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Sammanfattning

Bakgrund: Den aggregerade effekten av penningpolitiken pa aktiemarknaden &r vél etablerad.
Pa senare ar har mer forskning dgnats at att forsta aktiekursernas heterogena reaktioner pé
penningpolitiken. Litteraturen mélar upp en mangsidig bild av manga olika faktorer som

paverkar ett foretags reaktion pa ny penningpolitik.

Syftet: Syftet med studien &r att undersdka hur den kortsiktiga abnormala avkastningen hos
icke-finansiella foretag pa Stockholmsbdrsen varierar med foretagens skuldsattningsgrad i

samband med Riksbankens ranteférandringsbesked.

Metod: Studien anvénder en kvantitativ forskningsmetod med eventstudiedesign for 585
icke-finansiella foretag pa Nasdaq Stockholm under perioden 2014-2024. Studien undersoker

variationer i aktiemarknadsreaktioner vid ranteforandringsbesked frén Riksbanken.

Slutsats: Resultaten av undersdkningen visar att skuldsittningsgrad har betydelse for hur foretag
reagerar pa Riksbankens rintefordndringsbesked, men att sambandet &r begriansat och bor tolkas
med forsiktighet. Foretag med hogre skuldsittningsgrad tenderar att uppvisa en svagare
kumulativ abnormal avkastning runt rantebesked jamfort med foretag med ldgre
skuldséttningsgrad. Detta samband ses tydligt vid rdntehdjningar dér hogt skuldsatta foretag kan
reagera mer negativt nir penningpolitiken stramas at. Resultaten visar dven att
skuldséttningsgrad endast forklarar en begrinsad del av variationen i foretagens

aktiekursreaktioner dir andra faktorer paverkar reaktionerna pa réantebesked.

Nyckelord: Penningpolitik, ranteférandringsbesked, styrréinta, aktiemarknad, skuldséittningsgrad,
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 Ar de beslut som en centralbank tar for att foréindra priset och

tillgdngen till pengar (ECB, 2015).

Styrrénta Ar den riinta som styr hur bankerna kan placera och 1ana pengar i

Riksbanken (Sveriges riksbank, 2026a).

Réntefordandring Uppstér nir rintan justeras av centralbanker for att uppna ett visst
mal. Rintan kan antingen hojas eller sdnkas beroende pa vad man

onskar uppna.

Diskonteringsrinta Anvinds for att bestimma nuvérdet av ett framtida kassaflode

(Schoenmaker & Schramade, 2023 s.17).

Penningpolitiska Ar en process dir en forindring i penningpolitiken orsakar andra

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

Abnormal avkastning Skillnaden mellan faktisk och forvéntad avkastning (Farooq,
(AR) Nasir, Bilal, Quddoos, 2021 5.3663).

Kumulativ abnormal Definieras som summan av den abnormala avkastningen over
avkastning (CAR) ett eventfonster med flera olika perioder (MacKinlay, 1997 s.21).
Skuldséattningsgrad Ett finansiellt nyckeltal som 1 denna studie definieras som totala

skulder dividerat med totala tillgangar.




Nysparande

Inséttningar minus uttag eller kop minus forséljningar.

Extern finansierings-

premie

Utgor skillnaden 1 kostnad mellan medel som fés in externt och

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

Finansiell accelerator

Visar hur ekonomiska forédndringar berér den ekonomiska

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

Finansiella faktorer

Mekanismer som uppstar frdn forekomsten av imperfektioner pa

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

Finansiella friktioner

Avser imperfektioner pa kapitalmarknaden som beror foretagens

finansiering.

Eventfonster Avser en period ddr man undersoker dagen fore en héndelse,
hiandelsedagen samt dagen efter en hindelse.
Nace-koder Avser koder for olika branscher.

R’ mellan foretag

Ett matt pa forklaringsgrad i paneldata som visar hur stor del av

variationen mellan olika foretag som forklaras av modellen.

Fallissemangsrisk

Risken att ett foretag hamnar i konkurs.




1. Inledning

1 det inledande avsnittet presenteras och formuleras studiens forskningsomrdde. Avsnittet inleds
med en bakgrundsbeskrivning som ddrefter leder fram till problemformuleringen. Vidare

presenteras studiens syfte, forskningsfraga, avgrdnsning och disposition.

1.1 Bakgrund

Under det senaste decenniet har flera omvérldshéndelser haft en betydande inverkan pa
penningpolitiken (Sveriges riksdag, 2026). Framvixten av nya operativa strukturer har forandrat
den traditionella implementeringen av penningpolitiken och utmanat tidigare beslutsfattanden
(Van lil, 2024, s. 62). For centralbanker har detta inneburit stora utmaningar dir extraordindra

osdkerheter har kravt omfattande interventioner (Sveriges riksdag, 2026).

Penningpolitiken har historiskt utvecklats genom anviandningen av olika penningpolitiska
verktyg. Styrrantan har dérefter kommit att fungera som ett av de framsta verktygen for att
bedriva penningpolitiken (Van lil, 2024, s. 64). Under perioder av ekonomisk osdkerhet har
centralbanker, utover styrrantan, anvint okonventionella verktyg sdsom tillgdngskop och

véigledning for att stodja den ekonomiska aktiviteten (English & Sack 2024, s. 5).

I Sverige har dessa fordandringar dven haft betydelse for penningpolitiken, dér Riksbanken har ett
sjdlvstindigt ansvar for penningpolitiken med ett 6verordnade mal att uppratthélla lag och stabil
inflation. Utover det, men utan att dsidosétta inflationsmalet, siktar Riksbanken pa att bedriva en
penningpolitik som bidrar till en balanserad utveckling av sysselséttning och produktion
(Sveriges riksbank, 2025a, s. 1-2). Styrrdntan som dr Riksbankens huvudsakliga verktyg for att
stabilisera inflationen i landet har efter en ldng period av noll- och minusréntor sett en snabb
uppgéng pa senare ar och séledes aterigen blivit en verklig riskfaktor for foretag och investerare.

Detta har haft en betydande effekt pa landets sparande (Sveriges Riksbank, 2025f).



Styrrantans paverkan pa efterfrigan pa tillgdngar och sparbeteenden hos svenskarna kan
beskrivas med en jimforelse mellan 2021 och 2022. Ar 2021 uppgick det totala nysparandet (da
styrrantan var 0%) till 400 miljarder kronor. Efter 6kade inflationsnivéer under 2022 hojde
Riksbanken vid flera tillfallen styrrdantan (styrrdntan 1ag vid érets slut pa 2,5%). Till f6ljd av
Okade kostnader medfort av hojda riantenivéer och 6kad inflation, sjonk nysparandet under 2022

till knappt 280 miljarder kronor.

Figur 1: Svenskarnas nettonysparande (insdttningar minus uttag eller kop minus forsdljningar)

Miljarder kronor
400

300
200

2020 2021 2022 2023
m Sparkonton Fonder mAktier Amaorteringar m Owrigt

Kdlla: Hamtad fran Finansinspektionen (2025, s. 18).

Figuren ovan visar att sparande 1 aktier och fonder sdg en kraftigare nedgéng én sparande 1
sparkonton, vilket antyder att det minskade sparandet i aktier och fonder inte enbart beror pa
lagre disponibelt kapital, men dven att rinteklimatet samt omvérldssituationen spelar en roll i var
svenskarna véljer att placera sitt sparande. Detta dr ett exempel pa hur penningpolitik inverkar pa
aktiepriser genom rantekanalen: Nér styrridntan hgjs, blir det relativt mer attraktivt att placera
pengar i sparkonton (Hoang et al., 2020, s. 571). Detta kan minska efterfrigan och ddrmed dven

priset pa aktier.

Det finns en omfattande forskning kring hur penningpolitiken styr investeringsbeteenden och

priset pé tillgangar pa finansiella marknader. Bernanke & Kuttner (2005, s. 1) framhaller att



penningpolitiska mal ofta uttrycks i termer av produktion, sysselséttning och inflation, men att
penningpolitiken endast har indirekta effekter pd dessa variabler. De mest direkta och
omedelbara effekterna pa penningpolitiska atgirder uppstér pé de finansiella marknaderna

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

Trots att sambandet mellan penningpolitik och aktiemarknaden dr vdldokumenterat, kvarstar
osédkerheten kring hur dessa effekter varierar mellan olika typer av foretag (Arin, Kaplan,
Polyzos & Spagnolo, 2025, s. 2). Tidigare forskning visar att penningpolitiska fordandringar kan
paverka aktiemarknaden genom flera olika mekanismer, exempelvis genom forandrade
diskonteringsréntor, investerares vilja att ta risk och foretagens finansieringskostnader (Bernanke
& Kuttner 2005, s. 34-36; Lee & Lee, 2023, s. 1; Eldomiaty, Saced, Hammam & AboulSoud
2020, s. 2). Eftersom tidigare forskning visar att foretag reagerar olika pd penningpolitiska

forandringar blir det relevant att undersoka vilka faktorer som forklarar dessa variationer.

1.2 Problemformulering

Mot bakgrunden av att penningpolitiska beslut far sina mest direkta och omedelbara effekter pa
de finansiella marknaderna aktualiseras frigan om hur och varfor aktiemarknaden reagerar pa
fordandringar 1 ranteldget. For att precisera detta samband behover de mekanismer som ligger
bakom aktiekursernas reaktion pa penningpolitiska beslut beaktas. Dessa mekanismer kan i sin
tur fungera som stod for att forstd de heterogena reaktionerna pa aktiemarknaden i samband med

penningpolitiska beslut.

Niér det giller vilka mekanismer som styr aktiemarknadens reaktion pd penningpolitiken finns
det en stor méngd forskning som belyser olika aspekter, exempelvis investerares vilja att ta
risker, foretagens kostnader samt fordndringar i1 diskonteringsréntan. Bernanke och Kuttner
(2005, s. 34) menar exempelvis att en stram penningméngd kan minska investerarnas vilja att ta

risker och himma den reala aktiviteten, exempelvis genom att aktieriskpremien hdjs.

Penningpolitiska fordndringar kan dven fa genomslag pa aktiemarknaden genom forandringar i

foretagens kostnader och vérderingar. Baars, Cordes och Mohrschladts (2020, s. 3) pavisar att



negativa styrrantor leder till 6kade investeringar i mer riskfyllda tillgangar. Finansiell teori
postulerar att tillgdngspriser reflekterar forvéntningarna pa de diskonterade védrdena av framtida
kassafloden (Lee & Lee, 2023, s. 1). Strama penningpolitiska atgédrder hojer diskonteringsrantan
och minskar framtida rorelsebaserade kassafloden och leder ddarmed till att aktiepriser sjunker
(Lee & Lee, 2023, s. 1). Eldomiaty, Saced, Hammam och AboulSoud (2020, s. 2) framhéller
dven att hojda réntor leder till hogre kostnader, och dirav ldgre l16nsamhet, samt att hdgre réntor

g0r investeringar i obligationer mer l6nsamt, vilket ytterligare driver ner aktiepriser.

Enligt Cloyne, Ferreira, Froemel och Surico (2018, s. 3) har empirisk forskning tydligt visat att
aggregerad investering och kreditvillkor dr kénsliga for penningpolitiska fordndringar. Teoretiskt
menar de att finansiell friktion, det vill sdga avvikelser pa kapitalmarknaden som beror
foretagens finansiering, spelar en central roll 1 hur penningpolitiken verkar 1 ekonomin 1 minga
makroekonomiska modeller. Trots detta finns det fortfarande begrénsad kunskap om hur
finansiell friktion forklarar foretags reaktioner pa penningpolitiken. En orsak dr att finansiell
friktion &r svar att méta och kopplas direkt till foretagens beteende. Forskningen har foreslagit
flera olika proxyvariabler, men resultaten skiljer sig at, och det rader fortfarande oenighet om

vilket matt som &r bast (Cloyne et al., 2018, s.3).

Utover svarigheten att méta finansiell friktion finns dven en annan utmaning i att féretagens
respons pa penningpolitik inte &r homogen. Studier som fokuserar pa aggregerade marknads-
eller investeringsutfall riskerar att dolja att enskilda foretag kan reagera olika beroende pa
exempelvis storlek, dlder eller finansiell stillning. Detta gor det angelédget att analysera
effekterna av penningpolitik pa foretagsniva och att undersoka vilka foretagsspecifika faktorer

som forklarar variationen i aktiemarknadsreaktioner.

En hojning av rdntenivan innebér hdgre finansiella kostnader, men dven svarigheter att kunna
sdkra extern finansiering, sérskilt for foretag med hog skuldsittningsgrad (Arin et al., 2025, s. 8).
Vid en storre anvandning av extern finansiering i kapitalstrukturen uppstar hogre kostnader som
kan ddmpa intékterna eller pressa nettoresultatet. “Foretag kan dven fa svarare att fatta

investeringsbeslut, eftersom nir kapitalkostnaderna 6kar kommer nuvirdet av potentiella



investeringar att minska och skada foretagens avkastning (Arin et al., 2025, s. 8). Vidare hdvdar
Ippolito et al. (2019, s. 22) att en stramare penningpolitik dkar skuldbetalningsbordan for
lantagare och minskar vérdet av deras lanesdkerheter. Siledes dkar den externa

finansieringspremien for finansiellt begransade foretag.

Tidigare forskning om penningpolitikens inverkan pa aktiemarknaden belyser sambandet genom
flera olika perspektiv, dir vissa studier undersoker hur férdndringar i diskonteringsrantan kan
paverka virdet av framtida kassafloden, och andra studier fokuserar pa investerares vilja att ta
risk, och foretagens kostnader. Samtidigt finns det begridnsad empirisk forskning i en svensk
kontext, da Sverige utgdr en liten och 6ppen ekonomi som paverkas av omvérlden (Sveriges
riksbank, 2026b). Detta gor det relevant att undersdka hur svenska foretag paverkas vid
penningpolitiska fordndringar. Dessutom fokuserar studien pa icke-finansiella foretag da deras

kapitalstruktur 4r mer jamforbar dn finansiella foretags (Rajan & Zingales, 1995, s. 1424).

For att 6ka forstaelsen for vilka faktorer som driver aktieprisforandring pa kort sikt i samband
med penningpolitiska beslut, undersoker denna studie heterogena reaktioner 1 aktiekurser hos
icke-finansiella foretag beroende pé foretagets kapitalstruktur. Mer specifikt fokuserar studien pa
hur den abnormala avkastningen hos icke-finansiella foretag pa Stockholmsborsen varierar i

samband med Riksbankens rinteforandringsbesked beroende pa foretagens skuldsittningsgrad.

