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Sammanfattning 
 

 

Bakgrund: Den aggregerade effekten av penningpolitiken på aktiemarknaden är väl etablerad. 

På senare år har mer forskning ägnats åt att förstå aktiekursernas heterogena reaktioner på 

penningpolitiken. Litteraturen målar upp en mångsidig bild av många olika faktorer som 

påverkar ett företags reaktion på ny penningpolitik. 

 

Syftet: Syftet med studien är att undersöka hur den kortsiktiga abnormala avkastningen hos 

icke-finansiella företag på Stockholmsbörsen varierar med företagens skuldsättningsgrad i 

samband med Riksbankens ränteförändringsbesked. 

 

Metod: Studien använder en kvantitativ forskningsmetod med eventstudiedesign för 585 

icke-finansiella företag på Nasdaq Stockholm under perioden 2014-2024. Studien undersöker 

variationer i aktiemarknadsreaktioner vid ränteförändringsbesked från Riksbanken.  

 

Slutsats: Resultaten av undersökningen visar att skuldsättningsgrad har betydelse för hur företag 

reagerar på Riksbankens ränteförändringsbesked, men att sambandet är begränsat och bör tolkas 

med försiktighet. Företag med högre skuldsättningsgrad tenderar att uppvisa en svagare 

kumulativ abnormal avkastning runt räntebesked jämfört med företag med lägre 

skuldsättningsgrad. Detta samband ses tydligt vid räntehöjningar där högt skuldsatta företag kan 

reagera mer negativt när penningpolitiken stramas åt. Resultaten visar även att 

skuldsättningsgrad endast förklarar en begränsad del av variationen i företagens 

aktiekursreaktioner där andra faktorer påverkar reaktionerna på räntebesked.  

 

Nyckelord: Penningpolitik, ränteförändringsbesked, styrränta, aktiemarknad, skuldsättningsgrad, 

kumulativ abnormal avkastning (CAR), kapitalstruktur, eventstudie, Nasdaq Stockholm.

 



 

Abstract 
 

Background: The aggregate effect of monetary policy upon the stock market is well established. 

In more recent years, more research has been devoted to understanding the heterogeneous 

reactions of stock prices on monetary policy. The literature paints a diverse picture of many 

different factors influencing a firm’s reaction to new monetary policy. 

 

Purpose: The purpose of this study is to in a Swedish context examine how the abnormal stock 

returns between firms vary depending on firm leverage in connection with announcements of 

changes in the policy rate from the Swedish central bank. 

 

Method: The study uses a quantitative research method with an event study design for 585 

non-financial companies on Nasdaq Stockholm during the period 2014-2024. The study 

examines variations in stock market reactions to interest rate change announcements from the 

Riksbank. 

 

Conclusion: The results of the study indicate that leverage plays a significant role in shaping 

how companies respond to the Riksbank’s interest rate announcement, but that the relationship is 

limited and should be interpreted with caution. Companies with higher leverage tend to show a 

weaker cumulative abnormal return around interest rate announcements compared to companies 

with lower leverage. This relationship is most evident during interest rate increases where highly 

indebted companies may react more negatively when monetary policy is tightened. The results 

also show that leverage only explains a limited part of the variation in companies’ share price 

reactions where other factors affect reactions to interest rate announcements. 

 

Keywords: Monetary policy, interest rate change announcement, policy rate, stock market, 

leverage, cumulative abnormal return (CAR), capital structure, event study, Nasdaq Stockholm.
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Begreppslista 
 

 

   Begrepp​ ​ ​  Definition 

 

  Penningpolitik​            Är de beslut som en centralbank tar för att förändra priset och    

                                               tillgången till pengar (ECB, 2015). 

 

  Styrränta ​ ​            Är den ränta som styr hur bankerna kan placera och låna pengar i   

                                               Riksbanken (Sveriges riksbank, 2026a). 

 

  Ränteförändring                   Uppstår när räntan justeras av centralbanker för att uppnå ett visst  

                                               mål. Räntan kan antingen höjas eller sänkas beroende på vad man  

                                               önskar uppnå. 

 

  Diskonteringsränta​            Används för att bestämma nuvärdet av ett framtida kassaflöde  

                                               (Schoenmaker & Schramade, 2023 s.17).

 

  Penningpolitiska                  Är en process där en förändring i penningpolitiken orsakar andra                     

  transmissionsmekanismen   förändringar i ekonomin (Hoang, Thi, Thi & Tran, 2020 s.570). 

 

  Abnormal avkastning          Skillnaden mellan faktisk och förväntad avkastning (Farooq,                                     

  (AR)                                    Nasir, Bilal, Quddoos, 2021 s.3663).  

 

  Kumulativ abnormal           Definieras som summan av den abnormala avkastningen över                  

  avkastning (CAR)               ett eventfönster med flera olika perioder (MacKinlay, 1997 s.21). 

 

 Skuldsättningsgrad              Ett finansiellt nyckeltal som i denna studie definieras som totala     

                                             skulder dividerat med totala tillgångar.  

   

 

 



 

       

  Nysparande​ ​         Insättningar minus uttag eller köp minus försäljningar.

   

  Extern finansierings-        Utgör skillnaden i kostnad mellan medel som fås in externt och     

  premie                               medel som genereras internt (Bernanke & Gertler, 1995 s.28).    

 

  Finansiell accelerator       Visar hur ekonomiska förändringar berör den ekonomiska  

                                            aktiviteten (Gallegati & Gaffeo, 2025 s.1822).  

 

 Finansiella faktorer            Mekanismer som uppstår från förekomsten av imperfektioner på   

                                            kapitalmarknaden (Gertler & Gilchrist, 1994 s.311). 

 

 Finansiella friktioner         Avser imperfektioner på kapitalmarknaden som berör företagens  

                                            finansiering. 

 

 Eventfönster                      Avser en period där man undersöker dagen före en händelse,   

                                            händelsedagen samt dagen efter en händelse. 

 

  Nace-koder                       Avser koder för olika branscher. 

 

  mellan företag             Ett mått på förklaringsgrad i paneldata som visar hur stor del av  𝑅2

                                           variationen mellan olika företag som förklaras av modellen.                

 

  Fallissemangsrisk            Risken att ett företag hamnar i konkurs.

 

 

 



 

1.​Inledning 
I det inledande avsnittet presenteras och formuleras studiens forskningsområde. Avsnittet inleds 

med en bakgrundsbeskrivning som därefter leder fram till problemformuleringen. Vidare 

presenteras studiens syfte, forskningsfråga, avgränsning och disposition.  

 

1.1 Bakgrund  
Under det senaste decenniet har flera omvärldshändelser haft en betydande inverkan på 

penningpolitiken (Sveriges riksdag, 2026). Framväxten av nya operativa strukturer har förändrat 

den traditionella implementeringen av penningpolitiken och utmanat tidigare beslutsfattanden 

(Van lil, 2024, s. 62). För centralbanker har detta inneburit stora utmaningar där extraordinära 

osäkerheter har krävt omfattande interventioner (Sveriges riksdag, 2026).  

 

Penningpolitiken har historiskt utvecklats genom användningen av olika penningpolitiska 

verktyg. Styrräntan har därefter kommit att fungera som ett av de främsta verktygen för att 

bedriva penningpolitiken (Van lil, 2024, s. 64). Under perioder av ekonomisk osäkerhet har 

centralbanker, utöver styrräntan, använt okonventionella verktyg såsom tillgångsköp och 

vägledning för att stödja den ekonomiska aktiviteten (English & Sack 2024, s. 5).  

 

I Sverige har dessa förändringar även haft betydelse för penningpolitiken, där Riksbanken har ett 

självständigt ansvar för penningpolitiken med ett överordnade mål att upprätthålla låg och stabil 

inflation. Utöver det, men utan att åsidosätta inflationsmålet, siktar Riksbanken på att bedriva en 

penningpolitik som bidrar till en balanserad utveckling av sysselsättning och produktion 

(Sveriges riksbank, 2025a, s. 1-2). Styrräntan som är Riksbankens huvudsakliga verktyg för att 

stabilisera inflationen i landet har efter en lång period av noll- och minusräntor sett en snabb 

uppgång på senare år och således återigen blivit en verklig riskfaktor för företag och investerare. 

Detta har haft en betydande effekt på landets sparande (Sveriges Riksbank, 2025f).  
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Styrräntans påverkan på efterfrågan på tillgångar och sparbeteenden hos svenskarna kan 

beskrivas med en jämförelse mellan 2021 och 2022. År 2021 uppgick det totala nysparandet (då 

styrräntan var 0%) till 400 miljarder kronor. Efter ökade inflationsnivåer under 2022 höjde 

Riksbanken vid flera tillfällen styrräntan (styrräntan låg vid årets slut på 2,5%). Till följd av 

ökade kostnader medfört av höjda räntenivåer och ökad inflation, sjönk nysparandet under 2022 

till knappt 280 miljarder kronor.  

Figur 1: Svenskarnas nettonysparande (insättningar minus uttag eller köp minus försäljningar)  
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Källa: Hämtad från Finansinspektionen (2025, s. 18). 
 
 

Figuren ovan visar att sparande i aktier och fonder såg en kraftigare nedgång än sparande i 

sparkonton, vilket antyder att det minskade sparandet i aktier och fonder inte enbart beror på 

lägre disponibelt kapital, men även att ränteklimatet samt omvärldssituationen spelar en roll i var 

svenskarna väljer att placera sitt sparande. Detta är ett exempel på hur penningpolitik inverkar på 

aktiepriser genom räntekanalen: När styrräntan höjs, blir det relativt mer attraktivt att placera 

pengar i sparkonton (Hoang et al., 2020, s. 571). Detta kan minska efterfrågan och därmed även 

priset på aktier.  

 

Det finns en omfattande forskning kring hur penningpolitiken styr investeringsbeteenden och 

priset på tillgångar på finansiella marknader. Bernanke & Kuttner (2005, s. 1) framhåller att 
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penningpolitiska mål ofta uttrycks i termer av produktion, sysselsättning och inflation, men att 

penningpolitiken endast har indirekta effekter på dessa variabler. De mest direkta och 

omedelbara effekterna på penningpolitiska åtgärder uppstår på de finansiella marknaderna 

(Bernanke & Kuttner, 2005, s. 1).  

 

Trots att sambandet mellan penningpolitik och aktiemarknaden är väldokumenterat, kvarstår 

osäkerheten kring hur dessa effekter varierar mellan olika typer av företag (Arin, Kaplan, 

Polyzos & Spagnolo, 2025, s. 2). Tidigare forskning visar att penningpolitiska förändringar kan 

påverka aktiemarknaden genom flera olika mekanismer, exempelvis genom förändrade 

diskonteringsräntor, investerares vilja att ta risk och företagens finansieringskostnader (Bernanke 

& Kuttner 2005, s. 34-36; Lee & Lee, 2023, s. 1; Eldomiaty, Saeed, Hammam & AboulSoud 

2020, s. 2). Eftersom tidigare forskning visar att företag reagerar olika på penningpolitiska 

förändringar blir det relevant att undersöka vilka faktorer som förklarar dessa variationer. 

1.2 Problemformulering 

Mot bakgrunden av att penningpolitiska beslut får sina mest direkta och omedelbara effekter på 

de finansiella marknaderna aktualiseras frågan om hur och varför aktiemarknaden reagerar på 

förändringar i ränteläget. För att precisera detta samband behöver de mekanismer som ligger 

bakom aktiekursernas reaktion på penningpolitiska beslut beaktas. Dessa mekanismer kan i sin 

tur fungera som stöd för att förstå de heterogena reaktionerna på aktiemarknaden i samband med 

penningpolitiska beslut.  

 
När det gäller vilka mekanismer som styr aktiemarknadens reaktion på penningpolitiken finns 

det en stor mängd forskning som belyser olika aspekter, exempelvis investerares vilja att ta 

risker, företagens kostnader samt förändringar i diskonteringsräntan. Bernanke och Kuttner 

(2005, s. 34) menar exempelvis att en stram penningmängd kan minska investerarnas vilja att ta 

risker och hämma den reala aktiviteten, exempelvis genom att aktieriskpremien höjs. ​

​

Penningpolitiska förändringar kan även få genomslag på aktiemarknaden genom förändringar i 

företagens kostnader och värderingar. Baars, Cordes och Mohrschladts (2020, s. 3) påvisar att 
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negativa styrräntor leder till ökade investeringar i mer riskfyllda tillgångar. Finansiell teori 

postulerar att tillgångspriser reflekterar förväntningarna på de diskonterade värdena av framtida 

kassaflöden (Lee & Lee, 2023, s. 1). Strama penningpolitiska åtgärder höjer diskonteringsräntan 

och minskar framtida rörelsebaserade kassaflöden och leder därmed till att aktiepriser sjunker 

(Lee & Lee, 2023, s. 1). Eldomiaty, Saeed, Hammam och AboulSoud (2020, s. 2) framhåller 

även att höjda räntor leder till högre kostnader, och därav lägre lönsamhet, samt att högre räntor 

gör investeringar i obligationer mer lönsamt, vilket ytterligare driver ner aktiepriser. 

 

Enligt Cloyne, Ferreira, Froemel och Surico (2018, s. 3) har empirisk forskning tydligt visat att 

aggregerad investering och kreditvillkor är känsliga för penningpolitiska förändringar. Teoretiskt 

menar de att finansiell friktion, det vill säga avvikelser på kapitalmarknaden som berör 

företagens finansiering, spelar en central roll i hur penningpolitiken verkar i ekonomin i många 

makroekonomiska modeller. Trots detta finns det fortfarande begränsad kunskap om hur 

finansiell friktion förklarar företags reaktioner på penningpolitiken. En orsak är att finansiell 

friktion är svår att mäta och kopplas direkt till företagens beteende. Forskningen har föreslagit 

flera olika proxyvariabler, men resultaten skiljer sig åt, och det råder fortfarande oenighet om 

vilket mått som är bäst (Cloyne et al., 2018, s.3).   

​

Utöver svårigheten att mäta finansiell friktion finns även en annan utmaning i att företagens 

respons på penningpolitik inte är homogen. Studier som fokuserar på aggregerade marknads- 

eller investeringsutfall riskerar att dölja att enskilda företag kan reagera olika beroende på 

exempelvis storlek, ålder eller finansiell ställning. Detta gör det angeläget att analysera 

effekterna av penningpolitik på företagsnivå och att undersöka vilka företagsspecifika faktorer 

som förklarar variationen i aktiemarknadsreaktioner.​

 

En höjning av räntenivån innebär högre finansiella kostnader, men även svårigheter att kunna 

säkra extern finansiering, särskilt för företag med hög skuldsättningsgrad (Arin et al., 2025, s. 8). 

Vid en större användning av extern finansiering i kapitalstrukturen uppstår högre kostnader som 

kan dämpa intäkterna eller pressa nettoresultatet. “Företag kan även få svårare att fatta 

investeringsbeslut, eftersom när kapitalkostnaderna ökar kommer nuvärdet av potentiella 
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investeringar att minska och skada företagens avkastning (Arin et al., 2025, s. 8). Vidare hävdar 

Ippolito et al. (2019, s. 22) att en stramare penningpolitik ökar skuldbetalningsbördan för 

låntagare och minskar värdet av deras lånesäkerheter. Således ökar den externa 

finansieringspremien för finansiellt begränsade företag.  

 

Tidigare forskning om penningpolitikens inverkan på aktiemarknaden belyser sambandet genom 

flera olika perspektiv, där vissa studier undersöker hur förändringar i diskonteringsräntan kan 

påverka värdet av framtida kassaflöden, och andra studier fokuserar på investerares vilja att ta 

risk, och företagens kostnader. Samtidigt finns det begränsad empirisk forskning i en svensk 

kontext, då Sverige utgör en liten och öppen ekonomi som påverkas av omvärlden (Sveriges 

riksbank, 2026b). Detta gör det relevant att undersöka hur svenska företag påverkas vid 

penningpolitiska förändringar. Dessutom fokuserar studien på icke-finansiella företag då deras 

kapitalstruktur är mer jämförbar än finansiella företags (Rajan & Zingales, 1995, s. 1424). 

