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Sammanfattning

Fastighetsbranschen dr kapitalintensiv och kidnnetecknas av en hog grad skuldfinansiering.
Sambandet mellan skuldsdttning och 16nsamhet inom branschen ér dirfor ett centralt
forskningsomrade. Denna studie analyserar sambandet mellan skuldsittning och 16nsamhet i
svenska borsnoterade fastighetsbolag under perioden 2014-2024, da flertalet geopolitiska
konflikter intrdffade. Sérskilt fokus riktas mot hur detta samband skiljer sig mellan perioderna

fore, under och efter Covid-19 pandemin.

Studien tillimpar en kvantitativ och deduktiv metod baserad pa sekundérdata fran Retriever
Business. Urvalet omfattar 32 svenska borsnoterade fastighetsbolag. Lonsamhet méts genom
Return on Assets (ROA), medan skuldséttning mits genom skuldséttningsgrad. Det empiriska
materialet analyseras med hjélp av deskriptiv statistik, Spearmans rangkorrelation,

multikollinearitetstest, VIF-test och regressionsanalys.

Resultatet pavisar ett statistiskt signifikant negativt samband mellan skuldséttningsgrad och
lonsamhet. Det innebér att foretag med hogre 16nsamhet tenderar att uppvisa ldgre skuldsittning.
Resultatet indikerar dven att sambandet varierar mellan perioderna fore, under och efter
Covid-19. Studiens resultat kan kopplas till Pecking Order teorin, dd mer I6nsamma foretag i
storre utstrackning finansierar verksamheten med internt kapital framfor skuldfinansiering.
Sammanfattningsvis visar studien att skuldséttningsgrad &r en relevant faktor for att forsta

l6nsambhet 1 svenska borsnoterade fastighetsbolag.

Nyckelord: Kapitalstruktur, Skuldséttningsgrad, Lonsamhet, Fastighetsbolag, Covid-19, Sverige



Abstract

The real estate industry is capital intensive and characterised by extensive use of debt financing.
The relationship between leverage and profitability within the industry is therefore particularly
interesting to examine. This study analyzes the relationship between leverage and profitability in
Swedish listed real estate firms during the period 2014-2024, when multiple geopolitical
conflicts occurred. The analysis focuses on how this relationship differs across the periods

before, during and after the Covid-19 pandemic.

Adopting a quantitative and deductive approach, the study utilizes secondary data obtained from
Retriever Business. The sample consists of 32 Swedish listed real estate firms. Profitability is
measured using Return on Assets (ROA), while leverage is operationalized using debt ratio. The
empirical material is analyzed using descriptive statistics, Spearman’s rank correlation,

multicollinearity test, VIF tests and regression analysis.

The results show a statistically significant negative relationship between debt ratio and
profitability. This means that firms with higher profitability tend to show lower leverage.
Furthermore the results indicate that this relationship varies between the periods before, during
and after Covid-19. The findings of the study can be linked to the Pecking Order theory, as more
profitable companies tend to finance their operations using internal funds rather than external
debt financing. In conclusion, the study shows that debt ratio is a relevant factor for

understanding profitability in Swedish listed real estate companies.
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BEGREPPSLISTA

Kapitalstruktur - Beskriver hur ett foretag finansierar sin verksamhet genom en kombination av

eget kapital och skulder (Modigliani & Miller, 1958).

WACC - Den vigda genomsnittliga kapitalkostnaden som bestar av kostnaden for eget kapital
och skulder (Brealey et al., 2017).

ROA - Ett I6nsamhetsmatt som visar hur effektivt foretaget anvinder sina tillgangar for att skapa

vinst (Yazdanfar & Ohman, 2015).

Skuldséttningsgrad - Ett nyckeltal som beskriver andelen av foretagets totala tillgangar som

finansieras med skulder (Sheikh & Wang, 2011).

Informationsasymmetri - Ett situation som uppstar nir tva parter har olika tillgng till

information om en verksamhet och dess framtid (Myers & Majluf, 1984).

Korrelation - Ett matt som visar styrkan pa sambandet mellan tva variabler (Bryman & Bell,

2017, s. 174).

Nyemission - Nar ett aktiebolag ger ut nya aktier i syfte att tillfora nytt kapital till verksamheten

(Nationalencyklopedin, u.4. ).

Skatteskold - Skuldfinansiering kan ge en skatteméssig fordel da rintekostnader ar avdragsgilla

vilket minskar foretagets skatteborda (Brusov & Filatova, 2023).

Geopolitisk kris - Perioder av internationell politisk och ekonomisk osdkerhet, diar konflikter

och spanningar mellan ldnder paverkar finansiella system och marknader (FSPOS, 2024).

Hivstang - Skuldsittning som anvénds for att 6ka avkastningen pa det egna kapitalet

(Modigliani & Miller, 1958).

Transaktionskostnader - De kostnader som uppstar 1 samband med att en ekonomisk

transaktion genomfors. Utdver priset pa varan eller tjdnsten (Nationalencyklopedin, u.4. ).
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1. Inledning

1 detta kapitel presenteras uppsatsens bakgrund och problemformulering kring kapitalstruktur

inom fastighetsbranschen. Ddrefter presenteras uppsatsens syfte och fragestdllningar.

1.1 Bakgrund
Kapitalstruktur beskriver fordelningen mellan eget kapital och skulder som anvénds for att
finansiera ett foretag (Modigliani & Miller, 1958). Syftet &r att uppna en héllbar balans mellan
laga finansieringskostnader samtidigt som foretaget upprétthéller tillrdckligt med kapital for att
kunna hantera framtida ekonomiska utmaningar (Kraus & Litzenberger, 1973). Att uppna en

optimal kapitalstruktur &r komplext och 1 praktiken sillan mojligt, detta innebir att hdnsyn maste

tas till branschspecifika faktorer (DeAngelo, 2022; Frank & Goyal, 2009).

Fastighetsverksamhet (som i denna uppsats vidare kommer hénvisas till som fastighetsbolag)
kénnetecknas av hoga andelar materiella tillgdngar vilket mojliggor en hogre skuldsattningsgrad
(Morri & Cristanziani, 2009). Detta beror pa att materiella tillgangar, sisom fastigheter, kan
anvéindas som sékerhet for 14n vilket minskar langivarens risk vid en eventuell konkurs (Titman
& Wessels, 1988; Morri & Cristanziani, 2009). Foretag med en hog andel unika eller
specialiserade tillgdngar har ddremot svarare att erhalla skuldfinansiering, eftersom dessa

tillgdngar tenderar att forlora sitt viarde vid en konkurs (Titman & Wessels, 1988).

Teorier inom kapitalstruktur belyser hur sammanséattningen av eget kapital och skulder paverkar
foretagets kapitalkostnad (WACC) och lonsamhet (Modigliani & Miller, 1963). Skulder kan
sdnka kapitalkostnaden genom skatteméssiga fordelar (skatteskold), men bidrar samtidigt till en
okad konkursrisk vilket i sig leder till hdgre kapitalkostnader (Kraus & Litzenberger, 1973). De
mest etablerade teorierna inom kapitalstruktur har sin grund i Modigliani och Millers (1958) som
introducerade kapitalstruktur i sin forsta proposition utan skatter. Ar 1963 utvecklade de teorin
genom att sldppa en andra proposition som inkluderade skatter. Fran detta etablerades sedan

Trade Off teorin av Kraus och Litzenberger (1973) samt Pecking Order teorin av Myers och



Majluf (1984). Trots etablerade teorier inom dmnet har forskning visat att ingen enskild teori pa
egen hand fullt ut kan forklara kapitalstrukturens komplexa samband (Frank & Goyal 2003;
DeAngelo. 2022).

1.2 Problemformulering
En central och aterkommande diskussion inom den finansiella forskningen 4r huruvida ett
foretags skuldsittningsgrad bidrar till 6kad eller minskad 16nsamhet. Foretags skuldsittning har
varit ett centralt forskningsomréde sedan 1958 da Modigliani & Miller lade grunden for de
moderna teorierna inom kapitalstruktur. Teorin har dock kritiserats for att vara orealistisk i
praktiken dd den bygger pé antagandet om perfekta marknader och eviga kassafldden. Denna
kritik har lett till utvecklingen av nya teorier som bittre speglar verkliga marknadsforhéllanden
(Brusov & Filatova, 2023). Bland dessa har Pecking Order teorin (Myers & Majluf, 1984) och
Trade Off teorin (Kraus & Litzenberger, 1973) blivit forklaringsmodeller for hur foretag viljer
sin kapitalsammanséttning. Det finns ddirmed omfattande forskning som undersoker sambandet
mellan skuldséttningsgrad och 16nsamhet. Déremot har studierna kommit fram till motstridiga
resultat vilket medfor att det saknas en entydig forstielse for sambandet. A ena sidan har tidigare
forskning visat ett negativt samband mellan skuldséttningsgrad och 16nsamhet vilket betraktas
som ett av de mest etablerade resultaten inom kapitalstrukturforskning (Frank & Goyal, 2009).
Detta resultat aterfinns 1 flertalet vetenskapliga studier (Morri & Cristanziani, 2009; Yazdanfar &
Ohman, 2015; Chikolwa, 2011; Yousef, 2019; Liu, 2017) A andra sidan finns det en begrinsad
mangd forskning som antyder positiva samband dar skuldséttning kan bidra till 6kad I6nsamhet
(Westgaard et al., 2008; Abor, 2005). Det &r vért att notera att det finns studier som kommer fram
till bada utfallen och det beror pa att flera nyckeltal anvénds i studien. ROE indikerar positiva

samband medan ROA pévisar negativa samband (Nguyen et al., 2019).