1.3 Syfte

Syftet med studien &r att undersdka hur den kortsiktiga abnormala avkastningen hos
icke-finansiella foretag pa Stockholmsborsen varierar med foretagens skuldsittningsgrad i
samband med Riksbankens rantefordndringsbesked. Genom att anvéinda kumulativ abnormal
avkastning (CAR) avser studien att belysa om kapitalstruktur kan bidra till att forklara

foretagsspecifika variationer i aktiekursreaktioner, utover den generella marknadsutvecklingen.



1.4 Forskningsfrdga

Hur varierar den abnormala avkastningen hos icke-finansiella foretag pad Stockholmsbdrsen i

samband med Riksbankens rianteforandringsbesked?

Vilka skillnader av abnormala avkastningen uppstar vid ranteférandringsbesked om hédnsyn tas

till foretagens skuldsattningsgrad?

1.5 Avgransning

Studien avgransar sig till att undersoka icke-finansiella foretag pad Stockholmsborsen da
finansiella foretag inte dr jamforbara med de icke-finansiella foretagens skulder. Dessutom kan
regleringar av vissa kapitalkrav fordndra kapitalstrukturen, vilket kan ge en missvisande bild av
resultatet (Rajan & Zingales, 1995, s. 1424). Dartill undersoks endast Stockholmsbdrsen da
samtliga foretag befinner sig inom samma marknad och har liknande ekonomiska
omstandigheter, men dven dé det forekommer tillgénglig och tillforlitlig data. Perioden pé
studien avgréinsas fran 2014 fram till 2024, da det forekommer olika variationer i
penningpolitiken. Under denna tid har det varit ldga rédntor men dven hoga riantenivaer, vilket gor
att studien kommer bidra till en storre analys pd hur fordndringar berdr foretagen pa

Stockholmsborsen.



2. Litteraturgenomgang

1 detta kapitel presenteras litteraturgenomgdngen som kartldgger penningpolitikens effekter pd
aktiemarknaden. Inledningsvis redogors flera olika mekanismer som paverkats av
penningpolitiska fordndringar pa aktiemarknaden. Ddrefter lyfts foretagsspecifika faktorer fram
genom att forklara heterogeniteten bland foretagen. Slutligen redogors vilken effekt
skuldsdttningsgraden har bland foretagen.

2.1 Penningpolitik & aktiemarknaden

Pé finansiella marknaden sker de mest direkta och omedelbara effekterna av penningpolitiken
(Bernanke & Kuttner, 2005, s. 1221). Tidigare forskning har visat att penningpolitiska atgérder
har uppvisat en relativt stark och konsekvent paverkan pa aktiemarknaden (Bernanke & Kuttner
2005, s. 1253). Samtidigt har flera studier funnit att penningpolitikens effekt pa aktiemarknaden
varierar, vilket tyder pd en heterogenitet i hur aktiekurser reagerar pa forandringarna (Ehrmann &
Fratzscher, 2004, s. 720). Aven i Sverige kan liknande reaktioner ses, dir forindringar i
penningpolitiken pdverkar aktiemarknaden. Sveriges riksbank beskriver att fordndringar i
styrrantan kan paverka réntelédget, hushallens och foretagens vilja att 1dna samt priserna pa
tillgangar sdsom aktier (Sveriges riksbank, 2025c). Detta tyder pa att liknande resultat som
pavisats fran tidigare studier 1 andra ldnder dven kan ses 1 Sverige. Detta gor det relevant att

undersoka hur svenska foretag paverkas av Riksbankens rinteforandringsbesked.

2.2 Mekanismer bakom sambandet

Tidigare forskning har framhévt flera olika mekanismer som forklarar hur penningpolitiska
fordndringar paverkar aktiemarknaden, dér diskontering av framtida kassafloden utgor en
avgorande aspekt. Detta framhdvs dven inom finansiell teori, dér tillgangspriser aterspeglar

forvintningar pa de diskonterade virdena av foretagens framtida kassafloden (Lee & Lee, 2023,

s.1).



Jensen, Johnson & Bauman (1997, 5.629) belyser penningpolitikens inflytande pa
aktieavkastningen genom att diskutera vilken effekt fordndringar i diskonteringsréntan har pa
aktiemarknaden. Forfattarna menar att rinteforandringar har fatt avsevard uppmérksamhet av

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

Jensen, Johnson & Bauman (1997, s. 629) lyfter vidare fram att forédndringar 1
diskonteringsréntan kan paverka aktiekurser pa tva sitt: dels genom att paverka nivan pa
forviantade framtida foretagskassafloden, men dven genom att fordndra den rédnta som anvénds
for att diskontera foretagskassafloden. Nar diskonteringsrantan dkar tyder det pa signaler om en
stramare penningpolitik och medfor hogre framtida réntor och en sénkning av ekonomiska
aktivitetsnivan. A andra sidan kan rinteséinkningar signalera en enklare framtida penningpolitisk
milj6. Detta utvecklas vidare av Lee & Lee, (2023, s. 1) och Bernanke & Kuttner (2005, s. 1223),
som framhaller att rinteférdndringarnas inverkan pa aktiepriser kan forklaras av fordndringar i
diskonteringsrédntan, forvintade framtida avkastningar, utdelningar men @ven av investerares
forvantningar. Dessa studier framhéller att sambandet mellan penningpolitik och aktiemarknad
kan forklaras av flera olika aspekter, dér forvantningar om framtida kassafloden och investerares

tolkningar av fordndringar i penningpolitiken lyfts fram som framtrddande faktorer.

Samtidigt uppvisar tidigare studier varierande resultat kring hur penningpolitiska férdndringar
paverkar tillgangspriserna. Giirkaynak, Sack & Swanson (2005, s. 59) konstaterar att
tillgdngspriser reagerar mer pa makroekonomiska nyheter dn pa forandringar 1 penningpolitiska
forvantningar. Ndr ny information om ekonomisk aktivitet offentliggdrs paverkas
forvintningarna pa foretagens vinster och utdelningar. Forfattarna menar darfor att fordndringar
som forvintas av marknaden har en liten eller ingen effekt pa tillgangspriserna (Giirkaynak, Sack

& Swanson, 2005, s. 62).

Detta kan jamforas med Rigobon & Sacks (2004, s. 1553) studie som visar hur aktiepriser
paverkas och menar att en 6kning av kortfristiga rantor orsakar en nedgang i aktiekurserna.
Forfattarna framhéller samtidigt att kortfristiga rantor reagerar pa rorelser 1 aktiekursindex, vilket

resulterar i ett endogenitetsproblem. Dessutom kan rantor och aktiekurser paverkas av andra



aspekter, sdsom nyheter om de ekonomiska utsikterna (Rigobon & Sacks, 2004, s. 1553). Studien
visar att penningpolitiken utdvar ett betydande inflytande pé finansmarknaderna, dér
penningpolitiska forédndringar kan resultera i fluktuationer pa marknaden (Rigobon & Sacks,

2004, s. 1554).

Dessa studier ger olika forklaringar till hur penningpolitiska forédndringar paverkar
aktiemarknaden. Giirkaynak, Sack & Swanson (2005, s. 59 och 62) betonar makroekonomiska
nyheter och marknadens forvintningar, medan Rigobon & Sack (2004, s. 1553-1554) undersoker

relationen mellan rantor och aktiekurser.

Sammanfattningsvis framhéller tidigare forskning att fordndringar i penningpolitiken kan
paverka aktiekurser genom olika mekanismer. Dessa mekanismer dr viktiga for att forstd hur

foretagens aktiekurser paverkas till f6ljd av Riksbankens ranteférandringsbesked.

2.3 Foretagsspecifika faktorer

Tidigare studier har dven pavisat att det forekommer en viss heterogenitet mellan foretag. Vid
finansiella friktioner dr foretag i en tidig livscykel mer benéigna att mota finansiella
begrinsningar. Detta grundar sig 1 att de saknar stabila kassafloden och dnnu inte har utvecklat en
lang kredithistorik. Tidigare forskning visar dven att yngre foretag har en storre andel av sin
upplaning av tillgdngar &n vinster, vilket kan pdverka dem negativt vid forandringar (Cloyne et

al., 2023, s. 2587).

Gertler & Gilchrist (1994, s. 309-310) argumenterar for att foretags reaktion pa penningpolitiken
kan variera beroende pa foretagsstorleken. Forskarna beskriver att mindre foretags ekonomiska
aktivitet kan péverkas i hogre utstrackning vid en atstramning av penningpolitiken. Detta beror
pa att mindre foretag har begrinsat kapital och ar starkt beroende av banklén. Storre foretag
diaremot lanar mer, men har dven tillgang till eget kapital, foretagsobligationer och
foretagscertifikat, vilket gor att de paverkas mindre vid penningpolitiska fordndringar (Gertler &

Gilchrist, 1994, s. 311).



Vidare undersokte studien dven hur finansiella friktioner, det vill sdga mekanismer som hérror
fran brister 1 kapitalmarknaden, kan forstirka effekterna av penningpolitiken och orsaka
skillnader mellan de olika foretagsklasserna. Samtidigt menar de att icke finansiella faktorer
dven kan forklara skillnaderna, trots att det inte forekommer nagra direkta bevis. Ett exempel
som framfors &r att storre foretag har battre maojlighet att jamna ut effekterna av variationer vid
olika konjunkturféridndringar, én vad de mindre foretagen kan (Gertler & Gilchrist, 1994, s. 311-
313).

Enligt Arin et al. (2025, s. 2) &r den totala mdngden skuld ett foretag har den mest avgorande
faktorn for att forstd hur enskilda foretags aktiekurser reagerar pa penningpolitiska chocker.
Foretag med hog skuldséttning reagerar avsevart pa penningpolitiska chocker, medan foretag
med lagre skuldsittningsnivéer inte visar ndgon storre respons (Arin et al., 2025, s. 2).Studien
visar samtidigt inte ndgot signifikant samband mellan skuldsittningsgrad och aktiekursreaktioner

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

Sammantaget visar tidigare forskning att penningpolitiska forandringar kan paverka foretagen pa
olika sitt beroende pa foretagens livscykel, storlek och tillgéng till kapital samt finansiella
stéllning (Cloyne, Ferreira, Froemel & Surico, 2023, s. 2587; Arin et al., 2025, s. 2; Gertler &
Gilchrist, 1994, s. 311) Foretagens reaktioner kan variera beroende pé foretagets egenskaper,
men att det inte rader en konsensus Over vilka foretagsspecifika faktorer som vager tyngst nér det
kommer till kortsiktiga aktiekursreaktioner pa penningpolitiska besked eller chocker. Tidigare
forskning visar att skuldsittningsgrad utgdr en central aspekt for variationer 1 foretagens
aktiekursreaktioner. Denna studie undersoker déarfor hur den abnormala avkastningen varierar

med foretagens skuldséttningsgrad i samband med Riksbankens ranteforandringsbesked.

2.4 Skuldsittningsgrad & penningpolitik

Lakdawala, Moreland och Fang (2024, s. 2) argumenterar for att balansrdkningens betydelse for
penningpolitikens transmissionskanaler dr véletablerad, men att den senare litteraturen 1 allt
hogre grad lyfter fram heterogenitet pd foretagsniva. I Lakdawala, Moreland och Fang’s (2024, s.

2-3) modell belyser forfattarna tvd konkurrerande kanaler genom vilka penningpolitiken

10



paverkar foretag med hog skuldsittningsgrad pé olika sétt. Den forsta kanalen verkar genom att
foretag med hogre befintlig skuldsattning stér infor hogre marginalkostnader for upplining
(Lakdawala, Moreland och Fang, 2024, s. 2-3). Detta gor att foretag med hog skuldséttningsgrad
blir mindre responsiva till expansiv penningpolitik (t.ex. genom en sdnkning av den riskfria
rdntan) eftersom att de redan star infor relativt hoga marginalkostnader for ytterligare beldning
(Ottonello & Winberry, 2020, s. 2). Att foretag med hog skuldsdttningsgrad reagerar mindre
kraftigt pa expansiv penningpolitik stirks dven empiriskt av Jensen, Johnson & Bauman (1997, s.
629) som fann att aktieavkastning foljande rantesdnkningar &r mindre volatil dn avkastning

foljande rantehdjningar.

Den andra kanalen verkar nér centralbanken genomfor storskaliga tillgdngskop, vilket minskar
den riskpremie for fallissemang som prissitts pa obligationsmarknaden. Eftersom hogt skuldsatta
foretag har hogre fallissemangsrisk utgér denna riskpremie en storre del av deras
upplaningskostnad (Lakdawala, Moreland & Fang, 2024, s. 3). Darfor forvintas de gynnas mer
an mindre skuldsatta foretag nér riskpremien pressas ned. Den relativa styrkan av dessa tva
kanaler beror pa hur penningpolitiken paverkar den riskfria rdntan jamfort mot hur den paverkar
riskpremien av foretagets upplaningskostnader (Lakdawala, Moreland & Fang, 2024, s. 3).
Samtidigt betonar Ottonello & Winberry (2020, s. 2) att det &r teoretiskt tvetydigt vilka foretag
som dr mest responsiva pa fordndringar i penningpolitiken. Vid en expansiv penningpolitik kan
marginalkostnadskurvan planas ut for nya investeringar genom mer positiva kassafloden och en

vardedkning av de tillgangar som anvénds for sdkerhet for 1anen.

Bernanke och Gertler (1995, s. 35-36) lyfter dven fram lantagares finansiella stéllning och
framhéller detta som en faktor som kan paverka flera olika aspekter, genom den externa
finansieringspremien. Nér ett foretags finansiella stdllning ar svagare kan fluktuationer i
lantagarnas balansrikningar pdverka olika beslut. Lantagarnas balansrdkningar kan direkt
forsvagas vid en stram penningpolitik, beroende pé de utestdende kortfristiga eller rorliga
skulderna foretag har. Detta kan orsaka att stigande réntor direkt 6kar kostnaderna, vilket leder
till ett lagre nettokassaflode och forsvagar ldntagarnas finansiella stdllning. Forutom detta

papekar forfattarna Bernanke och Gertler (1995, s. 36) om att stigande réntor dven forknippas
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med fallande tillgdngspriser, vilket minskar vérdet pa lantagarnas sékerhet.