 

För att öka förståelsen för vilka faktorer som driver aktieprisförändring på kort sikt i samband 

med penningpolitiska beslut, undersöker denna studie heterogena reaktioner i aktiekurser hos 

icke-finansiella företag beroende på företagets kapitalstruktur. Mer specifikt fokuserar studien på  

hur den abnormala avkastningen hos icke-finansiella företag på Stockholmsbörsen varierar i 

samband med Riksbankens ränteförändringsbesked beroende på företagens skuldsättningsgrad.  

1.3 Syfte  

Syftet med studien är att undersöka hur den kortsiktiga abnormala avkastningen hos 

icke-finansiella företag på Stockholmsbörsen varierar med företagens skuldsättningsgrad i 

samband med Riksbankens ränteförändringsbesked. Genom att använda kumulativ abnormal 

avkastning (CAR) avser studien att belysa om kapitalstruktur kan bidra till att förklara 

företagsspecifika variationer i aktiekursreaktioner, utöver den generella marknadsutvecklingen. 
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1.4 Forskningsfråga 

Hur varierar den abnormala avkastningen hos icke-finansiella företag på Stockholmsbörsen i 

samband med Riksbankens ränteförändringsbesked? 

 

Vilka skillnader av abnormala avkastningen uppstår vid ränteförändringsbesked om hänsyn tas 

till företagens skuldsättningsgrad? 

1.5 Avgränsning 

Studien avgränsar sig till att undersöka icke-finansiella företag på Stockholmsbörsen då 

finansiella företag inte är jämförbara med de icke-finansiella företagens skulder. Dessutom kan 

regleringar av vissa kapitalkrav förändra kapitalstrukturen, vilket kan ge en missvisande bild av 

resultatet (Rajan & Zingales, 1995, s. 1424). Därtill undersöks endast Stockholmsbörsen då 

samtliga företag befinner sig inom samma marknad och har liknande ekonomiska 

omständigheter, men även då det förekommer tillgänglig och tillförlitlig data. Perioden på 

studien avgränsas från 2014 fram till 2024, då det förekommer olika variationer i 

penningpolitiken. Under denna tid har det varit låga räntor men även höga räntenivåer, vilket gör 

att studien kommer bidra till en större analys på hur förändringar berör företagen på 

Stockholmsbörsen.  
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2.​Litteraturgenomgång  

I detta kapitel presenteras litteraturgenomgången som kartlägger penningpolitikens effekter på 

aktiemarknaden. Inledningsvis redogörs flera olika mekanismer som påverkats av 

penningpolitiska förändringar på aktiemarknaden. Därefter lyfts företagsspecifika faktorer fram 

genom att förklara heterogeniteten bland företagen. Slutligen redogörs vilken effekt 

skuldsättningsgraden har bland företagen. 

 

2.1 Penningpolitik & aktiemarknaden  

På finansiella marknaden sker de mest direkta och omedelbara effekterna av penningpolitiken 

(Bernanke & Kuttner, 2005, s. 1221). Tidigare forskning har visat att penningpolitiska åtgärder 

har uppvisat en relativt stark och konsekvent påverkan på aktiemarknaden (Bernanke & Kuttner 

2005, s. 1253). Samtidigt har flera studier funnit att penningpolitikens effekt på aktiemarknaden 

varierar, vilket tyder på en heterogenitet i hur aktiekurser reagerar på förändringarna (Ehrmann & 

Fratzscher, 2004, s. 720). Även i Sverige kan liknande reaktioner ses, där förändringar i 

penningpolitiken påverkar aktiemarknaden. Sveriges riksbank beskriver att förändringar i 

styrräntan kan påverka ränteläget, hushållens och företagens vilja att låna samt priserna på 

tillgångar såsom aktier (Sveriges riksbank, 2025c). Detta tyder på att liknande resultat som 

påvisats från tidigare studier i andra länder även kan ses i Sverige. Detta gör det relevant att 

undersöka hur svenska företag påverkas av Riksbankens ränteförändringsbesked.  

2.2 Mekanismer bakom sambandet 

Tidigare forskning har framhävt flera olika mekanismer som förklarar hur penningpolitiska 

förändringar påverkar aktiemarknaden, där diskontering av framtida kassaflöden utgör en 

avgörande aspekt. Detta framhävs även inom finansiell teori, där tillgångspriser återspeglar 

förväntningar på de diskonterade värdena av företagens framtida kassaflöden (Lee & Lee, 2023, 

s.1). 
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Jensen, Johnson & Bauman (1997, s.629) belyser penningpolitikens inflytande på 

aktieavkastningen genom att diskutera vilken effekt förändringar i diskonteringsräntan har på 

aktiemarknaden. Författarna menar att ränteförändringar har fått avsevärd uppmärksamhet av 

forskare eftersom de tolkas som signaler om den framtida penningpolitikens inriktning.  

 

Jensen, Johnson & Bauman (1997, s. 629) lyfter vidare fram att förändringar i 

diskonteringsräntan kan påverka aktiekurser på två sätt: dels genom att påverka nivån på 

förväntade framtida företagskassaflöden, men även genom att förändra den ränta som används 

för att diskontera företagskassaflöden. När diskonteringsräntan ökar tyder det på signaler om en 

stramare penningpolitik och medför högre framtida räntor och en sänkning av ekonomiska 

aktivitetsnivån. Å andra sidan kan räntesänkningar signalera en enklare framtida penningpolitisk 

miljö. Detta utvecklas vidare av Lee & Lee, (2023, s. 1) och Bernanke & Kuttner (2005, s. 1223), 

som framhåller att ränteförändringarnas inverkan på aktiepriser kan förklaras av förändringar i 

diskonteringsräntan, förväntade framtida avkastningar, utdelningar men även av investerares 

förväntningar. Dessa studier framhåller att sambandet mellan penningpolitik och aktiemarknad 

kan förklaras av flera olika aspekter, där förväntningar om framtida kassaflöden och investerares 

tolkningar av förändringar i penningpolitiken lyfts fram som framträdande faktorer. 

 

Samtidigt uppvisar tidigare studier varierande resultat kring hur penningpolitiska förändringar 

påverkar tillgångspriserna. Gürkaynak, Sack & Swanson (2005, s. 59) konstaterar att 

tillgångspriser reagerar mer på makroekonomiska nyheter än på förändringar i penningpolitiska 

förväntningar. När ny information om ekonomisk aktivitet offentliggörs påverkas 

förväntningarna på företagens vinster och utdelningar. Författarna menar därför att förändringar 

som förväntas av marknaden har en liten eller ingen effekt på tillgångspriserna (Gürkaynak, Sack 

& Swanson, 2005, s. 62).  

 

Detta kan jämföras med Rigobon & Sacks (2004, s. 1553) studie som visar hur aktiepriser 

påverkas och menar att en ökning av kortfristiga räntor orsakar en nedgång i aktiekurserna. 

Författarna framhåller samtidigt att kortfristiga räntor reagerar på rörelser i aktiekursindex, vilket 

resulterar i ett endogenitetsproblem. Dessutom kan räntor och aktiekurser påverkas av andra 
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aspekter, såsom nyheter om de ekonomiska utsikterna (Rigobon & Sacks, 2004, s. 1553). Studien 

visar att penningpolitiken utövar ett betydande inflytande på finansmarknaderna, där 

penningpolitiska förändringar kan resultera i fluktuationer på marknaden (Rigobon & Sacks, 

2004, s. 1554).  

 

Dessa studier ger olika förklaringar till hur penningpolitiska förändringar påverkar 

aktiemarknaden. Gürkaynak, Sack & Swanson (2005, s. 59 och 62) betonar makroekonomiska 

nyheter och marknadens förväntningar, medan Rigobon & Sack (2004, s. 1553-1554) undersöker 

relationen mellan räntor och aktiekurser.  

 

Sammanfattningsvis framhåller tidigare forskning att förändringar i penningpolitiken kan 

påverka aktiekurser genom olika mekanismer. Dessa mekanismer är viktiga för att förstå hur 

företagens aktiekurser påverkas till följd av Riksbankens ränteförändringsbesked. 

2.3 Företagsspecifika faktorer  

Tidigare studier har även påvisat att det förekommer en viss heterogenitet mellan företag. Vid 

finansiella friktioner är företag i en tidig livscykel mer benägna att möta finansiella 

begränsningar. Detta grundar sig i att de saknar stabila kassaflöden och ännu inte har utvecklat en 

lång kredithistorik. Tidigare forskning visar även att yngre företag har en större andel av sin 

upplåning av tillgångar än vinster, vilket kan påverka dem negativt vid förändringar (Cloyne et 

al., 2023, s. 2587).   

 

Gertler & Gilchrist (1994, s. 309-310) argumenterar för att företags reaktion på penningpolitiken 

kan variera beroende på företagsstorleken. Forskarna beskriver att mindre företags ekonomiska 

aktivitet kan påverkas i högre utsträckning vid en åtstramning av penningpolitiken. Detta beror 

på att mindre företag har begränsat kapital och är starkt beroende av banklån. Större företag 

däremot lånar mer, men har även tillgång till eget kapital, företagsobligationer och 

företagscertifikat, vilket gör att de påverkas mindre vid penningpolitiska förändringar (Gertler & 

Gilchrist, 1994, s. 311).  
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Vidare undersökte studien även hur finansiella friktioner, det vill säga mekanismer som härrör 

från brister i kapitalmarknaden, kan förstärka effekterna av penningpolitiken och orsaka 

skillnader mellan de olika företagsklasserna. Samtidigt menar de att icke finansiella faktorer 

även kan förklara skillnaderna, trots att det inte förekommer några direkta bevis. Ett exempel 

som framförs är att större företag har bättre möjlighet att jämna ut effekterna av variationer vid 

olika konjunkturförändringar, än vad de mindre företagen kan (Gertler & Gilchrist, 1994, s. 311- 

313).​

​

Enligt Arin et al. (2025, s. 2) är den totala mängden skuld ett företag har den mest avgörande 

faktorn för att förstå hur enskilda företags aktiekurser reagerar på penningpolitiska chocker. 

Företag med hög skuldsättning reagerar avsevärt på penningpolitiska chocker, medan företag 

med lägre skuldsättningsnivåer inte visar någon större respons (Arin et al., 2025, s. 2).Studien 

visar samtidigt inte något signifikant samband mellan skuldsättningsgrad och aktiekursreaktioner 

i samband med penningpolitiska chocker (Arin et al., 2025, s. 2).  

 

Sammantaget visar tidigare forskning att penningpolitiska förändringar kan påverka företagen på 

olika sätt beroende på företagens livscykel, storlek och tillgång till kapital samt finansiella 

ställning (Cloyne, Ferreira, Froemel & Surico, 2023, s. 2587; Arin et al., 2025, s. 2; Gertler & 

Gilchrist, 1994, s. 311) Företagens reaktioner kan variera beroende på företagets egenskaper, 

men att det inte råder en konsensus över vilka företagsspecifika faktorer som väger tyngst när det 

kommer till kortsiktiga aktiekursreaktioner på penningpolitiska besked eller chocker. Tidigare 

forskning visar att skuldsättningsgrad utgör en central aspekt för variationer i företagens 

aktiekursreaktioner. Denna studie undersöker därför hur den abnormala avkastningen varierar 

med företagens skuldsättningsgrad i samband med Riksbankens ränteförändringsbesked. 

2.4 Skuldsättningsgrad & penningpolitik 

Lakdawala, Moreland och Fang (2024, s. 2) argumenterar för att balansräkningens betydelse för 

penningpolitikens transmissionskanaler är väletablerad, men att den senare litteraturen i allt 

högre grad lyfter fram heterogenitet på företagsnivå. I Lakdawala, Moreland och Fang’s (2024, s. 

2-3) modell belyser författarna två konkurrerande kanaler genom vilka penningpolitiken 
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påverkar företag med hög skuldsättningsgrad på olika sätt. Den första kanalen verkar genom att 

företag med högre befintlig skuldsättning står inför högre marginalkostnader för upplåning 

(Lakdawala, Moreland och Fang, 2024, s. 2-3). Detta gör att företag med hög skuldsättningsgrad 

blir mindre responsiva till expansiv penningpolitik (t.ex. genom en sänkning av den riskfria 

räntan) eftersom att de redan står inför relativt höga marginalkostnader för ytterligare belåning 

(Ottonello & Winberry, 2020, s. 2). Att företag med hög skuldsättningsgrad reagerar mindre 

kraftigt på expansiv penningpolitik stärks även empiriskt av Jensen, Johnson & Bauman (1997, s. 

629) som fann att aktieavkastning följande räntesänkningar är mindre volatil än avkastning 

följande räntehöjningar. 

 

Den andra kanalen verkar när centralbanken genomför storskaliga tillgångsköp, vilket minskar 

den riskpremie för fallissemang som prissätts på obligationsmarknaden. Eftersom högt skuldsatta 

företag har högre fallissemangsrisk utgör denna riskpremie en större del av deras 

upplåningskostnad (Lakdawala, Moreland & Fang, 2024, s. 3). Därför förväntas de gynnas mer 

än mindre skuldsatta företag när riskpremien pressas ned. Den relativa styrkan av dessa två 

kanaler beror på hur penningpolitiken påverkar den riskfria räntan jämfört mot hur den påverkar 

riskpremien av företagets upplåningskostnader (Lakdawala, Moreland & Fang, 2024, s. 3). 

Samtidigt betonar Ottonello & Winberry (2020, s. 2) att det är teoretiskt tvetydigt vilka företag 

som är mest responsiva på förändringar i penningpolitiken. Vid en expansiv penningpolitik kan 

marginalkostnadskurvan planas ut för nya investeringar genom mer positiva kassaflöden och en 

värdeökning av de tillgångar som används för säkerhet för lånen. 

 

Bernanke och Gertler (1995, s. 35-36) lyfter även fram låntagares finansiella ställning och 

framhåller detta som en faktor som kan påverka flera olika aspekter, genom den externa 

finansieringspremien. När ett företags finansiella ställning är svagare kan fluktuationer i 

låntagarnas balansräkningar påverka olika beslut. Låntagarnas balansräkningar kan direkt 

försvagas vid en stram penningpolitik, beroende på de utestående kortfristiga eller rörliga 

skulderna företag har. Detta kan orsaka att stigande räntor direkt ökar kostnaderna, vilket leder 

till ett lägre nettokassaflöde och försvagar låntagarnas finansiella ställning. Förutom detta 

påpekar författarna Bernanke och Gertler (1995, s. 36) om att stigande räntor även förknippas 
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med fallande tillgångspriser, vilket minskar värdet på låntagarnas säkerhet.​

​

Den heterogena responsen mellan företag på penningpolitik som funktion av skuldsättningsgrad 

har som tidigare nämnts undersökts av bland annat Ottonello och Winberry (2020, s. 2). 

Författarna har då låtit enskilda företags finansiella position (däribland skuldsättningsgrad) 

interagera med penningpolitiska chocker (inkluderat styrräntan). Även Lakdawala, Moreland & 

Fang (2024, s. 10) har använt sig av en interaktionsterm mellan penningpolitiska chocker och 

skuldsättningsgrad. På motsvarande sätt används en interaktionsterm i denna studie för att 

undersöka om sambandet mellan Riksbankens ränteförändringsbesked och abnormal avkastning 

varierar med företagens skuldsättningsgrad.  

