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Förord  

Uppsatsskrivandet har varit en lärorik och utmanande uppgift som bidragit till fördjupade 

kunskaper och insiktsfulla idéer. Författarna vill rikta ett varmt tack till handledaren Darush 

Yazdanfar för vägledning under uppsatsprocessen. Vidare riktas ett stort tack till vår examinator 

Cheick Wagué för värdefulla synpunkter och förbättringsförslag under slutseminariet. 

Avslutningsvis vill vi även tacka varandra för ett gott samarbete, engagemang och stöd genom 

arbetets gång. 

Stockholm, Juni 2026      

 

 

 

 

 

 
 
 

 

 
 

 

 

 

 



 

 

Sammanfattning 

Fastighetsbranschen är kapitalintensiv och kännetecknas av en hög grad skuldfinansiering. 

Sambandet mellan skuldsättning och lönsamhet inom branschen är därför ett centralt 

forskningsområde. Denna studie analyserar sambandet mellan skuldsättning och lönsamhet i 

svenska börsnoterade fastighetsbolag under perioden 2014-2024, då flertalet geopolitiska 

konflikter inträffade. Särskilt fokus riktas mot hur detta samband skiljer sig mellan perioderna 

före, under och efter Covid-19 pandemin.  

Studien tillämpar en kvantitativ och deduktiv metod baserad på sekundärdata från Retriever 

Business. Urvalet omfattar 32 svenska börsnoterade fastighetsbolag. Lönsamhet mäts genom 

Return on Assets (ROA), medan skuldsättning mäts genom skuldsättningsgrad. Det empiriska 

materialet analyseras med hjälp av deskriptiv statistik, Spearmans rangkorrelation, 

multikollinearitetstest, VIF-test och regressionsanalys.  

Resultatet påvisar ett statistiskt signifikant negativt samband mellan skuldsättningsgrad och 

lönsamhet. Det innebär att företag med högre lönsamhet tenderar att uppvisa lägre skuldsättning. 

Resultatet indikerar även att sambandet varierar mellan perioderna före, under och efter 

Covid-19. Studiens resultat kan kopplas till Pecking Order teorin, då mer lönsamma företag i 

större utsträckning finansierar verksamheten med internt kapital framför skuldfinansiering. 

Sammanfattningsvis visar studien att skuldsättningsgrad är en relevant faktor för att förstå 

lönsamhet i svenska börsnoterade fastighetsbolag. 

 

 

 

 

 

 

Nyckelord: Kapitalstruktur, Skuldsättningsgrad, Lönsamhet, 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 företag finansierar sin verksamhet genom en kombination av 

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

WACC - Den vägda genomsnittliga kapitalkostnaden som består av kostnaden för eget kapital 

och skulder (Brealey et al., 2017).  

ROA - Ett lönsamhetsmått som visar hur effektivt företaget använder sina tillgångar för att skapa 

vinst (Yazdanfar & Öhman, 2015). 

Skuldsättningsgrad - Ett nyckeltal som beskriver andelen av företagets totala tillgångar som 

finansieras med skulder (Sheikh & Wang, 2011).  

Informationsasymmetri - Ett situation som uppstår när två parter har olika tillgång till 

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

Korrelation - Ett mått som visar styrkan på sambandet mellan två variabler (Bryman & Bell, 

2017, s. 174).   

Nyemission -  När ett aktiebolag ger ut nya aktier i syfte att tillföra nytt kapital till verksamheten 

(Nationalencyklopedin, u.å. ).  

Skattesköld - Skuldfinansiering kan ge en skattemässig fördel då räntekostnader är avdragsgilla 

vilket minskar företagets skattebörda (Brusov & Filatova, 2023).  

 

Geopolitisk kris - Perioder av internationell politisk och ekonomisk osäkerhet, där konflikter 

och spänningar mellan länder påverkar finansiella system och marknader (FSPOS, 2024). 

Hävstång - Skuldsättning som används för att öka avkastningen på det egna kapitalet 

(Modigliani & Miller, 1958). 

Transaktionskostnader - De kostnader som uppstår i samband med att en ekonomisk 

transaktion genomförs. Utöver priset på varan eller tjänsten (Nationalencyklopedin, u.å. ).  
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1.​ Inledning 

 

 

I detta kapitel presenteras uppsatsens bakgrund och problemformulering kring kapitalstruktur 

inom fastighetsbranschen. Därefter presenteras uppsatsens syfte och frågeställningar. 

 
 

 
1.1 Bakgrund 

Kapitalstruktur beskriver fördelningen mellan eget kapital och skulder som används för att 

finansiera ett företag (Modigliani & Miller, 1958). Syftet är att uppnå en hållbar balans mellan 

låga finansieringskostnader samtidigt som företaget upprätthåller tillräckligt med kapital för att 

kunna hantera framtida ekonomiska utmaningar (Kraus & Litzenberger, 1973). Att uppnå en 

optimal kapitalstruktur är komplext och i praktiken sällan möjligt, detta innebär att hänsyn måste 

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

 

Fastighetsverksamhet (som i denna uppsats vidare kommer hänvisas till som fastighetsbolag) 

kännetecknas av höga andelar materiella tillgångar vilket möjliggör en högre skuldsättningsgrad 

(Morri & Cristanziani, 2009). Detta beror på att materiella tillgångar, såsom fastigheter, kan 

användas som säkerhet för lån vilket minskar långivarens risk vid en eventuell konkurs (Titman 

& Wessels, 1988; Morri & Cristanziani, 2009). Företag med en hög andel unika eller 

specialiserade tillgångar har däremot svårare att erhålla skuldfinansiering, eftersom dessa 

tillgångar tenderar att förlora sitt värde vid en konkurs (Titman & Wessels, 1988). 

 

Teorier inom kapitalstruktur belyser hur sammansättningen av eget kapital och skulder påverkar 

företagets kapitalkostnad (WACC) och lönsamhet (Modigliani & Miller, 1963). Skulder kan 

sänka kapitalkostnaden genom skattemässiga fördelar (skattesköld), men bidrar samtidigt till en 

ökad konkursrisk vilket i sig leder till högre kapitalkostnader (Kraus & Litzenberger, 1973). De 

mest etablerade teorierna inom kapitalstruktur har sin grund i Modigliani och Millers (1958) som 

introducerade kapitalstruktur i sin första proposition utan skatter. År 1963 utvecklade de teorin 

genom att släppa en andra proposition som inkluderade skatter. Från detta etablerades sedan 

Trade Off teorin av Kraus och Litzenberger (1973) samt Pecking Order teorin av Myers och 
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Majluf (1984). Trots etablerade teorier inom ämnet har forskning visat att ingen enskild teori på 

egen hand fullt ut kan förklara kapitalstrukturens komplexa samband (Frank & Goyal 2003; 

DeAngelo. 2022).  

 

1.2 Problemformulering  

En central och återkommande diskussion inom den finansiella forskningen är huruvida ett 

företags skuldsättningsgrad bidrar till ökad eller minskad lönsamhet. Företags skuldsättning har 

varit ett centralt forskningsområde sedan 1958 då Modigliani & Miller lade grunden för de 

moderna teorierna inom kapitalstruktur. Teorin har dock kritiserats för att vara orealistisk i 

praktiken då den bygger på antagandet om perfekta marknader och eviga kassaflöden. Denna 

kritik har lett till utvecklingen av nya teorier som bättre speglar verkliga marknadsförhållanden 

(Brusov & Filatova, 2023). Bland dessa har Pecking Order teorin (Myers & Majluf, 1984) och 

Trade Off teorin (Kraus & Litzenberger, 1973) blivit förklaringsmodeller för hur företag väljer 

sin kapitalsammansättning. Det finns därmed omfattande forskning som undersöker sambandet 

mellan skuldsättningsgrad och lönsamhet. Däremot har studierna kommit fram till motstridiga 

resultat vilket medför att det saknas en entydig förståelse för sambandet. Å ena sidan har tidigare 

forskning visat ett negativt samband mellan skuldsättningsgrad och lönsamhet vilket betraktas 

som ett av de mest etablerade resultaten inom kapitalstrukturforskning (Frank & Goyal, 2009). 

Detta resultat återfinns i flertalet vetenskapliga studier (Morri & Cristanziani, 2009; Yazdanfar & 

Öhman, 2015; Chikolwa, 2011; Yousef, 2019; Liu, 2017). Å andra sidan finns det en begränsad 

mängd forskning som antyder positiva samband där skuldsättning kan bidra till ökad lönsamhet 

(Westgaard et al., 2008; Abor, 2005). Det är värt att notera att det finns studier som kommer fram 

till båda utfallen och det beror på att flera nyckeltal används i studien. ROE indikerar positiva 

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

 

Det finns än så länge ingen optimal kapitalstruktur som är giltig för alla företag i alla situationer 

utan marknadsförhållanden har en betydande inverkan på finansiella beslut (Abor, 2005; Frank & 

Goyal, 2009). Detta blir särskilt påtagligt i en tid av ökad makroekonomisk osäkerhet där extern 

geopolitisk oro skapar osäkerhet på den finansiella marknaden och kan leda till en åtstramning av  

likviditet (FSPOS, 2024).  
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Ett tidsintervall under en geopolitisk kris blir särskilt intressant att undersöka eftersom 

fastighetsbranschen är kapitalintensiv och beroende av skuldfinansiering. Finansieringsbeslut har 

därför en avgörande betydelse för verksamhetens utveckling och långsiktiga stabilitet (Morri & 

Cristanziani, 2009).  