Den heterogena responsen mellan foretag pa penningpolitik som funktion av skuldséttningsgrad
har som tidigare ndmnts undersokts av bland annat Ottonello och Winberry (2020, s. 2).
Forfattarna har da latit enskilda foretags finansiella position (daribland skuldsdttningsgrad)
interagera med penningpolitiska chocker (inkluderat styrriintan). Aven Lakdawala, Moreland &
Fang (2024, s. 10) har anvént sig av en interaktionsterm mellan penningpolitiska chocker och
skuldsattningsgrad. P4 motsvarande sétt anvénds en interaktionsterm 1 denna studie for att
undersdka om sambandet mellan Riksbankens réantefordndringsbesked och abnormal avkastning

varierar med foretagens skuldséttningsgrad.

Tidigare forskning visar att foretags skuldséttningsgrad kan ha en stor betydelse for hur foretag
paverkas vid penningpolitiska forandringar. Samtidigt forekommer det variationer i
skuldséttningsgraden bland foretagen, vilket kan medfora att effekterna av penningpolitiska
fordndringar kan leda till fluktuationer i aktiekurser som konsekvens av foretagens finansiella

stéllning.
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Tabell 1: Sammanstdllning av litteraturgenomgdng

Forskare Ar | Metod Undersokningsomrade Resultat
Bernanke & | 2005 | Eventstudie Analyserar hur Effekterna av oforutsedda
fordndringar 1 penningpolitiska atgirder pa
Kuttner . o - . o
penningpolitiken forviantad avkastning paverkar
paverkar aktiemarknaden. | aktiekursreaktionen.
Jensen, 1997 | Eventstudie Branschdvergripande Aktiens utveckling varierade
Tohnson & undersokning av med fordndringar i
fordndringar i penningpolitiken. De flesta
Bauman diskonteringsrintan 1 branscher reagerar positivt pa
jamforelse med rantesdnkningar och negativt pa
aktieavkastningar. rantehdjningar.
Cloyne, 2023 | Paneldataanalys | Analyserar de heterogena | Vid rinteférandringar justerar
. effekterna av yngre foretag sina kapitalutgifter
Ferreira, . .. . . .. .
penningpolitiken genom | och uppléning mer 4n vad éldre
Froemel & att undersoka relevansen | foretag gor. Andra kanaler sdsom
. av en finansiell ar avgorande men forklarar inte
Surico . . .
accelerator 1 heterogeniteten mellan foretag.
transmissionen av
penningpolitiken.
Lakdawala, | 2024 | Eventstudie Undersoker hur Runt finanskrisen fordndrades
med paneldata | skuldsittning forklarar foretagens reaktioner pa
Moreland . . . : e
aktiekursernas reaktion pd | penningpolitiken i samband med
& Fang penningpolitiska skuldséattningsgradens roll.
fordndringar. Forandringen har observerats
fore och efter krisen och lett till
en hogre kinslighet pd
penningpolitiska fordndringar.
Giirkaynak, | 2005 | Eventstudie Undersoker effekterna av | Penningpolitiska atgérder och
amerikansk uttalanden har visat sig ha olika
Sack & . e Y ;
penningpolitik pa effekter pa tillgangspriser.
Swanson tillgdngspriser genom Fordndringar som &r forvédntade

fordndringar i styrrantan.

har liten eller ingen effekt pa
tillgdngspriser, medan de
ovéntade har storre effekt.
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Ottonello & | 2020 | Eventstudie Studerar finansiella Reaktionen pa penningpolitiska
Winberry friktioners roll samt fordndringar varierar mellan
foretagens heterogenitet i | foretagen. Foretag med légre
samband med konkursrisk och skuld reagerar
penningpolitikens mer pa penningpolitiska
paverkan pé fordndringar an de med hogre
investeringar. konkursrisk och skuld.
Gertler & 1994 | Tidsserieanalys | Analyserar mindre och Mindre foretag paverkas mer vid
oy storre foretags reaktioner | en atstramning av
Gilchrist . . i . o N
pa penningpolitiken penningpolitiken, dn vad stora
gor. Finansiella och icke
finansiella faktorer ligger bakom
dessa aspekter och har visats
dven forstarka effekterna av
penningpolitiken och
skillnaderna mellan foretagen.
Lee & Lee 2023 | Kausal analys Analyserar de kausala Aktiemarknadens volatilitet och
(Granger sambanden mellan Kinas aktiekursdynamik har en
kausalitet) penningpolitiska liten paverkan pé osdkerheten i
osdkerhet, aktiemarknads | USA:s penningpolitik.
volatilitet och
aktiekursindex
Ehrmann & | 2004 | Eventstudie Analyserar effekten av Undersokningen indikerar att
amerikansk enskilda aktier reagerar pd ett
Fratzscher . o o o
penningpolitik pd heterogent sétt pa
aktiemarknaderna penningpolitiska fordndringar.
Rigobon & | 2004 | Heteroskedastic | Uppskattar En 6kning av kortfristiga rédntor
Sacks itetsbaserad tillgdngsprisernas resulterar i en nedgang i
metod reaktion pa aktiekurser och en 6kning av
penningpolitiska avkastning.
forandringar
Bernanke & | 1995 | Tidsserieanalys | Undersoker hur Forandring i penningpolitiken
Gertler penningpolitiken utdévar | paverkar den allmdnna

sitt inflytande pa
kreditkanalen

rdntenivin men dven storleken
pa den externa
finansieringspremien.

Killa: Egen utformad tabell
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3. Teoretiskt ramverk

Det teoretiska ramverket presenterar den penningpolitiska transmissionsmekanismen, den
finansiella acceleratorn samt den effektiva marknadshypotesen. Dessa teorier bidrar till att
forklara hur penningpolitiken kan paverka aktiemarknaden samt varfor foretags aktiekurser kan
reagera olika pa rdantefordndringar. Avslutningsvis redovisas teorisyntesen som knyter samman

teorierna och tidigare forskning.

3.1 Penningpolitiska transmissionsmekanismen

Penningpolitiska implementeringar kan péverka ekonomin direkt eller indirekt genom olika
mekanismer (Atgiir & Altay, 2017, s. 138). Den penningpolitiska transmissionsmekanismen
analyserar processen for penningpolitikens inverkan pé ridntor samt den marginella vinsten av
investeringar (Hoang et al., 2020, s. 569). Denna mekanism beskrivs som en process dar
fordndringar 1 penningpolitiken ger upphov till férandringar i ekonomin genom olika kanaler
(Hoang et al., 2020, s.570). Bland de viktigaste kanalerna framhavs rintekanalen,
tillgangspriskanalen och kreditkanalen av tidigare undersokningar (Atgiir & Altay, 2017, s. 138).

Effekten av penningpolitiska fordndringar utspelar sig i borjan i1 den traditionella rantekanalen
(Hoang et al., 2020, s. 571). Nir en fordndring sker kan centralbanken paverka marknadsréntan,
vilket kan leda till att réntor som hushall och foretag moter fordndras (Sveriges Riksbank,
2025b). Forandringar 1 marknadsrintor paverkar dven diskonteringsrantan, vilket vidare beror
nivan pd forvantade framtida kassafldden och ddrmed aktiepriserna (Jensen, Johnson & Bauman,
1997, s. 629). Réintekanalen kan péverka aktiepriserna vid fordndringar i rdntan d& hogre (ldgre)
utlaningsrinta kan leda till stigande (sjunkande) produktions- och affarskostnader for foretag

(Hoang et al., 2020, s. 578).
Penningpolitiken paverkar dven kreditkanalen, dir bankernas utldningsbeteenden, tillgdngen och

kostnaden for kredit for ett foretag kan reagera pa fordndringarna (Oyadeyi, 2024, s. 5).

Kreditkanalen handlar séledes om tillgdngligheten pa lén, inte priset pa kredit. Detta gor att
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effekten av rintefordndring ocksd paverkas av hur utvecklat finanssystemet dr. Foretag
verksamma 1 mer utvecklade finansmarknader kan ndmligen fa tillgang till kredit &ven utanfor
traditionella kreditgivare som banker. I vilutvecklade finansmarknader blir effekten av
penningpolitiska atgérder forsvagade da foretag pa dessa marknader har béttre tillgang till kredit

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

Tillgangspriskanalen framhdvs dven som en avgorande aspekt av den penningpolitiska
transmissionsmekanismen. Denna kanal beskriver att fordndringar 1 styrrdntan kan medfora att
investerarens preferenser for placering i aktier och obligationer anpassas, vilket kan paverka
foretagens aktiekurser. I en aktiemarknad med 1&g likviditet kommer aktiepriser fluktuera mer 1
samband med fordndringar pd efterfrdgan dn i marknader med hogre likviditet (Oyadeyi, 2024, s.
2).

Figur 2: Penningpolitiska transmissionsmekanismen

Rintekanalen —

Y

Aktiekurser

v

Tillgdngskanalen

Y

Penningpolitik

Kreditkanalen —

Y

Kdlla: Egen framstdlld version baserad pd Hoang et al. (2020, s. 570)

Utifran rantekanalen, tillgdngspriskanalen samt kreditkanalen kan fordndringar i
penningpolitiken paverka ekonomin och foretagens aktiekurser (Hoang et al. 2020, s. 570). Den
penningpolitiska transmissionsmekanismen beskriver hur penningpolitiska fordndringar paverkar
ekonomin, men teorin forklarar inte varfor effekterna av forédndringar kan leda till skillnader
mellan foretagen. For att 4 en storre forstdelse for hur forédndringar i penningpolitiken paverkar
foretag anvédnds dven den finansiella acceleratorn, som beskriver hur rérelser 1 lantagarnas

balansrikningar kan pdverka 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) for att analysera hur
rorelser 1 lantagarnas balansrdkningar kan forstarka och sprida konjunkturcykler. Teorin antyder
att fluktuationer i lantagarnas nettoformogenhet paverkar den ekonomiska aktiviteten vilket &r
avgorande for att forstarka effekterna av finansiella fordndringar (Gallegati & Gaffeo, 2025, s.

1822).

I finansiella acceleratorn forekommer olika mekanismer som visar hur ekonomiska forandringar
paverkar den ekonomiska aktiviteten, dér en central mekanism utgdr balansrdkningskanalen.
Denna kanal bygger pa den externa finansieringspremien som till storsta del beror pa lantagarnas
finansiella stdllning. Nir ett foretag erhéller en storre nettoformogenhet, som bestér av likvida
tillgdngar och omséttningsbara sékerheter, har foretaget en starkare finansiell stdllning. Vid en
starkare finansiell stéllning kan lantagaren sjdlvfinansiera en storre andel av ett kop och
samtidigt erbjuda mer sékerhet (Bernanke & Gertler, 1995, s. 35). Nir nettoformdgenheten
sjunker kommer lanekostnaderna att stiga i samband med den 6kade kreditrisken. Ddremot nér
nettoformogenheten forbattras blir finansieringen mer tillganglig (Gallegati & Gafteo, 2025, s.
1828).

Forandringar har stora effekter pé foretag och kan direkt paverka lantagarnas balansrdkningar.
Svagare foretag kan fa en storre paverkan vid fordndringar, vilket kan orsaka en svagare
finansiell stéllning, lagre tillgdngspriser men dven en minskad sékerhet (Bernanke & Gertler,

1995, s. 36).

Vidare kan fordndringar hos lantagarna dven paverka deras finansiering, och orsaka att den
externa finansieringen forédndras, genom att bli dyrare &n den interna finansieringen (Bernanke,
Gertler & Gilchrist, 1996, s. 2). Dels kan fluktuationer i l&ntagarnas balansrdkningar paverka
efterfrigan men det kan dven inverka pa investerings- och utgiftsbesluten, vilket vidare kan ha en

effekt pa den ekonomiska aktiviteten (Bernanke & Gertler, 1995, s. 35).
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Fordndringar 1 penningpolitiken kan péverka den ekonomiska aktiviteten utifran foretagens
finansiella stéllning (Gallegati & Gaffeo, 2025, s. 1822). Den finansiella acceleratorn beskriver
hur foretagens finansiella stillning kan paverka effekterna av penningpolitiska fordndringar, men
teorin forklarar inte hur information om penningpolitiska fordndringar avspeglas 1 aktiepriserna.
For att fa en storre forstéelse for detta anviands dven 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 ménga
vinstmaximerande, aktiva, konkurrerande handlare forsoker forutse framtida tillgangsvarden med
nuvarande tillgdnglig information. I en effektiv marknad med ett stort antal sofistikerade,
konkurrerande handlare kommer de faktiska tillgadngspriserna vid en given tidpunkt att reflektera
effekterna av all tillgédnglig information. Detta innefattar bade information kring historiska
héndelser och hindelser som marknaden forvintar sig ske i framtiden. Sdledes kommer priserna
vara goda uppskattningar av tillgdngarnas intrinsiska virden. Som en f6ljd av detta kan
investerare inte forvénta sig att uppnd hogre avkastning d4n marknaden som konsekvens av
investeringsstrategier (Woo, Mai, McAleer & Wong, 2020, s. 2). I en osiker virld kan dock
tillgdngarnas intrinsiska virden aldrig bestimmas exakt och sdledes kommer det alltid finnas
meningsskiljaktigheter bland marknadsaktorer om vad tillgangarna faktiskt dr vérda. I en effektiv
marknad kommer dessa skillnader mellan tillgdngarnas priser och dess intrinsiska virden
forsokas utnyttjas av de konkurrerande handlarna p& marknaden, vilket leder till att tillgdngarnas
priser slumpmassigt ror sig runt dess intrinsiska varden, sa kallat Random walks (Fama, 1965, s.

4).

Ny information kan dven foréndra tillgangars intrinsiska véirden. I en effektiv marknad hévdar
Fama (1965, s. 5) att den nya informationen omedelbart kommer att reflekteras i priserna.
Eftersom det finns osdkerhet kring den nya informationen kan en initial 6verreaktion av
nyheterna forvéntas lika ofta som en underreaktion. Dessutom kommer tiden det tar for en
fullstdndig justering av priserna till tillgdngarnas intrinsiska vérden att vara en oberoende,

slumpmaissig variabel eftersom att prisjusteringar i vissa fall hinder redan innan den nya
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informationen kommit ut (exempelvis nér hiandelser redan forviantas av marknaden (Fama, 1965,

s. 5).