 

Tidigare forskning visar att företags skuldsättningsgrad kan ha en stor betydelse för hur företag 

påverkas vid penningpolitiska förändringar. Samtidigt förekommer det variationer i 

skuldsättningsgraden bland företagen, vilket kan medföra att effekterna av penningpolitiska 

förändringar kan leda till fluktuationer i aktiekurser som konsekvens av företagens finansiella 

ställning.  
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Tabell 1: Sammanställning av litteraturgenomgång 
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Forskare År Metod  Undersökningsområde Resultat 

Bernanke & 

Kuttner  

2005 Eventstudie Analyserar hur 
förändringar i 
penningpolitiken 
påverkar aktiemarknaden. 

Effekterna av oförutsedda 
penningpolitiska åtgärder på 
förväntad avkastning påverkar 
aktiekursreaktionen. 

Jensen, 

Johnson & 

Bauman  

1997 Eventstudie Branschövergripande 
undersökning av 
förändringar i 
diskonteringsräntan i 
jämförelse med 
aktieavkastningar. 

Aktiens utveckling varierade 
med förändringar i 
penningpolitiken. De flesta 
branscher reagerar positivt på 
räntesänkningar och negativt på 
räntehöjningar.   

Cloyne, 

Ferreira, 

Froemel & 

Surico 

2023 Paneldataanalys Analyserar de heterogena 
effekterna av 
penningpolitiken genom 
att undersöka relevansen 
av en finansiell 
accelerator i 
transmissionen av 
penningpolitiken.  

Vid ränteförändringar justerar 
yngre företag sina kapitalutgifter 
och upplåning mer än vad äldre 
företag gör. Andra kanaler såsom 
är avgörande men förklarar inte 
heterogeniteten mellan företag.   

Lakdawala, 

Moreland  

& Fang 

2024 Eventstudie 
med paneldata 

Undersöker hur 
skuldsättning förklarar 
aktiekursernas reaktion på 
penningpolitiska 
förändringar. 

Runt finanskrisen förändrades 
företagens reaktioner på 
penningpolitiken i samband med 
skuldsättningsgradens roll. 
Förändringen har observerats 
före och efter krisen och lett till 
en högre känslighet på 
penningpolitiska förändringar.  

Gürkaynak, 

Sack & 

Swanson 

2005 Eventstudie Undersöker effekterna av 
amerikansk 
penningpolitik på 
tillgångspriser genom 
förändringar i styrräntan. 

Penningpolitiska åtgärder och 
uttalanden har visat sig ha olika 
effekter på tillgångspriser. 
Förändringar som är förväntade 
har liten eller ingen effekt på 
tillgångspriser, medan de 
oväntade har större effekt. 



 

Källa: Egen utformad tabell  
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Ottonello & 

Winberry 

2020 Eventstudie Studerar finansiella 
friktioners roll samt 
företagens heterogenitet i 
samband med 
penningpolitikens 
påverkan på 
investeringar. 

Reaktionen på penningpolitiska 
förändringar varierar mellan 
företagen. Företag med lägre 
konkursrisk och skuld reagerar 
mer på penningpolitiska 
förändringar än de med högre 
konkursrisk och skuld. 

Gertler & 

Gilchrist 

1994 Tidsserieanalys Analyserar mindre och 
större företags reaktioner 
på penningpolitiken 

Mindre företag påverkas mer vid 
en åtstramning av 
penningpolitiken, än vad stora 
gör. Finansiella och icke 
finansiella faktorer ligger bakom 
dessa aspekter och har visats 
även förstärka effekterna av 
penningpolitiken och 
skillnaderna mellan företagen. 

Lee & Lee  2023 Kausal analys 
(Granger 
kausalitet) 

Analyserar de kausala 
sambanden mellan 
penningpolitiska 
osäkerhet, aktiemarknads 
volatilitet och 
aktiekursindex 

Aktiemarknadens volatilitet och 
Kinas aktiekursdynamik har en 
liten påverkan på osäkerheten i 
USA:s penningpolitik. 

Ehrmann & 

Fratzscher  

2004 Eventstudie Analyserar effekten av 
amerikansk 
penningpolitik på 
aktiemarknaderna   

Undersökningen indikerar att 
enskilda aktier reagerar på ett 
heterogent sätt på 
penningpolitiska förändringar.  

Rigobon & 

Sacks  

2004 Heteroskedastic
itetsbaserad 
metod 

Uppskattar 
tillgångsprisernas 
reaktion på 
penningpolitiska 
förändringar  

En ökning av kortfristiga räntor 
resulterar i en nedgång i 
aktiekurser och en ökning av 
avkastning. 

Bernanke & 

Gertler  

1995 Tidsserieanalys Undersöker hur 
penningpolitiken utövar 
sitt inflytande på 
kreditkanalen  

Förändring i penningpolitiken 
påverkar den allmänna 
räntenivån men även storleken 
på den externa 
finansieringspremien. 



 

3.​Teoretiskt ramverk 

Det teoretiska ramverket presenterar den penningpolitiska transmissionsmekanismen, den 

finansiella acceleratorn samt den effektiva marknadshypotesen. Dessa teorier bidrar till att 

förklara hur penningpolitiken kan påverka aktiemarknaden samt varför företags aktiekurser kan 

reagera olika på ränteförändringar. Avslutningsvis redovisas teorisyntesen som knyter samman 

teorierna och tidigare forskning. 

 

3.1 Penningpolitiska transmissionsmekanismen 

Penningpolitiska implementeringar kan påverka ekonomin direkt eller indirekt genom olika 

mekanismer (Atgür & Altay, 2017, s. 138). Den penningpolitiska transmissionsmekanismen 

analyserar processen för penningpolitikens inverkan på räntor samt den marginella vinsten av 

investeringar (Hoang et al., 2020, s. 569). Denna mekanism beskrivs som en process där 

förändringar i penningpolitiken ger upphov till förändringar i ekonomin genom olika kanaler 

(Hoang et al., 2020, s.570). Bland de viktigaste kanalerna framhävs räntekanalen, 

tillgångspriskanalen och kreditkanalen av tidigare undersökningar (Atgür & Altay, 2017, s. 138). 

 

Effekten av penningpolitiska förändringar utspelar sig i början i den traditionella räntekanalen 

(Hoang et al., 2020, s. 571). När en förändring sker kan centralbanken påverka marknadsräntan, 

vilket kan leda till att räntor som hushåll och företag möter förändras (Sveriges Riksbank, 

2025b). Förändringar i marknadsräntor påverkar även diskonteringsräntan, vilket vidare berör 

nivån på förväntade framtida kassaflöden och därmed aktiepriserna (Jensen, Johnson & Bauman, 

1997, s. 629). Räntekanalen kan påverka aktiepriserna vid förändringar i räntan då högre (lägre) 

utlåningsränta kan leda till stigande (sjunkande) produktions- och affärskostnader för företag 

(Hoang et al., 2020, s. 578).  

 

Penningpolitiken påverkar även kreditkanalen, där bankernas utlåningsbeteenden, tillgången och 

kostnaden för kredit för ett företag kan reagera på förändringarna (Oyadeyi, 2024, s. 5). 

Kreditkanalen handlar således om tillgängligheten på lån, inte priset på kredit. Detta gör att 
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effekten av ränteförändring också påverkas av hur utvecklat finanssystemet är. Företag 

verksamma i mer utvecklade finansmarknader kan nämligen få tillgång till kredit även utanför 

traditionella kreditgivare som banker. I välutvecklade finansmarknader blir effekten av 

penningpolitiska åtgärder försvagade då företag på dessa marknader har bättre tillgång till kredit 

genom icke-traditionella aktörer (Oyadeyi, 2024, s. 11-12). 

 

Tillgångspriskanalen framhävs även som en avgörande aspekt av den penningpolitiska 

transmissionsmekanismen. Denna kanal beskriver att förändringar i styrräntan kan medföra att 

investerarens preferenser för placering i aktier och obligationer anpassas, vilket kan påverka 

företagens aktiekurser. I en aktiemarknad med låg likviditet kommer aktiepriser fluktuera mer i 

samband med förändringar på efterfrågan än i marknader med högre likviditet (Oyadeyi, 2024, s. 

2).  

Figur 2: Penningpolitiska transmissionsmekanismen 

 
 

 

 

 

 

 

 

Källa: Egen framställd version baserad på Hoang et al. (2020, s. 570) 
 
Utifrån räntekanalen, tillgångspriskanalen samt kreditkanalen kan förändringar i 

penningpolitiken påverka ekonomin och företagens aktiekurser (Hoang et al. 2020, s. 570). Den 

penningpolitiska transmissionsmekanismen beskriver hur penningpolitiska förändringar påverkar 

ekonomin, men teorin förklarar inte varför effekterna av förändringar kan leda till skillnader 

mellan företagen. För att få en större förståelse för hur förändringar i penningpolitiken påverkar 

företag används även den finansiella acceleratorn, som beskriver hur rörelser i låntagarnas 

balansräkningar kan påverka den ekonomiska aktiviteten (Gallegati & Gaffeo, 2025, s. 1822).  
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3.2 Finansiella acceleratorn 

Finansiella acceleratorn utvecklades av Bernanke och Gertler (1995, s. 35) för att analysera hur 

rörelser i låntagarnas balansräkningar kan förstärka och sprida konjunkturcykler. Teorin antyder 

att fluktuationer i låntagarnas nettoförmögenhet påverkar den ekonomiska aktiviteten vilket är 

avgörande för att förstärka effekterna av finansiella förändringar (Gallegati & Gaffeo, 2025, s. 

1822).  

 

I finansiella acceleratorn förekommer olika mekanismer som visar hur ekonomiska förändringar 

påverkar den ekonomiska aktiviteten, där en central mekanism utgör balansräkningskanalen.  

Denna kanal bygger på den externa finansieringspremien som till största del beror på låntagarnas 

finansiella ställning. När ett företag erhåller en större nettoförmögenhet, som består av likvida 

tillgångar och omsättningsbara säkerheter, har företaget en starkare finansiell ställning. Vid en 

starkare finansiell ställning kan låntagaren självfinansiera en större andel av ett köp och 

samtidigt erbjuda mer säkerhet (Bernanke & Gertler, 1995, s. 35). När nettoförmögenheten 

sjunker kommer lånekostnaderna att stiga i samband med den ökade kreditrisken. Däremot när 

nettoförmögenheten förbättras blir finansieringen mer tillgänglig (Gallegati & Gaffeo, 2025, s. 

1828).  

 

Förändringar har stora effekter på företag och kan direkt påverka låntagarnas balansräkningar. 

Svagare företag kan få en större påverkan vid förändringar, vilket kan orsaka en svagare 

finansiell ställning, lägre tillgångspriser men även en minskad säkerhet (Bernanke & Gertler, 

1995, s. 36).  

 

Vidare kan förändringar hos låntagarna även påverka deras finansiering, och orsaka att den 

externa finansieringen förändras, genom att bli dyrare än den interna finansieringen (Bernanke, 

Gertler & Gilchrist, 1996, s. 2). Dels kan fluktuationer i låntagarnas balansräkningar påverka 

efterfrågan men det kan även inverka på investerings- och utgiftsbesluten, vilket vidare kan ha en 

effekt på den ekonomiska aktiviteten (Bernanke & Gertler, 1995, s. 35).  
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Förändringar i penningpolitiken kan påverka den ekonomiska aktiviteten utifrån företagens 

finansiella ställning (Gallegati & Gaffeo, 2025, s. 1822). Den finansiella acceleratorn beskriver 

hur företagens finansiella ställning kan påverka effekterna av penningpolitiska förändringar, men 

teorin förklarar inte hur information om penningpolitiska förändringar avspeglas i aktiepriserna. 

För att få en större förståelse för detta används även den effektiva marknadshypotesen (Woo, 

Mai, McAleer & Wong, 2020, s. 2).  

3.3 Effektiva marknadshypotesen  

Eugene Fama (1965) definierar en effektiv marknad som en marknad i vilken många 

vinstmaximerande, aktiva, konkurrerande handlare försöker förutse framtida tillgångsvärden med 

nuvarande tillgänglig information. I en effektiv marknad med ett stort antal sofistikerade, 

konkurrerande handlare kommer de faktiska tillgångspriserna vid en given tidpunkt att reflektera 

effekterna av all tillgänglig information. Detta innefattar både information kring historiska 

händelser och händelser som marknaden förväntar sig ske i framtiden. Således kommer priserna 

vara goda uppskattningar av tillgångarnas intrinsiska värden. Som en följd av detta kan 

investerare inte förvänta sig att uppnå högre avkastning än marknaden som konsekvens av 

investeringsstrategier (Woo, Mai, McAleer & Wong, 2020, s. 2). I en osäker värld kan dock 

tillgångarnas intrinsiska värden aldrig bestämmas exakt och således kommer det alltid finnas 

meningsskiljaktigheter bland marknadsaktörer om vad tillgångarna faktiskt är värda. I en effektiv 

marknad kommer dessa skillnader mellan tillgångarnas priser och dess intrinsiska värden 

försökas utnyttjas av de konkurrerande handlarna på marknaden, vilket leder till att tillgångarnas 

priser slumpmässigt rör sig runt dess intrinsiska värden, så kallat Random walks (Fama, 1965, s. 

4). 

 

Ny information kan även förändra tillgångars intrinsiska värden. I en effektiv marknad hävdar 

Fama (1965, s. 5) att den nya informationen omedelbart kommer att reflekteras i priserna. 

Eftersom det finns osäkerhet kring den nya informationen kan en initial överreaktion av 

nyheterna förväntas lika ofta som en underreaktion. Dessutom kommer tiden det tar för en 

fullständig justering av priserna till tillgångarnas intrinsiska värden att vara en oberoende, 

slumpmässig variabel eftersom att prisjusteringar i vissa fall händer redan innan den nya 
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informationen kommit ut (exempelvis när händelser redan förväntas av marknaden (Fama, 1965, 

s. 5). 

 

Redogörelserna ovan förutsätter dock en effektiv marknad. För att etablera huruvida en marknad 

är effektiv har Fama redogjort för tre olika former av marknadseffektivitet, vilka innefattar svag, 

stark och halvstark form. Den svaga formen uppstår i en marknad där informationsmängden 

endast är av historiska priser (Fama, 1970, s. 383). Fama (1970, s. 399) hävdar att historiska 

avkastningar inte kan användas för att utföra lönsamma framtida förutsägelser, och därav är den 

av en svag form. Den halvstarka formen sker när aktiepriserna effektivt anpassas till annan 

information som är offentligt tillgänglig vid exempelvis tillkännagivanden av aktiesplittar, 

årsredovisningar, nya säkerhetsfrågor etc. (Fama, 1970, s. 383). Fama (1970, s. 409) påpekar 

även att priserna anpassar sig effektivt till offentlig information, men att all information för ett 

företag inte offentliggörs helt. Slutligen handlar den starka formen om hur investerare eller andra 

grupper har monopolistisk tillgång till information (Fama, 1970, s. 383). ​

​

Den effektiva marknadshypotesen ligger till grund för ett grundläggande antagande för denna 

studie. Detta antagande innebär att marknaden reagerar snabbt på ny information. I denna studie 

är detta särskilt viktigt eftersom att Riksbankens räntebesked ofta annonseras en period (ca en 

månad) innan räntan tillämpas. För att illustrera att finansiella marknader reagerar snabbt på 

Riksbankens besked presenteras nedan ett exempel från Riksbankens working paper (2025f) som 

följde databasen av räntebesked som användes till denna studie. ​

​

Exemplet relaterar till ett räntebesked där de flesta analytiker förväntat sig att Riksbanken skulle 

hålla styrräntan oförändrad vid 4 procent, men där några ekonomer argumenterat för att den höga 

inflationen och den relativt svaga växelkursen skulle motivera en ökning av 25 punkter till 

4,25%. På morgonen innan räntebeskedet låg marknadens 1-månads OIS (overnight index 

swaps) noteringar något över 4 procent, vilket indikerar att vissa marknadsaktörer förväntat sig 

en räntehöjning. När räntebeskedet som den 23:e november 2023 kl 09:30 annonserade att räntan 

skulle lämnas oförändrad anpassade sig marknaden direkt ner mot 4-procentsnivån. 
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Figur 3: Intradagsnoteringar för OIS räntan med en månads mognadstid i SEK ​
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Källa: Hämtad från Sveriges Riksbank (2025f, s. 41). 