 

Tidigare forskning har behandlat sambandet mellan kapitalstruktur och lönsamhet, men studierna 

har i stor utsträckning genomförts på andra marknader än i Sverige. Det blir därmed intressant att 

undersöka sambandet i en svensk kontext, särskilt inom fastighetsbranschen där 

skuldfinansiering har en central roll (Morri & Cristanziani, 2009). Mot denna bakgrund fokuserar 

studien på att analysera sambandet mellan skuldsättningsgrad och lönsamhet i svenska 

fastighetsbolag under tre olika marknadsförhållanden, före, under och efter en tidsperiod präglad 

av geopolitiska kris. Covid-19 pandemin utgör en betydande händelse under det studerade 

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

 

1.3 Syfte 

Uppsatsens syfte är att beskriva och analysera om det finns ett statistiskt samband mellan 

skuldsättningsgrad och lönsamhet i svenska börsnoterade fastighetsbolag före, under och efter en 

geopolitisk kris.  

 

1.4 Forskningsfrågor 

1.​ Hur relaterar skuldsättningsgrad till lönsamhet i svenska börsnoterade fastighetsbolag? 

2.​ Hur varierar sambandet mellan skuldsättningsgrad och lönsamhet före, under och efter 

Covid-19 pandemin? 

 

1.5 Avgränsning  

Studien avgränsas till svenska börsnoterade fastighetsbolag som är listade på Nasdaq OMX inom 

Large, Mid och Small Cap. Detta innebär att onoterade företag samt företag noterade på annat än 

de samtliga Cap segmenten inte inkluderas. Vidare har företag utanför Sverige exkluderats från 

undersökningen.  
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1.6 Disposition 

I figuren nedan framställs uppsatsen disposition. I det inledande avsnittet inkluderas studiens 

bakgrund, problemformulering, syfte, forskningsfrågor samt avgränsningar. I det teoretiska 

ramverket presenteras därefter relevanta teorier och tidigare forskning som ligger till grund för 

studiens hypoteser. Därefter redogörs för studiens metodologiska tillvägagångssätt vilket leder 

vidare till de empiriska resultaten som sedan analyseras i relation till det teoretiska ramverket. 

Avslutningsvis behandlas diskussionen, slutsats och förslag till framtida forskning.  

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figur 1. Uppsatsens disposition 
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2. Teoretiskt ramverk 

 
 
I detta kapitel presenteras de teorier som ligger till grund för 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 två olika propositioner från 1958 respektive 1963 där 

sambandet mellan skuld, eget kapital och kapitalkostnad förklaras. Teorin utgick till en början 

med ett antagande om en perfekt kapitalmarknad utan några marknadshinder som skatter, 

konkurskostnader eller transaktionskostnader. Genom att utgå ifrån denna modell kunde 

Modigliani och Miller i sina senare studier introducera ränteavdragens skatteeffekter och förklara 

hur dessa påverkar företags marknadsvärde och finansieringval.  

 

2.1.1 Proposition 1 (1958) 

I sin första proposition från 1958 framför Modigliani och Miller att ett företags värde är 

oberoende av fördelningen mellan skuld och eget kapital förutsatt att marknaden är perfekt. Detta 

innebär att kapitalstrukturen i sig inte påverkar företagets marknadsvärde. Marknadsvärdet 

definieras istället av nuvärdet av företagets framtida kassaflöden, vilket gör den specifika 

fördelningen mellan skuld och eget kapital irrelevant för företagets totala värde. Under dessa 

förutsättningar blir värdet av ett belånat företag detsamma som värdet av ett obelånat företag. 

Modigliani och Miller (1958) menar att om två likadana företag värderas endast baserat på deras 

skuldsättningsgrad skulle rationella investerare utnyttja det genom en så kallad “hemmagjord 

hävstång” (homemade leverage). Logiken bygger på att både investerare och företag kan låna till 

samma ränta vilket betyder att investeraren kan skapa samma effekt som företagets 

skuldsättning. Om ett belånat företag värderas högre kan investeraren istället köpa aktier i ett 

obelånat företag och låna privat för samma risk och avkastning men billigare. Av den 

anledningen hävdar Modigliani och Miller (1958) att priserna jämnas ut och att kapitalstrukturen 

därför saknar betydelse.  
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2.1.2 Proposition 2 (1963) 

När Modigliani och Miller (1963) utökade sin teori genom att inkludera bolagsskatt så 

förändrades slutsatsen. I denna mer realistiska modell blir kapitalstrukturen relevant för 

företagets värde då räntebetalningar är avdragsgilla vilket reducerar företagets skattebörda. Detta 

leder till att en större del av vinsten stannar kvar i verksamheten i stället för att betalas i skatt. 

Detta innebär att jämfört med proposition 1 så ökar företagets värde i relation till dess 

skuldsättningsgrad (Modigliani & Miller, 1963). 

 
2.2 Trade Off teorin 

Francisco Modigliani och Merton Millers teori om kapitalstruktur från 1958 blev startskottet för 

den moderna forskningen inom kapitalstruktur och har senare utökats för att bli tillämpbar i 

ekonomisk praxis och därav mer realistisk (Modigliani & Miller, 1958, 1963). Flera välkända 

teorier utvecklades från Modigliani och Millers teorin och en av de allra främsta är den så 

kallade Trade Off teorin. Den introducerades av Kraus och Litzenberger (1973) och förklarar 

varför det finns ett statiskt samband mellan skuldsättningsgrad och lönsamhet för företag. Enligt 

Trade Off teorin försöker företag hitta en optimal skuldsättningsnivå. Den perfekta 

skuldsättningen utgör balansen mellan skattefördelar som skulden genererar och lägsta 

tillkommande kostnader. 

 

En högre skuldsättningsgrad kan ge upphov till högre lönsamhet genom hävstångseffekten. 

Däremot kan en för hög skuldsättning minska lönsamheten genom att skapa finansiella risker 

som till exempel höjda räntekostnader, svårigheter att få nya lån och konkursrisk (Brasov & 

Filatova, 2023). Liu (2017) finner att sambandet mellan skuldsättningsgrad och lönsamhet kan 

vara asymmetriskt och icke linjärt vilket är förenligt med Trade Off teorin, det vill säga balansen 

mellan fördelar och risk. Det linjära sambandet innebär att lönsamheten ökar i takt med att 

skulden ökar. Författaren indikerar dock att sambandet snarare är icke linjärt och att effekten av 

skuldsättning kan variera beroende på skuldsättningsgrad (Liu, 2017).  

 

 

 

 

6 



 

 

 
   Figur 2. Illustration av den optimala skuldsättningsnivån enligt Trade Off teorin 
 
 

2.3 Agentteorin  

Agentteorin etablerades av Michael C. Jensen (1986) och utgår från att det kan uppstå 

intressekonflikter mellan företagsledning och ägaren kring hur det fria kassaflödet skall nyttjas. 

Båda aktörerna har olika incitament, exempelvis önskar aktieägarna att det fria kassaflödet 

betalas ut som utdelning medan ledningens motiv kan vara att låta företaget växa. Ledningens 

handlingar kan leda till olönsamma investeringar som inte alltid sker i aktieägarnas intresse. 

Normalt fattas beslut i syfte att maximera vinst och företagsvärdet genom effektiv 

resursallokering (Jensen, 1986). Grabowski och Mueller (1972) menar att företagsbeslut inte 

alltid fattas utifrån dessa mål vilket stödjer Jensen (1986). Ett exempel på detta skulle kunna vara 

att en chef väljer ett stort projekt men som däremot ger låg avkastning med avsikt att prioritera 

tillväxt, öka resurser och utvidga företaget, även om detta inte nödvändigtvis maximerar 

företagsvärdet (Grabowski & Mueller, 1972).  

 
Jensen (1986) förklarar att lösningen på agentproblemet är en hög skuldsättning. Det kan fungera 

som ett verktyg för att minska intressekonflikten mellan företagsledningen och ägaren. När ett 

företag tar lån begränsas ledningens utrymme för handlingsfrihet eftersom ledningen förbinds att 

betala ut ränta och amorteringar med framtida kassaflöden. Detta pressar ledningen till att utföra 

effektiva investeringar i och med att företaget riskerar att hamna i konkurs om betalningar blir 

utestående (Jensen, 1986).  
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2.3.1 Kritik mot agentteorin 

Det finns omfattande kritik mot agentteorin i forskningen. Sumantra Ghostal (2005) kritiserar 

teorins negativa syn på människors beteenden. Ghostal (2005) menar på att teorin utgår ifrån att 

människan är självisk och opportunistisk genom att utnyttja information eller makt. Detta är ett 

synsätt som inte nödvändigtvis stämmer överens med verkligheten och kan leda till att 

agentteorin överskattar behovet av kontroll och styrning. Följden kan vidare medföra ökade 

kostnader och påverka lönsamheten negativt. Ytterligare en negativ konsekvens av agentteorin är 

att den kan skapa en negativ företagskultur på grund av misstro som kan uppstå 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 

företagsledningar tenderar att följa en tydlig preferensordning vid val av finansieringskällor där  

intern finansiering prioriteras framför extern finansiering och nyemission används som en sista 

utväg (Donaldson, 1961).  