Det finns 4n s ldnge ingen optimal kapitalstruktur som &r giltig for alla foretag i alla situationer
utan marknadsforhdllanden har en betydande inverkan pa finansiella beslut (Abor, 2005; Frank &
Goyal, 2009). Detta blir sérskilt patagligt i en tid av 6kad makroekonomisk osdkerhet dir extern
geopolitisk oro skapar osdkerhet pd den finansiella marknaden och kan leda till en atstramning av

likviditet (FSPOS, 2024).



Ett tidsintervall under en geopolitisk kris blir sérskilt intressant att undersoka eftersom
fastighetsbranschen ér kapitalintensiv och beroende av skuldfinansiering. Finansieringsbeslut har
darfor en avgorande betydelse for verksamhetens utveckling och langsiktiga stabilitet (Morri &

Cristanziani, 2009).

Tidigare forskning har behandlat sambandet mellan kapitalstruktur och l6nsamhet, men studierna
har i stor utstrackning genomforts pé andra marknader @n i Sverige. Det blir ddrmed intressant att
undersdka sambandet 1 en svensk kontext, sdrskilt inom fastighetsbranschen dar
skuldfinansiering har en central roll (Morri & Cristanziani, 2009). Mot denna bakgrund fokuserar
studien pd att analysera sambandet mellan skuldséttningsgrad och 16nsamhet 1 svenska
fastighetsbolag under tre olika marknadsférhallanden, fore, under och efter en tidsperiod préiglad
av geopolitiska kris. Covid-19 pandemin utgdr en betydande héndelse under det studerade

tidsintervallet vilket motiverar valet av en uppdelning i fére, under och efter pandemin.

1.3 Syfte
Uppsatsens syfte ar att beskriva och analysera om det finns ett statistiskt samband mellan
skuldsittningsgrad och lonsamhet i svenska borsnoterade fastighetsbolag fore, under och efter en

geopolitisk kris.

1.4 Forskningsfragor
1. Hur relaterar skuldsittningsgrad till l6nsamhet i svenska borsnoterade fastighetsbolag?
2. Hur varierar sambandet mellan skuldséttningsgrad och 16nsamhet fore, under och efter

Covid-19 pandemin?

1.5 Avgriansning
Studien avgransas till svenska borsnoterade fastighetsbolag som ér listade pd Nasdaqg OMX inom
Large, Mid och Small Cap. Detta innebir att onoterade foretag samt foretag noterade pa annat dn
de samtliga Cap segmenten inte inkluderas. Vidare har foretag utanfor Sverige exkluderats fran

undersdkningen.



1.6 Disposition
I figuren nedan framstélls uppsatsen disposition. I det inledande avsnittet inkluderas studiens
bakgrund, problemformulering, syfte, forskningsfragor samt avgriansningar. I det teoretiska
ramverket presenteras dérefter relevanta teorier och tidigare forskning som ligger till grund for
studiens hypoteser. Dérefter redogdrs for studiens metodologiska tillvigagingssitt vilket leder
vidare till de empiriska resultaten som sedan analyseras i relation till det teoretiska ramverket.

Avslutningsvis behandlas diskussionen, slutsats och forslag till framtida forskning.

Inledning

Teoretisk ramverk

Slutsats

Figur 1. Uppsatsens disposition



2. Teoretiskt ramverk

1 detta kapitel presenteras de teorier som ligger till grund for studiens analys. Avslutningsvis

presenteras tidigare forskning samt formulering av studiens hypoteser.

2.1 Modigliani & Miller
Den moderna forskningen kring kapitalstruktur har sin grund i Modigliani och Millers artiklar.
Deras teorier presenteras i form av tva olika propositioner fran 1958 respektive 1963 dir
sambandet mellan skuld, eget kapital och kapitalkostnad forklaras. Teorin utgick till en borjan
med ett antagande om en perfekt kapitalmarknad utan ndgra marknadshinder som skatter,
konkurskostnader eller transaktionskostnader. Genom att utga ifrdn denna modell kunde
Modigliani och Miller 1 sina senare studier introducera rinteavdragens skatteeffekter och forklara

hur dessa paverkar foretags marknadsvirde och finansieringval.

2.1.1 Proposition 1 (1958)
I sin forsta proposition fran 1958 framfor Modigliani och Miller att ett foretags varde ar
oberoende av fordelningen mellan skuld och eget kapital forutsatt att marknaden &r perfekt. Detta
innebadr att kapitalstrukturen i sig inte paverkar foretagets marknadsvérde. Marknadsvirdet
definieras istillet av nuvirdet av foretagets framtida kassafloden, vilket gor den specifika
fordelningen mellan skuld och eget kapital irrelevant for foretagets totala varde. Under dessa
forutséttningar blir virdet av ett belanat foretag detsamma som vérdet av ett obelanat foretag.
Modigliani och Miller (1958) menar att om tva likadana foretag virderas endast baserat pa deras
skuldséttningsgrad skulle rationella investerare utnyttja det genom en sé kallad “hemmagjord
havstang” (homemade leverage). Logiken bygger pa att bade investerare och foretag kan lana till
samma réanta vilket betyder att investeraren kan skapa samma effekt som foretagets
skuldséttning. Om ett beldnat foretag virderas hogre kan investeraren istdllet kopa aktier 1 ett
obeldnat foretag och 14na privat for samma risk och avkastning men billigare. Av den
anledningen hidvdar Modigliani och Miller (1958) att priserna jdmnas ut och att kapitalstrukturen

darfor saknar betydelse.



2.1.2 Proposition 2 (1963)
Nér Modigliani och Miller (1963) utdkade sin teori genom att inkludera bolagsskatt s&
fordndrades slutsatsen. I denna mer realistiska modell blir kapitalstrukturen relevant for
foretagets varde da rantebetalningar dr avdragsgilla vilket reducerar foretagets skatteborda. Detta
leder till att en storre del av vinsten stannar kvar 1 verksamheten 1 stéllet for att betalas 1 skatt.
Detta innebdr att jimfort med proposition 1 sd okar foretagets vérde i relation till dess

skuldséttningsgrad (Modigliani & Miller, 1963).

2.2 Trade Off teorin
Francisco Modigliani och Merton Millers teori om kapitalstruktur frdn 1958 blev startskottet for
den moderna forskningen inom kapitalstruktur och har senare utdkats for att bli tillampbar i
ekonomisk praxis och dirav mer realistisk (Modigliani & Miller, 1958, 1963). Flera vilkéinda
teorier utvecklades frdn Modigliani och Millers teorin och en av de allra framsta dr den sa
kallade Trade Off teorin. Den introducerades av Kraus och Litzenberger (1973) och forklarar
varfor det finns ett statiskt samband mellan skuldsattningsgrad och lénsamhet for foretag. Enligt
Trade Off teorin forsoker foretag hitta en optimal skuldséttningsniva. Den perfekta
skuldséttningen utgdr balansen mellan skattefordelar som skulden genererar och ldgsta

tillkommande kostnader.

En hogre skuldséttningsgrad kan ge upphov till hogre lonsamhet genom hivstangseffekten.
Déremot kan en for hog skuldséttning minska lonsamheten genom att skapa finansiella risker
som till exempel hojda rantekostnader, svarigheter att fa nya lan och konkursrisk (Brasov &
Filatova, 2023). Liu (2017) finner att sambandet mellan skuldsdttningsgrad och 16nsamhet kan
vara asymmetriskt och icke linjart vilket ar forenligt med Trade Off teorin, det vill sdga balansen
mellan fordelar och risk. Det linjdra sambandet innebér att Ionsamheten dkar 1 takt med att
skulden okar. Forfattaren indikerar dock att sambandet snarare &r icke linjart och att effekten av

skuldséttning kan variera beroende pé skuldsittningsgrad (Liu, 2017).
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Figur 2. Illustration av den optimala skuldsdttningsnivan enligt Trade Off teorin

2.3 Agentteorin
Agentteorin etablerades av Michael C. Jensen (1986) och utgar frén att det kan uppsta
intressekonflikter mellan foretagsledning och dgaren kring hur det fria kassaflodet skall nyttjas.
Béda aktorerna har olika incitament, exempelvis Onskar aktiedgarna att det fria kassaflodet
betalas ut som utdelning medan ledningens motiv kan vara att lata foretaget vixa. Ledningens
handlingar kan leda till olonsamma investeringar som inte alltid sker 1 aktiedgarnas intresse.
Normalt fattas beslut 1 syfte att maximera vinst och foretagsvérdet genom effektiv
resursallokering (Jensen, 1986). Grabowski och Mueller (1972) menar att foretagsbeslut inte
alltid fattas utifran dessa mal vilket stodjer Jensen (1986). Ett exempel pé detta skulle kunna vara
att en chef véljer ett stort projekt men som déremot ger lag avkastning med avsikt att prioritera
tillvaxt, 6ka resurser och utvidga foretaget, &ven om detta inte nddvéndigtvis maximerar

foretagsvirdet (Grabowski & Mueller, 1972).

Jensen (1986) forklarar att 16sningen pa agentproblemet ar en hog skuldséttning. Det kan fungera
som ett verktyg for att minska intressekonflikten mellan foretagsledningen och dgaren. Nar ett
foretag tar 1an begrinsas ledningens utrymme for handlingsfrihet eftersom ledningen forbinds att
betala ut rdnta och amorteringar med framtida kassafloden. Detta pressar ledningen till att utfora
effektiva investeringar i och med att foretaget riskerar att hamna i konkurs om betalningar blir

utestaende (Jensen, 1986).



2.3.1 Kritik mot agentteorin
Det finns omfattande kritik mot agentteorin i forskningen. Sumantra Ghostal (2005) kritiserar
teorins negativa syn pad minniskors beteenden. Ghostal (2005) menar pé att teorin utgar ifran att
ménniskan ar sjidlvisk och opportunistisk genom att utnyttja information eller makt. Detta &r ett
synsdtt som inte nodvéandigtvis stimmer éverens med verkligheten och kan leda till att
agentteorin dverskattar behovet av kontroll och styrning. Féljden kan vidare medfora dkade
kostnader och péverka lonsamheten negativt. Ytterligare en negativ konsekvens av agentteorin &r
att den kan skapa en negativ foretagskultur pa grund av misstro som kan uppsta mellan ledningen

och chefer (Ghoshal, 2005).