​

Anledningen till att en uppsats om hur aktiekurser reagerar på ränteförändringar presenterar ett 

exempel på hur OIS-noteringar reagerar på ett räntebesked där räntan lämnas oförändrad är 

följande. Exemplet illustrerar hur snabbt den svenska finansiella marknaden kan reagera på ny 

information. Eftersom de kortaste referensräntorna vanligtvis ligger nära styrräntans nivå och 

uppvisar en tydlig samvariation med denna, kan OIS-kontrakt användas som ett mått på 

marknadens förväntningar om framtida styrräntor (Sveriges riksbank, 2024). Detta gör 

OIS-räntor användbara vid analys av hur marknaden prissätter förväntade förändringar i 

penningpolitiken och därmed ett tydligt exempel på hur marknaden reagerar snabbt på ny 

information. 

3.4 Teorisyntes 

Teorierna och den tidigare forskningen framhåller att förändringar i penningpolitiken kan ha en 

betydande effekt på aktiemarknaden genom flera olika mekanismer. Den penningpolitiska 

transmissionsmekanismen förklarar hur förändringar i styrräntan kan inverka på marknadsräntor, 
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diskonteringsräntor och investerares framtida kassaflöden. Den finansiella acceleratorn utvecklar 

denna förklaring genom att framhålla hur företagens finansiella ställning kan förstärka effekterna 

av penningpolitiska förändringar och vara orsaken till att det förekommer skillnader mellan 

företagen. Den effektiva marknadshypotesen kompletterar avslutningsvis de två teorierna genom 

att förklara hur aktiepriser effektivt anpassar sig till offentlig information, såsom Riksbankens 

räntebesked som kan ge upphov till att aktiekurserna reagerar snabbt på beskeden. 

 

Tidigare forskning indikerar även att företagens reaktioner på penningpolitiska förändringar 

varierar. Företagens skuldsättningsgrad utgör därav en viktig aspekt, då högre skuldsättningsgrad 

medför högre kostnader, vilket resulterar i att de reagerar mindre på expansiv penningpolitik. 

Dessutom har skuldsättningsgraden påvisats försämra företagens nettokassaflöden och finansiella 

ställning, samtidigt som värdet på företagens säkerhet minskar.  

 

Vidare belyser tidigare forskning att finansiella friktioner utgör en viktig faktor som kan 

förstärka effekterna av penningpolitiken och medföra skillnader mellan företagen. Däremot har 

studier även funnit att variationer mellan företagens reaktioner grundar sig i företagens livscykel, 

företagsstorlek, men även hur stor tillgång till kapital de har. Sammantaget tyder detta på att 

företagens reaktioner på penningpolitiska förändringar kan förklaras av olika faktorer hos 

företagen. 

 

Teorierna och den tidigare forskningen förklarar hur penningpolitiska förändringar associeras 

med förändringar i företagens aktiekurser genom förändring i diskonteringsräntan, framtida 

kassaflöden och vilka förväntningar som förekommer. Därutöver har tidigare studier påvisat att 

variationer mellan företagen även kan bidra till skillnader i aktiekurserna, där 

skuldsättningsgraden och företagens finansiella ställning utgör en avgörande aspekt.  

 

Denna studie undersöker om företagens skuldsättningsgrad kan förklara skillnader i hur 

företagens aktiekurser reagerar på Riksbankens ränteförändringsbesked. Studien syftar till att ge 

en större förståelse för hur penningpolitiska förändringar påverkar företag med olika finansiella 

förutsättningar.  
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4.​Metod 

I följande avsnitt presenteras den metodologiska ansatsen av studien. Studien utgår från en 

kvantitativ metod genom sekundärdata för att undersöka variationer för icke-finansiella företag. 

Därefter presenteras studiens forskningsdesign och datainsamling samt det urval som studien 

undersöker. Slutligen framförs studiens variabler samt kvalitet utifrån reliabilitet och validitet. 

 

4.1 Forskningsmetod 

Studien utgår från en kvantitativ forskningsmetod för att undersöka hur aktiemarknaden påverkas 

av ränteförändringsbesked, samt vilken inverkan som företagens skuldsättningsgrad har i detta. 

En kvantitativ forskningsmetod är lämplig för denna studie eftersom den omfattar ett större antal 

matematiska tillvägagångssätt för att analysera siffror och uppgifter (Eliasson, 2022, s. 27). 

Denna metod är oberoende av forskarens tolkningar då den associeras med produktion av 

numerisk data, som återspeglar händelsen i sig och inte forskarens preferenser (Denscombe, 

2018, s. 25). Vidare är denna forskningsmetod lämplig att undersöka eftersom den förknippas 

med storskaliga studier. Denna studie avser att analysera flera företag vilket motiverade valet av 

metoden (Denscombe, 2018, s. 23). 

4.2 Forskningsdesign 

Studien bygger på en longitudinell design, där data samlas in vid fler än en tidpunkt, exempelvis 

vid två, tre eller flera tillfällen (Johannessen, Tufte, Christoffersen & Nilsson, 2020, s. 62). I en 

longitudinell studie förekommer olika former av undersökningar, varav en av dem utgör 

panelstudier (Johannessen et al., 2020, s. 62). Denna form av undersökning samlar in data vid 

flera tillfällen, men från samma deltagare (Johannessen et al., 2020, s. 64). I denna studie 

undersöks flera icke-finansiella företag på Stockholmsbörsen under olika perioder med 

Riksbankens ränteförändringsbesked. Denna forskningsdesign är väl lämpad för studien, då den 

möjliggör att undersöka hur omständigheter och attityder förändras, samtidigt som det bidrar till 

att analysera vilken inverkan händelser har på företag (Denscombe, 2018, s. 144).  
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4.3 Event 

Denna studie genomförs med hjälp av en eventstudie, vilket är ett ekonometriskt verktyg som 

används för att uppskatta dynamiska effekter (Miller, 2023, s. 203). En eventstudie mäter 

effekten av en specifik händelse på ett företags värde med finansiell marknadsdata. Nyttan med 

eventstudie är att effekterna av en händelse återspeglas omedelbart i värdepapperspriserna 

(Mackinlay, 1997, s. 13).  

 

Eventanalysen utfördes utifrån den procedur för eventstudier. Mackinlay (1997, s. 14). hävdar 

om att analysen handlar om att definiera händelsen samt identifiera den period då 

värdepapperspriserna för de involverade företagen i händelsen analyseras, det vill säga 

eventfönstret. Efter att händelsen identifierats och definierats bör urvalskriterierna för vilka 

företag som ska inkluderas i studien fastställas. Vidare framhåller Mackinlay (1997, s. 15) att ett 

mått på den abnormala avkastningen (AR) krävs för att bedöma händelsens inverkan på 

värdepapperspriserna. 

 

I denna studie utgjordes eventet av Riksbankens ränteförändringsbesked och perioden av 

eventfönstret var dagen före ränteförändringsbeskedet, eventdagen samt dagen efter 

ränteförändringsbeskedet. Aktiekursdata samlades därefter in för samtliga företag för varje 

handelsdag inom eventfönstret. Utifrån dessa observationer beräknades företagens 

aktiemarknadsreaktioner under eventfönstret. Därefter användes abnormal avkastning och 

kumulativ abnormal avkastning (CAR) för att undersöka hur företagen reagerade på Riksbankens 

ränteförändringsbesked.  

 

Syftet med att inkludera prisförändringar innan och efter beskedet är att undersöka om 

marknaden har fått inprisat information före det faktiska tillkännagivandet samt om marknaden 

reagerar på information som följer efter räntebeskedet (Mackinlay, 1997, s. 15). 

Ränteförändringar före en händelse kan bero på att en händelse redan varit förväntad, eller där 

andra faktorer har berört den. Förändringar efter en händelse kan tyda på att en händelse 

förändrade vad som annars hade förväntats (Miller, 2023, s. 203). 
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4.4 Operationalisering av variabler 

4.4.1 Beroende variabler 

Den beroende variabeln i denna studie utgör den kumulativa abnormala avkastningen (CAR), 

som definieras som summan av den abnormala avkastningen (MacKinlay, 1997, s. 21). Den 

abnormala avkastningen definieras som skillnaden mellan faktisk avkastning (R ) och 𝑖𝑡

förväntad avkastning E( ) (Farooq, Nasir, Bilal & Quddoos, 2021, s. 3663).  𝑖

 

AR = R  - E (R ) 𝑖𝑡 𝑖𝑡 𝑖𝑡
  

 

Den förväntade avkastningen beräknas genom en marknadsjusterad modell som är ett exempel 

på en normal avkastningsmodell som implementeras i situationer med begränsad data. I denna 

studie används OMXSPI som ett brett aktieindex för marknadsportföljen (MacKinlay, 1997, s. 

18). Variabeln CAR används i syfte att hantera ett eventfönster med flera olika perioder och 

beräknas enligt formeln angiven nedan (MacKinlay, 1997, s. 21):  

 

 CAR = AR  
𝑡=−1

𝑡=+1

∑ 𝑡

 

I denna studie appliceras CAR för att undersöka hur företags aktiekurser reagerar på 

Riksbankens ränteförändringar. Detta utförs genom att data samlas in dagen före 

ränteförändringen (t = - 1), dagen då ränteförändringren publicerades (t = 0) samt dagen efter 

ränteförändringen (t = + 1). Abnormala avkastningen summeras för varje företag och event över 

de tre dagarna och mäts i procentenheter. 

4.4.2 Oberoende variabel 

De oberoende variablerna i denna studie utgörs av skuldsättningsgraden (beräknat som skulder i 

relation till tillgångar) och ränteförändringar. Skuldsättningsgraden används för att undersöka hur 
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företagens aktiekurser berörs av deras skuldsättningsgrad samt hur dessa förändras i samband 

med ett ränteförändringsbesked.  

 

Skuldsättningsgraden i regressionen är medelvärdescentrerad. Detta innebär att variabeln 

uttrycker hur mycket ett företags skuldsättningsgrad skiljer sig från urvalets genomsnittliga 

skuldsättningsgrad. Ett värde på 0 motsvarar därmed den genomsnittliga skuldsättningsgrad 

bland urvalet. Medelvärdescentreringen syftar till att underlätta tolkningen av modellen, eftersom 

koefficienten för ränteförändring då kan tolkas som effekten av ränteförändringen för ett företag 

med genomsnittlig skuldsättningsgrad. 

 

Skuldsättningsgrad =  𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎 𝑠𝑘𝑢𝑙𝑑𝑒𝑟
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎 𝑡𝑖𝑙𝑙𝑔å𝑛𝑔𝑎𝑟

 
Medelvärdescentrerad skuldsättning =  Skuldsättningsgrad - Medelvärde (Skuldsättningsgrad) 
 

Utöver det undersöks ränteförändringsbesked som utgör ytterligare en oberoende variabel. 

Ränteförändring avser förändringar i styrräntan, vilka bestäms av Riksbanken. Variabeln används 

för att analysera hur aktiekurser på Stockholmsbörsen reagerar på dessa ränteförändringsbesked. 

Ränteförändringen mäts i baspunkter, där en förändring på 0,25 procentenheter motsvarar 25 

baspunkter. Positiva värden avser räntehöjningar och negativa värden avser räntesänkningar. 

4.5 Datainsamling 

Studien baseras på sekundärdata genom redan befintligt material (Edling & Hedström, 2003, s. 

39). Genom att använda sekundärdata möjliggörs en djupgående analys och en högre precision 

av arbetet, då en större tillgång av stickprov erhålls (Eliasson, 2022, s. 50). 

 

Vid insamlingen av sekundärdata utgick studien från Riksbankens databas, där samtliga 

ränteförändringsbesked för de senaste tio åren inhämtades. I Riksbankens databas identifierades 

datum och tider av olika ränteförändringar, förändringarnas riktning och storlek, växelkurser 

samt förändring i OMXSPI (OMX Stockholm Price Index). Totalt identifierades 21 
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ränteförändringsbesked under denna tioårsperiod. Studien inkluderar endast räntebesked där 

Riksbanken faktiskt förändrade styrräntan. Besked där räntan behölls oförändrad exkluderades 

från analysen. Samtliga 21 räntebesked utgörs således av besked där styrräntan förändrades. 

I denna studie görs ingen distinktion mellan penningpolitiska chocker och förändring i 

styrräntan. Detta är ett metodologiskt val som genomförts för att inkludera så många 

observationer i analysen som möjligt. 

 

Efter att de 21 ränteförändringsbeskeden under perioden filtrerats ut, samlades den annonserade 

räntan samt en kort beskrivning av ränteförändringen för varje event genom Riksbankens 

publikationer. 

 

Ur den finansiella databasen Orbis filtrerades de icke-finansiella företagen på Stockholmsbörsen 

fram där uppgifter om företagens totala tillgångar, rörelseresultat (EBIT), totala skulder, 

marknadsvärdet, näringsbeskrivningar och Nace-koder erhölls för de senaste tio åren. Dessutom 

beräknades skuldsättningsgraden, den dagliga avkastningen, den abnormala avkastningen,  den 

kumulativa avkastningen och lönsamheten för samtliga företag i Excel. För den dagliga 

avkastningen i OMXSPI inhämtades den historiska förändringen i procent från Investing.com.​

 

Vidare sammanställdes företagens aktiekurser med hjälp av Excels funktion “Stockhistory”, som 

i sin tur samlar data från LSEG Data & Analytics, där stängningskurser inhämtades för t-2 till t 

+1, där t = dagen för ränteförändringsbeskedet. Kursen vid t−2 används för att kunna beräkna 

avkastningen från t−2 till t−1, vilket krävs för den abnormala avkastningen dagen före eventet. 

Dessa aktiekurser kontrollerades därefter för ett tiotal företag i Avanza Bank för att säkerställa 

datans korrekthet. 

4.6 Urval  

Urvalet bestod av samtliga icke-finansiella företag registrerade på Nasdaq Stockholm (XSTO) 

under perioden 2014-2024. Studiens urval avgränsades till företag på Nasdaq Stockholm, dels för 

att underlätta insamlingen av datan, men även för att undvika skillnader som kan uppstå mellan 

olika länder. Trots att vissa länder är homogena i sin ekonomiska utveckling skiljer sig deras 
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institutioner åt vad gäller skatte- och konkurslagar, marknaden för företagskontroll samt bankers 

och värdepappersmarknaders historiska roll (Rajan & Zingales, 1995, s. 1422).  

 

Perioden 2014-2024 omfattade 21 räntebesked från Riksbanken och valdes för att observera 

förändringarna över en längre tidsperiod. Under denna period inträffade flera händelser som haft 

en effekt på den svenska ekonomin, såsom stora och ovanliga chocker, skiftande 

inflationsdynamik, strukturomvandlingar i ekonomin och en djupare global och regional 

integration (Sveriges Riksdag, 2026).  

4.7 Bortfall 

Vid genomförandet av datainsamlingen förekom vissa bortfall som kunde begränsa studiens 

tillförlitlighet. När datan inhämtades fanns en del företag där ticker-koden hämtad från Orbis inte 

kunde identifieras automatiskt i Excel. Initialt korrigerades detta manuellt genom att identifiera 

företagens tickerkod och justera de tickerkoder som ändrats över tiden eller som av någon 

anledning skiljde sig mellan LSEG Data & Analytics och ORBIS. Vid någon form av otydlighet, 

förkastades företagen från studien. Slutligen exkluderades de rader från paneldatan där 

observationer saknades, antingen från datan hämtad från ORBIS eller datan hämtad från LSEG 

Data & Analytics. 