 

Teorin vidareutvecklades av Myers och Majluf (1984) som lyfte fram informationsasymmetri 

som en förklaring. De utgår ifrån att företagsledningen besitter mer information om 

verksamheten än vad externa investerare har tillgång till. Detta informationsgap kan påverka hur 

olika finansieringsalternativ tolkas av marknaden. Enligt teorin rangordnas finansieringskällor 

efter en hierarki där intern finansiering prioriteras högst följt 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 företaget inte har tillräckligt med internt 

kapital eller att företagsledningen bedömer aktien som övervärderad. Till följd av detta kan 

investerare reagera med försiktighet vilket kan leda till en nedgång i aktiekursen på grund av 

ökad osäkerhet kring företagets faktiska värde (Myers & Majluf, 1984). 

 

Yazdanfar, Öhman och Homayoun (2019) framhäver att teorins relevans blir särskilt tydlig under 

perioder av makroekonomisk osäkerhet. Deras studie visar att svenska små och medelstora 

företag följer teorins preferensordning under finansiella kriser.  
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Figur 3. Illustration av preferensordningen enligt Pecking Order teorin 
 
 

2.4.1 Kritik mot Pecking Order 

Kritik har riktats gentemot Pecking Order teorin av flera författare. Frank och Goyal (2003) 

kritiserar teorins förklaringskraft och menar att den inte förklarar företags finansieringsbeteende 

på ett tillfredsställande sätt. Författarna menar även att företagens finansieringsbeslut ofta 

avviker från Pecking Order teorin och att nyemissionen egentligen används i större utsträckning 

än vad teorin antyder. Detta motsäger Pecking Order teorins antaganden om att företag förväntas 

prioritera skuldsättning framför nyemissioner vid finansieringsbehov. Utöver detta påpekar 

författarna att teorin bygger på informationsasymmetri och att den bör vara tydligast i små 

tillväxtföretag. Dock visar studien att teorin fungerar sämre för små företag, medan stödet för 

teorin ökar i samband med storleken på företaget. Trots att större företag anses ha mindre 

problem relaterade till informationsasymmetri, agerar större företag mer i enlighet med teorin 

(Frank & Goyal, 2003).  

 

Vidare kritiserar Fama och French (2005) Pecking Order teorin och finner att företag emitterar 

aktier i större utsträckning än vad teorin hävdar. Författarna visar att kapital i form av 

nyemissioner inte enbart används som det sista alternativet vid finansiella svårigheter. Studien 

visar även att intern finansiering ofta är otillräcklig, vilket innebär att företag i större 

utsträckning behöver extern finansiering. Slutligen indikerar studiens resultat att de kostnader 

som teorin bygger på såsom informationsasymmetri och transaktionskostnader inte utgör ett 

hinder för nyemissioner. Detta innebär att emittering av nya aktier kan användas i högre grad än 

vad teorin förutsätter, vilket ifrågasätter Pecking Order teorins giltighet som en generell 

förklaringsmodell för kapitalstruktur (Fama & French, 2005).  
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2.5 Tidigare forskning 
 
2.5.1 The Determinants of Capital Structure Choice  

Syftet med studien var att undersöka vilka faktorer som påverkar kapitalstrukturen hos företag 

och studien undersöker totalt åtta faktorer. Vidare analyseras tre olika typer av skulder, dessa är 

kortfristiga, långsiktiga och konvertibler. Utöver detta belyser författarna begränsningen av 

tidigare forskning som empiriskt testar teorierna. Studien genomfördes genom att testa tidigare 

teorier med hjälp av proxyvariabler, vilket används för att mäta teoretiska faktorer som inte kan 

observeras direkt. För att hantera mätproblem och multikollinearitet har författarna därför 

tillämpat en faktoranalys. I studien har variabler som mäter liknande egenskaper grupperats till 

olika riskfaktorer. Faktoranalys har dessutom möjliggjort att identifiera de underliggande 

faktorerna.  

 

Studien påvisar att vissa faktorer har större betydelse än andra, där bland annat företagens 

lönsamhet och storlek har en tydlig påverkan på kapitalstrukturen. Det framkommer att företag 

med högre lönsamhet tenderar att ha en lägre skuldsättning, vilket överensstämmer med Pecking 

Order teorin. Dessutom är det vanligare för små företag att använda sig av kortfristiga skulder. 

Slutligen menar författarna att det inte fullständigt går att förklara företagens kapitalstruktur 

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

 

2.5.2 How Stable Are Corporate Capital Structures?  

Studiens syfte var att undersöka om företag har en stabil kapitalstruktur. Författarna analyserar 

cirka 15 000 företag mellan åren 1950-2008. Vidare utförs studien genom att författarna 

analyserar företagens förändring i skuldsättning över tid. I analysen ingår både enskilda företag 

samt jämförelser mellan företag, genom tvärsnittsanalyser, för att undersöka hur företag förhåller 

sig till varandra vid en viss tidpunkt. Utöver detta delar författarna in företagen i fyra kvartiler 

baserat på företagens skuldsättning och analyserar hur företagen förflyttar sig mellan kvartilerna 

över tid.  

 

Studien finner att företags kapitalstruktur är instabil och att företag över tid rör sig mellan olika 

kvartiler, det vill säga nivåer av skuldsättning. Dessutom visar DeAngelo & Roll (2015) att en 
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stabil kapitalstruktur är ovanlig. När det förekommer sker det främst vid låg skuldsättning och 

endast under begränsad tidsperiod. 

 

2.5.3 Capital Structure Decisions: Which Factors are Reliably Important? 

Syftet med studien är att undersöka vilka faktorer som på ett pålitligt sätt påverkar företags 

kapitalstruktur. Studien omfattar ett stort urval av amerikanska börsnoterade företag under 1950 

till 2003 och studien använder fyra olika mått för skuldsättning. Genom tidigare litteratur kunde 

förslag på faktorer som påverkar kapitalstrukturen ges. På dessa faktorer utfördes ett statistiskt 

urvalskriterium (BIC) och mindre signifikanta variabler togs stegvis bort för att identifiera de 

faktorer som förklarar variationen i skuldsättningen hos företagen. Vidare utförde författarna 

flera kontroller för att säkerställa det givna resultatet. Dessa robusthetstester innebar upprepade 

analyser på olika delurval och tidsperioder.  

 

Resultatet av studien visar att det endast finns ett fåtal faktorer som på ett pålitligt och statistiskt 

signifikant sätt förklarar variationer i företags skuldsättningsgrad. Författarna fann sex 

kärnfaktorer, vilket var branschens medianskuldsättning, materiella tillgångar, företagsstorlek, 

förväntad inflation, lönsamhet och marknadsvärde i förhållande till bokfört värde. Slutligen 

noterar dessutom författarna att företag som betalar utdelning har en tendens att ha en lägre 

skuldsättning (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 skuldsättningsgrad och lönsamhet. Urvalet 

bestod av 15 897 svenska små och medelstora företag (SME-företag). För att bara få med 

relevant data exkluderades outliers och företag med saknad data. Företag valdes från fem olika 

branscher och den valda tidsperioden är 2009-2012. I studien var den beroende variabeln ROA 

för att mäta företagens prestation. De oberoende var olika typer av skuldsättning bestående av 

leverantörsskulder, kortfristiga skulder och långfristiga skulder. Kontrollvariablerna 

företagsstorlek, tillväxt, ålder och bransch inkluderades i regressionsanalyserna för att minska 

risken för att resultatet påverkades av andra faktorer än skuldsättning. Studien använde främst 

två typer av regressionsanalyser.  
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Resultatet i studien visade att en hög skuldsättning har ett negativt samband med lönsamhet 

vilket stödjs av Pecking Order teorin. Studien visar även att företagsstorlek har en positiv 

inverkan på lönsamhet vilket förklaras av stordriftsfördelar och större resurstillgångar. Äldre 

företag tenderar samtidigt att vara mindre lönsamma vilket har ett samband med livscykelteorin 

(Yazdanfar & Öhman, 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 är att undersöka hur den finansiella hävstången påverkar fastighetsbolag. 

Studien fokuserar på börsnoterade fastighetsbolag i Vietnam och urvalet består av 58 företag. 

Den studerade perioden är 2017-2018 och den finansiella informationen har inhämtats 

kvartalsvis från sekundärdata. Författarna använder sig av en regressionsmodell, där den 

oberoende variabeln är den finansiella hävstången och den beroende variabeln är lönsamhet. 

Variabeln lönsamhet mäts genom fyra olika mått vilket är ROA, ROE, ROS och ROCE. 

Dessutom användes statistiska tester för att säkerställa validiteten på de använda modellerna.  

 

Resultatet av studien visar att finansiell hävstång har en negativ påverkan på ROA. Modellen 

visar att ca 21% av variationen i ROA kan förklaras av förändringar i den finansiella hävstången. 

Vidare menar författarna att en ökning på 1% minskar ROA med 0,001167%. Författarna menar 

även att om en ökning av skulder inte skapar tillräckligt med kapital för att täcka de finansiella 

kostnaderna så minskar ROA. Detta resonemang är i enlighet med Trade Off teorin som används 

i studien för 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 undersöka sambandet mellan den finansiella hävstången och 

företags prestationer. Urvalet för studien är icke-finansiella börsnoterade företag i Pakistan. 

