmaga, vilket marknaden redan tar hénsyn till, och darfor blir

den observerbara effekten i regressionsanalysen svag.

Ho kan inte forkastas eftersom resultaten visar att kassaflode inte har ett statistiskt signifikant

samband med borsvirdet.

5.2.5 Marknadens Riskpremie

Marknadens riskpremie dr den extra avkastning som investerare kraver for att ta pa sig
foretagsrisk utdver den riskfria rantan. Teoretiskt dr riskpremien central i bAde CAPM och
DCEF. En hog riskpremie 0kar avkastningskravet pé investerat kapital, vilket i DCF leder till
hogre diskonteringsranta och darmed lagre nuvirde av framtida kassafloden. CAPM visar
dessutom att foretag med hog systematisk risk (beta) ska ha hogre forvintad avkastning,

vilket kompenserar investerare for den 6kade risken (Sharpe, 1964).

Empiriskt visar regressionsanalysen i denna studie att marknadens riskpremie har en positiv
och statistiskt signifikant koefficient (f = 0,205; p = 0,006), vilket indikerar att perioder med
hogre riskpremie ar forknippade med hogre borsvérden for fastighetsbolagen.
Korrelationsanalysen visar ett svagt positivt samband (r = 0,11), vilket innebér att variationer
i riskpremie 1 viss man samvarierar med variationer i borsvérde. Detta resultat kan vid forsta
anblick verka motintuitivt utifrdn DCF-teorin, som traditionellt skulle forvinta sig att hogre
riskpremie sanker nuvardet. Effekten kan dock forklaras av att en hog riskpremie ofta
sammanfaller med perioder av hogre forvintad avkastning i fastighetsmarknaden, vilket kan

ge uppatgdende prisrorelser.

Tidigare forskning visar att sambandet mellan marknadens riskpremie och virdering ar

komplext. Fama & French (1993) betonar att riskpremien paverkar avkastningskravet, men
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att varderingen samtidigt paverkas av andra faktorer sisom bolagsstorlek och kassaflode,

vilket kan modulera den positiva effekten.

Sammantaget indikerar analysen att marknadens riskpremie &r en signifikant positiv
determinant for fastighetsbolagens borsvirde under den undersokta perioden. Sambandet kan
forstas genom en kombination av CAPM, som kopplar riskpremie till systematisk risk och
forvintad avkastning. Aven om DCF traditionellt skulle forvinta sig en negativ effekt, kan
den observerade positiva effekten bero pa marknadens forvantningar och den faktiska

dynamiken 1 fastighetssektorn.

Ho kan forkastas eftersom resultaten visar att marknadens riskpremie har ett statistiskt

signifikant samband med borsvérdet.

5.2.6 Inflation

Inflation &r en central makroekonomisk variabel som kan paverka foretags virdering genom
flera kanaler. Inom DCF-modellen paverkar inflation diskonteringsréntan: hogre inflation
tenderar att 0ka nominella réntor, vilket leder till hogre diskonteringsriantor och ddrmed lagre
nuvérde av framtida kassafloden. Inflation kan ocksé pdverka foretagens kostnader och
intékter, sdrskilt for bolag med ldnga kontrakt eller fasta prisnivéer. Frén ett
CAPM-perspektiv kan inflation paverka den systematiska risken, da hog inflation dkar
osdkerheten 1 marknadens avkastning, vilket hdjer beta och investerarnas avkastningskrav
(Bodie et al., 2014). EMH-teorin antyder samtidigt att marknaden redan reflekterar
inflationsforvéntningar i aktiekurser, vilket gor det svart att observera ett direkt samband

mellan faktisk inflation och borsvirde.

Empiriskt visar regressionsanalysen att inflation uppvisar en positiv koefficient (f = 0,630),
men sambandet &r inte statistiskt signifikant (p = 0,470). Korrelationsanalysen stoder detta
och visar ett mycket svagt positivt samband med borsvirde (r = 0,07), vilket indikerar att
variationer i inflation i sig inte har ndgon tydlig linjar relation till fastighetsbolagens
marknadsvirde under den studerade perioden. Den svaga positiva effekten kan delvis
forklaras av att foretag inom studien verkar pa internationella marknader dér

inflationspdverkan delvis neutraliseras av valutaexponering och internationell prissittning.

Tidigare forskning bekraftar komplexiteten i sambandet. Fama (1981) visade att aktiekurser

ofta har lag korrelation med kortsiktig inflation eftersom marknaden prisar in framtida
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penningvirdesforandringar. Barberis et al. (2001) pdpekar dessutom att investerare tenderar
att fokusera pé inflationsforvéntningar snarare én faktisk inflation, vilket minskar den
observerbara effekten pa borsviardet. Kombinationen av DCF, CAPM och EMH forklarar
ddrmed varfor sambandet mellan inflation och borsvérde ar svagt: marknaden diskonterar
redan inflationsforvantningar, och bolagens kassafloden samt finansieringsstrategier minskar

den direkta effekten pa marknadsvérdet.