 

Den initiala filtreringen resulterade i 619 icke-finansiella företag noterade på Nasdaq Stockholm. 

Efter exkludering av företag med otillräcklig eller otydlig information återstod 585 företag i det 

slutliga regressionsurvalet. Det innebär ett företags bortfall på 34 företag, motsvarande 5,49 

procent av det initiala urvalet. 

 

Utöver företagsbortfallet förekommer även bortfall på observationsnivå. Eftersom studien bygger 

på en panel med företag-event-observationer krävs komplett data för varje företag vid respektive 

räntebesked, inklusive aktiekursdata, CAR, skuldsättningsgrad, företagsstorlek och lönsamhet. 

Alla företag observeras inte vid samtliga 21 ränteförändringsbesked, vilket innebär att panelen är 

obalanserad. Det slutliga datasetet består därför av 9 579 företag-event-observationer. Notera att 
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observationerna avser företag-event-par. Ett företag kan därför förekomma flera gånger i 

datasetet, men observeras inte nödvändigtvis vid samtliga räntebesked. 

 

Bortfallet kan delvis betraktas som systematiskt, eftersom antalet observerade företag varierar 

mellan räntebesked. Detta kan bero på skillnader i noterings perioder, tillgång till finansiell data 

och saknade aktiekurs observationer. Eftersom vissa räntebesked inträffar tidigare i perioden kan 

de innehålla färre observerade företag än senare räntebesked. Detta innebär att antalet 

observationer varierar mellan events och att vissa perioder eller typer av ränteförändringar kan 

vara mer representerade än andra. Denna begränsning beaktas genom att regressionerna skattas 

på företag-event-nivå och att standardfelen klustras på både företags- och eventnivå. 

Tabell 2: Urval och bortfall 

Initialt antal företag från Orbis 619  

Slutligt antal företag 585 

Företagsbortfall 34 

Andel företagsbortfall 5,49 % 

Antal ränteförändringsbesked 21 

Slutligt antal företag-event-observationer 9579 

Källa: Egen utformad tabell 

4.8 Kontrollvariabler 

I den aktuella undersökningen används kontrollvariabler för att säkerställa att resultatet hanteras 

korrekt. Detta utförs genom att ta hänsyn till andra faktorer som kan inverka på förhållandet 

mellan de huvudsakliga variablerna som undersöks (Memon, Thurasamy, Ting, Cheah & Chuah, 

2024, s. 2). I denna studie används företagsstorlek och lönsamhet som kontrollvariabler då dessa 

har en avgörande betydelse på hur aktiekurser reagerar på ränteförändringsbesked.  
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4.8.1 Företagsstorlek (log assets)  

Företagsstorlek används som kontrollvariabel i denna studie för att kunna undersöka vilka 

skillnader som uppträder bland företagen. Dessutom undersöks variabeln i syfte att skapa en 

större förståelse över hur skuldsättningsgraden associeras med hur företagen svarar på 

ränteförändringarna. Företagsstorlek definieras som den naturliga logaritmen av företagets totala 

tillgångar mätt i tusentals kronor.  

 

= (Totala tillgångar) 𝑆𝑖𝑧𝑒 𝐿𝑛

4.8.2 Lönsamhet 

Lönsamhet används även som en kontrollvariabel och beräknas genom rörelseresultat dividerat 

på företagets totala tillgångar. Denna variabel inkluderas i insamlingen av datan för att kunna 

undersöka hur företagen reagerar på förändringarna och hur lönsamheten kan ha betydelse för 

detta.  

Lönsamhet =  𝐸𝑏𝑖𝑡
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎 𝑡𝑖𝑙𝑙𝑔å𝑛𝑔𝑎𝑟

4.9 Interaktionseffekt 

En interaktionseffekt uppstår när effekten av en förklarande variabel på den beroende variabeln 

beror på en ytterligare förklarande variabel (Wooldridge, 2016, s. 177). Den huvudsakliga 

modellen som appliceras i studien undersöker sambandet mellan skuldsättningsgrad och 

abnormal avkastning i samband med penningpolitiska förändringar från Riksbanken. Eftersom 

att Riksbankens ränteförändringar skiljer sig åt i sin penningpolitiska riktning 

(expansiv/restriktiv) är det rimligt att förvänta sig att sambandet mellan skuldsättningsgrad och 

abnormal avkastning kommer bero på förändringens karaktär. Detta ligger i linje med metoder 

implementerade av bl.a. Ottonello och Winberry (2020) samt Lakdawala, Moreland & Fang 

(2024). Modellen skattas som en linjär panelregression på företag-event-nivå. 

 

Interaktionsmodellen lyder som följer: 
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CARᵢₑ =  

β₀ 

 + β₁ RepoChangeₑ 

+ β₂ LeverageCenteredᵢₑ 

+ β₃ (RepoChangeₑ × LeverageCenteredᵢₑ) 

+ β₄ LogAssetsᵢₑ  

+ β₅ Profitabilityᵢₑ  

+ εᵢₑ  

●​  =  den kumulativa abnormala avkastningen för företag i vid event e, beräknad från 𝐶𝐴𝑅
𝑖𝑒

en dag före räntebeskedet till en dag efter räntebeskedet, det vill säga CAR(-1,+1). 

●​  interceptet, vilket anger modellens basnivå för CAR när samtliga regressorer antar β
0

=

värdet 0. 

●​ β₁ RepoChangeₑ = effekten av en ränteförändring på CAR för ett företag med 

genomsnittlig skuldsättningsgrad, eftersom skuldsättningsgraden är mean-centrerad. 

Ränteförändringen mäts i baspunkter. 

●​ β₂ LeverageCenteredᵢₑ = sambandet mellan skuldsättningsgrad och CAR vid modellens 

referensvärde för ränteförändringen. 

●​ β₃ (RepoChangeₑ × LeverageCenteredᵢₑ) = interaktionseffekten mellan ränteförändring 

och skuldsättningsgrad. Koefficienten visar hur effekten av ränteförändringen på CAR 

förändras när företagets skuldsättningsgrad ökar relativt genomsnittet. 

●​ β₄ LogAssetsᵢₑ = sambandet mellan företagsstorlek och CAR, givet att övriga variabler 

hålls konstanta. Företagsstorlek mäts som den naturliga logaritmen av totala tillgångar. 

●​ β₅ Profitabilityᵢₑ = sambandet mellan lönsamhet och CAR, givet att övriga variabler hålls 

konstanta. Lönsamhet mäts som EBIT dividerat med totala tillgångar. 

●​ εᵢₑ = felterm 

I modellen uttrycks CAR som en funktion av företagens skuldsättningsgrad, förändringar i 

reporäntan samt en interaktion mellan dessa variabler. Interaktionstermen (RepoChangeₑ × 

LeverageCenteredᵢₑ) gör att effekten av ränteförändringar kan variera med företagens 

skuldsättning. Därutöver inkluderas kontrollvariabler för företagsstorlek (log_assets) och 

lönsamhet (profitability) för att isolera den partiella effekten av huvud variablerna. Detta 
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möjliggör ett test av huruvida skuldsättningsgrad förstärker eller dämpar företagens reaktion på 

ränteförändringar.​

​

För att begränsa effekten från extrema observationer i urvalet winsoriseras de centrala 

kontinuerliga variablerna (CAR, skuldsättningsgrad, företagsstorlek, och lönsamhet)  vid 1:a och 

99:e percentilen i huvudanalysen. Det innebär att alla värden under 1:a percentilen sätts lika med 

värdet vid 1:a percentilen och alla värden över 99:e percentilen sätts lika med värdet vid 99:e 

percentilen. Därmed bibehålls antalet observationer samtidigt som effekten av extrema värden 

begränsas.  

 

Regressionerna genomförs på företag-event-nivå genom paneldata, där varje observation 

relaterar till ett företag vid ett specifikt räntebesked. Eftersom flera företag berörs av samma 

räntebesked, och samma företag återkommer över flera räntebesked finns det risk för beroende 

mellan observationerna. För att hantera detta används tvåvägs-klustrade standardfel på 

företags-och eventnivå. Detta gör att modellens statistiska inferens blir mer robust mot 

heteroskedasticitet och korrelation mellan observationer för samma företag och observationer 

över samma räntebesked (Cameron & Miller, 2015, s. 2).  

4.10 Robusthetstest 

För att testa robustheten av resultatet genomförs två ytterligare regressioner utöver den 

huvudsakliga modellen. Robusthetstesterna används för att diagnostisera felspecifikationer 

genom att undersöka hur regressionskoefficienter beter sig när regressionsspecifikationer 

modifieras (Lu & White, 2014, s. 194). I denna studie modifieras regressionsspecifikationerna 

först genom att dela upp ränteförändringsbeskeden i räntehöjningar och räntesänkningar för att 

testa om resultatet är konsekvent genom de två delurvalen. Det andra robusthetstestet består av 

att testa regressionsmodellen för ett snävare tidsfönster. I detta robusthetstest beräknas 

aktiereaktionen som den abnormala avkastningen (AR) för eventdagen. Det vill säga: 

 𝐴𝑅 = (
𝑆𝑡ä𝑛𝑔𝑖𝑛𝑔𝑠𝑘𝑢𝑟𝑠

𝑡

𝑆𝑡ä𝑛𝑔𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑘𝑢𝑟𝑠
𝑡−1

− 1) − ∆𝑂𝑀𝑋𝑆𝑃𝐼
𝑡
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4.10.1 Räntehöjningar och räntesänkningar 

Räntehöjningar och räntesänkningar analyseras var för sig, för att undersöka om 

skuldsättningsgradens effekt på den kumulativa abnormala avkastningen skiljer sig beroende på 

om räntan höjs eller sänks. 

4.10.2 Abnormal avkastning på eventdagen 

Detta robusthetstest ersätter variabeln CAR med , där abnormal avkastning på eventdagen 𝐴𝑅
𝑡
 

undersöks. Testet genomförs för att undersöka om interaktionen mellan skuldsättningsgrad och 

ränteförändring är koncentrerad till eventdagen, eller om effekten sker dagen före, under 

eventdagen eller dagen efter. 

4.10.3 Multikollinearitetstest (VIF) 

Ett multikollinearitetstest utförs med Variance Inflation Factor (VIF) då regressionsanalysen 

innehåller ränteförändring, skuldsättningsgrad, en interaktionsterm och kontrollvariabler. Detta 

test genomförs för att undersöka om det förekommer en korrelation mellan de förklarande 

variablerna och försämra precisionen på resultatet av regressionen.  

4.11 Studiens kvalitet 

Kvaliteten i data har en avgörande betydelse för resultatens trovärdighet. Om kvaliteten i datan 

ifrågasätts finns det även anledning att ifrågasätta resultaten (Denscombe, 2018, s. 385). För att 

kunna genomföra undersökningen på ett tillförlitligt sätt är det därför viktigt att ta hänsyn till 

studiens reliabilitet och validitet (Eliasson, 2022, s. 14). I denna studie diskuteras reliabilitet 

främst utifrån datainsamlingens tillförlitlighet, transparens och möjligheten att upprepa studiens 

centrala moment. Validitet diskuteras utifrån hur väl studiens metod, urval och 

operationaliseringar svarar mot studiens syfte och forskningsfråga.  

4.11.1 Reliabilitet  

Reliabilitet mäter i vilken utsträckning en undersökning är pålitlig. Detta bestäms utifrån om 

studien kan upprepas under likartade förhållanden och ge samma resultat. Ju högre tillit ett 
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resultat uppvisar, desto högre reliabilitet får undersökningen, vilket är avgörande för att kunna 

kontrollera datan som undersökningens slutsatser bygger på (Eliasson, 2022, s. 14-15).  

 

Reliabiliteten stärks även genom att studiens centrala moment är möjliga att replikera. 

Ränteförändringsbesked, företag och observationer har identifierats utifrån tydligt angivna 

urvalskriterier, och variablerna har beräknats enligt förutbestämda formler. Daglig avkastning, 

abnormal avkastning, kumulativ abnormal avkastning, skuldsättningsgrad, företagsstorlek och 

lönsamhet har operationaliserats på samma sätt för samtliga företag och event. Detta minskar 

risken för att resultaten påverkas av forskarnas egna tolkningar och värderingar (Denscombe, 

2018 s. 388). 

 

För att ytterligare stärka datans tillförlitlighet har aktiekurserna kontrollerats för ett urval av 

företag genom jämförelser med Avanza Bank. Detta genomfördes för att säkerställa att 

aktiekursdatan som hämtades genom Stockhistory överensstämde med en extern källa. Vidare 

har bortfall redovisats systematiskt, vilket gör det möjligt att bedöma hur urvalet har påverkats 

av exkluderingar och saknade observationer. Genom att tydligt redogöra för datainsamling, urval, 

bortfall och variabelberäkningar stärks studiens transparens och därmed dess reliabilitet. 

​

Dessutom genomfördes flera robusthetstester för att undersöka om resultaten är känsliga för 

alternativa modellspecifikationer och uppdelningar av urvalet. Resultaten testades genom att 

analysera både abnormal avkastning på eventdagen och kumulativ abnormal avkastning samt 

genom att separera räntehöjningar och räntesänkningar.  

4.11.2 Validitet 

Validitet handlar om i vilken utsträckning en studie undersöker det som den avser att undersöka 

(Eliasson, 2022, s. 16). I denna studie innebär det att metoden, variablerna och urvalet behöver 

vara utformade på ett sätt som gör det möjligt att analysera hur den kortsiktiga abnormala 

avkastningen hos icke-finansiella företag på Stockholmsbörsen varierar med företagens 

skuldsättningsgrad i samband med Riksbankens ränteförändringsbesked.  
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Studiens interna validitet handlar om i vilken utsträckning de observerade variationerna i 

abnormal avkastning kan kopplas till Riksbankens ränteförändringsbesked och företagens 

skuldsättningsgrad, snarare än till andra samtidiga faktorer. För att stärka den interna validiteten 

används OMXSPI för att kontrollera för den generella marknadsutvecklingen. Detta minskar 

risken för att resultaten drivs av breda marknadsrörelser snarare än av företagsspecifika 

reaktioner i samband med räntebeskeden. Samtidigt är det välkänt att avkastning för individuella 

företag vanligtvis innehåller mycket brus och det kan definitivt inte uteslutas att andra 

makroekonomiska nyheter, företagsspecifika händelser eller marknadsrörelser sammanfaller med 

eventfönstret och påverkar den abnormala avkastningen för enskilda företag (Campbell, Lo & 

MacKinlay, 1997, s.1). 

Den interna validiteten påverkas även av hur studiens centrala begrepp operationaliseras. I denna 

studie mäts aktiemarknadsreaktionen genom kumulativ abnormal avkastning (CAR), medan 

företagens kapitalstruktur mäts genom skuldsättningsgrad. Dessa mått är förenliga med studiens 

syfte, eftersom de möjliggör en analys av om företag med olika skuldsättningsgrad uppvisar 

olika aktiekursreaktioner i samband med ränteförändringsbesked. Vidare används Riksbankens 

faktiska ränteförändringsbesked som mått på penningpolitiska förändringar. Detta innebär att 

studien undersöker aktiemarknadsreaktioner vid faktiska förändringar i styrräntan, dock isoleras 

inte den oväntade komponenten i besluten på samma sätt som tidigare studier av 

penningpolitiska chocker. Således bör resultaten inte tolkas som den rena effekten av oväntad 

penningpolitik. 