Studien omfattar totalt 424 företag under tidsperioden 2001-2017 och inkluderar 14 branscher. 

Tidsperioden har valts ut medvetet för att inkludera både ekonomiskt stabila perioder och 

perioder av finansiell stress. Detta säkerställer att studiens resultat är robust. Till exempel 

inkluderas den globala finanskrisen som inträffade 2008. Studiens empiriska utförande omfattar 
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två olika regressionsekvationer, en ekvation för varje formulerad hypotes. Författarna 

formulerade två hypoteser där ena testar om det finns ett linjärt samband medan den andra 

hypotesen testar om det finns ett icke-linjärt samband genom ett inverterat U-format. I studien är 

den oberoende variabeln den finansiella hävstången och den beroende variabeln är företagets 

prestation. Den finansiella hävstången operationaliseras genom tre mått, kortfristiga-, 

långfristiga- och totala skulder. Medan företags prestation mäts genom SGR, Tobin´s Q, ROA, 

ROE och ROS.  

 

Studien finner att finansiell hävstång har en signifikant negativ påverkan på företagens 

prestation. Resultatet visar att kortfristiga skulder och totala skulder har en negativ effekt på 

samtliga prestationsmått, medan de långfristiga skulderna har en negativ effekt på SGR, ROA, 

ROE och ROS. Vidare fann författarna att det finns ett icke-linjärt samband i form av en 

inverterad U-kurva mellan variablerna vilket påvisades för SGR, Tobin´s Q och ROA. Detta 

innebär att en ökning av den finansiella hävstången förbättrar företagens prestationer, men att 

effekten avtar och blir negativ vid högre nivåer av skuldsättning. Slutligen indikerar resultatet att 

det därmed finns en optimal skuldsättningsnivå (Akhtar et al., 2022).  

 
2.5.7 Sammanfattning och jämförelse av tidigare forskning  

Den tidigare forskningen belyser olika aspekter av hur kapitalstruktur, skuldsättning och 

lönsamhet har studerats genom variationer i urval, tidsperioder, mått och teoretiska perspektiv. 

Trots dessa skillnader visar flera studier liknande resultat där lönsamhet utgör en central faktor 

för att förklara kapitalstruktur (Titman & Wessels, 1988; Frank & Goyal, 2009). 

 

Ett återkommande resultat bland den tidigare forskningen är att flertal studier finner ett negativt 

samband mellan skuldsättning och lönsamhet (Yazdanfar & Öhman, 2015; Nguyen et al., 2019; 

Akhtar et al., 2022). Detta samband kan tolkas utifrån olika perspektiv, där Pecking Order teorin 

utgår från att lönsamma företag tenderar att använda mindre skuld, medan Trade Off teorin 

snarare betonar de negativa effekterna av hög skuldsättning. Samtidigt menar DeAngelo och Roll 

(2015) att kapitalstrukturen är föränderlig över tid vilket indikerar att företagens 

skuldsättningsval påverkas av förändrade förutsättningar.  
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2.6 Hypotes Framställning  
 

2.6.1 Sambandet mellan skuldsättningsgrad och lönsamhet 

Titman och Wessels (1988) finner att lönsamhet har en negativ påverkan på skuldsättning. Deras 

studie visar att mer lönsamma företag tenderar att ha en lägre skuldsättning vilket är i linje med 

Pecking Order teorin. Vidare presenterade Frank och Goyal (2009) liknande resultat och 

identifierar lönsamhet som en av de mest tillförlitliga faktorerna för att förklara variationer i 

företags skuldsättningsgrad. Detta innebär att företag i högre grad använder internt kapital 

snarare än extern kapital. Vidare visar även Yazdanfar och Öhman (2015) ett negativt samband 

mellan skuldsättning och lönsamhet där högre skuldsättning leder till lägre lönsamhet.  

 

Sambandet mellan skuldsättningsgrad och lönsamhet framstår dock inte som entydigt. Nguyen et 

al. (2019) finner ett negativt samband mellan finansiell hävstång och lönsamhet, författarna 

betonar att effekten beror på om skuldsättningen genererar tillräcklig avkastning för att täcka 

kostnaderna för skuldsättningen. Ytterligare visar Akhtar et al. (2022) att sambandet kan vara 

icke-linjärt, där skuldsättning till en början förbättrar lönsamheten och blir negativt vid högre 

nivåer. Detta indikerar på att det finns en optimal skuldsättningsnivå, vilket är i linje med Trade 

Off teorin. Baserat på resonemanget ovan är den formulerade hypotesen följande:  

 

Hypotes 1 

H0a: Det finns inget statistiskt signifikant samband mellan skuldsättningsgrad och lönsamhet i 

svenska börsnoterade fastighetsbolag.  

 

H1a: Det finns ett statistiskt signifikant samband mellan skuldsättningsgrad och lönsamhet i 

svenska börsnoterade fastighetsbolag.  
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2.6.2 Sambandet mellan skuldsättningsgrad och lönsamhet (före, under och efter 

Covid-19 pandemin) 

Akhtar et al. (2022) belyser att finansiell hävstång har en negativ påverkan på företags prestation 

samt ett icke-linjärt samband i form av en inverterad U-kurva. Detta innebär att skuldsättning 

initialt kan ha en positiv effekt på lönsamheten, men att effekten avtar och blir negativ vid högre 

nivåer av skuldsättning. Trots att studien inkluderar både ekonomiskt stabila perioder och 

perioder av finansiell stress så analyseras inte perioderna separat och därav kan inte eventuella 

skillnader mellan perioderna fastställas.  

 

Vidare visar DeAngelo och Roll (2015) att företags kapitalstruktur inte är stabil över tid vilket 

tyder på att skuldsättningsnivåer förändras mellan olika tidsperioder. Resultatet tyder därmed på 

att externa chocker kan ha betydelse för företags kapitalstruktur. Baserat på resonemanget ovan 

är den formulerade hypotesen följande:  

 

Hypotes 2 

H0b: Sambandet mellan skuldsättningsgrad och lönsamhet skiljer sig inte statistiskt signifikant 

före, under och efter Covid-19 pandemin.  

 

H1b: Sambandet mellan skuldsättningsgrad och lönsamhet skiljer sig statistiskt signifikant före, 

under och efter Covid-19 pandemin.  
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3. Metod 
 

 
I detta kapitel redogörs för studiens metodologiska tillvägagångssätt. Inledningsvis redogörs för 

forskningsansats, operationalisering, litteraturval, tidsperiod, datainsamling samt 

databearbetning. Slutligen avrundas kapitlet med en kvalitetsbedömning. 

 
 

 
3.1 Forskningsansats 

För att besvara studiens syfte har en kvantitativ forskningsansats valts då studien baseras på 

numerisk data som möjliggör analys av sambandet mellan variabler (Bryman & Bell, 2017, s. 

166). Syftet är att analysera sambandet mellan skuldsättning och lönsamhet med hjälp av de 

mätbara nyckeltalen skuldsättningsgrad och Return on Assets (ROA). 

 

Studien tillämpar en deduktiv forskningsansats vilket betyder att undersökningen utgår ifrån 

etablerade teorier och tidigare forskning (Bryman & Bell, 2017, s.167). Teorierna som ingår i 

studien har valts ut med hänsyn till deras relevans och förmåga att förklara de samband som 

studien avser att analysera. Utifrån teorierna utformades därefter förväntningar genom hypoteser. 

Följaktligen samlades empiriska data in och resultaten analyserades för att undersöka om 

hypoteserna kan bekräftas eller förkastas. Avslutningsvis relateras resultaten till studiens 

teoretiska utgångspunkter för att bestämma vilken teori som har starkast stöd i studiens resultat 

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

 

Den deduktiva ansatsen, tillsammans med studiens positivistiska utgångspunkt, bidrar till en hög 

grad av objektivitet då uppsatsen grundas på etablerad forskning. Detta minskar risken för att 

analysen påverkas av subjektiva tolkningar och skapar en transparent forskningsprocess, vilket 

stärker studiens trovärdighet och bidrar till mer tillförlitligt resultat (Bryman & Bell, 2017, s.47). 

Studien har även en objektivistisk ontologisk ståndpunkt eftersom finansiella data bygger på 

objektiv fakta oberoende av våra egna värderingar (Bryman & Bell, 2017, s.47, 52).  
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3.2 Operationalisering 

Bryman och Bell (2017, s. 167) definierar operationalisering som en process där teoretiska 

begrepp översätts till mätbara variabler. Detta gör det möjligt att undersöka och analysera 

begreppen i praktiken. Operationalisering handlar därmed om att fastställa hur ett begrepp ska 

mätas och göras undersökningsbart i forskningsprocessen, exempelvis genom användning av 

nyckeltal. 

 

3.2.1 Lönsamhet  

Lönsamhet operationaliseras genom nyckeltalet Return on Assets (ROA). ROA är ett lämpligt 

mått eftersom det möjliggör en objektiv och jämförbar bedömning av lönsamhet. Måttet visar hur 

effektivt företaget använder sina tillgångar för att skapa vinst.  