2.4 Pecking Order teorin
Pecking Order teorin har sitt ursprung i Donaldsons (1961) observationer men etablerades
formellt av Myers och Majluf (1984). Donaldsons empiriska observationer visar att
foretagsledningar tenderar att f6lja en tydlig preferensordning vid val av finansieringskallor dér
intern finansiering prioriteras framfor extern finansiering och nyemission anvinds som en sista

utvdg (Donaldson, 1961).

Teorin vidareutvecklades av Myers och Majluf (1984) som lyfte fram informationsasymmetri
som en forklaring. De utgér ifran att foretagsledningen besitter mer information om
verksamheten én vad externa investerare har tillgéng till. Detta informationsgap kan paverka hur
olika finansieringsalternativ tolkas av marknaden. Enligt teorin rangordnas finansieringskallor
efter en hierarki dér intern finansiering prioriteras hogst foljt av extern finansiering och i sista
hand nyemission. Enligt Myers och Majluf (1984) kan nyemissioner uppfattas som en negativ
signal av marknaden eftersom det kan tolkas som att foretaget inte har tillrdckligt med internt
kapital eller att foretagsledningen bedomer aktien som dvervarderad. Till £6]jd av detta kan
investerare reagera med forsiktighet vilket kan leda till en nedgéng i aktiekursen pa grund av

okad osékerhet kring foretagets faktiska virde (Myers & Majluf, 1984).

Yazdanfar, Ohman och Homayoun (2019) framhéver att teorins relevans blir sirskilt tydlig under
perioder av makroekonomisk osdkerhet. Deras studie visar att svenska sma och medelstora

foretag foljer teorins preferensordning under finansiella kriser.



1. Intern finansiering 2. Extern finansiering 3. Nyemission

Figur 3. llustration av preferensordningen enligt Pecking Order teorin

2.4.1 Kritik mot Pecking Order
Kritik har riktats gentemot Pecking Order teorin av flera forfattare. Frank och Goyal (2003)
kritiserar teorins forklaringskraft och menar att den inte forklarar foretags finansieringsbeteende
pa ett tillfredsstdllande sétt. Forfattarna menar dven att foretagens finansieringsbeslut ofta
avviker frdn Pecking Order teorin och att nyemissionen egentligen anvénds i storre utstrickning
an vad teorin antyder. Detta motsdger Pecking Order teorins antaganden om att foretag forvéntas
prioritera skuldséttning framfor nyemissioner vid finansieringsbehov. Utdver detta padpekar
forfattarna att teorin bygger pa informationsasymmetri och att den bor vara tydligast i sma
tillvaxtforetag. Dock visar studien att teorin fungerar simre for sma foretag, medan stodet for
teorin okar i samband med storleken pa foretaget. Trots att storre foretag anses ha mindre
problem relaterade till informationsasymmetri, agerar storre foretag mer i enlighet med teorin

(Frank & Goyal, 2003).

Vidare kritiserar Fama och French (2005) Pecking Order teorin och finner att foretag emitterar
aktier 1 storre utstrackning &n vad teorin hivdar. Forfattarna visar att kapital 1 form av
nyemissioner inte enbart anvinds som det sista alternativet vid finansiella svarigheter. Studien
visar dven att intern finansiering ofta r otillrdcklig, vilket innebar att foretag i storre
utstrickning behdver extern finansiering. Slutligen indikerar studiens resultat att de kostnader
som teorin bygger pa sasom informationsasymmetri och transaktionskostnader inte utgor ett
hinder for nyemissioner. Detta innebir att emittering av nya aktier kan anvéndas 1 hogre grad én
vad teorin forutsétter, vilket ifrdgasitter Pecking Order teorins giltighet som en generell

forklaringsmodell for kapitalstruktur (Fama & French, 2005).



2.5 Tidigare forskning

2.5.1 The Determinants of Capital Structure Choice

Syftet med studien var att undersoka vilka faktorer som paverkar kapitalstrukturen hos foretag
och studien undersoker totalt atta faktorer. Vidare analyseras tre olika typer av skulder, dessa ar
kortfristiga, langsiktiga och konvertibler. Utover detta belyser forfattarna begrédnsningen av
tidigare forskning som empiriskt testar teorierna. Studien genomfoérdes genom att testa tidigare
teorier med hjélp av proxyvariabler, vilket anvinds fOr att mita teoretiska faktorer som inte kan
observeras direkt. For att hantera matproblem och multikollinearitet har forfattarna darfor
tillampat en faktoranalys. I studien har variabler som maiter liknande egenskaper grupperats till
olika riskfaktorer. Faktoranalys har dessutom mojliggjort att identifiera de underliggande

faktorerna.

Studien pavisar att vissa faktorer har storre betydelse dn andra, dir bland annat foretagens
l6nsamhet och storlek har en tydlig paverkan pa kapitalstrukturen. Det framkommer att foretag
med hogre lonsamhet tenderar att ha en ldgre skuldséttning, vilket dverensstimmer med Pecking
Order teorin. Dessutom &r det vanligare for sma foretag att anvinda sig av kortfristiga skulder.
Slutligen menar forfattarna att det inte fullstindigt gér att forklara foretagens kapitalstruktur

genom teorier eftersom det 1 verkligheten finns en komplexitet (Titman & Wessels, 1988).

2.5.2 How Stable Are Corporate Capital Structures?

Studiens syfte var att undersdka om foretag har en stabil kapitalstruktur. Forfattarna analyserar
cirka 15 000 foretag mellan aren 1950-2008. Vidare utfors studien genom att forfattarna
analyserar foretagens fordndring i skuldsittning over tid. I analysen ingar bade enskilda foretag
samt jamforelser mellan foretag, genom tvérsnittsanalyser, for att undersdka hur foretag forhéller
sig till varandra vid en viss tidpunkt. Utover detta delar forfattarna in foretagen i fyra kvartiler
baserat pa foretagens skuldsittning och analyserar hur foretagen forflyttar sig mellan kvartilerna

Over tid.

Studien finner att foretags kapitalstruktur &r instabil och att foretag over tid ror sig mellan olika

kvartiler, det vill sdga nivéer av skuldséttning. Dessutom visar DeAngelo & Roll (2015) att en
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stabil kapitalstruktur &r ovanlig. Nér det forekommer sker det framst vid lag skuldséttning och

endast under begrinsad tidsperiod.

2.5.3 Capital Structure Decisions: Which Factors are Reliably Important?

Syftet med studien &r att undersoka vilka faktorer som pa ett palitligt sétt paverkar foretags
kapitalstruktur. Studien omfattar ett stort urval av amerikanska borsnoterade foretag under 1950
till 2003 och studien anvinder fyra olika matt for skuldséittning. Genom tidigare litteratur kunde
forslag pa faktorer som paverkar kapitalstrukturen ges. Pé dessa faktorer utfordes ett statistiskt
urvalskriterium (BIC) och mindre signifikanta variabler togs stegvis bort for att identifiera de
faktorer som forklarar variationen i skuldséttningen hos foretagen. Vidare utforde forfattarna
flera kontroller for att sékerstilla det givna resultatet. Dessa robusthetstester innebar upprepade

analyser pa olika delurval och tidsperioder.

Resultatet av studien visar att det endast finns ett fatal faktorer som pa ett pélitligt och statistiskt
signifikant sétt forklarar variationer i foretags skuldséttningsgrad. Forfattarna fann sex
karnfaktorer, vilket var branschens medianskuldséttning, materiella tillgangar, foretagsstorlek,
forvantad inflation, ld6nsamhet och marknadsvérde i forhédllande till bokfort varde. Slutligen
noterar dessutom forfattarna att foretag som betalar utdelning har en tendens att ha en ligre

skuldséttning (Frank & Goyal, 2009).

2.5.4 Debt financing and firm performance: an empirical study based on Swedish data
Studiens syfte avser att analysera sambandet mellan skuldsittningsgrad och l6nsamhet. Urvalet
bestod av 15 897 svenska smé och medelstora foretag (SME-foretag). For att bara fa med
relevant data exkluderades outliers och foretag med saknad data. Foretag valdes fran fem olika
branscher och den valda tidsperioden ar 2009-2012. I studien var den beroende variabeln ROA
for att médta foretagens prestation. De oberoende var olika typer av skuldséttning bestaende av
leverantorsskulder, kortfristiga skulder och langfristiga skulder. Kontrollvariablerna
foretagsstorlek, tillvixt, dlder och bransch inkluderades i regressionsanalyserna for att minska
risken for att resultatet paverkades av andra faktorer dn skuldsdttning. Studien anvéinde framst

tva typer av regressionsanalyser.
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Resultatet i studien visade att en hog skuldsdttning har ett negativt samband med I6nsamhet
vilket stodjs av Pecking Order teorin. Studien visar dven att foretagsstorlek har en positiv
inverkan pa Iénsamhet vilket forklaras av stordriftsfordelar och storre resurstillgangar. Aldre
foretag tenderar samtidigt att vara mindre l6nsamma vilket har ett samband med livscykelteorin

(Yazdanfar & Ohman, 2015).

2.5.5 The impact of financial leverage on the profitability of real estate companies: A study
from Vietnam stock exchange

Syftet med studien &r att undersdka hur den finansiella hdavstangen paverkar fastighetsbolag.
Studien fokuserar pa borsnoterade fastighetsbolag i Vietnam och urvalet bestar av 58 foretag.
Den studerade perioden dr 2017-2018 och den finansiella informationen har inhdmtats
kvartalsvis frin sekundérdata. Forfattarna anviander sig av en regressionsmodell, dir den
oberoende variabeln dr den finansiella hdavstangen och den beroende variabeln ar 16nsambhet.
Variabeln 16nsamhet méts genom fyra olika métt vilket & ROA, ROE, ROS och ROCE.