För att stärka validiteten inkluderas kontrollvariabler för företagsstorlek och lönsamhet i enlighet 

med Patel och Davidsson (2019, s. 130). Dessa variabler används för att minska risken för att 

sambandet mellan skuldsättningsgrad, ränteförändringar och abnormal avkastning drivs av 

systematiska skillnader mellan företag. Företagsstorlek kan påverka företagens tillgång till 

kapital och marknadens informationsmiljö, medan lönsamhet kan påverka företagens finansiella 

motståndskraft vid förändringar i ränteläget. Genom att kontrollera för dessa faktorer blir det 

möjligt att mer specifikt analysera den variation som är kopplad till skuldsättningsgrad 

(Denscombe, 2018, s. 386-387).  
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Den externa validiteten begränsas av studiens urval och kontext. Studien omfattar endast 

icke-finansiella företag noterade på Nasdaq Stockholm under perioden 2014-2024. Resultaten är 

därför främst generaliserbara till svenska icke-finansiella börsnoterade företag under en period 

som präglats av både låga och höga styrräntor. Däremot bör resultaten inte utan vidare 

generaliseras till finansiella företag, onoterade företag, andra länder eller perioder med andra 

penningpolitiska förhållanden. Exkluderingen av finansiella företag är metodologiskt motiverad 

eftersom deras kapitalstruktur och skuldsättning skiljer sig från icke-finansiella företag, men 

innebär samtidigt att resultaten inte fångar hur banker och andra finansiella institut reagerar på 

ränteförändringsbesked. 

Studiens statistiska tillförlitlighet stärks genom användningen av tvåvägsklustrade standardfel på 

företags- och eventnivå. Detta tar hänsyn till att observationer kan vara korrelerade inom samma 

företag över tid samt mellan företag vid samma räntebesked, vilket minskar risken för 

missvisande standardfel och felaktiga slutsatser om statistisk signifikans. Samtidigt bör 

resultaten tolkas med viss försiktighet eftersom antalet ränteförändringsbesked är begränsat, 

vilket kan påverka precisionen i skattningarna på eventnivå. 

4.12 Etiska ställningstaganden   

Att främja ett etiskt förhållningssätt innebär att man bör ta ansvar för att följa och främja god 

forskningssed (Vetenskapsrådet, 2024, s. 11). Denna studie bygger på publicerade sekundärkällor 

från databaserna Orbis och Riksbanken, vilka utgör offentlig data som finns tillgänglig för alla. 

Insamlingen av datan har utförts på ett noggrant och strukturerat sätt, men har även kontrollerats 

med olika tester för att undvika fel vid inhämtningen. Eftersom data inte har samlats in från 

individer och inget informerat samtycke har krävts, har ingen etisk granskning behövt utföras för 

denna studie. 
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5.​Resultat 
I detta kapitel presenteras först urvalet och deskriptiv statistik för de centrala variablerna. 

Därefter redovisas huvudregressionen, där interaktionen mellan ränteförändring och 

skuldsättningsgrad testas. Slutligen presenteras robusthetstester där urvalet delas upp efter 

ränteriktning.  

 

5.1 Urval och deskriptiv statistik 

Det slutgiltiga urvalet för studien innefattade 9579 observationer över 21 st events och 585 st 

företag mellan 2014 och 2024 där Riksbanken meddelade en förändring i reporäntan. Detta gör 

att studien inte fokuserar på om förändringar i reporäntan generellt genererar reaktioner i 

aktiepriser på aggregerad nivå, eftersom ingen sådan jämförelse genomförs. Istället fokuserar 

resultatet på variationer mellan företags kapitalstruktur i form av skuldsättningsgrad (totala 

skulder/totala tillgångar) och hur denna kapitalstruktur korrelerar med abnormal avkastning i 

samband med ränteförändringar.  

Tabell 3: Deskriptiv statistik av huvudvariablerna.  

Variabel N Medelvärde Std. dev. min P25 Median P75 max 

CAR (%) 9579 −0,29 5,90 −20,40 −2,93 −0,32 2,31 20,75 

Ränteförändring 

(baspunkter) 9579 13,16 41,27 −50,00 -25,00 25,00 50,00 100,00 

Skuldsättningsgrad 9579 0,46 0,23 0,04 0,28 0,48 0,63 1,13 

Lönsamhet 9579 −0,12 0,37 −1,76 −0,19 0,03 0,08 0,33 

Log tillgångar 9579 13,70 2,43 9,18 11,78 13,52 15,57 19,17 

Källa: Egen bearbetad tabell 
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I tabell 3 nedan presenteras deskriptiv statistik för studiens huvudvariabler. Den deskriptiva 

statistiken visar att genomsnittlig CAR är nära noll, men negativ, samtidigt som 

standardavvikelsen är betydligt större än medelvärdet. Detta indikerar en stor variation i 

aktieprisreaktionerna mellan företagen i urvalet, vilket är rimligt i en företagsspecifik 

eventstudie. Variationen kan delvis vara en konsekvens av marknadsbrus runt eventfönstret, 

exempelvis företagsspecifika nyheter eller andra händelser som är oberoende av Riksbankens 

ränteförändringsbesked. Samtidigt kan spridningen också indikera att företagen reagerar 

heterogent på räntebesked, vilket motiverar studiens fortsatta analys av om skuldsättningsgrad 

kan bidra till att förklara skillnaderna i kumulativ abnormal avkastning. ​

​

Den genomsnittliga skuldsättningsgraden visar att skulder utgör en betydande andel av 

företagens balansräkning. Den relativt höga standardavvikelsen visar också att urvalet har 

tillräcklig spridning för att analysera heterogena reaktioner  

5.2 Regressionsresultat 
 
Som tidigare nämnt lyder modellen för denna studie som nedan:​
​
CARᵢₑ =  
β₀ 

 + β₁ RepoChangeₑ 

+ β₂ LeverageCenteredᵢₑ 

+ β₃ (RepoChangeₑ × LeverageCenteredᵢₑ) 

+ β₄ LogAssetsᵢₑ  

+ β₅ Profitabilityᵢₑ  

+ εᵢₑ  
 
Genom att inkludera interaktionen mellan ränteförändring och medelvärdescentrerad 

skuldsättningsgrad testar modellen om effekten av räntebesked på CAR varierar beroende på 

företagens kapitalstruktur. Kontrollvariablerna lönsamhet och storlek inkluderas för att 

säkerställa att den uppskattade interaktionseffekten inte drivs av systematiska skillnader i 
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företagsstorlek eller lönsamhet. Koefficienterna (β) anger den skattade förändringen i kumulativ 

abnormal avkastning (CAR(-1,+1)), mätt i procentenheter, vid en enhets förändring i respektive 

variabel, givet att övriga variabler hålls konstanta. Tabellen inkluderar även standardfel, p-värden 

samt modellstatistik i form av antal observationer, antal företag, antal events och modellens 

förklaringsgrad (R²). Standardfelen är tvåvägsklustrade på företags- och eventnivå. 

Tabell 4: Resultat från huvudregressionen 

Källa: Egen bearbetad tabell  
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Variabel Koefficient Std.fel p-värde 

Ränteförändring (baspunkter) −0,0006 0,0061 0,9188 

Skuldsättningsgrad (medelvärdescentrerad) 0,6555 0,3576 0,0668 

Ränteförändring x Skuldsättningsgrad 

(medelvärdescentrerad) −0,0151 0,0058 ** 0,0095 

Storlek (log tillgångar) 0,0278 0,0519 0,5918 

Lönsamhet (Ebit/ tillgångar) 0,5152 0,2875 0,0731 

Modellstatistik  

Observationer 9579 

Företag 585 

Events 21 

 𝑅2 0,0026 

 mellan företag 𝑅2 0,0348 



 

5.2.1 Tolkning av interaktionseffekten 

Den huvudsakliga variabeln i tabellen ovan är den fetmarkerade interaktionstermen 

(Ränteförändring x Skuldsättningsgrad) eftersom det är den som testar om ett företags CAR 

korrelerar med förändringar i styrräntan beroende på skuldsättningsgrad. Förklaringsgraden R² är 

låg, vilket innebär att modellen endast förklarar en begränsad del av variationen i CAR. Detta är 

dock vanligt i eventstudier av kortsiktiga aktieavkastningar, där företagsspecifika kursrörelser 

innehåller betydande brus (Campbell, Lo & MacKinlay, 1997, s. 1). R² mellan företag uppgår 

däremot till 0,0348, vilket visar att modellen har större förklaringskraft för skillnader mellan 

företag än för variationen i panelen som helhet. Detta är förenligt med studiens syfte, eftersom 

analysen fokuserar på om företag med olika skuldsättningsgrad uppvisar heterogena abnormala 

avkastningar i samband med ränteförändringsbesked. Skillnaden mellan måtten indikerar 

samtidigt att en stor del av den kortsiktiga variationen i CAR sker inom företag över olika events 

och inte fångas av modellen. Detta är att förvänta sig eftersom att skuldsättningsgrad observeras 

endast en gång per företag och år och baseras på föregående års bokslut, samtidigt som 

Riksbankens ränteförändringar endast förekommer under åtta olika år i urvalet. Det innebär att 

variationen i skuldsättningsgrad inom samma företag är begränsad, vilket i sin tur gör att 

modellen bättre fångar skillnader mellan företag än förändringar i skuldsättning inom samma 

företag över tid. 

 

Resultatet visar därmed att skillnader i skuldsättningsgrad mellan företagen hänger samman med 

skillnader i CAR runt ränteförändringsbesked. Detta ligger även i linje med att förklaringsgraden 

är högre mellan företag än totalt, vilket tyder på att modellen främst fångar skillnader mellan 

företag med olika skuldsättningsgrad.  

​

Koefficienten för interaktionstermen är svagt negativ och statistiskt signifikant på 1- 

procentsnivån. Detta tyder på att företag med högre skuldsättningsgrad uppvisar en mer negativ 

kumulativ abnormal avkastning än företag med lägre skuldsättningsgrad vid Riksbankens 

ränteförändringsbesked. Resultatet visar att ränteförändringar för högt skuldsatta företags 

aktiekurser påverkas mer negativt än aktiekurserna för företag med lägre skuldsättning. Detta 

kan illustreras med ett räkneexempel. Om styrräntan skulle höjas med 100 punkter (1 
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procentenhet) skulle modellen uppskatta att ett företag med en skuldsättningsgrad 10 

procentenheter över genomsnittet hade sett 0,15 procentenheter lägre kumulativ abnormal 

avkastning jämfört med ett företag med genomsnittlig skuldsättningsgrad, sett till 

interaktionseffekten och givet att övriga variabler hålls konstanta. ​

​

I praktiska termer innebär interaktionseffekten att sambandet mellan ränteförändring och CAR 

varierar med företagens skuldsättningsgrad. Eftersom ränteförändringen mäts i baspunkter, där 

positiva värden avser räntehöjningar och negativa värden avser räntesänkningar, påverkas 

interaktionens riktning av ränteförändringens tecken. En negativ interaktionskoefficient innebär 

att högre skuldsättningsgrad är förknippad med lägre CAR när ränteförändringen är positiv, det 

vill säga vid räntehöjningar. Vid räntesänkningar får interaktionsledet motsatt tecken, men detta 

bör inte tolkas bokstavligt eftersom robusthetstestet som redovisas i 5.3.1 inte visar en statistiskt 

signifikant interaktionseffekt i delurvalet med räntesänkningar. 

Figur 4: Modellens förväntade CAR för ett företag vid specifika nivåer av skuldsättningsgrad 

och förändrade nivåer i styrräntan 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Källa: Egen bearbetad figur 
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Det är viktigt att poängtera att räkneexemplet och figuren ovan är avsedda som illustrativa och 

pedagogiska verktyg för modellens prediktioner, och inte för att antyda att modellen kan ange 

statistiskt signifikanta effekter vid varje enskild nivå av skuldsättningsgrad.​

​

Figur 5 som följer nedan visar att den marginella effekten av ränteförändringar över olika nivåer 

av skuldsättningsgrad har en negativ effekt på CAR, i linje med den negativa 

interaktionskoefficienten, men att denna effekt överlappar det 95-procentiga konfidensintervallet 

noll över hela den redovisade skuldsättningsfördelningen. Figuren överensstämmer med 

huvudregressionen genom att visa en negativ riktning i sambandet. Samtidigt överlappar 

konfidensintervallet noll vid samtliga nivåer av skuldsättningsgrad, vilket innebär att resultatet 

bör tolkas försiktigt. Figuren visar därför främst det övergripande mönstret i modellen, nämligen 

sambandet mellan ränteförändringar och CAR varierar med skuldsättningsgrad, men osäkerheten 

i skattningen är relativt stor.  

Figur 5: Marginella effekter av förändringar i styrräntan över specifika nivåer av 

skuldsättningsgrad med 95% konfidensintervall. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
Källa: Egen bearbetad figur 
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5.3 Robusthetstester  

5.3.1 Räntehöjningar vs Räntesänkningar 
 
För att testa robustheten i interaktionseffekten på CAR delades urvalet upp efter ränteriktning.  

I tabell 5 som följer nedan redovisas sammanfattande statistik uppdelad efter riktningen av 

ränteförändringarna som annonserats. Det vill säga om den annonserade ränteförändringen var 

större eller mindre än noll. Det bör noteras att tabellen avser företag och event par. Detta innebär 

att antalet observationer varierar beroende på hur många företag som observeras för varje enskilt 

räntebesked. Detta förklarar varför tabellen redovisar fler observationer för räntehöjningar än 

räntesänkningar, trots att antalet företag samt antalet events är fler för räntesänkningar.  

Tabell 5: Sammanfattande statistik uppdelad på riktning av ränteförändringar.  

Riktning Räntesänkning Räntehöjning 

N observationer 4319 5260 

N företag 584 567 

N events 11,00 10,00 

Medel CAR (%) −0,32 −0,26 

Median CAR (%) −0,29 −0,35 

Std. CAR (%) 5,88 5,91 

Medel skulds. 0,48 0,45 

Medel lönsamhet −0,12 −0,12 

Medel log tillgångar 13,71 13,70 

Källa: Egen bearbetad tabell 

 
Resultaten av den uppdelade regressionen visar att den negativa interaktionseffekten endast 

kvarstår som statistiskt signifikant vid räntehöjningar. Detta tyder på att ett företags 

skuldsättningsgrad framförallt har en effekt på CAR vid åtstramande penningpolitiska besked (se 
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tabell 6 & 7). Tabell 6 och 7 redovisar koefficienten (β) samt standardfel och p-värde för 

interaktionstermen uppdelad på underurvalen räntesänkningar och räntehöjningar. 

Tabell 6: Räntehöjningar  

 

  
 

 

 

 

 
 

 

 
 

Källa: Egen bearbetad tabell 
 

5.3.2 Robusthetstest med  som beroende variabel 𝐴𝑅
𝑡

För att ytterligare testa robustheten av interaktionseffekt modellen genomfördes dessutom ett test 

där beroende variabeln ersattes med . Det vill säga att beroende variabeln endast inkluderat 𝐴𝑅
𝑡
 

abnormal avkastning under eventdagen (i huvudregressionen inkluderade beroende variabeln 
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Variabel Koefficient Std.fel p-värde 

Ränteförändring x Skuldsättningsgrad 

(medelvärdescentrerad) −0,0217 0,0106 *  0,0416 

 𝑅2                                                                      0,0029 

 mellan företag 𝑅2   0,0263 

Källa: Egen bearbetad tabell 
 

Tabell 7: Räntesänkningar 

 

 Variabel Koefficient Std.fel p-värde 

 Ränteförändring x Skuldsättningsgrad   

 (medelvärdescentrerad) −0,0518             0,0491 0,2914 

  𝑅2 0,0063 

 mellan företag  𝑅2                                                                        0,0402 



 

kumulativ abnormal avkastning för dagen före eventdagen, eventdagen, och dagen efter 

eventdagen. Modellen för detta robusthetstest lyder alltså:  

 

ARᵢₑ =  

β₀ 

 + β₁ RepoChangeₑ 

+ β₂ LeverageCenteredᵢₑ 

+ β₃ (RepoChangeₑ × LeverageCenteredᵢₑ) 

+ β₄ LogAssetsᵢₑ  

+ β₅ Profitabilityᵢₑ  

+ εᵢₑ  

 

Syftet med detta test är att undersöka om interaktionseffekten mellan ränteförändring och 

skuldsättningsgrad är koncentrerade till eventdagen, eller om effekten bättre fångas över det 

bredare tredagarsfönstret.  