Sammanfattningsvis visar analysen att inflation teoretiskt kan paverka borsvirdet negativt
genom hogre diskonteringsriantor och 6kad osdkerhet, men empiriskt &r sambandet mycket

svagt och inte statistiskt signifikant.

Ho kan inte forkastas eftersom resultaten visar att inflation inte har ett statistiskt signifikant

samband med borsvirdet.
5.2.7 ROE (Avkastning pa eget kapital)

ROE ér ett centralt métt pd ett foretags 16nsamhet och effektivitet, och visar hur stor
avkastning som genereras pa aktiedgarnas kapital. Inom DCF-modellen kan ROE paverka
den forvantade tillvixttakten i framtida kassafléden, eftersom hog I6nsamhet teoretiskt sett
innebdr att foretaget kan generera mer vinst pad samma kapitalbas, vilket 1 forlingningen kan
oka nuvirdet av framtida kassafloden (Damodaran, 2012). CAPM-perspektivet antyder att
foretag med hog ROE ofta har stabila intdkter, vilket kan ge 14gre systematisk risk (beta) och

diarmed ett ndgot lagre avkastningskrav fran investerare (Fama & French, 1993).

Empiriskt visar regressionsanalysen dock att ROE har en positiv men icke-signifikant
koefficient (B = 0,128; p = 0,299) och ett mycket svagt positivt korrelationssamband med
borsvirde (r = 0,03). Detta indikerar att bolagens 16nsamhet, isolerat sett, inte har ndgon stark
linjar koppling till marknadsvérdet under den studerade perioden. Resultatet tyder pé att
andra faktorer, sdsom bolagsstorlek och marknadens riskpremie, har en mer direkt effekt pa
vérderingen dn ROE. Tidigare forskning visar att sambandet mellan ROE och aktievdrdering
kan vara kontextberoende. Penman & Reggiani (2013) framhaéller att ROE ofta dr en
signifikant determinant for aktievirde 1 kapitalintensiva industrier, men effekten kan
reduceras nér andra vérderingsdrivare beaktas samtidigt. Penman (2009) papekar att hog
ROE kan korrelera med framtida utdelningstillvéixt, men om marknaden redan har prisat in

forvintad lonsambhet blir effekten pd borsvirde begridnsad. EMH-teorin stodjer denna
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tolkning: marknaden reflekterar all tillgdnglig information om bolagets 16nsamhet, vilket gor

att variationer i ROE inte nddvéndigtvis dversitts till observerbara fordndringar 1

marknadsvirdet (Fama, 1970). Sammanfattningsvis visar analysen att ROE, trots dess

teoretiska relevans enligt DCF och CAPM, inte har ndgon statistiskt sékerstélld effekt pa

fastighetsbolagens borsvérde under den studerade perioden. Den mycket svaga korrelationen

tyder pd att ROE inte &r en dominerande faktor i marknadens virdering av dessa bolag nér

andra variabler beaktas.

Ho kan inte forkastas eftersom ROE har ingen statistiskt signifikant effekt pa borsvirdet.

5.3 Hypotesprovning

Variabel Regressionsk | P-virde Korrelation | Signifikant | Hypotes (Ho)
oefficient (P) (1) samband
Styrréinta 0,489 0,736 0,07 Nej Kan inte forkastas
Skuldséttningsgrad | -0,469 0,678 0,0007 Nej Kan inte forkastas
Storlek 5,431 3,30E-13 0,45 Ja Kan forkastas
Kassaflode -0,0000798 0,359 -0,05 Nej Kan inte forkastas
Riskpremie 0,205 0,006 0,11 Ja Kan forkastas
Inflation 0,630 0,470 0,07 Nej Kan inte forkastas
ROE 0,128 0,299 0,03 Nej Kan inte forkastas

5.4 Metodologiska Databegrinsningar

Vid tolkningen av studiens resultat dr det viktigt att beakta ett antal metodologiska och

dataméssiga begriansningar som kan ha péverkat analysens tillforlitlighet och forklaringskraft.

En central observation dr att modellernas forklaringsgrad (R?) generellt ar relativt 1ag. Detta

indikerar att de inkluderade oberoende variablerna styrrdnta, skuldséttningsgrad,

bolagsstorlek, kassaflode, riskpremie, inflation och ROE — endast forklarar en begransad

andel av variationen 1 fastighetsbolagens borsvérde. En 1g forklaringsgrad ér dock inte

ovanlig i empiriska studier av aktiemarknadsdata, dar borsvarden péverkas av ett stort antal
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svarmitbara faktorer sdsom marknadssentiment, framtidsférvantningar och bolagsspecifika

strategiska beslut.