Dessutom anvéndes statistiska tester for att sdkerstélla validiteten pa de anvinda modellerna.

Resultatet av studien visar att finansiell hdvstang har en negativ paverkan pda ROA. Modellen
visar att ca 21% av variationen i ROA kan forklaras av fordndringar i den finansiella hdvstdngen.
Vidare menar forfattarna att en 6kning pa 1% minskar ROA med 0,001167%. Forfattarna menar
dven att om en 6kning av skulder inte skapar tillrickligt med kapital for att ticka de finansiella
kostnaderna sa minskar ROA. Detta resonemang ar i enlighet med Trade Off teorin som anvénds

1 studien fOr att analysera resultatet (Nguyen et al., 2019).

2.5.6 Impact of financial leverage on sustainable growth, market performance, and
profitability

Studien syftar till att empiriskt undersdoka sambandet mellan den finansiella hdvstangen och
foretags prestationer. Urvalet for studien &r icke-finansiella borsnoterade foretag i Pakistan.
Studien omfattar totalt 424 foretag under tidsperioden 2001-2017 och inkluderar 14 branscher.
Tidsperioden har valts ut medvetet for att inkludera bade ekonomiskt stabila perioder och
perioder av finansiell stress. Detta sdkerstiller att studiens resultat dr robust. Till exempel

inkluderas den globala finanskrisen som intréffade 2008. Studiens empiriska utforande omfattar
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tva olika regressionsekvationer, en ekvation for varje formulerad hypotes. Forfattarna
formulerade tva hypoteser dir ena testar om det finns ett linjdrt samband medan den andra
hypotesen testar om det finns ett icke-linjart samband genom ett inverterat U-format. I studien &r
den oberoende variabeln den finansiella hivstangen och den beroende variabeln &r foretagets
prestation. Den finansiella hdvstdngen operationaliseras genom tre matt, kortfristiga-,
langfristiga- och totala skulder. Medan foretags prestation méts genom SGR, Tobin’s Q, ROA,
ROE och ROS.

Studien finner att finansiell hdvstang har en signifikant negativ paverkan pa foretagens
prestation. Resultatet visar att kortfristiga skulder och totala skulder har en negativ effekt pa
samtliga prestationsmaétt, medan de l&ngfristiga skulderna har en negativ effekt pA SGR, ROA,
ROE och ROS. Vidare fann forfattarna att det finns ett icke-linjart samband 1 form av en
inverterad U-kurva mellan variablerna vilket pavisades for SGR, Tobin’s Q och ROA. Detta
innebdr att en 6kning av den finansiella hdvstadngen forbéttrar foretagens prestationer, men att
effekten avtar och blir negativ vid hogre nivaer av skuldsittning. Slutligen indikerar resultatet att

det ddrmed finns en optimal skuldséttningsniva (Akhtar et al., 2022).

2.5.7 Sammanfattning och jimforelse av tidigare forskning

Den tidigare forskningen belyser olika aspekter av hur kapitalstruktur, skuldséttning och
lonsamhet har studerats genom variationer 1 urval, tidsperioder, matt och teoretiska perspektiv.
Trots dessa skillnader visar flera studier liknande resultat dar [onsamhet utgor en central faktor

for att forklara kapitalstruktur (Titman & Wessels, 1988; Frank & Goyal, 2009).

Ett aterkommande resultat bland den tidigare forskningen ar att flertal studier finner ett negativt
samband mellan skuldséttning och 16nsamhet (Yazdanfar & Ohman, 2015; Nguyen et al., 2019;
Akhtar et al., 2022). Detta samband kan tolkas utifran olika perspektiv, dir Pecking Order teorin
utgar fran att Ionsamma foretag tenderar att anvdanda mindre skuld, medan Trade Off teorin
snarare betonar de negativa effekterna av hog skuldsittning. Samtidigt menar DeAngelo och Roll
(2015) att kapitalstrukturen ér fordnderlig 6ver tid vilket indikerar att foretagens

skuldséttningsval paverkas av fordndrade forutsattningar.
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2.6 Hypotes Framstillning

2.6.1 Sambandet mellan skuldséittningsgrad och lonsamhet
Titman och Wessels (1988) finner att lonsamhet har en negativ paverkan pa skuldséttning. Deras
studie visar att mer lonsamma foretag tenderar att ha en lagre skuldsittning vilket ar i linje med
Pecking Order teorin. Vidare presenterade Frank och Goyal (2009) liknande resultat och
identifierar lonsamhet som en av de mest tillforlitliga faktorerna for att forklara variationer i
foretags skuldsittningsgrad. Detta innebir att foretag i hogre grad anvander internt kapital
snarare in extern kapital. Vidare visar dven Yazdanfar och Ohman (2015) ett negativt samband

mellan skuldséttning och l6nsamhet dir hogre skuldséttning leder till 14gre 16nsamhet.

Sambandet mellan skuldséttningsgrad och 16nsamhet framstar dock inte som entydigt. Nguyen et
al. (2019) finner ett negativt samband mellan finansiell hivsting och lI6nsamhet, forfattarna
betonar att effekten beror pad om skuldséttningen genererar tillracklig avkastning for att ticka
kostnaderna for skuldsattningen. Ytterligare visar Akhtar et al. (2022) att sambandet kan vara
icke-linjart, dér skuldséttning till en borjan forbéttrar lonsamheten och blir negativt vid hogre
nivaer. Detta indikerar pé att det finns en optimal skuldséttningsniva, vilket ar i linje med Trade

Off teorin. Baserat pa resonemanget ovan ar den formulerade hypotesen foljande:
Hypotes 1

HoOa: Det finns inget statistiskt signifikant samband mellan skuldséttningsgrad och 16nsamhet i

svenska borsnoterade fastighetsbolag.

la: Det finns ett statistiskt signifikant samband mellan skuldséttningsgrad och 16nsambhet i

svenska borsnoterade fastighetsbolag.
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2.6.2 Sambandet mellan skuldsiittningsgrad och lonsamhet (fore, under och efter
Covid-19 pandemin)
Akhtar et al. (2022) belyser att finansiell hdvstang har en negativ paverkan pa foretags prestation
samt ett icke-linjirt samband 1 form av en inverterad U-kurva. Detta innebar att skuldséttning
initialt kan ha en positiv effekt pa 1onsamheten, men att effekten avtar och blir negativ vid hogre
nivaer av skuldsittning. Trots att studien inkluderar bade ekonomiskt stabila perioder och
perioder av finansiell stress s& analyseras inte perioderna separat och dédrav kan inte eventuella

skillnader mellan perioderna faststéllas.

Vidare visar DeAngelo och Roll (2015) att foretags kapitalstruktur inte dr stabil 6ver tid vilket
tyder pa att skuldséttningsnivéer forandras mellan olika tidsperioder. Resultatet tyder dirmed pa
att externa chocker kan ha betydelse for foretags kapitalstruktur. Baserat pa resonemanget ovan

ar den formulerade hypotesen foljande:
Hypotes 2
HOb: Sambandet mellan skuldséttningsgrad och 16nsamhet skiljer sig inte statistiskt signifikant

fore, under och efter Covid-19 pandemin.

H1b: Sambandet mellan skuldsdttningsgrad och lonsamhet skiljer sig statistiskt signifikant fore,

under och efter Covid-19 pandemin.
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3. Metod

[ detta kapitel redogors for studiens metodologiska tillvigagangssdtt. Inledningsvis redogérs for
forskningsansats, operationalisering, litteraturval, tidsperiod, datainsamling samt

databearbetning. Slutligen avrundas kapitlet med en kvalitetsbedomning.

3.1 Forskningsansats
For att besvara studiens syfte har en kvantitativ forskningsansats valts da studien baseras pa
numerisk data som mdjliggoér analys av sambandet mellan variabler (Bryman & Bell, 2017, s.
166). Syftet dr att analysera sambandet mellan skuldséttning och l6nsamhet med hjilp av de

matbara nyckeltalen skuldséttningsgrad och Return on Assets (ROA).

Studien tilldimpar en deduktiv forskningsansats vilket betyder att undersokningen utgar ifrdn
etablerade teorier och tidigare forskning (Bryman & Bell, 2017, s.167). Teorierna som ingar i
studien har valts ut med hénsyn till deras relevans och forméga att forklara de samband som
studien avser att analysera. Utifran teorierna utformades dédrefter forvantningar genom hypoteser.
Foljaktligen samlades empiriska data in och resultaten analyserades for att undersdka om
hypoteserna kan bekréftas eller forkastas. Avslutningsvis relateras resultaten till studiens
teoretiska utgdngspunkter for att bestimma vilken teori som har starkast stod 1 studiens resultat

(Bryman & Bell, 2017, s.43).

Den deduktiva ansatsen, tillsammans med studiens positivistiska utgadngspunkt, bidrar till en hog
grad av objektivitet da uppsatsen grundas pa etablerad forskning. Detta minskar risken for att
analysen paverkas av subjektiva tolkningar och skapar en transparent forskningsprocess, vilket
starker studiens trovérdighet och bidrar till mer tillforlitligt resultat (Bryman & Bell, 2017, s.47).
Studien har dven en objektivistisk ontologisk standpunkt eftersom finansiella data bygger pé

objektiv fakta oberoende av vara egna virderingar (Bryman & Bell, 2017, s.47, 52).
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3.2 Operationalisering
Bryman och Bell (2017, s. 167) definierar operationalisering som en process dér teoretiska
begrepp Oversitts till mitbara variabler. Detta gor det mojligt att undersdka och analysera
begreppen i praktiken. Operationalisering handlar dirmed om att faststélla hur ett begrepp ska
matas och goras undersokningsbart i forskningsprocessen, exempelvis genom anviandning av

nyckeltal.