 

Tabell 8 redovisar koefficienten (β) samt standardfel och p-värde för interaktionstermen när AR 

använts som beroende variabel. Dessutom redovisas modellens förklaringsgrad ( ). 𝑅2

Resultatet av detta robusthetstest visade att koefficienten ( ) förblev negativ, men saknade β

statistisk signifikans (p 0,16). Resultatet visar att den skuldsättningsberoende ≈

marknadsreaktionen inte kan säkerställas när analysen begränsas till eventdagen. I 

huvudmodellen används CAR(-1,+1), vilket inkluderar dagen före räntebeskedet, eventdagen och 

dagen efter. Den signifikanta interaktionseffekten i CAR-modellen bör därför tolkas som en 

kumulativ kortsiktig reaktion runt räntebeskedet. AR-testet visar även att resultatet varierar 

beroende på valet av eventfönster. Detta kan bero på förväntanseffekter före beskedet, fördröjd 

marknadsreaktion eller osäkerhet kring exakt när informationen inkorporeras i aktiepriserna. 
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Tabell 8: Robusthetstest med AR som beroende variabel 

 

 

 

 

 

 

 

Källa: Egen bearbetad tabell 

5.4 Multikollinearitetstest (VIF) 

Tabell 9: Variance Inflation Factors (VIF) för regressorerna i huvudmodellen 

Variabel VIF 

Ränteförändring (bps) 1,0079 

Skuldsättningsgrad (medelvärdescentrerad) 1,1811 

Ränteförändring x Skuldsättningsgrad (medelvärdescentrerad) 1,0950 

Storlek (log tillgångar) 1,5683 

Lönsamhet (Ebit/ tillgångar) 1,4595 

Källa: Egen bearbetad tabell 
 

För att kontrollera om multikollinearitet förekommer i regressionen beräknades (VIF) för 

regressorerna i huvudmodellen. Samtliga VIF-värden för de förklarande variablerna ligger under 

2, vilket indikerar att multikollinearitet inte utgör ett problem i modellen. 
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Variabel Koefficient Std.fel p-värde 

Ränteförändring x Skuldsättningsgrad 

(medelvärdescentrerad) −0,0064 0,0045   0,1560 

 𝑅2                                                               0,0014 

 mellan företag 𝑅2                                                              0,0075 



 

5.5 Sammanfattning av resultat 

Sammantaget visar resultatet att interaktionen mellan ränteförändring och skuldsättningsgrad är 

negativ och statistiskt signifikant i huvudmodellen. Det innebär att sambandet mellan 

ränteförändringar och CAR varierar beroende på företagens skuldsättningsgrad. Vid 

räntehöjningar visar modellen att företag med högre skuldsättningsgrad uppvisar lägre CAR än 

företag med lägre skuldsättningsgrad. Vid räntesänkningar är mönstret inte lika tydligt, eftersom 

motsvarande samband inte kan säkerställas i robusthetstestet. Resultatet visar därmed att 

skuldsättningsgrad främst har betydelse vid räntehöjningar, medan det finns svagare stöd för att 

skuldsättningsgrad påverkar abnormal avkastning vid räntesänkningar. Eftersom sambandet inte 

kvarstår när AR används som beroende variabel bör resultatet tolkas försiktigt. Det ger stöd för 

att skuldsättningsgrad har en begränsad men mätbar betydelse för företagens kortsiktiga 

aktiekursreaktioner inom eventfönstret (-1,+1).  
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6.​Analys  

I detta kapitel analyseras studiens resultat i relation till teorin för att kunna besvara 

forskningsfrågan. Inledningsvis presenteras en introduktion till analysen, därefter behandlas 

skuldsättningsgradens roll i företagsspecifika avvikelser från marknaden, skillnader mellan 

räntehöjningar och räntesänkningar, eventfönstrets och kontrollvariablernas betydelse. 

Avslutningsvis presenteras en samlad analys.  

 

6.1 Inledning till analys 

I detta kapitel analyseras studiens resultat i relation till tidigare forskning och det 

teoretiska ramverket. Eftersom beroendevariabeln i studien är kumulativ abnormal 

avkastning analyseras inte den breda marknadsreaktionen på Riksbankens 

ränteförändringsbesked. Den generella marknadsutvecklingen justeras bort genom 

OMXSPI. Analysen fokuserar därför på om företagens avkastning avviker från 

marknadsutvecklingen i samband med räntebesked, och om dessa avvikelser varierar med 

företagens skuldsättningsgrad. 

Analysen utgår från vad författarna bedömt som tre särskilt intressanta observationer i 

resultatet:  

1: Det verkar finnas en negativ och statistiskt signifikant interaktion mellan 

ränteförändring och skuldsättningsgrad.  

2: När urvalet delats upp i ränteriktning (höjningar & sänkningar) kvarstod interaktionen 

enbart som statistiskt signifikant vid räntehöjningar.  

3:När abnormal avkastning begränsades till eventdagen kvarstod inte signifikansen. 

Koefficienten för interaktionstermen blev dessutom mindre, och modellens förklaringsgrad 

sjönk. 
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6.2 Skuldsättningsgradens roll i företagsspecifika avvikelser från 

marknaden 

Det centrala resultatet i huvudregressionen är att interaktionen mellan ränteförändring och 

skuldsättningsgrad är statistiskt signifikant. Modellen har dock en låg total förklaringsgrad ( < 𝑅2

0,003) samt att interaktionen mellan skuldsättningsgrad och ränteförändringar har en relativt liten 

betydelse på CAR. Dessutom har resultaten inte kunnat etablera att den marginella effekten av 

ränteförändringar på CAR är statistiskt skild från noll på 5-procentsnivån vid specifika nivåer av 

skuldsättningsgrad (se figur 4). 

 

Detta innebär inte att resultatet saknar betydelse. Resultatet bör tolkas som en indikation på ett 

systematiskt, men begränsat samband mellan kapitalstruktur och abnormal avkastning runt 

räntebesked. Resultatet visar att företag med högre skuldsättningsgrad tenderar att utvecklas 

svagare relativt OMXSPI när styrräntan ökar. 

 

Trots att modellens totala förklaringsgrad är låg, uppgår  mellan företag till ca 0,035 vilket 𝑅2

indikerar att modellen framför allt fångar skillnader mellan företag än variationen i panelen som 

helhet. Detta är relevant eftersom studiens syfte är att analysera heterogena aktiereaktioner 

mellan företag med olika skuldsättningsgrad. Denna nivå innebär fortfarande inte att modellen 

har hög förklaringskraft i absoluta mått, men skillnaden mellan modellens totala  och  𝑅2 𝑅2

mellan företag stärker tolkningen att modellen främst är relevant för att förstå företagsspecifika 

skillnader. ​

​

Eftersom CAR mäts relativt OMXSPI avser resultatet företagsspecifika avvikelser från 

marknadsutvecklingen. Detta med bakgrund i att tidigare forskning framhåller att 

penningpolitikens effekt på aktiemarknaden inte är homogen. (Bernanke & Kuttner, 2005, s. 

1221-1253; Ehrmann & Fratzscher, 2004, s. 720; Arin et al,. 2025, s. 2; Cloyne et al., 2018, s. 3)  

 

En relevant förklaring till de företagsspecifika avvikelserna är låntagarnas finansiella ställning. 

Bernanke och Gertler (1995, s. 35-36) menar att företag med svagare finansiell ställning drabbas 
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i större utsträckning av fluktuationer i balansräkningar, vilket kan innebära högre kostnader för 

företagen. Detta är relevant för denna studie eftersom resultaten påvisar att företag med högre 

skuldsättningsgrad berörs negativt av ränteförändringar. Resultatet i föreliggande studie stödjer 

även Bernanke och Gertlers (1995) studie om att företagens finansiella ställning påverkar hur de 

berörs av förändringar i penningpolitiken. Utöver det framhäver Lakdawala, Moreland och Fang 

(2024, s. 2) att balansräkningens betydelse för penningpolitikens transmissionskanaler är 

väletablerad. ​

​

Den penningpolitiska transmissionsmekanismen kan användas för att förstå den negativa 

interaktionseffekten. Transmissionsmekanismerna beskrivs i teorikapitlet som en process där 

fluktueringar i penningpolitiken inverkar på ekonomin genom flera olika kanaler, bland dessa är 

räntekanalen, tillgångspriskanalen och kreditkanalen (Hoang et al., 2020, s. 570; Atgür & Altay, 

2017, s. 138). Räntekanalen är särskilt relevant för studiens resultat då förändringar i styrräntan 

kan medföra förändringar i marknadsräntorna. När räntorna stiger ökar utlåningsräntan, vilket 

vidare leder till ökade kostnader för företagen (Hoang et al., 2020, s. 578). Utifrån detta kan det 

negativa sambandet mellan interaktionstermen och abnormal avkastning tolkas som att 

marknaden värderar högt skuldsatta företag mer negativt när räntan stiger och 

finansieringskostnaderna ökar. ​

​

Resultatet kan även förstås genom att ränteförändringar bidrar till förändringar i värderingen av 

aktier genom diskonteringsräntan samt framtida kassaflöden. Diskonteringsräntan inverkar på 

aktiekurser genom den ränta som används för att diskontera framtida kassaflöden till nuvärdet av 

dessa kassaflöden (Jensen, Johnson & Bauman, 1997, s. 629). När diskonteringsräntan stiger, 

sjunker nuvärdet av dessa förväntade framtida kassaflöden, vilket i sig inte har en tydlig direkt 

koppling till företagets skuldsättningsgrad och bör rimligtvis gälla för såväl högt som lågt 

skuldsatta företag i liknande utsträckning. Däremot riskerar höjda räntor att i högre grad drabba 

högt skuldsatta företag genom flera skuldsättningsspecifika kanaler. Arin et al. (2025, s. 8) 

framhåller att en höjning av räntenivån innebär högre finansiella kostnader och svårigheter att 

säkra extern finansiering, särskilt för företag med hög skuldsättningsgrad. Ippolito et al. (2019, s. 

22) anger vidare att stramare penningpolitik ökar skuldbetalningsbördan och minskar värdet av 
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lånesäkerheter, vilket höjer den externa finansieringspremien för finansiellt begränsade företag.​

​

Denna tolkning belyses vidare av Bernanke & Gertler (1995, s. 35-36) som framhäver att 

låntagarnas finansiella ställning har betydelse för finansieringspremien och att stigande räntor 

kan öka dessa kostnader, minska nettokassaflödet och försvaga låntagarnas finansiella ställning. 

Lakdawala, Moreland och Fang (2024, s. 2-3) beskriver dessutom att företag med högre befintlig 

skuldsättning kan stå inför högre marginalkostnader för ytterligare upplåning, samt att dess 

upplåningskostnad bestäms av hur penningpolitiken interagerar med den riskfria räntan och 

riskpremien. ​

​

Med allt detta sagt bör skuldsättningsgrad i detta sammanhang inte förstås som ett fullständigt 

mått på finansiella friktioner. Cloyne et al. (2018, s. 3) framhåller att finansiell friktion är svår att 

mäta och att tidigare forskning har använt flera olika proxyvariabler, utan tydlig enighet om 

vilket mått som bäst fångar företagens faktiska begränsningar. Detta är relevant för tolkningen av 

studiens resultat. Skuldsättningsgrad fångar en viktig del av företagets kapitalstruktur, men säger 

inte allt om exempelvis skuldens löptid, räntebindning, kreditrating, likviditet eller tillgång till 

alternativa finansieringskällor. Det kan bidra till att förklara varför sambandet är statistiskt 

signifikant men ekonomiskt begränsat, samt varför modellens totala förklaringsgrad är låg. 

6.3 Räntehöjningar och räntesänkningar 

Resultatet från det uppdelade urvalet visar att den negativa interaktionseffekten endast kvarstår 

som statistiskt signifikant vid räntehöjningar. Detta utvecklar huvudresultatet genom att indikera 

att sambandet mellan ränteförändring, skuldsättningsgrad och CAR framför allt är kopplat till 

åtstramande penningpolitiska besked. Detta kan kopplas med räntekanalen i den penningpolitiska 

transmissionsmekanismen som indikerar att stigande räntor kan beröra marknadsräntorna samt 

kostnaderna för lån. Vid stigande räntor blir det dyrare att låna och företagens produktions- och 

affärskostnader berörs av förändringen (Hoang et al., 2020, s. 578). ​

​

Att resultatet inte visade något signifikant samband mellan interaktionseffekten och CAR i 

samband med räntesänkningar ligger i linje med tidigare forskning som visar att aktieavkastning 
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vid samband med expansiv penningpolitik är mindre volatil (Jensen, Johnson & Bauman, 1997, 

s. 629). Bristen av signifikans för delurvalet räntesänkningar kan dessutom bero på två 

konkurrerande transmissionskanalerna presenterade av Lakdawala, Moreland & Fang (2024, s. 

3). Den ena kanalen föreslår att företag med hög skuldsättningsgrad redan står för höga 

marginalkostnader för belåning för nya investeringar och har således svårare att ta vara på de 

möjligheter som kan uppstå vid expansiva penningpolitiska förändringar, som understryks av 

Ottonello & Winberry (2020, s. 2). Den andra transmissionskanalen i samband med 

räntesänkningar verkar genom mer förväntade positiva kassaflöden och värdeökningar av 

säkerheter teoretiskt sett borde stärka responsen för företag med högre skuldsättningsgrad 

Lakdawala, Moreland & Fang (2024, s. 3). Om dessa två transmissionskanaler verkar med 

liknande styrka bör inte interaktionseffekten vid räntesänkningar förväntas bli entydigt positiv 

eller negativ. Detta kan förklara varför studien inte finner en statistiskt signifikant 

interaktionseffekt i delurvalet med räntesänkningar. 

​

Skillnaden mellan räntehöjningar och räntesänkningar kan även kopplas till att räntebesked inte 

enbart innehåller information om själva styrräntan. Gürkaynak, Sack och Swanson (2005, s. 59, 

62) visar att tillgångspriser kan reagera starkare på makroekonomiska nyheter och förändrade 

framtidsförväntningar än på penningpolitiska förändringar som redan är förväntade. Ett 

räntehöjningsbesked kan därför ses av marknaden som mer än en direkt förändring i 

finansieringskostnader. Beskedet kan exempelvis signalera högre inflationsrisk, stramare 

framtida penningpolitik eller svagare framtida ekonomisk aktivitet. För högt skuldsatta företag 

blir sådana signaler särskilt relevanta, eftersom deras värdering i större utsträckning kan 

påverkas av refinansieringsrisk och känslighet för framtida kassaflöden. 