En ytterligare begriansning ror datamaterialets struktur. Studien baseras pa paneldata dver
perioden 2015-2024, vilket mojliggor analys av bade tidsvariation och skillnader mellan
foretag. Samtidigt &r panelen obalanserad, eftersom samtliga bolag inte varit noterade under
hela perioden. Aven om obalanserade paneler ir vanligt forekommande inom finansiell
forskning kan detta paverka jamforbarheten mellan observationer och minska den statistiska

styrkan 1 resultaten.

Dessutom baseras studien pa sekundérdata fran flera externa kéllor, sasom Riksbanken, SCB,
Nasdaq Stockholm och finansiella databaser. Aven om dessa killor anses tillforlitliga kan
skillnader i rapporteringsstandarder, redovisningsprinciper och tidsmassig tillganglighet
paverka datans jamforbarhet. Anvéndningen av arsdata innebar dessutom att kortsiktiga
marknadsreaktioner pa fordndringar i styrrintan inte fingas, vilket kan leda till att vissa

effekter underskattas.
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6. Slutsats

I detta avsnitt sammanfattas studiens resultat om sambandet mellan styrrdntan och

borsvdrdet hos svenska bostads- och kommersiella bolag under perioden 2015-2024.

Syftet med denna studie har varit att analysera hur svenska borsnoterade fastighetsbolags
borsvérde utvecklats i relation till forédndringar 1 Riksbankens styrrdnta under perioden
2015-2024, samt att undersoka om det existerar ett statistiskt signifikant samband mellan

styrrantan och borsvérdet nér bolagsspecifika och marknadsrelaterade faktorer beaktas.

Studiens resultat visar tydligt att styrrdntan inte uppvisar nagot statistiskt signifikant samband
med fastighetsbolagens borsvérde nir kontrollvariabler inkluderas i modellen. Detta resultat
bekriftas bade i korrelationsanalysen, ddr sambandet mellan styrrdnta och borsvirde ér
mycket svagt (r = 0,07), samt 1 regressionsanalysen dar koefficienten for styrrinta &r

icke-signifikant (p = 0,736). Nollhypotesen for hypotes 1 kan ddrmed inte forkastas.

Resultatet innebdr att de teoretiska forvintningarna frain DCF-modellen om att hogre rantor
ska leda till lagre virderingar genom hogre diskonteringsrintor inte kan observeras empiriskt
i denna kontext. Istéllet indikerar resultaten att marknaden redan har prisat in
rantefordandringar, vilket ligger 1 linje med den effektiva marknadshypotesen (EMH).
Styrréntans effekt pd véirdering tycks ddrmed vara indirekt och inbakad i investerarnas

avkastningskrav och forvédntningar snarare dn observerbar som en direkt statistisk relation.

Vidare visar studien att skuldséttningsgrad, kassafldde, inflation och ROE inte uppvisar nagra
statistiskt signifikanta samband med borsvérdet. Detta indikerar att interna finansiella
nyckeltal inte ensamt forklarar variationer i fastighetsbolagens marknadsvérde nér de
analyseras tillsammans med Ovriga variabler. Dessa resultat stodjer tidigare forskning som
visar att marknaden tenderar att redan prissétta bolagens finansiella struktur, vilket reducerar

den observerbara effekten 1 regressionsmodeller.

Déremot framtrider tva variabler som tydligt signifikanta forklaringsfaktorer: bolagsstorlek

och marknadens riskpremie.
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bolagsstorlek visar ett starkt positivt och mycket signifikant samband med bdrsvérde (p <
0,001), vilket indikerar att storre fastighetsbolag systematiskt virderas hogre av marknaden.
Detta kan forstas utifrdn DCF och CAPM, dér storre bolag forknippas med stabilare
kassafloden, ldgre risk och storre diversifiering, vilket sanker avkastningskravet och okar

virderingen.

Aven marknadens riskpremie uppvisar ett positivt och signifikant samband med borsvirde (p
=0,0006). Detta visar att fastighetsbolagens virdering i hogre grad samvarierar med den
generella riskuppfattningen pé fastighetsmarknaden dn med fordndringar 1 styrréntan.
Resultatet indikerar att investerarnas avkastningskrav och marknadsforvantningar spelar en

storre roll for varderingen én den faktiska rantenivan.

Sammantaget visar studien att svenska fastighetsbolags borsviarde under perioden 2015-2024
1 betydligt storre utstrdckning forklaras av strukturella bolagsfaktorer och marknadens
riskbedomning @n av fordndringar i styrrdntan. Resultaten tyder pa att penningpolitiken inte
har en direkt observerbar effekt pd borsvérdet 1 denna sektor, trots att fastighetsbranschen

traditionellt betraktas som mycket rantekénslig.