Redogorelserna ovan forutsétter dock en effektiv marknad. For att etablera huruvida en marknad
ar effektiv har Fama redogjort for tre olika former av marknadseffektivitet, vilka innefattar svag,
stark och halvstark form. Den svaga formen uppstar i en marknad dér informationsmingden
endast dr av historiska priser (Fama, 1970, s. 383). Fama (1970, s. 399) hiavdar att historiska
avkastningar inte kan anvéndas fOr att utfora 1onsamma framtida forutségelser, och dérav dr den
av en svag form. Den halvstarka formen sker ndr aktiepriserna effektivt anpassas till annan
information som dr offentligt tillgidnglig vid exempelvis tillkdnnagivanden av aktiesplittar,
arsredovisningar, nya sdkerhetsfragor etc. (Fama, 1970, s. 383). Fama (1970, s. 409) papekar
dven att priserna anpassar sig effektivt till offentlig information, men att all information for ett
foretag inte offentliggors helt. Slutligen handlar den starka formen om hur investerare eller andra

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

Den effektiva marknadshypotesen ligger till grund for ett grundlaggande antagande for denna
studie. Detta antagande innebir att marknaden reagerar snabbt pa ny information. I denna studie
ar detta sarskilt viktigt eftersom att Riksbankens rantebesked ofta annonseras en period (ca en
manad) innan réntan tillimpas. For att illustrera att finansiella marknader reagerar snabbt pa
Riksbankens besked presenteras nedan ett exempel fran Riksbankens working paper (2025f) som

foljde databasen av rintebesked som anvindes till denna studie.

Exemplet relaterar till ett rdntebesked dér de flesta analytiker forvéntat sig att Riksbanken skulle
halla styrrantan ofordndrad vid 4 procent, men dir nagra ekonomer argumenterat for att den hoga
inflationen och den relativt svaga véxelkursen skulle motivera en 6kning av 25 punkter till
4,25%. P4 morgonen innan rintebeskedet 14g marknadens 1-méanads OIS (overnight index
swaps) noteringar nigot dver 4 procent, vilket indikerar att vissa marknadsaktorer forvintat sig
en rantehdjning. Nér rantebeskedet som den 23:e november 2023 k1 09:30 annonserade att réintan

skulle lamnas ofordndrad anpassade sig marknaden direkt ner mot 4-procentsnivén.
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Figur 3: Intradagsnoteringar for OIS rintan med en mdnads mognadstid i SEK
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Kdlla: Hamtad fran Sveriges Riksbank (20251, s. 41).

Anledningen till att en uppsats om hur aktiekurser reagerar pé rintefordndringar presenterar ett
exempel pa hur OIS-noteringar reagerar pa ett rintebesked dir rdntan ldmnas oféridndrad ar
foljande. Exemplet illustrerar hur snabbt den svenska finansiella marknaden kan reagera pa ny
information. Eftersom de kortaste referensrantorna vanligtvis ligger nira styrrdntans niva och
uppvisar en tydlig samvariation med denna, kan OIS-kontrakt anvindas som ett matt pa
marknadens forvintningar om framtida styrrantor (Sveriges riksbank, 2024). Detta gor
OIS-réntor anvéndbara vid analys av hur marknaden prissatter forvéntade fordndringar i
penningpolitiken och ddrmed ett tydligt exempel pa hur marknaden reagerar snabbt pa ny

information.

3.4 Teorisyntes

Teorierna och den tidigare forskningen framhaller att forédndringar i penningpolitiken kan ha en
betydande effekt péd aktiemarknaden genom flera olika mekanismer. Den penningpolitiska

transmissionsmekanismen forklarar hur fordndringar 1 styrridntan kan inverka pad marknadsréntor,
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diskonteringsréntor och investerares framtida kassafloden. Den finansiella acceleratorn utvecklar
denna forklaring genom att framhalla hur foretagens finansiella stéllning kan forstirka effekterna
av penningpolitiska fordndringar och vara orsaken till att det forekommer skillnader mellan
foretagen. Den effektiva marknadshypotesen kompletterar avslutningsvis de tvé teorierna genom
att forklara hur aktiepriser effektivt anpassar sig till offentlig information, sdisom Riksbankens

rdntebesked som kan ge upphov till att aktiekurserna reagerar snabbt pa beskeden.

Tidigare forskning indikerar dven att foretagens reaktioner pa penningpolitiska férandringar
varierar. Foretagens skuldsittningsgrad utgor darav en viktig aspekt, d& hogre skuldséattningsgrad
medfor hogre kostnader, vilket resulterar i att de reagerar mindre pa expansiv penningpolitik.
Dessutom har skuldséttningsgraden pévisats forsdmra foretagens nettokassafloden och finansiella

stillning, samtidigt som vérdet pa foretagens sdkerhet minskar.

Vidare belyser tidigare forskning att finansiella friktioner utgdr en viktig faktor som kan
forstiarka effekterna av penningpolitiken och medfora skillnader mellan féretagen. Daremot har
studier dven funnit att variationer mellan foretagens reaktioner grundar sig 1 foretagens livscykel,
foretagsstorlek, men dven hur stor tillgéng till kapital de har. Sammantaget tyder detta pa att
foretagens reaktioner pd penningpolitiska fordndringar kan forklaras av olika faktorer hos

foretagen.

Teorierna och den tidigare forskningen forklarar hur penningpolitiska fordndringar associeras
med fordandringar 1 foretagens aktiekurser genom fordndring i1 diskonteringsrdntan, framtida
kassafloden och vilka forvintningar som forekommer. Darutover har tidigare studier pavisat att
variationer mellan foretagen dven kan bidra till skillnader i aktiekurserna, dér

skuldsittningsgraden och foretagens finansiella stillning utgoér en avgorande aspekt.

Denna studie undersoker om foretagens skuldsittningsgrad kan forklara skillnader i hur
foretagens aktiekurser reagerar pa Riksbankens rianteforandringsbesked. Studien syftar till att ge
en storre forstaelse for hur penningpolitiska fordndringar paverkar foretag med olika finansiella

forutsittningar.
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4. Metod

1 foljande avsnitt presenteras den metodologiska ansatsen av studien. Studien utgar fran en
kvantitativ metod genom sekunddrdata for att undersoka variationer for icke-finansiella foretag.
Darefter presenteras studiens forskningsdesign och datainsamling samt det urval som studien

undersoker. Slutligen framfors studiens variabler samt kvalitet utifran reliabilitet och validitet.

4.1 Forskningsmetod

Studien utgér fran en kvantitativ forskningsmetod for att undersdka hur aktiemarknaden paverkas
av rantefordndringsbesked, samt vilken inverkan som foretagens skuldsittningsgrad har i detta.
En kvantitativ forskningsmetod &r 1dmplig for denna studie eftersom den omfattar ett storre antal
matematiska tillvigagangssitt for att analysera siffror och uppgifter (Eliasson, 2022, s. 27).
Denna metod ar oberoende av forskarens tolkningar da den associeras med produktion av
numerisk data, som aterspeglar hindelsen i sig och inte forskarens preferenser (Denscombe,
2018, s. 25). Vidare ér denna forskningsmetod 1dmplig att undersoka eftersom den forknippas
med storskaliga studier. Denna studie avser att analysera flera foretag vilket motiverade valet av

metoden (Denscombe, 2018, s. 23).

4.2 Forskningsdesign

Studien bygger pa en longitudinell design, dér data samlas in vid fler &n en tidpunkt, exempelvis
vid tva, tre eller flera tillfallen (Johannessen, Tufte, Christoffersen & Nilsson, 2020, s. 62). I en
longitudinell studie forekommer olika former av undersokningar, varav en av dem utgor
panelstudier (Johannessen et al., 2020, s. 62). Denna form av undersdkning samlar in data vid
flera tillfallen, men frdn samma deltagare (Johannessen et al., 2020, s. 64). I denna studie
undersoks flera icke-finansiella foretag pa Stockholmsborsen under olika perioder med
Riksbankens ranteforandringsbesked. Denna forskningsdesign dr vil lampad for studien, da den
mojliggor att undersoka hur omstandigheter och attityder fordndras, samtidigt som det bidrar till

att analysera vilken inverkan héndelser har pé foretag (Denscombe, 2018, s. 144).
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4.3 Event

Denna studie genomfors med hjdlp av en eventstudie, vilket dr ett ekonometriskt verktyg som
anvénds for att uppskatta dynamiska effekter (Miller, 2023, s. 203). En eventstudie méter
effekten av en specifik hindelse pa ett foretags varde med finansiell marknadsdata. Nyttan med
eventstudie ar att effekterna av en hdndelse dterspeglas omedelbart i1 vardepapperspriserna

(Mackinlay, 1997, s. 13).

Eventanalysen utfordes utifran den procedur for eventstudier. Mackinlay (1997, s. 14). hivdar
om att analysen handlar om att definiera hdndelsen samt identifiera den period da
viardepapperspriserna for de involverade foretagen i hindelsen analyseras, det vill sdga
eventfonstret. Efter att hindelsen identifierats och definierats bor urvalskriterierna for vilka
foretag som ska inkluderas i studien faststéllas. Vidare framhaller Mackinlay (1997, s. 15) att ett
matt pa den abnormala avkastningen (AR) krivs for att bedoma héndelsens inverkan pa

virdepapperspriserna.

I denna studie utgjordes eventet av Riksbankens rianteforandringsbesked och perioden av
eventfonstret var dagen fore ranteférandringsbeskedet, eventdagen samt dagen efter
ranteforandringsbeskedet. Aktiekursdata samlades ddrefter in for samtliga foretag for varje
handelsdag inom eventfonstret. Utifrdn dessa observationer berdknades foretagens
aktiemarknadsreaktioner under eventfonstret. Darefter anvindes abnormal avkastning och
kumulativ abnormal avkastning (CAR) for att undersoka hur foretagen reagerade pa Riksbankens

ranteforandringsbesked.

Syftet med att inkludera prisfordndringar innan och efter beskedet ar att undersoka om
marknaden har fétt inprisat information fore det faktiska tillkdnnagivandet samt om marknaden
reagerar pa information som foljer efter rintebeskedet (Mackinlay, 1997, s. 15).
Rénteforandringar fore en hindelse kan bero pa att en hdndelse redan varit forvéntad, eller dér
andra faktorer har berdrt den. Fordndringar efter en hindelse kan tyda pé att en hindelse

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

4.4.1 Beroende variabler

Den beroende variabeln 1 denna studie utgoér 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 (Rit ) och

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

ARit =Rit- E (Rit)

Den forviantade avkastningen berdknas genom en marknadsjusterad modell som é&r ett exempel
pa en normal avkastningsmodell som implementeras i situationer med begridnsad data. I denna
studie anvinds OMXSPI som ett brett aktieindex for marknadsportfoljen (MacKinlay, 1997, s.
18). Variabeln CAR anvénds 1 syfte att hantera ett eventfonster med flera olika perioder och

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

t=+1

CAR= Y AR¢
t=—1

I denna studie appliceras CAR for att undersoka hur foretags aktiekurser reagerar pa
Riksbankens ranteforandringar. Detta utfors genom att data samlas in dagen fore

rantefordndringen (t = - 1), dagen dé rintefordndringren publicerades (t = 0) samt dagen efter

rantefordndringen (t =+ 1). Abnormala avkastningen summeras for varje foretag och event ver

de tre dagarna och mits i procentenheter.

4.4.2 Oberoende variabel

De oberoende variablerna i denna studie utgdrs av skuldséttningsgraden (berdknat som skulder 1

relation till tillgdngar) och ranteférandringar. Skuldséttningsgraden anvénds for att undersdka hur
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foretagens aktiekurser berdrs av deras skuldséttningsgrad samt hur dessa fordndras i samband

med ett rinteforandringsbesked.

Skuldsittningsgraden 1 regressionen dr medelvardescentrerad. Detta innebér att variabeln
uttrycker hur mycket ett foretags skuldséttningsgrad skiljer sig fran urvalets genomsnittliga
skuldséttningsgrad. Ett virde pa 0 motsvarar ddrmed den genomsnittliga skuldséttningsgrad
bland urvalet. Medelvirdescentreringen syftar till att underlétta tolkningen av modellen, eftersom
koefficienten for rantefordndring dd kan tolkas som effekten av rantefordandringen for ett foretag

med genomsnittlig skuldséttningsgrad.

Totala skulder
Totala tillgangar

Skuldséttningsgrad =

Medelvirdescentrerad skuldsittning = Skuldsdttningsgrad - Medelvirde (Skuldsdttningsgrad)

Utdver det undersoks ranteforandringsbesked som utgor ytterligare en oberoende variabel.
Réntefordandring avser fordndringar i styrrdntan, vilka bestdms av Riksbanken. Variabeln anvinds
for att analysera hur aktiekurser pa Stockholmsborsen reagerar pa dessa rantefordndringsbesked.
Réntefordndringen maéts 1 baspunkter, dir en férandring pa 0,25 procentenheter motsvarar 25

baspunkter. Positiva virden avser rdntehdjningar och negativa viarden avser rantesdnkningar.

4.5 Datainsamling

Studien baseras pa sekundérdata genom redan befintligt material (Edling & Hedstrom, 2003, s.
39). Genom att anvinda sekundirdata mojliggors en djupgéende analys och en hogre precision

av arbetet, da en storre tillgdng av stickprov erhalls (Eliasson, 2022, s. 50).

Vid insamlingen av sekundérdata utgick studien frén Riksbankens databas, dir samtliga
rantefordndringsbesked for de senaste tio aren inhdmtades. I Riksbankens databas identifierades
datum och tider av olika rantefordndringar, fordndringarnas riktning och storlek, vixelkurser

samt fordndring i OMXSPI (OMX Stockholm Price Index). Totalt identifierades 21
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rantefordndringsbesked under denna tiodrsperiod. Studien inkluderar endast réintebesked dér
Riksbanken faktiskt forédndrade styrridntan. Besked dér rdntan beholls ofordndrad exkluderades
fran analysen. Samtliga 21 réntebesked utgors saledes av besked dér styrrintan fordndrades.

I denna studie gors ingen distinktion mellan penningpolitiska chocker och foréndring 1
styrrantan. Detta dr ett metodologiskt val som genomforts for att inkludera s manga

observationer i analysen som mojligt.