3.2.1 Lonsamhet
Lonsamhet operationaliseras genom nyckeltalet Return on Assets (ROA). ROA ir ett lampligt
métt eftersom det mdjliggor en objektiv och jamforbar beddmning av 16nsamhet. Méttet visar hur

effektivt foretaget anvénder sina tillgdngar for att skapa vinst.

Valet av att ha ROA jamfort med ROE, som &r ett annat etablerat Ionsamhetsmaétt, grundas 1 att
ROE enbart fokuserar pa avkastningen pé det egna kapitalet medan ROA méter hur effektivt
foretaget genererar vinst utifrén sina totala tillgidngar oavsett om dessa finansieras med eget

kapital eller skulder (Yazdanfar & Ohman, 2015; Nguyen et al., 2019).

Nettoresultat
ROA = Totala tillgangar

3.2.2 Skuldséttning
I denna studie har skuldséttning operationaliserats genom nyckeltalet skuldsdttningsgrad vilket
visar hur stor del av de totala tillgdngarna som finansieras med skulder. En hogre kvot indikerar
en hogre skuldsittning medan en ldgre kvot pavisar en lagre skuldséttning. Valet av
skuldséttningsgrad motiveras av att det ger en tydlig bild av foretagets finansiella struktur.
Skuldséttningsgrad berdknas genom totala skulder dividerat med totala tillgdngar och visar hur

stor andel av foretagets tillgdngar som é&r finansierade med skulder (Sheik & Wang, 2011).

Totala skulder
Totala tillgangar

Skuldsattningsgrad
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3.2.3 Tillvaxt
Titman och Wessels (1988) beskriver tillvixt som foretagets utveckling och méts som en
procentuell fordandring 6ver tid. Den kan berdknas som fordndringen i en variabel mellan tva &r,

dar totala tillgdngar ofta anvdnds som métt.

(Totala tillgangar t) — ( Totala tillgangar t—1)
Totala tillgangar t—1

Tillvaxt i totala tillgangar =

3.2.4 Storlek
Foretagsstorlek anvédnds 1 denna studie som en oberoende variabel for att skilja mellan mindre

och storre foretag. Storlek mits genom totala tillgdngar (Dang et al, 2019).

3.3 Litteraturval
En av de forsta stegen 1 uppsatsarbetet var att soka fram litteratur i syfte att hitta tidigare
forskning och teoretiska utgangspunkter. Sokningen har till storsta del omfattat vetenskapliga
artiklar och den databas som anvénts &r SoderScholar som tillhandahalls via Sodertérns
hogskolas bibliotek. S6kningen utfordes med nyckelord kopplade till studiens &mne. De anvinda
sOkorden var bland annat: Capital Structure, Leverage, Debt Ratio, Profitability, Return On
Assets (ROA), Real Estate och Financial Crisis. Utdver sokningar baserade pa nyckelord har

dven referenslistor fran tidigare forskning granskats for att hitta relevanta primérkéllor.

I metoddelen har liroboken Bryman och Bell (2017) anvénts som ett komplement till de
vetenskapliga artiklarna. Anledningen till att 1drobocker anvénts varsamts beror pd att de inte ar
lika trovérdiga som vetenskapliga artiklar, som utgdr en av de mest tillforlitliga kéllorna inom

akademisk forskning (Denney & Tewksbury, 2013).

3.4 Tidsperiod
Tidsintervallet i denna studie dr 2014-01-01 till 2024-12-31. Perioden motiveras av att den
omfattar bade tiden fore Covid-19, en relativt stabil ekonomisk fas. Under Covid-19, en period
som praglas av fordndrade marknadsforhdllanden. Samt efter Covid-19 vilket ér

aterhdmtningsfasen. Anledning till varfor 2020-2021 valts ut som “Under Covid-19” ar ér for att
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tidigare forskning tyder pd att dessa artal var de mest kritiska och hade betydande paverkan pa
foretagens kapitalstruktur (AL-Hadi, AL-Shaer & Hussain, 2023).

Ar 2026 har exkluderats fran studien, trots att det ir &ret uppsatsen skrivs, eftersom
arsredovisningar for detta ar 4nnu inte d&nnu har publicerats. Detsamma géller ar 2025.
Inkludering av data fran 2026 och 2025 skulle riskera att datamaterialet blir ofullsténdigt och
darmed paverka studiens reliabilitet och resultat. Genom att begrénsa tidsperioden till 2014-2024

sdkerstills att analysen baseras pé fullstindiga arsredovisningar for samtliga foretag.

3.5 Datainsamling
Studiens empiriska material bestar av sekundirdata som har hamtats fran databasen Retriever
Business. Materialet i Retriever Business dr hamtad fran foretagens egna arsredovisningar, vilket
sikerstéller hog grad av tillforlitlighet. For att fa fram relevant data har branschen filtrerats till
sokfilter NACE/SNI 68 fastighetsverksamhet och enbart aktiva foretag inkluderades. Finansiella
variabler valdes utifrdn behov enligt vira valda nyckeltal ROA och skuldséttningsgrad. Dessa

bestar av nettoresultat, totala tillgangar, eget kapital, 1ang- och kortfristiga skulder.

3.5.1 Population och urval
Studiens population utgors av svenska borsnoterade fastighetsbolag noterade pd Nasdag OMX
Stockholm (Large, Mid, Small Cap). Urvalet har genomf0rts utifran forutbestimda kriterier. For
att sékerstélla tillgang till fullstindig och jamforbar data avgransades populationen till foretag
som varit verksamma under hela undersékningsperioden. Efter att dessa avgransningar tillimpats

bestod det slutliga urvalet av 32 foretag (se bilaga 1).

3.5.2 Bortfall
Under datainsamlingen fick vi hantera en méngd bortfall i materialet for att undvika att resultaten
1 studien péverkas pa ett missvisande sétt. Bortfallet utgors av foretag som var inaktiva eller har
ofullstéindig finansiell historik under perioden 2014-2024. Det samlade urvalet var till en borjan
46 foretag, varav 14 foretag exkluderades péd grund av avvikande siffror och ofullstindig

arsredovisning. Nedan sammanstills en tabell for studiens bortfall.
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1. Sveafastigheter AB 2. Logistea AB

3. Stenhus fastigheter norden AB 4. Fastighetsbolag Emils hus AB
5. Link prop investment AB 6. Backheden fastighets AB

7. Swedish Logistic Property Falkenberg AB 8. Nyfosa AB

9. Intea fastigheter AB 10. Swedish logistic property AB
11. Concito consulting AB 12. Cibus Estate AB

13. Active Biotech AB (publ) 14. VBG GROUP AB

Tabell 1: Sammanstéllning av bortfall. Kélla: Egen bearbetning baserad pa Retriever Business

3.6 Databearbetning

3.6.1 Signifikansniva
For att kunna tolka regressionsanalysens resultat tillimpas signifikansniva och p-vérde.
Signifikansnivéan utgér den grins som anvénds for att avgéra om ett resultat kan betraktas som
statistiskt signifikant. P-vérdet visar sannolikheten att det observerade utfallet uppstar under
antagandet att nollhypotesen dr sann. For att avgéra om nollhypotesen kan forkastas jamfors
p-virdet med den forutbestdimda signifikansnivan (Bryman & Bell, 2017, s.344). I denna studie
tillampas en signifikansniva pa 0,05. Det innebér att resultatet betraktas som statistiskt
signifikant om p < 0,05. Denna niva balanserar risken for typ I-fel, att felaktigt forkasta
nollhypotesen trots att den &r sann, och studiens férméga att identifiera verkliga effekter
(Bryman & Bell, 2017, s. 345). En hogre niva beddms vara for generdst medan en lidgre niva

riskerar att forbise faktiska samband i datamaterialet (Bryman & Bell, 2017, s. 344-345).
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3.6.2 Multikollinearitet & VIF
Vid tilldimpning av regressionsanalys dr det viktigt att undersoka forekomsten av
multikollinearitet, vilket uppstar nir oberoende variabler visar starka linjara samband med
varandra. | dessa situationer forsviras mgjligheten att sarskilja den individuella effekten av varje
oberoende variabel pa den beroende variabeln (Singh et al., 2023). En hog grad av
multikollinearitet leder till 6kade standardfel 1 regressionskoefficienterna, vilket leder till en
minskad statistisk styrka samt en lagre tillforlitlighet i p-vérdena (Vatcheva et al, 2016).
Nedan presenteras gransvirden enligt Dormann et al. (2013) f6r att identifiera multikollinearitet

baserat pa korrelationskoefficienten r.

Grdnsviirden for Multikollinearitet:
Ingen korrelation: r =0

Perfekt positiv korrelation: r =1
Perfekt negativ korrelation: r = - 1

Stark korrelation: r> 0,7 eller r <- 0,7

For att identifiera multikollinearitet anvdnds Variance Inflation Factor (VIF). Mattet visar hur
mycket variansen i regressionskoefficienterna paverkas av sambandet mellan de oberoende
variablerna. VIF beriknas for varje oberoende variabel dér ett virde pa 1 innebér att korrelation

saknas. Ju hogre vérde desto storre grad av multikollinearitet (ScienceDirect, u.4).

Grénsvérdet for multikollinearitet dr nér vardet for VIF dr hogre én 5 och ldgre én 10. VIF
mellan 1-5 tyder pé lag till méttlig kollinearitet medan 5 eller hogre indikerar pa att oberoende

variabler samvarierar (Kim, 2019).

Ekvation for VIF:
VIF = 1/1-R’

Grdénsviirden for VIF:

VIF= 1: Ingen multikollinearitet
VIF = 5: Lag multikollinearitet

VIF 5-10: Risk for multikollinearitet
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3.6.3 Regressionsanalys
Regressionsmodellen anvinds for att studera sambandet mellan tva variabler. Narmare bestdmt
en beroende variabel och en eller flera oberoende variabler. Syftet med modellen ir att forklara
hur den beroende variabeln fordndras, av att den oberoende variabeln forandras. 1
regressionsanalysen betecknas den beroende variabeln med beteckningen y medan den
oberoende variabeln eller variablerna betecknas med x. Detta dr dock en generell beteckning och
kan variera beroende pa hur modellen presenteras. Under regressionsmodellens antagande om
ceteris paribus, vilket innebér att andra faktorer halls oféridnderliga, mojliggors en analys av den
isolerade effekten av variablerna (Wooldridge, 2019). For att undersdka sambandet mellan

studiens variabler genomfordes tva separata regressionsanalyser.