Detta utgor ett viktigt bidrag till forskningen, dé studien empiriskt visar att den ofta antagna
direkta kopplingen mellan styrrdnta och fastighetsbolags virdering inte kan bekréftas i en
svensk kontext under denna period. Istéllet framstér fastighetsbolagens bolagsstorlek och
marknadens riskpremie som de mest avgorande faktorerna for hur marknaden varderar dessa

bolag.

Studien visar ddrmed att fastighetsbranschen rantekénslighet 1 hdgre grad &r en teoretisk
forvantning dn en empiriskt observerbar relation pé aktiemarknaden, nér flera faktorer

beaktas samtidigt.
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7. Framtida forskning

Framtida forskning kan bygga vidare pa denna studies resultat genom att férdjupa analysen
av svenska bostadsbolag och kommersiella bolag i relation till fordndringar i styrrdntan. En
mdjlig utveckling ar att inkludera andra finansiella variabler, sdsom réantetdckningsgrad,
likviditetsmatt och mer detaljerade kassaflodesanalyser, vilket skulle kunna ge en mer
nyanserad bild av hur olika typer av fastighetsbolag paverkas av ranteférdndringar. Det vore
ocksa viardefullt att forldnga tidsperioden, till exempel tillbaka till 2000-talet, for att analysera
bolagens beteende dver flera varierande rdntenivier och pé sé sétt undersoka om sambanden

ar konsistenta over langre tid.

En annan intressant aspekt for framtida studier &r att analysera bolagens rénteriskhantering
mer detaljerat, dar lang- och kortfristig upplaning kan relateras till hur kénsliga bolagen ar for
fordndringar 1 styrrintan. Detta skulle kunna ge en forklaring till varfor vissa bolag inte
uppvisar ett signifikant samband mellan rénteforandringar och borsvirde, trots stora
variationer i ranteldget. For att fordjupa analysen kan framtida studier tillimpa mer
sofistikerade paneldatametoder, sdsom fixed effects-, random effects- eller dynamiska
panelmodeller (exempelvis GMM), for att battre hantera bolagsspecifika effekter och
potentiell endogenitet mellan rinta, kapitalstruktur och borsvérde. Detta skulle kunna ge en
mer nyanserad bild av hur ranteforandringar paverkar fastighetsbolag 6ver tid och minska

risken for snedvridna skattningar.

Ett ytterligare utvecklingsomrade for framtida forskning ar att komplettera kvantitativa
analyser med kvalitativa metoder, exempelvis genom intervjuer med fastighetsbolagens
ledning, analytiker eller institutionella investerare. En sddan metodkombination kan ge
fordjupade insikter 1 hur rantefordndringar tolkas och hanteras i1 praktiken, vilket kan bidra till
att forklara varfor styrrdntan inte uppvisar ett statistiskt signifikant samband med borsvérde

nir andra faktorer kontrolleras for.

Internationella jimforelser kan dven bidra med ytterligare insikter. Genom att analysera
fastighetsbolag 1 lander med olika penningpolitiska regimer och makroekonomiska
forutséttningar kan framtida studier undersoka om de samband som observeras 1 Sverige ar
generella eller specifika for den svenska marknaden. En sddan ansats kan dven belysa hur
skillnader i rantepolitik, inflationsmilj6 och marknadsstruktur péverkar fastighetsbolagens

borsviérde 1 ett internationellt perspektiv.
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Bilagor

Lista av studiens fastighetsbolag:

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25

Castellum

Balder

Pandox

Sagax

Wihlborgs Fastigheter
Nyfosa

Fabege

Corem Property Group
Atrium Ljungberg
SBB Norden
Hufvudstaden
Wallenstam

Di6s Fastigheter
Catena

Fastpartner

NP3 Fastigheter
Platzer Fastigheter
Cibus Nordic Real Estate
Sveafastigheter

Intea Fastigheter
Logistea

K-Fast Holding
Stenhus Fastigheter i Norden
Stendorren Fastigheter

Swedish Logistic Property

26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50

Neobo Fastigheter
Emilshus

Brinova Fastigheter
Trianon

Nivika

KlaraBo

John Mattson

Eastnine

Heba

Genova Property Group
Fortinova Fastigheter
Studentbostdder i Norden
Prisma Properties
Annehem Fastigheter
K2A Knaust & Andersson Fastigheter
Mofast

Tingsvalvet Fastigheter
Logistri Fastighetsbolag
Real Fastigheter
Arlandastad Group
Amhult 2

Kallebéck Property
Fleming Properties
Titania

Solnaberg Property
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