Efter att de 21 rintefordndringsbeskeden under perioden filtrerats ut, samlades den annonserade
rdntan samt en kort beskrivning av ranteférandringen for varje event genom Riksbankens

publikationer.

Ur den finansiella databasen Orbis filtrerades de icke-finansiella foretagen pa Stockholmsborsen
fram dér uppgifter om foretagens totala tillgdngar, rorelseresultat (EBIT), totala skulder,
marknadsvirdet, ndringsbeskrivningar och Nace-koder erh6lls for de senaste tio dren. Dessutom
berdknades skuldséttningsgraden, den dagliga avkastningen, den abnormala avkastningen, den
kumulativa avkastningen och 16nsamheten for samtliga foretag i Excel. For den dagliga

avkastningen i OMXSPI inhdmtades den historiska fordndringen i procent fran Investing.com.

Vidare sammanstélldes foretagens aktiekurser med hjélp av Excels funktion “Stockhistory”, som
i sin tur samlar data fran LSEG Data & Analytics, dér staingningskurser inhdmtades for t-2 till t
+1, dér t = dagen for ranteforandringsbeskedet. Kursen vid t—2 anvénds for att kunna berdkna
avkastningen frén t—2 till t—1, vilket krévs for den abnormala avkastningen dagen fore eventet.
Dessa aktiekurser kontrollerades dérefter for ett tiotal foretag i Avanza Bank for att sikerstélla

datans korrekthet.

4.6 Urval

Urvalet bestod av samtliga icke-finansiella foretag registrerade pad Nasdaq Stockholm (XSTO)
under perioden 2014-2024. Studiens urval avgransades till foretag p4 Nasdaq Stockholm, dels for
att underlétta insamlingen av datan, men &ven for att undvika skillnader som kan uppstd mellan

olika lander. Trots att vissa ldnder 4r homogena i sin ekonomiska utveckling skiljer sig deras
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institutioner &t vad géller skatte- och konkurslagar, marknaden for foretagskontroll samt bankers

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

Perioden 2014-2024 omfattade 21 rantebesked frin Riksbanken och valdes for att observera
forandringarna over en langre tidsperiod. Under denna period intrdffade flera handelser som haft
en effekt pd den svenska ekonomin, sdsom stora och ovanliga chocker, skiftande
inflationsdynamik, strukturomvandlingar i ekonomin och en djupare global och regional

integration (Sveriges Riksdag, 2026).

4.7 Bortfall

Vid genomforandet av datainsamlingen forekom vissa bortfall som kunde begrénsa studiens
tillforlitlighet. Nér datan inhdmtades fanns en del foretag dér ticker-koden himtad frén Orbis inte
kunde identifieras automatiskt i Excel. Initialt korrigerades detta manuellt genom att identifiera
foretagens tickerkod och justera de tickerkoder som éndrats dver tiden eller som av nagon
anledning skiljde sig mellan LSEG Data & Analytics och ORBIS. Vid nédgon form av otydlighet,
forkastades foretagen frén studien. Slutligen exkluderades de rader frén paneldatan dér
observationer saknades, antingen frdn datan himtad frdn ORBIS eller datan himtad frén LSEG

Data & Analytics.

Den initiala filtreringen resulterade i 619 icke-finansiella foretag noterade pa Nasdaq Stockholm.
Efter exkludering av foretag med otillriacklig eller otydlig information aterstod 585 foretag 1 det
slutliga regressionsurvalet. Det innebér ett foretags bortfall pa 34 foretag, motsvarande 5,49

procent av det initiala urvalet.

Utover foretagsbortfallet forekommer dven bortfall pd observationsniva. Eftersom studien bygger
pa en panel med foretag-event-observationer kriavs komplett data for varje foretag vid respektive
rantebesked, inklusive aktiekursdata, CAR, skuldséttningsgrad, foretagsstorlek och I6nsamhet.
Alla foretag observeras inte vid samtliga 21 ranteforandringsbesked, vilket innebér att panelen ar

obalanserad. Det slutliga datasetet bestar diarfor av 9 579 foretag-event-observationer. Notera att
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observationerna avser foretag-event-par. Ett foretag kan dérfor forekomma flera génger i

datasetet, men observeras inte nddvéandigtvis vid samtliga rintebesked.

Bortfallet kan delvis betraktas som systematiskt, eftersom antalet observerade foretag varierar
mellan rdntebesked. Detta kan bero pa skillnader 1 noterings perioder, tillgang till finansiell data
och saknade aktiekurs observationer. Eftersom vissa rantebesked intréffar tidigare i perioden kan
de innehalla farre observerade foretag dn senare rantebesked. Detta innebér att antalet
observationer varierar mellan events och att vissa perioder eller typer av rantefordndringar kan
vara mer representerade dn andra. Denna begrinsning beaktas genom att regressionerna skattas

pa foretag-event-niva och att standardfelen klustras pa bade foretags- och eventniva.

Tabell 2: Urval och bortfall

Initialt antal foretag frin Orbis 619
Slutligt antal foretag 585
Foretagsbortfall 34
Andel foretagsbortfall 5,49 %
Antal réanteforandringsbesked 21
Slutligt antal foretag-event-observationer 9579

Killa: Egen utformad tabell

4.8 Kontrollvariabler

I den aktuella undersokningen anvédnds kontrollvariabler for att sékerstélla att resultatet hanteras
korrekt. Detta utfors genom att ta hidnsyn till andra faktorer som kan inverka pé forhallandet

mellan de huvudsakliga variablerna som undersoks (Memon, Thurasamy, Ting, Cheah & Chuah,
2024, s. 2). I denna studie anvéinds foretagsstorlek och 16nsamhet som kontrollvariabler da dessa

har en avgorande betydelse pa hur aktiekurser reagerar pa rantefordndringsbesked.
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4.8.1 Foretagsstorlek (log assets)

Foretagsstorlek anvénds som kontrollvariabel i denna studie for att kunna undersoka vilka
skillnader som upptrader bland féretagen. Dessutom undersoks variabeln i syfte att skapa en
storre forstaelse over hur skuldséttningsgraden associeras med hur foretagen svarar pa
rantefordndringarna. Foretagsstorlek definieras som den naturliga logaritmen av foretagets totala

tillgdngar matt i tusentals kronor.

Size = Ln (Totala tillgdngar)

4.8.2 Lonsamhet

Lonsamhet anvinds d&ven som en kontrollvariabel och berdknas genom rorelseresultat dividerat
pa foretagets totala tillgingar. Denna variabel inkluderas i insamlingen av datan for att kunna
undersoka hur foretagen reagerar pa forandringarna och hur l16nsamheten kan ha betydelse for
detta.

Ebit
Totala tillgangar

Lonsamhet =

4.9 Interaktionseffekt

En interaktionseffekt uppstar nir effekten av en forklarande variabel pa den beroende variabeln
beror pa en ytterligare forklarande variabel (Wooldridge, 2016, s. 177). Den huvudsakliga
modellen som appliceras i studien undersoker sambandet mellan skuldsdttningsgrad och
abnormal avkastning i samband med penningpolitiska fordndringar frdn Riksbanken. Eftersom
att Riksbankens rianteforandringar skiljer sig at 1 sin penningpolitiska riktning
(expansiv/restriktiv) dr det rimligt att forvénta sig att sambandet mellan skuldséttningsgrad och
abnormal avkastning kommer bero pé fordndringens karaktér. Detta ligger i linje med metoder
implementerade av bl.a. Ottonello och Winberry (2020) samt Lakdawala, Moreland & Fang

(2024). Modellen skattas som en linjar panelregression pa foretag-event-niva.

Interaktionsmodellen lyder som foljer:

29



Bo

+ B: RepoChange.

+ B2 LeverageCentered;.

+ B3 (RepoChange. x LeverageCentered;c)

+ B« LogAssetsic

+ Bs Profitabilityi.

+ Eie

CAR o den kumulativa abnormala avkastningen for foretag i vid event e, beréknad frén

en dag fore rintebeskedet till en dag efter rantebeskedet, det vill sdaga CAR(-1,+1).

Bo = interceptet, vilket anger modellens basnivé for CAR nér samtliga regressorer antar

vérdet 0.

B: RepoChange. = effekten av en rintefordndring pa CAR for ett foretag med
genomsnittlig skuldséttningsgrad, eftersom skuldsittningsgraden dr mean-centrerad.
Rénteforandringen maéts 1 baspunkter.

B2 LeverageCenteredic = sambandet mellan skuldséittningsgrad och CAR vid modellens
referensvérde for ranteforandringen.

B: (RepoChange. x LeverageCentered;.) = interaktionseffekten mellan rantefordndring
och skuldsattningsgrad. Koefficienten visar hur effekten av ranteférandringen pa CAR
fordandras nér foretagets skuldséttningsgrad okar relativt genomsnittet.

B« LogAssetsic = sambandet mellan foretagsstorlek och CAR, givet att 6vriga variabler
halls konstanta. Foretagsstorlek médts som den naturliga logaritmen av totala tillgangar.
Bs Profitabilityi,. = sambandet mellan 16nsamhet och CAR, givet att dvriga variabler hélls
konstanta. Lonsamhet mits som EBIT dividerat med totala tillgdngar.

g = felterm

I modellen uttrycks CAR som en funktion av foretagens skuldséttningsgrad, forédndringar 1

repordntan samt en interaktion mellan dessa variabler. Interaktionstermen (RepoChange. x

LeverageCentered;.) gor att effekten av ranteférdndringar kan variera med foretagens

skuldséttning. Darutover inkluderas kontrollvariabler for foretagsstorlek (log_assets) och

l6nsambhet (profitability) for att isolera den partiella effekten av huvud variablerna. Detta
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mojliggor ett test av huruvida skuldséttningsgrad forstirker eller ddmpar foretagens reaktion pa

rantefordndringar.

For att begriansa effekten fran extrema observationer 1 urvalet winsoriseras de centrala
kontinuerliga variablerna (CAR, skuldsittningsgrad, foretagsstorlek, och 16nsamhet) vid 1:a och
99:e percentilen i huvudanalysen. Det innebér att alla virden under 1:a percentilen sétts lika med
vérdet vid 1:a percentilen och alla virden dver 99:e percentilen sétts lika med virdet vid 99:e
percentilen. Ddarmed bibehédlls antalet observationer samtidigt som effekten av extrema vérden

begrénsas.

Regressionerna genomfors pé foretag-event-niva genom paneldata, dér varje observation
relaterar till ett foretag vid ett specifikt rintebesked. Eftersom flera foretag berdrs av samma
rantebesked, och samma foretag aterkommer Gver flera rintebesked finns det risk for beroende
mellan observationerna. For att hantera detta anvinds tvavégs-klustrade standardfel pa
foretags-och eventniva. Detta gor att modellens statistiska inferens blir mer robust mot
heteroskedasticitet och korrelation mellan observationer for samma foretag och observationer

over samma riantebesked (Cameron & Miller, 2015, s. 2).

4.10 Robusthetstest

For att testa robustheten av resultatet genomfors tva ytterligare regressioner utdver den
huvudsakliga modellen. Robusthetstesterna anvédnds for att diagnostisera felspecifikationer
genom att undersoka hur regressionskoefficienter beter sig nir regressionsspecifikationer
modifieras (Lu & White, 2014, s. 194). I denna studie modifieras regressionsspecifikationerna
forst genom att dela upp ranteforandringsbeskeden i rantehdjningar och rantesdnkningar for att
testa om resultatet dr konsekvent genom de tva delurvalen. Det andra robusthetstestet bestir av
att testa regressionsmodellen for ett sndvare tidsfonster. I detta robusthetstest berdknas

aktiereaktionen som den abnormala avkastningen (AR) for eventdagen. Det vill sdga:

Stangin, gskurst

AR = (

-1) - AOMXSPIt

S téingningskursti1

31



4.10.1 Réintehojningar och rantesdnkningar

Réntehodjningar och rantesdnkningar analyseras var for sig, for att undersdka om
skuldséttningsgradens effekt pa den kumulativa abnormala avkastningen skiljer sig beroende pa

om rantan hojs eller sénks.

4.10.2 Abnormal avkastning pa eventdagen
Detta robusthetstest ersitter variabeln CAR med ARt , ddr abnormal avkastning pd eventdagen

undersoks. Testet genomfors for att undersdka om interaktionen mellan skuldséttningsgrad och
ranteforandring ar koncentrerad till eventdagen, eller om effekten sker dagen fore, under

eventdagen eller dagen efter.

4.10.3 Multikollinearitetstest (VIF)

Ett multikollinearitetstest utfors med Variance Inflation Factor (VIF) da regressionsanalysen
innehaller ranteforandring, skuldséttningsgrad, en interaktionsterm och kontrollvariabler. Detta
test genomfors for att undersoka om det forekommer en korrelation mellan de forklarande

variablerna och forsdmra precisionen péa resultatet av regressionen.

4.11 Studiens kvalitet

Kvaliteten i data har en avgorande betydelse for resultatens trovardighet. Om kvaliteten i datan
ifrdgasitts finns det 4ven anledning att ifrdgasitta resultaten (Denscombe, 2018, s. 385). For att
kunna genomfora undersokningen pa ett tillforlitligt sitt ar det darfor viktigt att ta hdnsyn till
studiens reliabilitet och validitet (Eliasson, 2022, s. 14). I denna studie diskuteras reliabilitet
framst utifrdn datainsamlingens tillforlitlighet, transparens och mdjligheten att upprepa studiens
centrala moment. Validitet diskuteras utifran hur vil studiens metod, urval och

operationaliseringar svarar mot studiens syfte och forskningsfriga.

4.11.1 Reliabilitet

Reliabilitet miter 1 vilken utstrickning en undersokning ar palitlig. Detta bestdms utifrdn om

studien kan upprepas under likartade forhallanden och ge samma resultat. Ju hogre tillit ett
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resultat uppvisar, desto hogre reliabilitet far undersokningen, vilket dr avgérande for att kunna

kontrollera datan som undersdkningens slutsatser bygger pé (Eliasson, 2022, s. 14-15).

Reliabiliteten stdrks dven genom att studiens centrala moment dr mdjliga att replikera.
Rénteforandringsbesked, foretag och observationer har identifierats utifran tydligt angivna
urvalskriterier, och variablerna har berdknats enligt forutbestimda formler. Daglig avkastning,
abnormal avkastning, kumulativ abnormal avkastning, skuldsittningsgrad, foretagsstorlek och
l6nsamhet har operationaliserats pa samma sitt for samtliga foretag och event. Detta minskar

risken for att resultaten paverkas av forskarnas egna tolkningar och virderingar (Denscombe,

2018 s. 388).