Allmdn ekvation:

Y:ﬂo +ﬂ1)€1 + ﬂzXz

Fortydligande av variabler:

Y = Beroende variabel

po = Konstant, forvintade virdet ndr oberoende variabler dr (.
p1-f; = Oberoende variabler

g = felterm

Ekvation for lonsamhet:

Y= po + p1 Skuldsdttningsgrad + p,Storlek + p; Tillvixt + ¢
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3.7 Kvalitetsbedomning

3.7.1 Validitet
Enligt Bryman & Bell (2017, s.175) ér validitet ett métt p 1 vilken utstrackning en studie i sjélva
verket méter det som den avser att mita. Vanligtvis gors en skillnad mellan begreppsvaliditet,
intern validitet och extern validitet (Bryman & Bell, 2017, 5.69). Begreppsvaliditet avser hur vil
ett matt for ett begrepp speglar det som begreppet avser att méta. Intern validitet avser 1 vilken
grad studien kan pavisa ett kausalt samband mellan variabler. Medan extern validitet handlar om

hur vél resultaten kan generaliseras i1 andra kontexter (Bryman & Bell, 2017, s.69).

Studien har valt att definiera I6nsamhet genom nyckeltalet Return On Assets (ROA) och skuld
som skuldséttningsgrad. Bdda nyckeltalen &r vl etablerade och har anvénts i flera tidigare
vetenskapliga studier. Anvdndningen av standardiserade nyckeltal stirker studiens

begreppsvaliditet.

Den interna validiteten i studien dr begrinsad eftersom den undersokta tidsperioden 2014-2024
priglades av flera externa faktorer som kan ha pdverkat variablerna skuldsittning och lI6nsamhet.
Den observerade kausaliteten mellan den oberoende- och beroende variabeln riskerar dirav att

paverkas av bakomliggande variabler som inte tagits med 1 studien.

Den externa validiteten dr begransad eftersom urvalet endast bestar av 32 foretag vilket gor att
resultaten inte kan generaliseras till hela fastighetsbranschen. Att studiens tidsintervall
sammanfaller under en tid som innehaller en geopolitisk kris 1 form av pandemi gor att resultaten
inte med sékerhet kan appliceras for andra tidsperioder utan liknande forutsittningar. Ytterligare
en begransning ér att det endast dr den svenska marknaden som studeras och att resultaten inte

med sidkerhet kan overforas till andra marknader.
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3.7.2 Reliabilitet
Bryman & Bell (2017, 5.68) beskriver reliabilitet som ett matt pa studiens tillforlitlighet, det vill
sdga 1 vilken utstrackning resultaten blir densamma om studien upprepas under liknande

forhallanden.

Denna studie sékerstéller en god reliabilitet genom att anvidnda &rsredovisningar som primér
datakilla. Dessa dokument dr granskade av revisorer vilket garanterar att den finansiella
informationen som tagits fram har uppréttats 1 enlighet med géllande lagkrav och

redovisningsstandard. Detta minskar risken for métfel och bidrar till datamaterialets objektivitet.

Eftersom uppgifterna i drsredovisningar dr faststdllda och offentligt tillgéngliga ver tid sa
minskar detta risken for fel eller variation 1 data om siffrorna i1 framtiden skulle ateranvéndas vid
en liknande studie. Detta bidrar till studiens reliabilitet d& det mojliggor att andra kan ta del av

samma datamaterial och ddrmed replikera studien under liknande forutsattningar.

3.7.3 Metodkritik
I denna del diskuteras potentiella svagheter med metodavsnittet 1 syfte att belysa begransningar
som kan péaverka studiens tillforlitlighet. En begrénsning &r att studien avgransas till endast
borsnoterade fastighetsbolag. Detta innebér att mindre och onoterade fastighetsbolag inte
inkluderades i studien, vilket gor att studiens resultat inte fullt ut representerar hela
fastighetsbranschen. Mindre och onoterade foretag kan skilja sig fran noterade fastighetsbolag
ndr det giller finansieringsmdjligheter, kapitalstruktur och tillgang till externt kapital (Morri &
Cristanziani, 2009).

Datainsamling och bearbetning av materialet har genomforts noggrant for att minska risken for
fel. Trots detta kan det inte uteslutas att tekniska fel vid insamling och bearbetning av data har
uppstatt. Eftersom data har exporterats fran Retriver till Excel kan datadverforing eller manuell
hantering av data paverka datamaterialets korrekthet och studiens tillforlitlighet. Ett exempel dr
foretaget Fabege AB vars arsredovisning for 2023 inte fanns tillgénglig i materialet taget fran

Retriever Business vilket medforde att data for det aret hamtades manuellt.
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Vidare skapade himtning av data fran Retriever Business en begrinsning vid filtrering av foretag
utifrdn verksamhetsklassificering. En efterhandskontroll visar att sju av de 32 valda foretagen
inte primért bedriver fastighetsverksamhet och trots detta inkluderats i urvalet. Denna
problematik kan forklaras av att databasens verksamhetsklassificering inte fullt ut speglar
foretagens faktiska operativa verksamhet eller affairsmodell. Detta kan leda till att filtreringar
som denna kan vara for breda och inkludera foretag dér fastigheter endast utgor en liten del av
den totala verksamheten. Detta medfor en potentiell urvalsbias som bor beaktas vid tolkning av

studiens resultat.

Det kan ytterligare riktas kritik mot valet av Covid-19 som geopolitisk kris under tidsperioden
2014-2024 da flertalet andra kriser intréffade parallellt och kan ha paverkat resultaten. Det &r

didrmed inte mojligt att isolera eftekterna av enbart Covid-19 under denna period.

Avslutningsvis kan studien kritiseras for att inkludera foretag fran samtliga storlekssegment pé
Nasdaq OMX (Small-, Mid-, Large Cap) utan att sirskilja eller jamfora dessa. Detta ir ett
medvetet val men bor dndé kritiseras. Studiens syfte &r att finga marknadens dvergripande
respons fore, under och efter Covid 19 snarare én att analysera skillnader mellan foretag av olika
storlekar. Att storlekssegment blandas dr saledes nigot att ha i dtanke vid tolkning av studiens

resultat.
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4. Empiri

1 detta kapitel presenteras studiens empiriska resultat och data for de undersokta
fastighetsbolagen. Inledningsvis redovisas den deskriptiva statistiken f6ljt av resultaten fran

korrelationsanalysen samt regressionsanalysen.

4.1 Deskriptiv statistik
[ tabell 2 presenteras deskriptiv statistik dver studiens variabler. Statistiken omfattar medelvérde,
standardavvikelse, minimum- och maximumvérde. Datainsamlingen resulterade i totalt 32
foretag under tidsperioden 2014-2024 varav urvalet bestar av svenska borsnoterade
fastighetsbolag. Perioden har delats in i tre delperioder: “Fore Covid-19”, “Under Covid-19”
och “Efter Covid-19”. Totalt uppgar antalet observationer till 352 for variablerna ROA och
skuldsittningsgrad, fordelat pa 192 observationer fore covid, 64 observationer under covid och
96 observationer efter covid. Tabellen visar att ROA:s medelvirde var hogst fore covid perioden

da det uppgick till 4,6068 %.

Efter covid sjonk medelvéardet tydligt till 0,1832%. Siffrorna indikerar pd en ldgre genomsnittlig
l6nsamhet under senare perioder. Standardavvikelsen for ROA var hogst fore och efter covid,
vilket visar att Idnsamheten varierar i storre grad mellan foretagen under dessa perioder jamfort
med under covid. Minimum- och maximumvirdena for ROA visar att Idnsamheten varierar
kraftigt mellan foretagen och perioderna samt att det hogsta I1onsamhetsutfallet sjonk Gver tid.
ROA:s hogsta virde var 29,5826% fore covid, 14,7625% under covid och 7,2241% efter covid.
For skuldsittningsgraden ligger medelviardet relativt stabilt under perioderna mellan 60-61%.
Detta tyder pa att foretagens genomsnittliga skuldsittningsgrad inte fordndras under perioderna.
Déremot visar minimum- och maximumvirdena att det finns variationer mellan féretagen, dir
vissa foretag har en betydligt lagre skuldséttning medan andra har en skuldséttningsgrad nira
eller 6ver 100%. Sammantaget ger den deskriptiva statistiken en dversiktlig bild av hur
skuldséttningsgrad och 16nsamhet utvecklats under de olika perioderna och fungerar som en

grund for den fortsatta korrelations- och regressionsanalyser.
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Variabel

Antal observationer
ROA (medelvdrde)
ROA (Std)

ROA (minimum)
ROA (maximum)

Skuldsdttningsgrad
(medelviirde)

Skuldsdttningsgrad
(Std)

Skuldsdttningsgrad

(minimum)

Skuldsdittningsgrad

(maximum)

Fore Covid - 19
(2014-2019)

192

4,6069%

5,7299%

-25,9179%

29,5826%

60,6474%

16,6474%

9,5455%

104,6475%

Under Covid-19
(2020-2021)

64

4,3929%

3,5604%

-3,0839%

14,7625%

61,0630%

15,2156%

27,3329%

97,2064%

Efter Covid
(2022-2024)

96
0,1832%
5,0636%
-28,1822%
7,2241%

60,5449%

15,6152%

23,7461%

96,9997%

Tabell 2: Deskriptiv statistik. Kélla: Egen bearbetning baserad pa Retriever Business.
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4.2 Korrelationsanalys
Tabell 3 visar Spearmans rangkorrelation mellan skuldséttningsgrad och 16nsamhet for tre olika

tidsperioder: Fore covid, under covid och efter covid.