 

Valet av att ha ROA jämfört med ROE, som är ett annat etablerat lönsamhetsmått, grundas i att 

ROE enbart fokuserar på avkastningen på det egna kapitalet medan ROA mäter hur effektivt 

företaget genererar vinst utifrån sina totala tillgångar oavsett om dessa finansieras med eget 

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

 

 𝑅𝑂𝐴 =  𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜𝑟𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎 𝑡𝑖𝑙𝑙𝑔å𝑛𝑔𝑎𝑟

 
3.2.2 Skuldsättning  

I denna studie har skuldsättning operationaliserats genom nyckeltalet skuldsättningsgrad vilket 

visar hur stor del av de totala tillgångarna som finansieras med skulder. En högre kvot indikerar 

en högre skuldsättning medan en lägre kvot påvisar en lägre skuldsättning. Valet av 

skuldsättningsgrad motiveras av att det ger en tydlig bild av företagets finansiella struktur. 

Skuldsättningsgrad beräknas genom totala skulder dividerat med totala tillgångar och visar hur 

stor andel av företagets tillgångar som är finansierade med skulder (Sheik & Wang, 2011). 

   

 𝑆𝑘𝑢𝑙𝑑𝑠ä𝑡𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑔𝑟𝑎𝑑 =  𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎 𝑠𝑘𝑢𝑙𝑑𝑒𝑟
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎 𝑡𝑖𝑙𝑙𝑔å𝑛𝑔𝑎𝑟
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3.2.3 Tillväxt  

Titman och Wessels (1988) beskriver tillväxt som företagets utveckling och mäts som en 

procentuell förändring över tid. Den kan beräknas som förändringen i en variabel mellan två år, 

där totala tillgångar ofta används som mått.  

 

 𝑇𝑖𝑙𝑙𝑣ä𝑥𝑡 𝑖 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎 𝑡𝑖𝑙𝑙𝑔å𝑛𝑔𝑎𝑟 =  (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎 𝑡𝑖𝑙𝑙𝑔å𝑛𝑔𝑎𝑟 𝑡) − ( 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎 𝑡𝑖𝑙𝑙𝑔å𝑛𝑔𝑎𝑟 𝑡−1)
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎 𝑡𝑖𝑙𝑙𝑔å𝑛𝑔𝑎𝑟 𝑡−1

 

3.2.4 Storlek 

Företagsstorlek används i denna studie som en oberoende variabel för att skilja mellan mindre 

och större företag. Storlek mäts genom totala tillgångar (Dang et al, 2019).  

 

3.3 Litteraturval 

En av de första stegen i uppsatsarbetet var att söka fram litteratur i syfte att hitta tidigare 

forskning och teoretiska utgångspunkter. Sökningen har till största del omfattat vetenskapliga 

artiklar och den databas som använts är SöderScholar som tillhandahålls via Södertörns 

högskolas bibliotek. Sökningen utfördes med nyckelord kopplade till studiens ämne. De använda 

sökorden var bland annat: Capital Structure, Leverage, Debt Ratio, Profitability, Return On 

Assets (ROA), Real Estate och Financial Crisis. Utöver sökningar baserade på nyckelord har 

även referenslistor från tidigare forskning granskats för att hitta relevanta primärkällor.  

 

I metoddelen har läroboken Bryman och Bell (2017) använts som ett komplement till de 

vetenskapliga artiklarna. Anledningen till att läroböcker använts varsamts beror på att de inte är 

lika trovärdiga som vetenskapliga artiklar, som utgör en av de mest tillförlitliga källorna inom 

akademisk forskning (Denney & Tewksbury, 2013).  

 

3.4 Tidsperiod 

Tidsintervallet i denna studie är 2014-01-01 till 2024-12-31. Perioden motiveras av att den 

omfattar både tiden före Covid-19, en relativt stabil ekonomisk fas. Under Covid-19, en period 

som präglas av förändrade marknadsförhållanden. Samt efter Covid-19 vilket är 

återhämtningsfasen. Anledning till varför 2020-2021 valts ut som “Under Covid-19” år är för att 
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tidigare forskning tyder på att dessa årtal var de mest kritiska och hade betydande påverkan på 

företagens kapitalstruktur (AL-Hadi, AL-Shaer & Hussain, 2023). 

 

År 2026 har exkluderats från studien, trots att det är året uppsatsen skrivs, eftersom 

årsredovisningar för detta år ännu inte ännu har publicerats. Detsamma gäller år 2025. 

Inkludering av data från 2026 och 2025 skulle riskera att datamaterialet blir ofullständigt och 

därmed påverka studiens reliabilitet och resultat. Genom att begränsa tidsperioden till 2014-2024 

säkerställs att analysen baseras på fullständiga årsredovisningar för samtliga företag. 

 

3.5 Datainsamling  

Studiens empiriska material består av sekundärdata som har hämtats från databasen Retriever 

Business. Materialet i Retriever Business är hämtad från företagens egna årsredovisningar, vilket 

säkerställer hög grad av tillförlitlighet. För att få fram relevant data har branschen filtrerats till 

sökfilter NACE/SNI 68 fastighetsverksamhet och enbart aktiva företag inkluderades. Finansiella 

variabler valdes utifrån behov enligt våra valda nyckeltal ROA och skuldsättningsgrad. Dessa 

består av nettoresultat, totala tillgångar, eget kapital, lång- och kortfristiga skulder.  

 

3.5.1 Population och urval 

Studiens population utgörs av svenska börsnoterade fastighetsbolag noterade på Nasdaq OMX 

Stockholm (Large, Mid, Small Cap). Urvalet har genomförts utifrån förutbestämda kriterier. För 

att säkerställa tillgång till fullständig och jämförbar data avgränsades populationen till företag 

som varit verksamma under hela undersökningsperioden. Efter att dessa avgränsningar tillämpats 

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

 

3.5.2 Bortfall 

Under datainsamlingen fick vi hantera en mängd bortfall i materialet för att undvika att resultaten 

i studien påverkas på ett missvisande sätt. Bortfallet utgörs av företag som var inaktiva eller har 

ofullständig finansiell historik under perioden 2014-2024. Det samlade urvalet var till en början 

46 företag, varav 14 företag exkluderades på grund av avvikande siffror och ofullständig 

årsredovisning. Nedan sammanställs en tabell för 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: Sammanställning av bortfall. Källa: Egen bearbetning baserad på Retriever Business 

 

3.6 Databearbetning 
 

3.6.1 Signifikansnivå 

För att kunna tolka regressionsanalysens resultat tillämpas signifikansnivå och p-värde. 

Signifikansnivån utgör den gräns som används för att avgöra om ett resultat kan betraktas som 

statistiskt signifikant. P-värdet visar sannolikheten att det observerade utfallet uppstår under 

antagandet att nollhypotesen är sann. För att avgöra om nollhypotesen kan förkastas jämförs 

p-värdet med den förutbestämda signifikansnivån (Bryman & Bell, 2017, s.344). I denna studie 

tillämpas en signifikansnivå på 0,05. Det innebär att resultatet betraktas som statistiskt 

signifikant om p < 0,05. Denna nivå balanserar risken för typ I-fel, att felaktigt förkasta 

nollhypotesen trots att den är sann, och studiens förmåga att identifiera verkliga effekter 

(Bryman & Bell, 2017, s. 345). En högre nivå bedöms vara för generöst medan en lägre nivå 

riskerar att förbise faktiska samband i datamaterialet (Bryman & Bell, 2017, s. 344-345).  
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3.6.2 Multikollinearitet & VIF 

Vid tillämpning av regressionsanalys är det viktigt att undersöka förekomsten av 

multikollinearitet, vilket uppstår när oberoende variabler visar starka linjära samband med 

varandra. I dessa situationer försvåras möjligheten att särskilja den individuella effekten av varje 

oberoende variabel på den beroende variabeln (Singh et al., 2023). En hög grad av 

multikollinearitet leder till ökade standardfel i regressionskoefficienterna, vilket leder till en 

minskad statistisk styrka samt en lägre tillförlitlighet i p-värdena (Vatcheva et al, 2016).  

Nedan presenteras gränsvärden enligt Dormann et al. (2013) för att identifiera multikollinearitet 

baserat på korrelationskoefficienten r.  

 

Gränsvärden för Multikollinearitet:  

Ingen korrelation: r = 0 

Perfekt positiv korrelation: r = 1 

Perfekt negativ korrelation: r = - 1  

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

 

För att identifiera multikollinearitet används Variance Inflation Factor (VIF). Måttet visar hur 

mycket variansen i regressionskoefficienterna påverkas av sambandet mellan de oberoende 

variablerna. VIF beräknas för varje oberoende variabel där ett värde på 1 innebär att korrelation 

saknas. Ju högre värde desto större grad av multikollinearitet (ScienceDirect, u.å).   

 

Gränsvärdet för multikollinearitet är när värdet för VIF är högre än 5 och lägre än 10. VIF 

mellan 1-5 tyder på låg till måttlig kollinearitet medan 5 eller högre indikerar på att oberoende 

variabler samvarierar (Kim, 2019). 

 

Ekvation för VIF:  
VIF = 1/1-R2 

 

Gränsvärden för VIF: 

VIF= 1:  Ingen multikollinearitet 

VIF = 5: Låg multikollinearitet 

VIF 5-10: Risk för multikollinearitet  
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3.6.3 Regressionsanalys 

Regressionsmodellen används för att studera sambandet mellan två variabler. Närmare bestämt 

en beroende variabel och en eller flera oberoende variabler. Syftet med modellen är att förklara 

hur den beroende variabeln förändras, av att den oberoende variabeln förändras. I 

regressionsanalysen betecknas den beroende variabeln med beteckningen y medan den 

oberoende variabeln eller variablerna betecknas med x. Detta är dock en generell beteckning och 

kan variera beroende på hur modellen presenteras. Under regressionsmodellens antagande om 

ceteris paribus, vilket innebär att andra faktorer hålls oföränderliga, möjliggörs en analys av den 

isolerade effekten av variablerna (Wooldridge, 2019). För att undersöka sambandet mellan 

studiens variabler genomfördes två separata regressionsanalyser.  