For att ytterligare stirka datans tillforlitlighet har aktiekurserna kontrollerats for ett urval av
foretag genom jaimforelser med Avanza Bank. Detta genomfordes for att sdkerstélla att
aktiekursdatan som hdmtades genom Stockhistory dverensstimde med en extern killa. Vidare
har bortfall redovisats systematiskt, vilket gor det mojligt att bedoma hur urvalet har paverkats
av exkluderingar och saknade observationer. Genom att tydligt redogora for datainsamling, urval,

bortfall och variabelberdkningar stirks studiens transparens och dédrmed dess reliabilitet.

Dessutom genomfordes flera robusthetstester for att undersoka om resultaten &r kadnsliga for
alternativa modellspecifikationer och uppdelningar av urvalet. Resultaten testades genom att
analysera bade abnormal avkastning pa eventdagen och kumulativ abnormal avkastning samt

genom att separera rantehdjningar och rintesdnkningar.

4.11.2 Validitet

Validitet handlar om i vilken utstrickning en studie undersoker det som den avser att undersoka
(Eliasson, 2022, s. 16). I denna studie innebér det att metoden, variablerna och urvalet behover
vara utformade pa ett sitt som gor det mgjligt att analysera hur den kortsiktiga abnormala
avkastningen hos icke-finansiella foretag pd Stockholmsborsen varierar med foretagens

skuldséttningsgrad i samband med Riksbankens ranteférandringsbesked.
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Studiens interna validitet handlar om i vilken utstrickning de observerade variationerna i
abnormal avkastning kan kopplas till Riksbankens rantefordndringsbesked och foretagens
skuldséttningsgrad, snarare én till andra samtidiga faktorer. For att stérka den interna validiteten
anvinds OMXSPI {o6r att kontrollera for den generella marknadsutvecklingen. Detta minskar
risken for att resultaten drivs av breda marknadsrorelser snarare dn av foretagsspecifika
reaktioner i samband med réntebeskeden. Samtidigt dr det vélként att avkastning for individuella
foretag vanligtvis innehéller mycket brus och det kan definitivt inte uteslutas att andra
makroekonomiska nyheter, foretagsspecifika hindelser eller marknadsrorelser sammanfaller med
eventfonstret och paverkar den abnormala avkastningen for enskilda foretag (Campbell, Lo &

MacKinlay, 1997, s.1).

Den interna validiteten paverkas dven av hur studiens centrala begrepp operationaliseras. I denna
studie mits aktiemarknadsreaktionen genom kumulativ abnormal avkastning (CAR), medan
foretagens kapitalstruktur méts genom skuldséttningsgrad. Dessa matt dr forenliga med studiens
syfte, eftersom de mojliggdr en analys av om foretag med olika skuldsdttningsgrad uppvisar
olika aktiekursreaktioner i samband med rantefordndringsbesked. Vidare anvinds Riksbankens
faktiska ranteforandringsbesked som matt pa penningpolitiska fordndringar. Detta innebar att
studien undersoker aktiemarknadsreaktioner vid faktiska fordndringar i styrridntan, dock isoleras
inte den ovéntade komponenten i besluten pa samma sétt som tidigare studier av
penningpolitiska chocker. Sdledes bor resultaten inte tolkas som den rena effekten av ovéntad

penningpolitik.

For att stirka validiteten inkluderas kontrollvariabler for foretagsstorlek och I6nsamhet 1 enlighet
med Patel och Davidsson (2019, s. 130). Dessa variabler anvénds for att minska risken for att
sambandet mellan skuldséttningsgrad, rinteférdndringar och abnormal avkastning drivs av
systematiska skillnader mellan foretag. Foretagsstorlek kan paverka foretagens tillgéng till
kapital och marknadens informationsmiljo, medan 16nsamhet kan paverka foretagens finansiella
motstdndskraft vid forandringar i rinteldget. Genom att kontrollera for dessa faktorer blir det
mdjligt att mer specifikt analysera den variation som dr kopplad till skuldséttningsgrad

(Denscombe, 2018, s. 386-387).
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Den externa validiteten begrdnsas av studiens urval och kontext. Studien omfattar endast
icke-finansiella foretag noterade pa Nasdaq Stockholm under perioden 2014-2024. Resultaten ér
darfor framst generaliserbara till svenska icke-finansiella borsnoterade foretag under en period
som préglats av bade ldga och hoga styrrantor. Ddremot bor resultaten inte utan vidare
generaliseras till finansiella foretag, onoterade foretag, andra lédnder eller perioder med andra
penningpolitiska forhallanden. Exkluderingen av finansiella foretag dr metodologiskt motiverad
eftersom deras kapitalstruktur och skuldséttning skiljer sig fran icke-finansiella foretag, men
innebdr samtidigt att resultaten inte fangar hur banker och andra finansiella institut reagerar pa

ranteforandringsbesked.

Studiens statistiska tillforlitlighet stirks genom anvéndningen av tvavégsklustrade standardfel pa
foretags- och eventniva. Detta tar hinsyn till att observationer kan vara korrelerade inom samma
foretag over tid samt mellan foretag vid samma réantebesked, vilket minskar risken for
missvisande standardfel och felaktiga slutsatser om statistisk signifikans. Samtidigt bor
resultaten tolkas med viss forsiktighet eftersom antalet rintefordndringsbesked ar begrénsat,

vilket kan pdverka precisionen i skattningarna pa eventniva.

4.12 Etiska stillningstaganden

Att frimja ett etiskt forhallningssétt innebér att man bor ta ansvar for att folja och frimja god
forskningssed (Vetenskapsradet, 2024, s. 11). Denna studie bygger pa publicerade sekundarkéllor
frén databaserna Orbis och Riksbanken, vilka utgor offentlig data som finns tillginglig for alla.
Insamlingen av datan har utforts pa ett noggrant och strukturerat sitt, men har dven kontrollerats
med olika tester for att undvika fel vid inhdmtningen. Eftersom data inte har samlats in fran
individer och inget informerat samtycke har kravts, har ingen etisk granskning behovt utforas for

denna studie.
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5. Resultat

1 detta kapitel presenteras forst urvalet och deskriptiv statistik for de centrala variablerna.
Darefter redovisas huvudregressionen, ddr interaktionen mellan rdntefordindring och
skuldsdttningsgrad testas. Slutligen presenteras robusthetstester ddr urvalet delas upp efter

rdnteriktning.

5.1 Urval och deskriptiv statistik

Det slutgiltiga urvalet for studien innefattade 9579 observationer 6ver 21 st events och 585 st
foretag mellan 2014 och 2024 dér Riksbanken meddelade en fordndring 1 repordntan. Detta gor
att studien inte fokuserar pa om forandringar i repordntan generellt genererar reaktioner i
aktiepriser pa aggregerad niva, eftersom ingen sadan jaimforelse genomfors. Istillet fokuserar
resultatet pa variationer mellan foretags kapitalstruktur i form av skuldsdttningsgrad (totala
skulder/totala tillgangar) och hur denna kapitalstruktur korrelerar med abnormal avkastning i

samband med rantefordandringar.

Tabell 3: Deskriptiv statistik av huvudvariablerna.

Variabel N Medelvirde Std.dev. min P25  Median P75 max
CAR (%) 9579 —0,29 590 -20,40 -293 -032 231 20,75
Rénteforandring

(baspunkter) 9579 13,16 41,27 —-50,00 -25,00 25,00 50,00 100,00
Skuldséttningsgrad = 9579 0,46 0,23 0,04 0,28 0,48 0,63 1,13
Lonsamhet 9579 —-0,12 0,37 -1,76 -0,19 0,03 0,08 0,33
Log tillgangar 9579 13,70 2,43 9,18 11,78 13,52 15,57 19,17

Kdlla: Egen bearbetad tabell
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I tabell 3 nedan presenteras deskriptiv statistik for studiens huvudvariabler. Den deskriptiva
statistiken visar att genomsnittlig CAR é&r nira noll, men negativ, samtidigt som
standardavvikelsen dr betydligt storre 4n medelvérdet. Detta indikerar en stor variation i
aktieprisreaktionerna mellan foretagen 1 urvalet, vilket dr rimligt 1 en foretagsspecifik
eventstudie. Variationen kan delvis vara en konsekvens av marknadsbrus runt eventfonstret,
exempelvis foretagsspecifika nyheter eller andra hindelser som 4r oberoende av Riksbankens
rantefordndringsbesked. Samtidigt kan spridningen ocksé indikera att foretagen reagerar
heterogent pé rantebesked, vilket motiverar studiens fortsatta analys av om skuldséttningsgrad

kan bidra till att forklara skillnaderna i kumulativ abnormal avkastning.

Den genomsnittliga skuldséttningsgraden visar att skulder utgdr en betydande andel av
foretagens balansrakning. Den relativt hoga standardavvikelsen visar ocksd att urvalet har

tillracklig spridning for att analysera heterogena reaktioner

5.2 Regressionsresultat

Som tidigare nimnt lyder modellen for denna studie som nedan:

CARi =

Bo

+ B: RepoChange.

+ B2 LeverageCentered

+ Bs (RepoChange. x LeverageCentered;c)
+ B« LogAssetsie

+ Bs Profitabilityic

+ Eie

Genom att inkludera interaktionen mellan rinteférédndring och medelvardescentrerad
skuldséttningsgrad testar modellen om effekten av rédntebesked pd CAR varierar beroende pa
foretagens kapitalstruktur. Kontrollvariablerna Ionsamhet och storlek inkluderas for att

sdkerstilla att den uppskattade interaktionseftekten inte drivs av systematiska skillnader i
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foretagsstorlek eller I[onsamhet. Koefficienterna () anger den skattade fordndringen i kumulativ
abnormal avkastning (CAR(-1,+1)), métt i procentenheter, vid en enhets forédndring i1 respektive
variabel, givet att Ovriga variabler hélls konstanta. Tabellen inkluderar dven standardfel, p-vérden
samt modellstatistik i form av antal observationer, antal foretag, antal events och modellens

forklaringsgrad (R?). Standardfelen &r tvavégsklustrade pa foretags- och eventniva.

Tabell 4: Resultat fran huvudregressionen

Variabel Koefficient Std.fel p-virde
Rénteforandring (baspunkter) —0,0006 0,0061 0,9188
Skuldsittningsgrad (medelvérdescentrerad) 0,6555 0,3576 0,0668

Rénteforindring x Skuldséttningsgrad

(medelvirdescentrerad) —0,0151 0,0058 **0,0095
Storlek (log tillgangar) 0,0278 0,0519 0,5918
Lonsambhet (Ebit/ tillgdngar) 0,5152 0,2875 0,0731
Modellstatistik

Observationer 9579
Foretag 585
Events 21

2

R 0,0026
R’ mellan foretag 0,0348

Kdlla: Egen bearbetad tabell
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5.2.1 Tolkning av interaktionseffekten

Den huvudsakliga variabeln i tabellen ovan dr den fetmarkerade interaktionstermen
(Rantefordndring x Skuldsittningsgrad) eftersom det dr den som testar om ett foretags CAR
korrelerar med fordandringar 1 styrrdntan beroende pa skuldséttningsgrad. Forklaringsgraden R? ér
lag, vilket innebér att modellen endast forklarar en begransad del av variationen i CAR. Detta &r
dock vanligt i eventstudier av kortsiktiga aktieavkastningar, dér foretagsspecifika kursrorelser
innehéller betydande brus (Campbell, Lo & MacKinlay, 1997, s. 1). R? mellan foretag uppgar
ddremot till 0,0348, vilket visar att modellen har storre forklaringskraft for skillnader mellan
foretag dn for variationen i panelen som helhet. Detta dr forenligt med studiens syfte, eftersom
analysen fokuserar pa om foretag med olika skuldsittningsgrad uppvisar heterogena abnormala
avkastningar i samband med rantefordndringsbesked. Skillnaden mellan métten indikerar
samtidigt att en stor del av den kortsiktiga variationen i CAR sker inom foretag 6ver olika events
och inte fangas av modellen. Detta dr att forvénta sig eftersom att skuldsittningsgrad observeras
endast en gang per foretag och ar och baseras pa foregaende ars bokslut, samtidigt som
Riksbankens ranteforandringar endast forekommer under étta olika &r i urvalet. Det innebér att
variationen 1 skuldsittningsgrad inom samma foretag dr begrinsad, vilket i sin tur gor att
modellen bittre fangar skillnader mellan foretag dn fordndringar i skuldséttning inom samma

foretag over tid.

Resultatet visar dirmed att skillnader 1 skuldséttningsgrad mellan foretagen hinger samman med
skillnader i CAR runt rantefordndringsbesked. Detta ligger dven 1 linje med att forklaringsgraden
ar hogre mellan foretag dn totalt, vilket tyder pa att modellen fridmst fingar skillnader mellan

foretag med olika skuldséttningsgrad.

Koefficienten for interaktionstermen dr svagt negativ och statistiskt signifikant pa 1-
procentsnivan. Detta tyder pa att foretag med hogre skuldséttningsgrad uppvisar en mer negativ
kumulativ abnormal avkastning &n foretag med légre skuldsittningsgrad vid Riksbankens
ranteforandringsbesked. Resultatet visar att rantefordndringar for hogt skuldsatta foretags
aktiekurser paverkas mer negativt dn aktiekurserna for foretag med lagre skuldsittning. Detta

kan illustreras med ett rakneexempel. Om styrrantan skulle hojas med 100 punkter (1
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procentenhet) skulle modellen uppskatta att ett foretag med en skuldséttningsgrad 10
procentenheter dver genomsnittet hade sett 0,15 procentenheter ldgre kumulativ abnormal
avkastning jamfort med ett foretag med genomsnittlig skuldséttningsgrad, sett till

interaktionseffekten och givet att 6vriga variabler halls konstanta.