Spearmans rangkorrelation valdes eftersom datamaterialet inte uppfyller antagandet om
normalfordelning och innehaller avvikande vdrden. Valet av Spearmans rangkorrelation anses
lampligt for studien eftersom analysen baseras pa variablernas rangordning istillet for deras

faktiska vérdena vilket ddrmed gor analysen mindre kinslig for extremvérden.

Pearsons korrelation anvidnds nér variablerna dr normalférdelade och det inte forekommer
avvikande viarden. Spearman passar béttre nér datan inte dr normalfordelad och ddrmed valdes
den for denna studie. Genom att anvénda spearman sorteras foretagen i rangordning fran storst

till minst, vilket gor att extremvérden inte tillats forvranga resultaten (Akoglu, 2018).

Overgripande visar samtliga tidsperioder negativa Spearman’s rho (o) virden. Detta tyder pa att
en hogre skuldséttningsgrad generellt hinger samman med ldgre 16nsamhet bland de undersdkta

fastighetsbolagen. Att vardena dr ndra noll indikerar att sambandet &r svagt.

Fore covid (2014-2019) visade Spearman rho -0,27621 vilket 4r det starkaste negativa sambandet
i analysen bland de tre perioderna. P-virdet ligger under denna period pa 0,000105 vilket
understiger signifikansnivan pa 5%. Resultatet visar dirmed ett statistiskt sidkerstéllt negativt

samband under normala marknadsfoérhallanden vilket ger stod for Pecking Order teorin.

Under pandemins utbrott (2020-2021) forandrades sambandet. Spearman rho visade -0,18237
och p-vérdet 6kade till 0,149205. Eftersom detta dverstiger signifikansnivén pa 5% &r sambandet
inte statistiskt signifikant och det gar inte med sédkerhet att faststidlla ndgot samband mellan

skuldséttningsgrad och 16nsamhet under pandemin.

Perioden efter covid (2022-2024) atergar till det tidigare mdnstret. Spearman rho uppgar till
-0,2237 med ett p-vérde pa 0,024579 vilket understiger signifikansnivan. Resultatet visar ett

28



monster som bdrjar likna det fore pandemin dér en hogre skuldséttningsgrad dterigen ar kopplad

till en lagre 16nsamhet.

Eftersom analysen visar att sambandet skiftar mellan att vara signifikant, icke signifikant och
darefter signifikant igen visar detta att sambandet varierar mellan perioderna. Nollhypotesen HOb

kan diarmed forkastas.

Period Spearman Rho(g) t-virde p-vdrde Signifikans Observationer

Fore Covid -0,27621 -3,96146  0,000105 ja 192
(2014-2019)

During Covid ~ -0,18237 1,46049  0,149205 nej 64
(2020-2021)

Efter Covid ~ -0,2237 2284715  0,024579 ja 96
(2022-2024)

Tabell 3: Spearmans rangkorrelation. Killa: Egen bearbetning baserad pé Retriever Business.
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4.3 Multikollinearitet

I tabell 4 presenteras en korrelationsmatris mellan studiens beroende variabel 16nsamhet och de
oberoende variablerna skuldsittningsgrad, storlek och tillvaxt. Syftet med tabellen &r att ge en
oversiktlig bild av sambandet mellan 16nsamhet och de oberoende variablerna. Det mest
relevanta dr att undersoka om det finns risk for multikollinearitet mellan de oberoende
variablerna, vilket resultatet visar att det inte gor. Detta bekriftar att kontrollvariablerna storlek
och tillvaxt fungerat som avsett. Det hogsta sambandet &r mellan skuldséttningsgrad och storlek
som visar -0,3325 vilket dr ldgre dn gransvardet som ligger pa >0,7. Det dr ett svagt mattligt
negativt samband men inte tillrdckligt hogt for att tyda pa multikollinearitet. Sambandet innebér

att storre fastighetsbolag tenderar att ha lagre skuldséttningsgrad.

Lonsamhet Skuldséttningsgrad ~ Storlek Tillvaxt

ROA 1
Skuldsittningsgrad  -0,235160605 1
Storlek 0,078034079 -0,332528822 1

Tillvéxt 0,069692507 -0,078475778 0,006145035 1

Tabell 4: Korrelationsmatris. Kélla: Egen bearbetning baserad pa Retriever Business.

4.4 VIF
Tabell 5 redovisar VIF-virdena for studiens variabler. Eftersom samtliga virden ligger néra 1

tyder resultatet pa att det inte foreligger nagon problematisk multikollinearitet.

R-kvadrat VIF

ROA 0,05794296 1,061507
Tillvaxt 0,00938458 1,009473
Skuldsittningsgrad 0,15845902 1,188296
Storlek 0,1109767 1,12483

Tabell 5: VIF-véarden. Kélla: Egen bearbetning baserad pa Retriever Business.
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4.5 Regressionsanalys for lonsamhet

I tabell 6 illustreras resultatet frdn regressionsanalysen med 16nsamhet som beroende variabel.
De oberoende variablerna som undersoks ér tillvaxt, skuldséttningsgrad och storlek. Modellen
omfattar totalt 352 observationer. Regressionsstatistiken visar ett R-kvadrat pa 0,06 vilket
innebér att modellen forklarar ungefiar 6% av variationen i l6nsamhet. Det laga R-kvadratvardet
indikerar att studiens modell endast redogdr for en begransad 1ag andel av variationen i
lonsamheten. Utfallet tyder pa att I[onsamheten dven kan forklaras av andra faktorer utover
studiens oberoende variabler. Dessa faktorer kan mgjligen uppvisa en kadnslighet mot
forandringar i marknadsforhéallanden som till exempel réntor, konjunkturligen och inflation,
vilka kan vara volatila under geopolitiska kriser, 1 detta fall Covid 19. I studien beaktas endast
tillvaxt, skuldséttningsgrad och storlek vilket innebér att andra mojliga forklaringsfaktorer inte
fangas upp 1 regressionsanalysen. Detta betyder att studien inte kan identifiera eller isolera vilka
ytterligare faktorer som paverkat resultatet. Eftersom alla faktorer inte gar att inkludera 1
modellen kan det bidra till att en stor del av variationen i lonsamheten ldmnas oforklarad. Det
laga R-kvadratvirdet bor darfor tolkas med forsiktighet och ses som ett tecken pa att [onsamhet

ar ett komplext matt som péaverkas av flera olika forhallanden.

Det justerade R-kvadratvirdet uppgar till 0,05 och visar att de oberoende variablerna
tillsammans forklarar 5% av den totala variationen i lonsamhet. Detta betyder att 95% av

variationen 1 l0nsamheten inte forklaras av modellen utan av andra externa faktorer.

P-vérdet for F dr 0,0001 vilket dr langt under gransen pa 0,05. Detta visar att
regressionsmodellen &r statistisk signifikant. Koefficientens virde -0,0795 innebér ett negativt
forhéllande, det vill sdga att nir skuldsittningsgraden okar sa minskar lonsamheten. P-virdet pa
0,00003856 tyder pé hog statistisk signifikans. Resultatet indikerar att sambandet ar tillforlitligt
och inte uppstatt av en slump. Resultatet ger stod for hypotes Hla och nollhypotesen HOa kan
saledes forkastas. Resultatet stimmer 6verens med Pecking Order teorin som menar att

lonsamma foretag i forsta hand finansierar sig med internt kapital framfor externt kapital.

Béde storlek och tillvéxt visar insignifikanta resultat med ett p-vérde pa 0,986 respektive 0,324.

Detta indikerar att det frémst ar kapitalstrukturen som relaterar till Idnsamheten.
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Regressionsstatistik

Multipel-R 0,24
R-kvadrat 0,06
Justerad R-kvadrat 0,05
Standardfel 0,05
Observationer 352
ANOVA

df F p-vérde for F
Regression 3 7,13479479 0,000115751
Residual 348
Total 351

Koefficienter Standardfel t-kvot p-vérde
Konstant 0,081672896 0,012593997 6,485065615 3,044E-10
Skuldsattningsgrad -0,079525161 0,019072763 -4,169566934 3,85656E-05
Storlek 1,22176E-12 6,92944E-11 0,017631458 0,985942965
Tillvaxt 1,11422E-05 1,12776E-05 0,98798903 0,323844448

Tabell 6: Regressionsanalys - lonsamhet. Kélla: Egen bearbetning baserad pa Retriever Business.
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4.6 Hypotesprovning

Nedan illustreras en tabell pa resultatet frdn hypotesprovningen. Resultatet visar att bada

nollhypoteserna forkastas.
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mellan
skuldséttningsgrad
och lonsamhet
skiljer sig inte
statistiskt
signifikant fore,
under och efter
Covid-19

pandemin.

mellan
skuldséttningsgrad
och lonsamhet
skiljer sig statistiskt
signifikant fore,
under och efter
Covid-19

pandemin.

Hypotes Nollhypotes (HO0) Mothypotes (H1) Forkasta/Behall
nollhypotesen
Ha HoOa: Det finns Hla: Det finns ett Forkasta
inget statistiskt statistiskt
signifikant samband [ signifikant samband
mellan mellan
skuldsittningsgrad | skuldséttningsgrad
och 16nsamhet 1 och 16nsamhet 1
svenska svenska
borsnoterade borsnoterade
fastighetsbolag. fastighetsbolag.
Hb HOb: Sambandet H1b: Sambandet Forkasta

Tabell 7: Sammanstéllning av hypoteser. Kélla: Egen sammanstéllning.




5. Analys

I detta kapitel besvaras studiens tva fragestdllningar genom att de empiriska resultaten

analyseras i relation till tidigare forskning och teorier.