 

Allmän ekvation:  

Y = β₀ + β₁ x₁ +  β2 x2 

 

Förtydligande av variabler:  

Y = Beroende variabel  

β₀ = Konstant, förväntade värdet när oberoende variabler är 0.  

β₁-β3 = Oberoende variabler  

ε = felterm  

 

Ekvation för lönsamhet:  

Y= β₀ + β₁ Skuldsättningsgrad + β2 Storlek   +  β3 Tillväxt  + ε  
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3.7 Kvalitetsbedömning 
 

3.7.1 Validitet 

Enligt Bryman & Bell (2017, s.175) är validitet ett mått på i vilken utsträckning en studie i själva 

verket mäter det som den avser att mäta. Vanligtvis görs en skillnad mellan begreppsvaliditet, 

intern validitet och extern validitet (Bryman & Bell, 2017, s.69). Begreppsvaliditet avser hur väl 

ett mått för ett begrepp speglar det som begreppet avser att mäta. Intern validitet avser i vilken 

grad studien kan påvisa ett kausalt samband mellan variabler. Medan extern validitet handlar om 

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

 

Studien har valt att definiera lönsamhet genom nyckeltalet Return On Assets (ROA) och skuld 

som skuldsättningsgrad. Båda nyckeltalen är väl etablerade och har använts i flera tidigare 

vetenskapliga studier. Användningen av standardiserade nyckeltal stärker studiens 

begreppsvaliditet. 

 

Den interna validiteten i studien är begränsad eftersom den undersökta tidsperioden 2014-2024 

präglades av flera externa faktorer som kan ha påverkat variablerna skuldsättning och lönsamhet. 

Den observerade kausaliteten mellan den oberoende- och beroende variabeln riskerar därav att 

påverkas av bakomliggande variabler som inte tagits med i studien.   

 

Den externa validiteten är begränsad eftersom urvalet endast består av 32 företag vilket gör att 

resultaten inte kan generaliseras till hela fastighetsbranschen. Att studiens tidsintervall 

sammanfaller under en tid som innehåller en geopolitisk kris i form av pandemi gör att resultaten 

inte med säkerhet kan appliceras för andra tidsperioder utan liknande förutsättningar. Ytterligare 

en begränsning är att det endast är den svenska marknaden som studeras och att resultaten inte 

med säkerhet kan överföras till andra marknader. 
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3.7.2 Reliabilitet  

Bryman & Bell (2017, s.68) beskriver reliabilitet som ett mått på studiens tillförlitlighet, det vill 

säga i vilken utsträckning resultaten blir densamma om studien upprepas under liknande 

förhållanden.  

   

Denna studie säkerställer en god reliabilitet genom att använda årsredovisningar som primär 

datakälla. Dessa dokument är granskade av revisorer vilket garanterar att den finansiella 

informationen som tagits fram har upprättats i enlighet med gällande lagkrav och 

redovisningsstandard. Detta minskar risken för mätfel och bidrar till datamaterialets objektivitet. 

 

Eftersom uppgifterna i årsredovisningar är fastställda och offentligt tillgängliga över tid så 

minskar detta risken för fel eller variation i data om siffrorna i framtiden skulle återanvändas vid 

en liknande studie. Detta bidrar till studiens reliabilitet då det möjliggör att andra kan ta del av 

samma datamaterial och därmed replikera studien under liknande förutsättningar.  

 

3.7.3 Metodkritik 

I denna del diskuteras potentiella svagheter med metodavsnittet i syfte att belysa begränsningar 

som kan påverka studiens tillförlitlighet. En begränsning är att studien avgränsas till endast 

börsnoterade fastighetsbolag. Detta innebär att mindre och onoterade fastighetsbolag inte 

inkluderades i studien, vilket gör att studiens resultat inte fullt ut representerar hela 

fastighetsbranschen. Mindre och onoterade företag kan skilja sig från noterade fastighetsbolag 

när det gäller finansieringsmöjligheter, kapitalstruktur och tillgång till externt kapital (Morri & 

Cristanziani, 2009). 

 

Datainsamling och bearbetning av materialet har genomförts noggrant för att minska risken för 

fel. Trots detta kan det inte uteslutas att tekniska fel vid insamling och bearbetning av data har 

uppstått. Eftersom data har exporterats från Retriver till Excel kan dataöverföring eller manuell 

hantering av data påverka datamaterialets korrekthet och studiens tillförlitlighet. Ett exempel är 

företaget Fabege AB vars årsredovisning för 2023 inte fanns tillgänglig i materialet taget från 

Retriever Business vilket medförde att data för det året hämtades manuellt.  
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Vidare skapade hämtning av data från Retriever Business en begränsning vid filtrering av företag 

utifrån verksamhetsklassificering. En efterhandskontroll visar att sju av de 32 valda företagen 

inte primärt bedriver fastighetsverksamhet och trots detta inkluderats i urvalet. Denna 

problematik kan förklaras av att databasens verksamhetsklassificering inte fullt ut speglar 

företagens faktiska operativa verksamhet eller affärsmodell. Detta kan leda till att filtreringar 

som denna kan vara för breda och inkludera företag där fastigheter endast utgör en liten del av 

den totala verksamheten. Detta medför en potentiell urvalsbias som bör beaktas vid tolkning av 

studiens resultat.  

 

Det kan ytterligare riktas kritik mot valet av Covid-19 som geopolitisk kris under tidsperioden 

2014-2024 då flertalet andra kriser inträffade parallellt och kan ha påverkat resultaten. Det är 

därmed inte möjligt att isolera effekterna av enbart Covid-19 under denna period. 

 

Avslutningsvis kan studien kritiseras för att inkludera företag från samtliga storlekssegment på 

Nasdaq OMX (Small-, Mid-, Large Cap) utan att särskilja eller jämföra dessa. Detta är ett 

medvetet val men bör ändå kritiseras. Studiens syfte är att fånga marknadens övergripande 

respons före, under och efter Covid 19 snarare än att analysera skillnader mellan företag av olika 

storlekar. Att storlekssegment blandas är således något att ha i åtanke vid tolkning av studiens 

resultat. 
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4. Empiri 
 

 

I detta kapitel presenteras studiens empiriska resultat och data för de undersökta 

fastighetsbolagen. Inledningsvis redovisas den deskriptiva statistiken följt av resultaten från 

korrelationsanalysen samt regressionsanalysen.  
 

 
 

4.1 Deskriptiv statistik 

I tabell 2 presenteras deskriptiv statistik över studiens variabler. Statistiken omfattar medelvärde, 

standardavvikelse, minimum- och maximumvärde. Datainsamlingen resulterade i totalt 32 

företag under tidsperioden 2014-2024 varav urvalet består av svenska börsnoterade 

fastighetsbolag. Perioden har delats in i tre delperioder: “Före Covid-19”,  “Under Covid-19” 

och “Efter Covid-19”. Totalt uppgår antalet observationer till 352 för variablerna ROA och 

skuldsättningsgrad, fördelat på 192 observationer före covid, 64 observationer under covid och 

96 observationer efter covid. Tabellen visar att ROA:s medelvärde var högst före covid perioden 

då det uppgick till 4,6068 %.  

 

Efter covid sjönk medelvärdet tydligt till 0,1832%. Siffrorna indikerar på en lägre genomsnittlig 

lönsamhet under senare perioder. Standardavvikelsen för ROA var högst före och efter covid, 

vilket visar att lönsamheten varierar i större grad mellan företagen under dessa perioder jämfört 

med under covid. Minimum- och maximumvärdena för ROA visar att lönsamheten varierar 

kraftigt mellan företagen och perioderna samt att det högsta lönsamhetsutfallet sjönk över tid. 

ROA:s högsta värde var 29,5826% före covid, 14,7625% under covid och 7,2241% efter covid. 

För skuldsättningsgraden ligger medelvärdet relativt stabilt under perioderna mellan 60-61%. 

Detta tyder på att företagens genomsnittliga skuldsättningsgrad inte förändras under perioderna. 

Däremot visar minimum- och maximumvärdena att det finns variationer mellan företagen, där 

vissa företag har en betydligt lägre skuldsättning medan andra har en skuldsättningsgrad nära 

eller över 100%. Sammantaget ger den deskriptiva statistiken en översiktlig bild av hur 

skuldsättningsgrad och lönsamhet utvecklats under de olika perioderna och fungerar som en 

grund för den fortsatta korrelations- och regressionsanalyser.  
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Variabel Före Covid - 19 

(2014-2019) 

Under Covid-19  

(2020-2021) 

Efter Covid 

(2022-2024) 

Antal observationer 192 64 96 

ROA (medelvärde) 4,6069% 4,3929% 0,1832% 

ROA (Std) 5,7299% 3,5604% 5,0636% 

ROA (minimum) -25,9179% -3,0839% -28,1822% 

ROA (maximum) 29,5826% 14,7625% 7,2241% 

Skuldsättningsgrad 

(medelvärde) 

60,6474% 61,0630% 60,5449% 

Skuldsättningsgrad 

(Std) 

16,6474% 15,2156% 15,6152% 

Skuldsättningsgrad 

(minimum) 

9,5455% 27,3329% 23,7461% 

Skuldsättningsgrad 

(maximum) 

104,6475% 97,2064% 96,9997% 

Tabell 2: Deskriptiv statistik. Källa: Egen bearbetning baserad på Retriever Business. 
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4.2 Korrelationsanalys  

Tabell 3 visar Spearmans rangkorrelation mellan skuldsättningsgrad och lönsamhet för tre olika 

tidsperioder: Före covid, under covid och efter covid.  