I praktiska termer innebér interaktionseffekten att sambandet mellan riantefordndring och CAR
varierar med foretagens skuldsittningsgrad. Eftersom rénteforandringen méts 1 baspunkter, dar
positiva viarden avser rantehdjningar och negativa véarden avser rantesdnkningar, paverkas
interaktionens riktning av ranteférandringens tecken. En negativ interaktionskoefficient innebér
att hogre skuldsittningsgrad dr forknippad med lagre CAR nér rantefordndringen ér positiv, det
vill sdga vid rantehojningar. Vid rintesdnkningar far interaktionsledet motsatt tecken, men detta
bor inte tolkas bokstavligt eftersom robusthetstestet som redovisas 1 5.3.1 inte visar en statistiskt

signifikant interaktionseffekt i delurvalet med rintesdnkningar.

Figur 4: Modellens forvintade CAR for ett foretag vid specifika nivder av skuldsdttningsgrad

och fordndrade nivder i styrrintan
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Kdlla: Egen bearbetad figur
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Det &r viktigt att podngtera att rdkneexemplet och figuren ovan ér avsedda som illustrativa och
pedagogiska verktyg for modellens prediktioner, och inte for att antyda att modellen kan ange

statistiskt signifikanta effekter vid varje enskild niva av skuldséttningsgrad.

Figur 5 som f6ljer nedan visar att den marginella effekten av riantefordndringar 6ver olika nivaer
av skuldséttningsgrad har en negativ effekt pA CAR, 1 linje med den negativa
interaktionskoefficienten, men att denna effekt dverlappar det 95-procentiga konfidensintervallet
noll dver hela den redovisade skuldséttningsfordelningen. Figuren dverensstimmer med
huvudregressionen genom att visa en negativ riktning i sambandet. Samtidigt éverlappar
konfidensintervallet noll vid samtliga nivéer av skuldséttningsgrad, vilket innebér att resultatet
bor tolkas forsiktigt. Figuren visar darfor frimst det dvergripande monstret 1 modellen, ndmligen
sambandet mellan ranteférdndringar och CAR varierar med skuldséttningsgrad, men osédkerheten

1 skattningen &r relativt stor.

Figur 5: Marginella effekter av fordndringar i styrrdntan 6ver specifika nivder av

skuldsdttningsgrad med 95% konfidensintervall.
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Killa: Egen bearbetad figur
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5.3 Robusthetstester
5.3.1 Réntehojningar vs Riantesdnkningar

For att testa robustheten i interaktionseffekten pA CAR delades urvalet upp efter rénteriktning.

I tabell 5 som f6ljer nedan redovisas sammanfattande statistik uppdelad efter riktningen av
ranteforandringarna som annonserats. Det vill sdga om den annonserade rianteférdndringen var
storre eller mindre &n noll. Det bor noteras att tabellen avser foretag och event par. Detta innebar
att antalet observationer varierar beroende pd hur minga foretag som observeras for varje enskilt
riantebesked. Detta forklarar varfor tabellen redovisar fler observationer for rantehdjningar dn

rantesdnkningar, trots att antalet foretag samt antalet events dr fler for rdntesankningar.

Tabell 5: Sammanfattande statistik uppdelad pa riktning av rdntefordndringar.

Riktning Réntesdnkning Réantehojning

N observationer 4319 5260
N foretag 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 lonsamhet —0,12 —0,12
Medel log tillgangar 13,71 13,70

Killa: Egen bearbetad tabell

Resultaten av den uppdelade regressionen visar att den negativa interaktionseffekten endast
kvarstar som statistiskt signifikant vid rdntehdjningar. Detta tyder pé att ett foretags

skuldsittningsgrad framforallt har en effekt pA CAR vid dtstramande penningpolitiska besked (se
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tabell 6 & 7). Tabell 6 och 7 redovisar koefficienten () samt standardfel och p-vérde for

interaktionstermen uppdelad pd underurvalen rantesénkningar och rintehdjningar.

Tabell 6. Rintehojningar

Variabel Koefficient Std.fel p-vérde

Rénteforandring x Skuldséttningsgrad

(medelvardescentrerad) -0,0217 0,0106 * 0,0416
2

R 0,0029

R’ mellan foretag 0,0263

Kdlla: Egen bearbetad tabell

Tabell 7: Rintesdnkningar

Variabel Koefficient Std.fel p-vérde

Rénteforandring x Skuldséttningsgrad

(medelvérdescentrerad) —0,0518 0,0491 0,2914
2

R 0,0063

R’ mellan foretag 0,0402

Kidlla: Egen bearbetad tabell

5.3.2 Robusthetstest med ARt som beroende variabel

For att ytterligare testa robustheten av interaktionseffekt modellen genomfordes dessutom ett test

dér beroende variabeln ersattes med ARt . Det vill siga att beroende variabeln endast inkluderat

abnormal avkastning under eventdagen (i huvudregressionen inkluderade beroende variabeln
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kumulativ abnormal avkastning for dagen fore eventdagen, eventdagen, och dagen efter

eventdagen. Modellen for detta robusthetstest lyder alltsa:

ARje =

Bo

+ B1 RepoChange.

+ B2 LeverageCentered;.

+ Bs (RepoChange. x LeverageCentered;c)
+ B+ LogAssetsic

+ Bs Profitabilityic

+ €

Syftet med detta test &r att undersoka om interaktionseffekten mellan rantefordndring och
skuldséttningsgrad dr koncentrerade till eventdagen, eller om effekten béttre fingas dver det

bredare tredagarsfonstret.

Tabell 8 redovisar koefficienten () samt standardfel och p-vérde for interaktionstermen ndar AR

anvénts som beroende variabel. Dessutom redovisas modellens forklaringsgrad (RZ).

Resultatet av detta robusthetstest visade att koefficienten () forblev negativ, men saknade
statistisk signifikans (p~0,16). Resultatet visar att den skuldsittningsberoende
marknadsreaktionen inte kan sédkerstéllas ndr analysen begrénsas till eventdagen. |
huvudmodellen anvinds CAR(-1,+1), vilket inkluderar dagen fore rantebeskedet, eventdagen och
dagen efter. Den signifikanta interaktionseffekten i CAR-modellen bor dérfor tolkas som en
kumulativ kortsiktig reaktion runt rantebeskedet. AR-testet visar dven att resultatet varierar
beroende pé valet av eventfonster. Detta kan bero pé forvintanseffekter fore beskedet, fordrdjd

marknadsreaktion eller osdkerhet kring exakt nar informationen inkorporeras 1 aktiepriserna.
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Tabell 8: Robusthetstest med AR som beroende variabel

Variabel Koefficient  Std.fel p-virde

Rénteforandring x Skuldséttningsgrad

(medelvardescentrerad) —0,0064 0,0045 0,1560
2

R 0,0014

R’ mellan foretag 0,0075

Kidlla: Egen bearbetad tabell
5.4 Multikollinearitetstest (VIF)

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

Variabel VIF
Rénteforandring (bps) 1,0079
Skuldsittningsgrad (medelvardescentrerad) 1,1811

Rénteforandring x Skuldséttningsgrad (medelvérdescentrerad) | 1,0950

Storlek (log tillgangar) 1,5683

Lonsamhet (Ebit/ tillgangar) 1,4595

Kdlla: Egen bearbetad tabell

For att kontrollera om multikollinearitet forekommer i regressionen berdknades (VIF) for
regressorerna 1 huvudmodellen. Samtliga VIF-virden for de forklarande variablerna ligger under

2, vilket indikerar att multikollinearitet inte utgdr ett problem i modellen.
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5.5 Sammanfattning av resultat

Sammantaget visar resultatet att interaktionen mellan ranteférdndring och skuldséttningsgrad ar
negativ och statistiskt signifikant i huvudmodellen. Det innebér att sambandet mellan
ranteforandringar och CAR varierar beroende pé foretagens skuldséttningsgrad. Vid
rantehdjningar visar modellen att foretag med hogre skuldsittningsgrad uppvisar lagre CAR én
foretag med lagre skuldséttningsgrad. Vid rdantesédnkningar dr monstret inte lika tydligt, eftersom
motsvarande samband inte kan sikerstillas i robusthetstestet. Resultatet visar ddrmed att
skuldséttningsgrad framst har betydelse vid rantehdjningar, medan det finns svagare stdd for att
skuldséattningsgrad pdverkar abnormal avkastning vid rdntesdnkningar. Eftersom sambandet inte
kvarstar ndr AR anvinds som beroende variabel bor resultatet tolkas forsiktigt. Det ger stod for
att skuldséttningsgrad har en begransad men métbar betydelse for foretagens kortsiktiga

aktiekursreaktioner inom eventfonstret (-1,+1).
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6. Analys

1 detta kapitel analyseras studiens resultat i relation till teorin for att kunna besvara

forskningsfrdgan. Inledningsvis presenteras en introduktion till analysen, ddrefter behandlas

skuldsdttningsgradens roll i foretagsspecifika avvikelser fran marknaden, skillnader mellan
rdntehdjningar och rdntesdnkningar, eventfonstrets 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 dr kumulativ abnormal
avkastning analyseras inte den breda marknadsreaktionen pa Riksbankens
ranteforandringsbesked. Den generella marknadsutvecklingen justeras bort genom
OMXSPI. Analysen fokuserar diarfor pad om foretagens avkastning avviker fran
marknadsutvecklingen i samband med rdntebesked, och om dessa avvikelser varierar med

foretagens skuldsittningsgrad.

Analysen utgér frdn vad forfattarna bedomt som tre sérskilt intressanta observationer 1

resultatet:

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

ranteforandring och skuldséttningsgrad.

2: Nar urvalet delats upp i ranteriktning (hdjningar & sdnkningar) kvarstod interaktionen

enbart som statistiskt signifikant vid rdntehdjningar.

3:Nér abnormal avkastning begrinsades till eventdagen kvarstod inte signifikansen.
Koefficienten for interaktionstermen blev dessutom mindre, och modellens forklaringsgrad

sjonk.
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6.2 Skuldsittningsgradens roll 1 foretagsspecifika avvikelser fran

marknaden

Det centrala resultatet i huvudregressionen ar att interaktionen mellan réanteforédndring och

skuldsittningsgrad ar statistiskt signifikant. Modellen har dock en lag total forklaringsgrad (R2<
0,003) samt att interaktionen mellan skuldséttningsgrad och ranteforandringar har en relativt liten
betydelse pd CAR. Dessutom har resultaten inte kunnat etablera att den marginella effekten av
ranteforandringar pa CAR dir statistiskt skild fran noll pa 5-procentsnivén vid specifika nivéer av

skuldsittningsgrad (se figur 4).

Detta innebdr inte att resultatet saknar betydelse. Resultatet bor tolkas som en indikation pé ett
systematiskt, men begransat samband mellan kapitalstruktur och abnormal avkastning runt
rantebesked. Resultatet visar att foretag med hogre skuldsattningsgrad tenderar att utvecklas

svagare relativt OMXSPI nir styrrantan okar.

Trots att modellens totala forklaringsgrad &r 1ag, uppgér R’ mellan foretag till ca 0,035 vilket
indikerar att modellen framfor allt fingar skillnader mellan foretag én variationen i panelen som
helhet. Detta dr relevant eftersom studiens syfte dr att analysera heterogena aktiereaktioner

mellan foretag med olika skuldsdttningsgrad. Denna nivé innebér fortfarande inte att modellen

har hog forklaringskraft 1 absoluta métt, men skillnaden mellan modellens totala R’ och R
mellan foretag stirker tolkningen att modellen framst &r relevant for att forstd foretagsspecifika

skillnader.

Eftersom CAR miits relativt OMXSPI avser resultatet foretagsspecifika avvikelser fran
marknadsutvecklingen. Detta med bakgrund i att tidigare forskning framhaéller att
penningpolitikens effekt pa aktiemarknaden inte &r 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 forklaring till de foretagsspecifika avvikelserna ar l&ntagarnas finansiella stdllning.

Bernanke och Gertler (1995, s. 35-36) menar att foretag med svagare finansiell stdllning drabbas
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1 storre utstrdckning av fluktuationer i1 balansrdkningar, vilket kan innebéra hogre kostnader for
foretagen. Detta ér relevant for denna studie eftersom resultaten pavisar att foretag med hogre
skuldsittningsgrad berors negativt av rantefordndringar. Resultatet i foreliggande studie stodjer
daven Bernanke och Gertlers (1995) studie om att foretagens finansiella stillning paverkar hur de
berdrs av forandringar i penningpolitiken. Utover det framhdver Lakdawala, Moreland och Fang
(2024, s. 2) att balansrikningens betydelse for penningpolitikens transmissionskanaler ar

viletablerad.

Den penningpolitiska transmissionsmekanismen kan anvéndas for att forsta den negativa
interaktionseffekten. Transmissionsmekanismerna beskrivs 1 teorikapitlet som en process dér
fluktueringar 1 penningpolitiken inverkar pa ekonomin genom flera olika kanaler, bland dessa &r
rantekanalen, tillgdngspriskanalen och kreditkanalen (Hoang et al., 2020, s. 570; Atgiir & Altay,
2017, s. 138). Réntekanalen &r sérskilt relevant for studiens resultat da forandringar i styrrantan
kan medfora fordndringar i marknadsridntorna. Nar ridntorna stiger 6kar utlaningsriantan, vilket
vidare leder till 6kade kostnader for foretagen (Hoang et al., 2020, s. 578). Utifran detta kan det
negativa sambandet mellan interaktionstermen och abnormal avkastning tolkas som att
marknaden virderar hogt skuldsatta foretag mer negativt nar réntan stiger och

finansieringskostnaderna dkar.

Resultatet kan dven forstas genom att ranteforandringar bidrar till forédndringar i varderingen av
aktier genom diskonteringsrantan samt framtida kassafloden. Diskonteringsrantan inverkar pa
aktiekurser genom den rénta som anvénds fOr att diskontera framtida kassafloden till nuvérdet av
dessa kassafloden (Jensen, Johnson & Bauman, 1997, s. 629). Nar diskonteringsrintan stiger,
sjunker nuviardet av dessa forvantade framtida kassafloden, vilket i sig inte har en tydlig direkt
koppling till foretagets skuldsittningsgrad och bor rimligtvis gélla for savil hogt som l1agt
skuldsatta foretag i liknande utstrackning. Daremot riskerar hojda rédntor att i hogre grad drabba
hogt skuldsatta foretag genom flera skuldséttningsspecifika kanaler. Arin et al. (2025, s. 8)
framhaller att en hojning av réntenivan innebir hogre finansiella kostnader och svarigheter att
sikra extern finansiering, sirskilt for foretag med hog skuldsittningsgrad. Ippolito et al. (2019, s.