5.1 Sambandet mellan skuldséattningsgrad och lonsamhet
Enligt studiens hypotes Hla forvintades ett statistiskt samband mellan skuldséttningsgrad och
lonsamhet bland svenska borsnoterade fastighetsbolag. Resultatet fran regressionsanalysen visar
ett statistiskt signifikant negativt samband mellan skuldsittningsgrad och lonsambhet.
Koefficienten uppgar till -0,0795 och ett p-véardet till 0,0001, vilket understiger signifikansnivan
pa 0,05. Detta resultat innebér att det finns ett signifikant och empiriskt stdd for mothypotesen
Hla, det vill séga att det foreligger ett statistiskt signifikant samband mellan skuldséttningsgrad

och lonsamhet. Ddrmed kan nollhypotesen HOa forkastas och mothypotesen H1a accepteras.

Hla dverensstimmer med ett flertal tidigare studier dar samtliga resultat pavisat ett negativt
samband mellan skuldséttningsgrad och l6nsamhet. Studiens empiriska resultat tyder pa att
fastighetsbolag foredrar att anvédnda internt kapital snarare dn skuldfinansiering. Resultatet
stodjer Pecking Order teorin som menar att Idnsamma foretag tenderar att ha en lagre
skuldséttning eftersom dessa foretag primért finansieras av internt kapital. Resonemanget stods
av Titman och Wessels (1988), som visar att hogre 16nsamhet ar relaterat till 1agre skuldsattning.
Yazdanfar och Ohman (2015) kom fram till liknande resultat i sin studie vilket ytterligare stirker
Hla. Resultatet kan vidare tolkas utifrdn agentteorin som belyser att intressekonflikter kan
uppstd mellan foretagsledning, dgare och langivare. Nar ett foretag har en hog skuldsattningsgrad
okar ldngivarnas behov av kontroll och uppfoljning eftersom risken for betalningssvarigheter blir
storre. Detta kan leda till 6kade agentkostnader i form av mer rapportering och 6kat
kontrollbehov. Agentteorin kan ddrmed bidra till att forklara varfor hogre skuldsattningsgrad i
studien har ett negativt samband med lonsamhet. Detta resonemang stddjer aterigen Pecking

Order teorin som menar att lonsamma foretag tenderar att inneha en liagre skuldséttning.
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Avslutningsvis menar Nguyen et al. (2019) att om en 6kning av skuldséttningen inte genererar
tillrdcklig avkastning for att ticka de finansiella kostnaderna, leder det till en reducering av
lonsamheten. Utifran detta kan studiens resultat dven diskuteras utifran Trade Off teorin. Enligt
teorin kan skuldfinansiering ge fordelar. Vid hogre nivaer av skuldsittning kan finansiella
kostnader och risker 6ka. Det negativa sambandet i regressionen kan dérfor tolkas som att de

negativa effekterna av skuldséttning dvervéger de potentiella fordelarna.

5.2 Sambandet mellan skuldsittningsgrad och lonsamhet (fére, under och efter
Covid-19 pandemin)

Studiens andra hypotes H1b syftade till att prova om sambandet mellan skuldséttningsgrad och
l6nsamhet varierade mellan de olika tidsintervallen fore, under och efter covid. Spearmans
rangkorrelationsanalys tyder pa att fordndringar sker genom de olika tidsintervallerna. Resultatet
visar att sambandet varierar mellan perioderna. Vidare tyder resultatet pa att det forekommer ett
statistiskt signifikant samband fore covid. Under covid fanns inget statistiskt signifikant samband
vilket innebir att sambandet under corona perioden inte ger tillrdckligt med stod for att
sakerstdllas statistiskt. Efter covid visade resultatet dterigen ett statistiskt signifikant samband.
Perioden fore covid mittes spearmans rho till -0,27621 vilket visar ett svagt negativt samband
mellan skuldséttningsgrad och 16nsamhet, det 4r det tydligaste negativa sambandet mellan
perioderna. Efter covid visade Spearmans rho -0,2237 som ér ett liknande monster till perioden

fore covid.

Till f6ljd av att hypotesen undersoker tre olika tidsperioder har dirav studier med olika utfall
beaktats i denna diskussion. Att sambandet varierar mellan de analyserade tidsperioderna ar i
linje med DeAngelo och Roll (2015) som visar att kapitalstruktur sdllan dr stabil 6ver tid. Vidare
indikerar Frank och Goyal (2009) att foretag anpassar sin kapitalstruktur efter férandrade

ekonomiska forutsittningar, vilket framhéver att foretag paverkas av marknadsmaissiga faktorer.
Detta blir sérskilt tydligt under covid perioden, d& sambandet saknar statistisk signifikans. En

mojlig forklaring ar att det radde avvikande marknadsférhéllanden under pandemin och detta kan

vidare ha pdverkat foretags finansieringsbeslut. Under denna period kan andra faktorer dn
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l6nsamhet ha haft en storre inverkan pa foretagens skuldséttning, vilket potentiellt kan ha

forsvagat det samband som observerats fore och efter pandemin.

Det gér dven att jimfora resultaten med Akhtar et al. (2022) vars studie inkluderar bade
ekonomiskt stabila och instabila perioder, utan att analysera dem separat. Deras resultat visade
att sambandet mellan skuldsdttning och 16nsamhet kan vara icke-linjért, vilket ar i linje med
Trade Off teorin som utgér fran att foretag stravar efter en optimal kapitalstruktur. Detta indikera
pa att den optimala skuldséttningsnivan som teorin forutsitter inte &r konstant utan kan paverkas

av marknadsforhallanden.
Sammanfattningsvis tyder skiljandet av sambandet fore, under och efter covid pé att den

oberoende och beroende variabeln ar kontextberoende och kan variera nar

marknadsforhallandena andras.
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6. Slutsats

1 detta kapitel presenteras studiens slutsatser baserat pa de empiriska resultaten och den tidigare
forskningen.

6.1 Sammanfattande slutsatser
Denna studie har haft som syfte att beskriva och analysera om det finns ett statistiskt samband
mellan skuldsittningsgrad och 16nsamhet 1 svenska borsnoterade fastighetsbolag fore, under och
efter en geopolitsik kris. Resultaten visar att det foreligger ett statistiskt signifikant negativt
samband mellan skuldséttningsgrad och lonsamhet under den studerade perioden 2014-2024.
Dessa resultat indikerar att en hogre skuldsattningsgrad ar forknippad med ldgre 16nsamhet,
vilket tyder pa att skuldséttning medfor kostnader som kan paverka lonsamheten negativt.
Sarskilt 1 en kapitalintensiv sektor som fastighetsbranschen. Resultaten ligger i linje med Pecking
Order teorin vilket d&ven empiriskt bekréiftas av Titman och Wessels (1988), Yazdanfar och

Ohman (2015) samt Nguyen et al. (2019).

Vid en uppdelning av tidsperioden (fore, under och efter covid) framgar det att sambandet mellan
skuldséttning och lonsamhet inte dr konstant dver tid. Fore och efter krisen uppvisas ett tydligt
statistiskt negativt samband medan sambandet ar insignifikant under krisperioden. Sambandet
varierar saledes i relation till geopolitiska kriser vilket tyder pa att andra faktorer &n
skuldséttningsgrad far storre betydelse for foretagens Ionsamhet. Det empiriska stodet dterfinns i

DeAngelo och Roll (2015), Frank och Goyal (2009) samt Akhtar et al. (2022).
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6.2 Forslag till vidare forskning
I och med att studien &r begrinsad till svenska borsnoterade fastighetsbolag, kan det vara till
fordel for framtida forskning att tillimpa ett bredare urval som inkluderar onoterade
fastighetsbolag. Ett sddant urval hade okat generaliserbarheten av resultatet gdllande sambandet
mellan skuldsittning och I6nsamhet. Dessutom hade det mojliggjort analyser av hur sambandet

eventuellt kan variera mellan olika typer av foretag genom exempelvis foretagsstorlek.

Vidare ar den analyserade tidsperioden 2014-2024 begriansad. Perioden efter covid pandemin &r
fortfarande relativt kort. Trots att studien utférdes 2026, var det inte mdojligt att inkludera ar 2025
eftersom det hade riskerat ofullstdndig datainsamling. Det &r till fordel for framtida forskning att
undersoka en lingre tidsperiod, genom att inkludera flera ar efter pandemin. En sadan studie

hade kunnat bidra till en djupare forstielse for pandemins langsiktiga effekter.
Slutligen bor det dven beaktas att flera geopolitiska kriser intrdffade under den studerade

perioden. Framtida forskning kan dérfor med fordel inkludera flera hiandelser, for att analysera

hur 6verlappande kriser paverkar sambandet mellan de undersokta variablerna.
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Nivika Vixjofastigheter AB
Hebyfastigheter AB

Fastpartner AB

John Mattson Fastighets Aktiebolag
Wihlborgs Fastigheter AB

Corem Property Group AB
Kulturfastigheter 1 Link6ping AB
Castellum City Forvaltning AB
Bergman & Beving Aktiebolag

. Nivika Fastigheter AB (publ)

. Wallenstam AB

. L E Lundbergforetagen Aktiebolag (publ)

. Di0s Fastigheter AB

. ThelAndersson Bygg och Maleri AB

. Orron Energy Sweden AB

. Wise Group AB

. Aktiebolaget Fastator (publ)

. NP3 Fastigheter AB

. Atrtum Ljungberg AB

. Svedbergs Group AB

. Fastighets AB Balder

. Fastighets Aktiebolaget Trianon

. Brinova Fastigheter AB (publ)

. Green Landscaping Group AB (publ)

. K2A Knaust & Andersson Fastigheter AB (publ)
. Hufvudstaden AB

. Fabege AB

. John Mattson Fastighetsforetagen AB (publ)
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29. Heba Fastighets Aktiebolag
30. Catena AB

31. Stendorren Fastigheter AB
32. HAKI Safety AB
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