 

Spearmans rangkorrelation valdes eftersom datamaterialet inte uppfyller antagandet om 

normalfördelning och innehåller avvikande värden. Valet av Spearmans rangkorrelation anses 

lämpligt för studien eftersom analysen baseras på variablernas rangordning istället för deras 

faktiska värdena vilket därmed gör analysen mindre känslig för extremvärden.  

 

Pearsons korrelation används när variablerna är normalfördelade och det inte förekommer 

avvikande värden. Spearman passar bättre när datan inte är normalfördelad och därmed valdes 

den för denna studie. Genom att använda spearman sorteras företagen i rangordning från störst 

till minst, vilket gör att extremvärden inte tillåts förvränga resultaten (Akoglu, 2018).  

 

Övergripande visar samtliga tidsperioder negativa Spearman´s rho (𝝆) värden. Detta tyder på att 

en högre skuldsättningsgrad generellt hänger samman med lägre lönsamhet bland de undersökta 

fastighetsbolagen. Att värdena är nära noll indikerar att sambandet är svagt. 

 

Före covid (2014-2019) visade Spearman rho -0,27621 vilket är det starkaste negativa sambandet 

i analysen bland de tre perioderna. P-värdet ligger under denna period på 0,000105 vilket 

understiger signifikansnivån på 5%. Resultatet visar därmed ett statistiskt säkerställt negativt 

samband under normala marknadsförhållanden vilket ger stöd för Pecking Order teorin.  

 

Under pandemins utbrott (2020-2021) förändrades sambandet. Spearman rho visade -0,18237 

och p-värdet ökade till 0,149205. Eftersom detta överstiger signifikansnivån på 5% är sambandet 

inte statistiskt signifikant och det går inte med säkerhet att fastställa något samband mellan 

skuldsättningsgrad och lönsamhet under pandemin. 

 

Perioden efter covid (2022-2024) återgår till det tidigare mönstret. Spearman rho uppgår till 

-0,2237 med ett p-värde på 0,024579 vilket understiger signifikansnivån. Resultatet visar ett 
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mönster som börjar likna det före pandemin där en högre skuldsättningsgrad återigen är kopplad 

till en lägre lönsamhet. 

 

Eftersom analysen visar att sambandet skiftar mellan att vara signifikant, icke signifikant och 

därefter signifikant igen visar detta att sambandet varierar mellan perioderna. Nollhypotesen H0b 

kan därmed förkastas.  

 

Period  Spearman Rho(𝝆) t-värde p-värde Signifikans Observationer 

Före Covid 

(2014-2019) 

-0,27621 -3,96146 0,000105 ja 192 

During Covid 

(2020-2021) 

-0,18237 1,46049 0,149205 nej 64 

Efter Covid 

(2022-2024) 

-0,2237 2,284715 0,024579 ja 96 

Tabell 3: Spearmans rangkorrelation. Källa: Egen bearbetning baserad på Retriever Business. 
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4.3 Multikollinearitet 

I tabell 4 presenteras en korrelationsmatris mellan studiens beroende variabel lönsamhet och de 

oberoende variablerna skuldsättningsgrad, storlek och tillväxt. Syftet med tabellen är att ge en 

översiktlig bild av sambandet mellan lönsamhet och de oberoende variablerna. Det mest 

relevanta är att undersöka om det finns risk för multikollinearitet mellan de oberoende 

variablerna, vilket resultatet visar att det inte gör. Detta bekräftar att kontrollvariablerna storlek 

och tillväxt fungerat som avsett. Det högsta sambandet är mellan skuldsättningsgrad och storlek 

som visar -0,3325 vilket är lägre än gränsvärdet som ligger på >0,7. Det är ett svagt måttligt 

negativt samband men inte tillräckligt högt för att tyda på multikollinearitet. Sambandet innebär 

att större fastighetsbolag tenderar att ha lägre skuldsättningsgrad. 

 
 

  Lönsamhet Skuldsättningsgrad Storlek Tillväxt 

ROA 1    

Skuldsättningsgrad -0,235160605 1   

Storlek 0,078034079 -0,332528822 1  

Tillväxt 0,069692507 -0,078475778 0,006145035 1 

Tabell 4: Korrelationsmatris. Källa: Egen bearbetning baserad på Retriever Business. 
 

4.4 VIF 

Tabell 5 redovisar VIF-värdena för studiens variabler. Eftersom samtliga värden ligger nära 1 

tyder resultatet på att det inte föreligger någon problematisk multikollinearitet. 

 

 R-kvadrat  VIF 

ROA 0,05794296 1,061507 

Tillväxt  0,00938458 1,009473 

Skuldsättningsgrad 0,15845902 1,188296 

Storlek 0,1109767 1,12483 

Tabell 5: VIF-värden. Källa: Egen bearbetning baserad på Retriever Business. 
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4.5 Regressionsanalys för lönsamhet  

I tabell 6 illustreras resultatet från regressionsanalysen med lönsamhet som beroende variabel. 

De oberoende variablerna som undersöks är tillväxt, skuldsättningsgrad och storlek. Modellen 

omfattar totalt 352 observationer. Regressionsstatistiken visar ett R-kvadrat på 0,06 vilket 

innebär att modellen förklarar ungefär 6% av variationen i lönsamhet. Det låga R-kvadratvärdet 

indikerar att studiens modell endast redogör för en begränsad låg andel av variationen i 

lönsamheten. Utfallet tyder på att lönsamheten även kan förklaras av andra faktorer utöver 

studiens oberoende variabler. Dessa faktorer kan möjligen uppvisa en känslighet mot 

förändringar i marknadsförhållanden som till exempel räntor, konjunkturlägen och inflation, 

vilka kan vara volatila under geopolitiska kriser, i detta fall Covid 19. I studien beaktas endast 

tillväxt, skuldsättningsgrad och storlek vilket innebär att andra möjliga förklaringsfaktorer inte 

fångas upp i regressionsanalysen. Detta betyder att studien inte kan identifiera eller isolera vilka 

ytterligare faktorer som påverkat resultatet. Eftersom alla faktorer inte går att inkludera i 

modellen kan det bidra till att en stor del av variationen i lönsamheten lämnas oförklarad. Det 

låga R-kvadratvärdet bör därför tolkas med försiktighet och ses som ett tecken på att lönsamhet 

är ett komplext mått som påverkas av flera olika förhållanden. 

 

Det justerade R-kvadratvärdet uppgår till 0,05 och visar att de oberoende variablerna 

tillsammans förklarar 5% av den totala variationen i lönsamhet. Detta betyder att 95% av 

variationen i lönsamheten inte förklaras av modellen utan av andra externa faktorer. 

 

P-värdet för F är 0,0001 vilket är långt under gränsen på 0,05. Detta visar att 

regressionsmodellen är statistisk signifikant. Koefficientens värde -0,0795 innebär ett negativt 

förhållande, det vill säga att när skuldsättningsgraden ökar så minskar lönsamheten. P-värdet på 

0,00003856 tyder på hög statistisk signifikans. Resultatet indikerar att sambandet är tillförlitligt 

och inte uppstått av en slump. Resultatet ger stöd för hypotes H1a och nollhypotesen H0a kan 

således förkastas. Resultatet stämmer överens med Pecking Order teorin som menar att 

lönsamma företag i första hand finansierar sig med internt kapital framför externt kapital.  

 

Både storlek och tillväxt visar insignifikanta resultat med ett p-värde på 0,986 respektive 0,324. 

Detta indikerar att det främst är kapitalstrukturen som relaterar till lönsamheten.  
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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-värde för F   

Regression 3 7,13479479 0,000115751  

Residual 348    

Total 351       

     

  Koefficienter Standardfel t-kvot p-värde 

Konstant 0,081672896 0,012593997 6,485065615 3,044E-10 

Skuldsättningsgrad -0,079525161 0,019072763 -4,169566934 3,85656E-05 

Storlek 1,22176E-12 6,92944E-11 0,017631458 0,985942965 

Tillväxt 1,11422E-05 1,12776E-05 0,98798903 0,323844448 

Tabell 6: Regressionsanalys - lönsamhet. Källa: Egen bearbetning baserad på Retriever Business. 
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4.6 Hypotesprövning 

Nedan illustreras en tabell på resultatet från hypotesprövningen. Resultatet visar att båda 

nollhypoteserna förkastas.  

 

Hypotes Nollhypotes (H0) Mothypotes (H1) Förkasta/Behåll 
nollhypotesen 

Ha H0a: Det finns 

inget statistiskt 

signifikant samband 

mellan 

skuldsättningsgrad 

och lönsamhet i 

svenska 

börsnoterade 

fastighetsbolag.  