6.4 Eventfönster och AR-robusthet 

Robusthetstestet med AR på eventdagen innebär en viktig begränsning i tolkningen av 

huvudresultatet. Interaktionstermen är fortsatt negativ, men inte statistiskt signifikant när 

analysen begränsas till eventdagen. Det vill säga att sambandet mellan ränteförändring, 

skuldsättningsgrad och abnormal avkastning framträder i det kumulativa tredagarsfönstret, men 

inte i det snävare måttet för själva beskedsdagen. I metodavsnittet definieras CAR med stöd av 
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MacKinlay (1997 s. 21) som summan av abnormal avkastning över flera perioder, och i denna 

studie summeras abnormal avkastning från dagen före räntebeskedet till dagen efter. Att 

huvudresultatet framträder i CAR(-1,+1), men inte i AR på eventdagen, innebär därför att den 

relevanta reaktionen verkar vara kumulativ över eventfönstret samt att resultatet är känsligt för 

val av eventfönster.​

​

Detta utgör en noterbar begränsning för denna studie, då den teoretiska utgångspunkten bygger 

på att svenska finansiella marknader reagerar snabbt på ny information. I teorikapitlet beskrivs 

med stöd av Fama (1965, s. 4-5) att priser i en effektiv marknad reflekterar offentligt tillgänglig 

information och att ny information kan avspeglas snabbt i priser. Fama (1970, s. 383, 409) 

kopplas även till den halvstarka formen av marknadseffektivitet, där aktiepriser anpassas till 

offentlig information. Studien illustrerar dessutom detta genom OIS-exemplet, där 

marknadsräntor anpassar sig snabbt efter ett räntebesked från Riksbanken. Mot denna bakgrund 

hade ett signifikant resultat på eventdagen varit mer direkt förenligt med antagandet om snabb 

marknadsreaktion.​

​

Samtidigt är det inte metodologiskt orimligt att använda ett kortare eventfönster. I metodavsnittet 

definieras CAR som summan av abnormal avkastning över flera perioder med stöd av 

MacKinlay (1997, s. 21), och eventstudiedesignen motiveras även av Miller (2023, s. 203), som 

beskriver att förändringar före en händelse kan tyda på att händelsen varit förväntad, medan 

förändringar efter händelsen kan fånga reaktioner som uppstår efter eventet. På liknande sätt 

stärker detta argumentet för användningen av ett kort eventfönster runt beskedet, men det 

förklarar inte i sig varför interaktionseffekten bör vara signifikant för CAR(-1,+1) men inte för 

AR på eventdagen.​

​

En möjlig tolkning är därför att CAR-resultatet fångar en bredare kortsiktig prisrörelse runt 

räntebeskedet, än marknadens reaktion på själva beskedet. Detta kan bero på att viss information 

delvis prisas in före eventdagen eller att marknaden fortsätter att tolka beskedets implikationer 

efter offentliggörandet. Denna tolkning bör dock behandlas försiktigt, särskilt eftersom tidigare 

forskning om penningpolitiska chocker ofta använder högfrekventa intradagsfönster för att mer 
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precist isolera marknadsreaktionen runt själva beskedet. Exempelvis mäter Ottonello & Winberry 

(2020, s. 2476) penningpolitiska chocker med ett högfrekvent eventfönster från 15 minuter före 

till 45 minuter efter annonseringen. 

6.5 Kontrollvariablernas betydelse 

Kontrollvariablerna används då tidigare forskning visar att företagsspecifika faktorer kan vara 

avgörande för hur företag reagerar på penningpolitiska förändringar. Forskning har visat att 

företagens reaktioner på penningpolitik  kan variera beroende på företagsstorleken samt 

företagens finansiella ställning. Därav är det avgörande att undersöka om kapitalstruktur kan 

bidra till att förklara företagsspecifika variationer i aktiekursreaktioner, eller om variationerna 

även kan bero på andra aspekter hos företagen. Därav analyseras interaktionseffekten mellan 

ränteförändring och skuldsättningsgrad med hänsyn till företagsstorlek och lönsamhet. 

 

Företagsstorleken utgör en av de kontrollvariabler som används i denna studie och som fått stor 

uppmärksamhet vid förändringar i penningpolitiken. Gertler och Gilchrist (1994, s. 309-311) 

beskriver i sin studie att mindre företag drabbas tidigare av penningpolitisk åtstramning, dels då 

de har en mer begränsad tillgång till kapital men även då de är beroende av  banklån. Större 

företag har däremot större tillgång till eget kapital, företagsobligationer och företagscertifikat, 

vilket enligt Gertler och Gilchrist (1994, s. 311) gör att de berörs mindre vid penningpolitiska 

förändringar. Detta tyder på att företagsstorleken hade kunnat spela en avgörande roll för hur 

företag reagerar på ränteförändringsbesked.   

 

I denna studie visar resultatet av undersökningen att företagsstorleken inte är statistiskt 

signifikant. Resultatet talar för att företagsstorleken inte har en avgörande betydelse på abnormal 

avkastning tillsammans med de andra variablerna. En anledning till detta är att studien fokuserar 

på kortsiktiga aktiekursreaktioner runt penningpolitiska räntebesked, istället för långsiktiga 

reaktioner, vilket gör att signifikansen för företagsstorleken blir mindre tydlig i denna studie.  

 

Lönsamheten i denna studie påvisar ett svagt positivt samband med CAR och är statistiskt 

signifikant på en svagare nivå. Resultatet antyder att företag med högre lönsamhet visar mer 
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positiva aktiekursreaktioner vid räntebeskedet. Tidigare forskning och den finansiella 

acceleratorn belyser att företagens finansiella ställning kan inverka på deras tillgång till 

finansiering. Företag med starkare finansiell ställning kan självfinansiera större andelar av ett 

köp, vilket kan innebära att de berörs mindre vid förändringar (Bernanke & Gertler, 1995, s. 

35-36; Gallegati & Gaffeo, 2025, s. 1828). Resultatet i denna studie samstämmer med den 

tidigare forskningen om att företagens finansiella ställning påverkar hur företagen svarar mot 

penningpolitiska förändringar. 
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7. Slutsatser 

7.1 Studiens slutsatser 

Syftet med denna studie har varit att undersöka om den kortsiktiga abnormala avkastningen hos 

icke-finansiella företag på Stockholmsbörsen varierar med företagens skuldsättningsgrad i 

samband med Riksbankens ränteförändringsbesked. Studien fokuserar därmed på om företag 

reagerar olika beroende på kapitalstruktur, än på den samlade aktiemarknadens generella rörelse 

vid räntebesked. 

​

Studiens huvudsakliga slutsats är att skuldsättningsgrad verkar ha betydelse för hur företag 

reagerar på Riksbankens ränteförändringsbesked, men att sambandet är begränsat och bör tolkas 

med försiktighet. Resultaten visar en negativ och statistiskt signifikant interaktion mellan 

ränteförändringsbesked och skuldsättningsgrad på CAR i huvudmodellen. Detta innebär att 

företag med högre skuldsättningsgrad tenderar att uppvisa en svagare kumulativ abnormal 

avkastning runt räntebesked, jämfört med företag med lägre skuldsättningsgrad. Sambandet är 

särskilt tydligt vid räntehöjningar, vilket tyder på att högt skuldsatta företag berörs mer negativt 

när penningpolitiken stramas åt. 

 

Detta resultat ligger i linje med studiens teoretiska utgångspunkter. Den penningpolitiska 

transmissionsmekanismen förklarar hur förändringar i styrräntan kan inverka på marknadsräntor, 

diskonteringsräntor och finansieringskostnader. Den finansiella acceleratorn bidrar samtidigt 

med en förståelse för varför företag med svagare finansiell ställning kan beröras mer av sådana 

förändringar. När räntan höjs kan högt skuldsatta företag uppfattas som mer sårbara eftersom 

deras finansieringskostnader kan öka, deras framtida kassaflöden kan pressas och deras 

möjligheter till extern finansiering kan försämras. ​

​

Resultaten visar även att skuldsättningsgrad endast förklarar en liten del av variationen i 

företagens aktiekursreaktioner. Modellens låga förklaringsgrad talar för att många andra faktorer 

också har betydelse för den kortsiktiga abnormala avkastningen runt räntebesked. 
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Skuldsättningsgrad bör därför ses som en av flera möjliga förklaringsfaktorer bakom företagens 

varierande reaktioner på penningpolitiska besked.  

 

En ytterligare slutsats är att sambandet främst framträder när den kumulativa abnormala 

avkastningen mäts över eventfönstret (-1,+1), från dagen före till dagen efter räntebeskedet. När 

analysen begränsas till enbart eventdagen kvarstår inte den statistiska signifikansen. Resultatet 

fångar därför sannolikt en bredare kortsiktig marknadsreaktion runt räntebeskedet, där 

information kan ha prisats in före beskedet eller där marknaden fortsätter att bearbeta beskedets 

betydelse efter offentliggörandet.  

 

Sammantaget besvarar studien forskningsfrågan genom att visa att den abnormala avkastningen 

hos icke-finansiella företag på Stockholmsbörsen varierar med skuldsättningsgraden i samband 

med Riksbankens ränteförändringsbesked. Sambandet är dock svagt och framträder tydligast vid 

räntehöjningar. Studien ger därmed visst empiriskt stöd för att högre skuldsättning är förknippad 

med mer negativ abnormal avkastning när styrräntan höjs.  

7.2 Studiens bidrag 

Studien bidrar till forskningen om penningpolitik och aktiemarknadsreaktioner genom att 

fokusera på företagsspecifika skillnader på den svenska aktiemarknaden. Tidigare forskning har i 

stor utsträckning behandlat penningpolitikens effekter på aggregerad marknadsnivå eller i större 

internationella marknader. Genom att analysera icke-finansiella företag på Stockholmsbörsen ger 

studien ett svenskt perspektiv på hur kapitalstruktur kan ha betydelse för aktiemarknadens 

reaktioner på räntebesked. 

Studien bidrar även genom att koppla samman penningpolitisk transmission med företagens 

balansräkningar. Resultatet ger visst stöd för att företagens finansiella ställning, mätt genom 

skuldsättningsgrad, kan ha betydelse för hur marknaden värderar företag vid ränteförändringar. 

Det visar att Riksbankens räntebesked kan få olika betydelse för olika typer av företag, beroende 

på deras finansiella struktur. 
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Resultaten av undersökningen kan vara relevanta för investerare, analytiker och andra 

marknadsaktörer som vill förstå hur företag med olika kapitalstruktur svarar på förändringar i 

penningpolitiken. Resultaten tyder på att skuldsättningsgrad kan ha betydelse för företags 

reaktioner vid räntehöjningar. Samtidigt behöver skuldsättningsgrad undersökas tillsammans 

med andra företagsspecifika och makroekonomiska faktorer, eftersom aktiekursreaktioner är 

beroende av ett flertal faktorer.  

 7.3 Begränsningar och metodkritik 

En viktig begränsning i studien är att den utgår från faktiska ränteförändringsbesked och inte från 

den oväntade komponenten i beskeden. Aktiemarknaden reagerar i regel på hur ett räntebesked 

förhåller sig till marknadens förväntningar. En räntehöjning som redan är fullt förväntad kan 

därför ge en begränsad reaktion, medan ett oförändrat räntebesked kan ge en tydlig reaktion om 

marknaden hade räknat med en höjning. Detta innebär att studien fångar marknadsreaktioner i 

samband med faktiska ränteförändringar, men inte fullt ut isolerar penningpolitiska chocker. 

Detta har troligen lett till en lägre statistisk signifikans och förklaringsgrad.  

 

Valet av eventfönster innebär också en metodologisk begränsning. Huvudmodellen använder 

CAR(-1,+1), vilket gör det möjligt att fånga reaktioner strax före och efter räntebeskedet. 

Samtidigt blir det svårare att med säkerhet avgöra om den observerade avkastningen beror på 

själva räntebeskedet. Andra nyheter eller marknadsrörelser kan inträffa inom samma eventfönster 

och ge upphov till variationer i aktiekurserna. Att robusthetstestet med abnormal avkastning 

enbart på eventdagen inte är statistiskt signifikant gör att resultaten bör tolkas försiktigt.  

En annan begränsning är att skuldsättningsgrad mäts med redovisningsdata som uppdateras 

årsvis. Variabeln fångar därför inte nödvändigtvis företagens exakta finansiella ställning vid varje 

räntebesked. Företagens skuldsättning kan ha förändrats mellan bokslutsdatum och eventdatum, 

vilket kan skapa mätfel. Skuldsättningsgrad säger dessutom inte allt om hur företag berörs av 

ränteförändringar. Två företag med liknande skuldsättningsgrad kan ha olika andel rörliga räntor, 

olika skuldstruktur, olika löptider och olika möjligheter att refinansiera sig.  
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Studien avgränsas till icke-finansiella företag på Stockholmsbörsen. Det gör urvalet mer 

jämförbart, men begränsar generaliserbarheten. Resultatet bör därför inte generaliseras till 

finansiella företag, mindre onoterade företag eller andra länder med andra kapitalmarknader och 

penningpolitiska förutsättningar. Eftersom studien analyserar svenska företag bör resultaten 

förstås mot bakgrund av den svenska kontexten, där Riksbankens styrränta, kreditmarknadens 

utformning, hushållens räntekänslighet och Stockholmsbörsens sammansättning kan ha betydelse 

för hur räntebesked tolkas av marknaden.  

Slutligen har modellen låg förklaringsgrad. Detta är vanligt i eventstudier med kortsiktiga 

aktieavkastningar, eftersom aktiekurser bestäms av mycket brus och många samtidiga faktorer. 

Det innebär ändå att resultaten bör ses som indikationer på ett samband, snarare än som starka 

prediktioner av hur enskilda företags aktiekurser kommer att reagera vid framtida räntebesked.  

7.4 Förslag till framtida forskning 

Framtida forskning skulle kunna utveckla studien genom att tydligare skilja mellan förväntade 

och oväntade ränteförändringar. Ett sätt att göra detta är att använda marknadsbaserade mått, 

exempelvis OIS-räntor, för att uppskatta den oväntade komponenten i Riksbankens räntebesked. 

På så sätt kan vidare forskning undersöka om aktiemarknaden reagerar starkare på 

penningpolitiska chocker än på den faktiska förändringen i styrräntan. 

Vidare skulle framtida studier kunna använda intradags-data för att mer precist fånga 

aktiemarknadens reaktion nära tidpunkten för Riksbankens besked. Ett snävare tidsfönster skulle 

minska risken för att resultaten influeras av andra nyheter och därmed ge bättre möjlighet att 

koppla aktiemarknadens reaktion till den penningpolitiska förändringen. Dessutom hade en 

longitudinell studie med fler observationer där samma företag är föremål för fler 

ränteförändringar, med mer variation i skuldsättningsgraden, kunnat bidra till att kontrollera för 

andra företagsspecifika faktorer. Om samma företag på ett statistiskt signifikant sätt visar att dess 

abnormala avkastning varierar med ränteförändringar som konsekvens av dess 

skuldsättningsgrad, skulle detta ge en starkare indikator på om skuldsättningsgrad faktiskt är en 

pådrivande faktor i hur avkastningen förändras vid ränteförändringar. ​
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​

Framtida forskning skulle också kunna inkludera fler företagsspecifika variabler. Exempelvis kan 

skuldernas löptid, andelen rörlig ränta, räntetäckningsgrad, kassalikviditet, kreditbetyg eller 

beroende av bankfinansiering ge en tydligare bild av företagens reaktion på ränteförändringar. En 

sådan forskning skulle kunna visa om det är skuldsättningsgrad i sig, skuldens utformning eller 

företagets bredare finansieringsstruktur som bäst förklarar skillnaderna i aktiekursreaktioner. 

Branschskillnader utgör även en aspekt som kan vara relevant att undersöka vidare. Vissa 

branscher kan påverkas mer av ränteförändringar än andra, exempelvis fastigheter, industri och 

konsumtionsberoende företag. Genom branschspecifika analyser kan framtida forskning 

undersöka om skuldsättningsgradens betydelse varierar mellan olika delar av Stockholmsbörsen. 

Slutligen skulle framtida forskning kunna lägga större vikt vid den svenska kontexten. Det kan 

exempelvis handla om att analysera hur Riksbankens kommunikation, svenska företags 

finansieringsstruktur, hushållens räntekänslighet och Stockholmsbörsens sammansättning 

relateras till marknadens reaktion på räntebesked. Ett sådant avsnitt skulle även kunna stärka 

denna studie, eftersom det skulle göra det tydligare varför resultat från den svenska marknaden 

kan skilja sig från resultat i internationell forskning. 
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