H1a: Det finns ett 

statistiskt 

signifikant samband 

mellan 

skuldsättningsgrad 

och lönsamhet i 

svenska 

börsnoterade 

fastighetsbolag.  

Förkasta 

Hb H0b: Sambandet 

mellan 

skuldsättningsgrad 

och lönsamhet 

skiljer sig inte 

statistiskt 

signifikant före, 

under och efter 

Covid-19 

pandemin. 

H1b: Sambandet 

mellan 

skuldsättningsgrad 

och lönsamhet 

skiljer sig statistiskt 

signifikant före, 

under och efter 

Covid-19 

pandemin.  

Förkasta 

             Tabell 7: Sammanställning av hypoteser. Källa: Egen sammanställning. 
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5. Analys 
 

 

I detta kapitel besvaras studiens två frågeställningar genom att de empiriska resultaten 

analyseras i relation till tidigare forskning och teorier.  

 
 

 

5.1 Sambandet mellan skuldsättningsgrad och lönsamhet  

Enligt studiens hypotes H1a förväntades ett statistiskt samband mellan skuldsättningsgrad och 

lönsamhet bland svenska börsnoterade fastighetsbolag. Resultatet från regressionsanalysen visar 

ett statistiskt signifikant negativt samband mellan skuldsättningsgrad och lönsamhet. 

Koefficienten uppgår till -0,0795 och ett p-värdet till 0,0001, vilket understiger signifikansnivån 

på 0,05. Detta resultat innebär att det finns ett signifikant och empiriskt stöd för mothypotesen 

H1a, det vill säga att det föreligger ett statistiskt signifikant samband mellan skuldsättningsgrad 

och lönsamhet. Därmed kan nollhypotesen H0a förkastas och mothypotesen H1a accepteras. 

 

H1a överensstämmer med ett flertal tidigare studier där samtliga resultat påvisat ett negativt 

samband mellan skuldsättningsgrad och lönsamhet. Studiens empiriska resultat tyder på att 

fastighetsbolag föredrar att använda internt kapital snarare än skuldfinansiering. Resultatet 

stödjer Pecking Order teorin som menar att lönsamma företag tenderar att ha en lägre 

skuldsättning eftersom dessa företag primärt finansieras av internt kapital. Resonemanget stöds 

av Titman och Wessels (1988), som visar att högre lönsamhet är relaterat till lägre skuldsättning. 

Yazdanfar och Öhman (2015) kom fram till liknande resultat i sin studie vilket ytterligare stärker 

H1a. Resultatet kan vidare tolkas utifrån agentteorin som belyser att intressekonflikter kan 

uppstå mellan företagsledning, ägare och långivare. När ett företag har en hög skuldsättningsgrad 

ökar långivarnas behov av kontroll och uppföljning eftersom risken för betalningssvårigheter blir 

större. Detta kan leda till ökade agentkostnader i form av mer rapportering och ökat 

kontrollbehov. Agentteorin kan därmed bidra till att förklara varför högre skuldsättningsgrad i 

studien har ett negativt samband med lönsamhet. Detta resonemang stödjer återigen Pecking 

Order teorin som menar att lönsamma företag tenderar att inneha en lägre skuldsättning.  
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Avslutningsvis menar Nguyen et al. (2019) att om en ökning av skuldsättningen inte genererar 

tillräcklig avkastning för att täcka de finansiella kostnaderna, leder det till en reducering av 

lönsamheten. Utifrån detta kan studiens resultat även diskuteras utifrån Trade Off teorin. Enligt 

teorin kan skuldfinansiering ge fördelar. Vid högre nivåer av skuldsättning kan finansiella 

kostnader och risker öka. Det negativa sambandet i regressionen kan därför tolkas som att de 

negativa effekterna av skuldsättning överväger de potentiella fördelarna.  

 

5.2 Sambandet mellan skuldsättningsgrad och lönsamhet (före, under och efter 

Covid-19 pandemin) 

Studiens andra hypotes H1b syftade till att pröva om sambandet mellan skuldsättningsgrad och 

lönsamhet varierade mellan de olika tidsintervallen före, under och efter covid. Spearmans 

rangkorrelationsanalys tyder på att förändringar sker genom de olika tidsintervallerna. Resultatet 

visar att sambandet varierar mellan perioderna. Vidare tyder resultatet på att det förekommer ett 

statistiskt signifikant samband före covid. Under covid fanns inget statistiskt signifikant samband 

vilket innebär att sambandet under corona perioden inte ger tillräckligt med stöd för att 

säkerställas statistiskt. Efter covid visade resultatet återigen ett statistiskt signifikant samband. 

Perioden före covid mättes spearmans rho till -0,27621 vilket visar ett svagt negativt samband 

mellan skuldsättningsgrad och lönsamhet, det är det tydligaste negativa sambandet mellan 

perioderna. Efter covid visade Spearmans rho -0,2237 som är ett liknande mönster till perioden 

före covid.  

 

Till följd av att hypotesen undersöker tre olika tidsperioder har därav studier med olika utfall 

beaktats i denna diskussion. Att sambandet varierar mellan de analyserade tidsperioderna är i 

linje med DeAngelo och Roll (2015) som visar att kapitalstruktur sällan är stabil över tid. Vidare 

indikerar Frank och Goyal (2009) att företag anpassar sin kapitalstruktur efter förändrade 

ekonomiska förutsättningar, vilket framhäver att företag påverkas av marknadsmässiga faktorer.  

 

Detta blir särskilt tydligt under covid perioden, då sambandet saknar statistisk signifikans. En 

möjlig förklaring är att det rådde avvikande marknadsförhållanden under pandemin och detta kan 

vidare ha påverkat företags finansieringsbeslut. Under denna period kan andra faktorer än 
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lönsamhet ha haft en större inverkan på företagens skuldsättning, vilket potentiellt kan ha 

försvagat det samband som observerats före och efter pandemin.  

 

Det går även att jämföra resultaten med Akhtar et al. (2022) vars studie inkluderar både 

ekonomiskt stabila och instabila perioder, utan att analysera dem separat. Deras resultat visade 

att sambandet mellan skuldsättning och lönsamhet kan vara icke-linjärt, vilket är i linje med 

Trade Off teorin som utgår från att företag strävar efter en optimal kapitalstruktur. Detta indikera 

på att den optimala skuldsättningsnivån som teorin förutsätter inte är konstant utan kan påverkas 

av marknadsförhållanden.  

 

Sammanfattningsvis tyder skiljandet av sambandet före, under och efter covid på att den 

oberoende och beroende variabeln är kontextberoende och kan variera när 

marknadsförhållandena ändras.  
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6. Slutsats  
 

 
I detta kapitel presenteras studiens slutsatser baserat på 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 skuldsättningsgrad och lönsamhet i svenska börsnoterade fastighetsbolag före, under och 

efter en geopolitsik kris. Resultaten visar att det föreligger ett statistiskt signifikant negativt 

samband mellan skuldsättningsgrad och lönsamhet under den studerade perioden 2014-2024. 

Dessa resultat indikerar att en högre skuldsättningsgrad är förknippad med lägre lönsamhet, 

vilket tyder på att skuldsättning medför kostnader som kan påverka lönsamheten negativt. 

Särskilt i en kapitalintensiv sektor som fastighetsbranschen. Resultaten ligger i linje med Pecking 

Order teorin vilket även empiriskt bekräftas av Titman och Wessels (1988), Yazdanfar och 

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

 

Vid en uppdelning av tidsperioden (före, under och efter covid) framgår det att sambandet mellan 

skuldsättning och lönsamhet inte är konstant över tid. Före och efter krisen uppvisas ett tydligt 

statistiskt negativt samband medan sambandet är insignifikant under krisperioden. Sambandet 

varierar således i relation till geopolitiska kriser vilket tyder på att andra faktorer än 

skuldsättningsgrad får större betydelse för företagens lönsamhet. Det empiriska stödet återfinns i 

DeAngelo och Roll (2015), Frank och Goyal (2009) samt Akhtar et al. (2022).  
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6.2 Förslag till vidare forskning 

I och med att studien är begränsad till svenska börsnoterade fastighetsbolag, kan det vara till 

fördel för framtida forskning att tillämpa ett bredare urval som inkluderar onoterade 

fastighetsbolag. Ett sådant urval hade ökat generaliserbarheten av resultatet gällande sambandet 

mellan skuldsättning och lönsamhet. Dessutom hade det möjliggjort analyser av hur sambandet 

eventuellt kan variera mellan olika typer av företag genom exempelvis företagsstorlek.  

 

Vidare är den analyserade tidsperioden 2014-2024 begränsad. Perioden efter covid pandemin är 

fortfarande relativt kort. Trots att studien utfördes 2026, var det inte möjligt att inkludera år 2025 

eftersom det hade riskerat ofullständig datainsamling. Det är till fördel för framtida forskning att 

undersöka en längre tidsperiod, genom att inkludera flera år efter pandemin. En sådan studie 

hade kunnat bidra till en djupare förståelse för pandemins långsiktiga effekter.  

 

Slutligen bör det även beaktas att flera geopolitiska kriser inträffade under den studerade 

perioden. Framtida forskning kan därför med fördel inkludera flera händelser, för att analysera 

hur överlappande kriser påverkar sambandet mellan de undersökta variablerna.  
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