22) anger vidare att stramare penningpolitik 6kar skuldbetalningsbordan och minskar virdet av
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lanesdkerheter, vilket hojer den externa finansieringspremien for finansiellt begrinsade foretag.

Denna tolkning belyses vidare av Bernanke & Gertler (1995, s. 35-36) som framhéver att
lantagarnas finansiella stillning har betydelse for finansieringspremien och att stigande réntor
kan 0ka dessa kostnader, minska nettokassaflodet och forsvaga lantagarnas finansiella stillning.
Lakdawala, Moreland och Fang (2024, s. 2-3) beskriver dessutom att foretag med hogre befintlig
skuldséttning kan std infor hogre marginalkostnader for ytterligare upplaning, samt att dess
uppléningskostnad bestdms av hur penningpolitiken interagerar med den riskfria rantan och

riskpremien.

Med allt detta sagt bor skuldséttningsgrad i detta sammanhang inte forstis som ett fullstdndigt
maétt pa finansiella friktioner. Cloyne et al. (2018, s. 3) framhaller att finansiell friktion &r svér att
mata och att tidigare forskning har anvént flera olika proxyvariabler, utan tydlig enighet om
vilket matt som bast fingar foretagens faktiska begrédnsningar. Detta dr relevant for tolkningen av
studiens resultat. Skuldséttningsgrad fangar en viktig del av foretagets kapitalstruktur, men sager
inte allt om exempelvis skuldens 16ptid, rantebindning, kreditrating, likviditet eller tillgang till
alternativa finansieringskallor. Det kan bidra till att forklara varfor sambandet ar statistiskt

signifikant men ekonomiskt begrinsat, samt varfor modellens totala forklaringsgrad ar l1ag.

6.3 Réntehdjningar och rantesiankningar

Resultatet fran det uppdelade urvalet visar att den negativa interaktionseffekten endast kvarstér
som statistiskt signifikant vid ranteh6jningar. Detta utvecklar huvudresultatet genom att indikera
att sambandet mellan ranteforandring, skuldsittningsgrad och CAR framfor allt ar kopplat till
atstramande penningpolitiska besked. Detta kan kopplas med rantekanalen 1 den penningpolitiska
transmissionsmekanismen som indikerar att stigande rintor kan beréra marknadsrantorna samt
kostnaderna for 14n. Vid stigande rintor blir det dyrare att 1ana och foretagens produktions- och

affarskostnader berors av fordndringen (Hoang et al., 2020, s. 578).

Att resultatet inte visade nagot signifikant samband mellan interaktionseffekten och CAR 1

samband med rintesdnkningar ligger i linje med tidigare forskning som visar att aktieavkastning
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vid samband med expansiv penningpolitik 4r mindre volatil (Jensen, Johnson & Bauman, 1997,
s. 629). Bristen av signifikans for delurvalet rantesdnkningar kan dessutom bero pa tva
konkurrerande transmissionskanalerna presenterade av Lakdawala, Moreland & Fang (2024, s.
3). Den ena kanalen foreslar att foretag med hog skuldsittningsgrad redan star for hoga
marginalkostnader for belaning for nya investeringar och har saledes svarare att ta vara pa de
mdjligheter som kan uppsta vid expansiva penningpolitiska fordndringar, som understryks av
Ottonello & Winberry (2020, s. 2). Den andra transmissionskanalen i samband med
rantesdnkningar verkar genom mer forvintade positiva kassafloden och vardedkningar av
sikerheter teoretiskt sett borde stirka responsen for foretag med hogre skuldsattningsgrad
Lakdawala, Moreland & Fang (2024, s. 3). Om dessa tva transmissionskanaler verkar med
liknande styrka bor inte interaktionseffekten vid rantesdnkningar forvéntas bli entydigt positiv
eller negativ. Detta kan forklara varfor studien inte finner en statistiskt signifikant

interaktionseffekt 1 delurvalet med riantesdnkningar.

Skillnaden mellan rantehdjningar och riantesdnkningar kan dven kopplas till att rantebesked inte
enbart innehaller information om sjélva styrrantan. Giirkaynak, Sack och Swanson (2005, s. 59,
62) visar att tillgangspriser kan reagera starkare pa makroekonomiska nyheter och férdndrade
framtidsforvéantningar &n pa penningpolitiska fordndringar som redan ar forvéntade. Ett
rantehdjningsbesked kan darfor ses av marknaden som mer 4n en direkt fordndring 1
finansieringskostnader. Beskedet kan exempelvis signalera hogre inflationsrisk, stramare
framtida penningpolitik eller svagare framtida ekonomisk aktivitet. For hogt skuldsatta foretag
blir sddana signaler sdrskilt relevanta, eftersom deras vérdering i storre utstrackning kan

paverkas av refinansieringsrisk och kénslighet for framtida kassafloden.

6.4 Eventfonster och AR-robusthet

Robusthetstestet med AR pa eventdagen innebér en viktig begransning i tolkningen av
huvudresultatet. Interaktionstermen ar fortsatt negativ, men inte statistiskt signifikant nér
analysen begrénsas till eventdagen. Det vill sdga att sambandet mellan rénteforindring,
skuldséttningsgrad och abnormal avkastning framtrader i det kumulativa tredagarsfonstret, men

inte 1 det sndvare mattet for sjdlva beskedsdagen. I metodavsnittet definieras CAR med stdd av
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MacKinlay (1997 s. 21) som summan av abnormal avkastning dver flera perioder, och i denna
studie summeras abnormal avkastning fran dagen fore rintebeskedet till dagen efter. Att
huvudresultatet framtridder i CAR(-1,+1), men inte i AR pa eventdagen, innebér dérfor att den
relevanta reaktionen verkar vara kumulativ 6ver eventfonstret samt att resultatet r kénsligt for

val av eventfOnster.

Detta utgdr en noterbar begriansning for denna studie, d4 den teoretiska utgdngspunkten bygger
pa att svenska finansiella marknader reagerar snabbt pa ny information. I teorikapitlet beskrivs
med stod av Fama (1965, s. 4-5) att priser i en effektiv marknad reflekterar offentligt tillgdnglig
information och att ny information kan avspeglas snabbt i priser. Fama (1970, s. 383, 409)
kopplas dven till den halvstarka formen av marknadseftektivitet, dar aktiepriser anpassas till
offentlig information. Studien illustrerar dessutom detta genom OIS-exemplet, dir
marknadsrdntor anpassar sig snabbt efter ett rintebesked frdn Riksbanken. Mot denna bakgrund
hade ett signifikant resultat pd eventdagen varit mer direkt forenligt med antagandet om snabb

marknadsreaktion.

Samtidigt dr det inte metodologiskt orimligt att anvianda ett kortare eventfonster. I metodavsnittet
definieras CAR som summan av abnormal avkastning ver flera perioder med stod av
MacKinlay (1997, s. 21), och eventstudiedesignen motiveras dven av Miller (2023, s. 203), som
beskriver att fordndringar fore en hdandelse kan tyda pa att hindelsen varit forvantad, medan
forandringar efter hiandelsen kan fanga reaktioner som uppstar efter eventet. Pa liknande sitt
starker detta argumentet for anvdndningen av ett kort eventfonster runt beskedet, men det
forklarar inte i sig varfor interaktionseffekten bor vara signifikant for CAR(-1,+1) men inte for

AR pé eventdagen.

En mojlig tolkning &r dirfor att CAR-resultatet fingar en bredare kortsiktig prisrorelse runt
rantebeskedet, &n marknadens reaktion pa sjilva beskedet. Detta kan bero pd att viss information
delvis prisas in fore eventdagen eller att marknaden fortsatter att tolka beskedets implikationer
efter offentliggorandet. Denna tolkning bor dock behandlas forsiktigt, sarskilt eftersom tidigare

forskning om penningpolitiska chocker ofta anvdnder hogfrekventa intradagsfonster for att mer
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precist isolera marknadsreaktionen runt sjdlva beskedet. Exempelvis méter Ottonello & Winberry
(2020, s. 2476) penningpolitiska chocker med ett hogfrekvent eventfonster fran 15 minuter fore

till 45 minuter efter annonseringen.

6.5 Kontrollvariablernas betydelse

Kontrollvariablerna anvéinds da tidigare forskning visar att foretagsspecifika faktorer kan vara
avgorande for hur foretag reagerar pa penningpolitiska fordndringar. Forskning har visat att
foretagens reaktioner pd penningpolitik kan variera beroende pa foretagsstorleken samt
foretagens finansiella stéllning. Darav dr det avgdrande att undersdka om kapitalstruktur kan
bidra till att forklara foretagsspecifika variationer i aktiekursreaktioner, eller om variationerna
dven kan bero pa andra aspekter hos foretagen. Dérav analyseras interaktionseffekten mellan

rantefordndring och skuldsattningsgrad med hénsyn till foretagsstorlek och 16nsambhet.

Foretagsstorleken utgor en av de kontrollvariabler som anvinds i denna studie och som fatt stor
uppmaérksamhet vid forandringar 1 penningpolitiken. Gertler och Gilchrist (1994, s. 309-311)
beskriver i sin studie att mindre foretag drabbas tidigare av penningpolitisk atstramning, dels d&
de har en mer begréansad tillgang till kapital men dven dé de &r beroende av banklan. Storre
foretag har daremot storre tillgang till eget kapital, foretagsobligationer och foretagscertifikat,
vilket enligt Gertler och Gilchrist (1994, s. 311) gor att de ber6érs mindre vid penningpolitiska
fordndringar. Detta tyder pa att foretagsstorleken hade kunnat spela en avgorande roll for hur

foretag reagerar pé riantefordndringsbesked.

I denna studie visar resultatet av undersdkningen att foretagsstorleken inte dr statistiskt
signifikant. Resultatet talar for att foretagsstorleken inte har en avgdrande betydelse pa abnormal
avkastning tillsammans med de andra variablerna. En anledning till detta &r att studien fokuserar
pa kortsiktiga aktiekursreaktioner runt penningpolitiska rantebesked, istéllet for langsiktiga

reaktioner, vilket gor att signifikansen for foretagsstorleken blir mindre tydlig i denna studie.

Lonsamheten i denna studie pévisar ett svagt positivt samband med CAR och é&r statistiskt

signifikant pa en svagare niva. Resultatet antyder att foretag med hogre 16nsamhet visar mer
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positiva aktiekursreaktioner vid rintebeskedet. Tidigare forskning och den finansiella
acceleratorn belyser att foretagens finansiella stdllning kan inverka pé deras tillgéng till
finansiering. Foretag med starkare finansiell stillning kan sjélvfinansiera storre andelar av ett
kop, vilket kan innebéra att de berdrs mindre vid fordndringar (Bernanke & Gertler, 1995, s.
35-36; Gallegati & Gaffeo, 2025, s. 1828). Resultatet i denna studie samstdmmer med den
tidigare forskningen om att foretagens finansiella stillning paverkar hur foretagen svarar mot

penningpolitiska fordndringar.
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7. Slutsatser

7.1 Studiens slutsatser

Syftet med denna studie har varit att underska om den kortsiktiga abnormala avkastningen hos
icke-finansiella foretag pa Stockholmsbdrsen varierar med foretagens skuldsattningsgrad i
samband med Riksbankens ranteforandringsbesked. Studien fokuserar ddrmed pa om foretag
reagerar olika beroende pa kapitalstruktur, 4n pa den samlade aktiemarknadens generella rorelse

vid rantebesked.

Studiens huvudsakliga slutsats &r att skuldsittningsgrad verkar ha betydelse for hur foretag
reagerar pa Riksbankens rantefordndringsbesked, men att sambandet dr begrénsat och bor tolkas
med forsiktighet. Resultaten visar en negativ och statistiskt signifikant interaktion mellan
rantefordndringsbesked och skuldséttningsgrad pd CAR i huvudmodellen. Detta innebir att
foretag med hogre skuldséttningsgrad tenderar att uppvisa en svagare kumulativ abnormal
avkastning runt rantebesked, jimfort med foretag med ldgre skuldséttningsgrad. Sambandet &r
sarskilt tydligt vid rantehdjningar, vilket tyder pa att hogt skuldsatta foretag berdrs mer negativt

nér penningpolitiken stramas ét.

Detta resultat ligger 1 linje med studiens teoretiska utgangspunkter. Den penningpolitiska
transmissionsmekanismen forklarar hur fordndringar i styrrdntan kan inverka pa marknadsréntor,
diskonteringsréntor och finansieringskostnader. Den finansiella acceleratorn bidrar samtidigt
med en forstaelse for varfor foretag med svagare finansiell stillning kan berdras mer av sddana
forandringar. Nar rdantan hojs kan hogt skuldsatta foretag uppfattas som mer sarbara eftersom
deras finansieringskostnader kan 0ka, deras framtida kassafloden kan pressas och deras

mdjligheter till extern finansiering kan forsamras.
Resultaten visar dven att skuldsittningsgrad endast forklarar en liten del av variationen 1

foretagens aktiekursreaktioner. Modellens laga forklaringsgrad talar for att ménga andra faktorer

ocksa har betydelse for den kortsiktiga abnormala avkastningen runt rantebesked.
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Skuldsittningsgrad bor darfor ses som en av flera mojliga forklaringsfaktorer bakom foretagens

varierande reaktioner pd penningpolitiska besked.

En ytterligare slutsats dr att sambandet framst framtrdder nar den kumulativa abnormala
avkastningen méts over eventfonstret (-1,+1), fran dagen fore till dagen efter rantebeskedet. Nar
analysen begransas till enbart eventdagen kvarstér inte den statistiska signifikansen. Resultatet
fdngar dirfor sannolikt en bredare kortsiktig marknadsreaktion runt rantebeskedet, dér
information kan ha prisats in fore beskedet eller ddr marknaden fortsétter att bearbeta beskedets

betydelse efter offentliggorandet.

Sammantaget besvarar studien forskningsfridgan genom att visa att den abnormala avkastningen
hos icke-finansiella foretag pad Stockholmsborsen varierar med skuldséttningsgraden i samband
med Riksbankens ranteforandringsbesked. Sambandet dr dock svagt och framtrader tydligast vid
rdntehdjningar. Studien ger ddrmed visst empiriskt stod for att hogre skuldséttning ar forknippad

med mer negativ abnormal avkastning nir styrrédntan hojs.

7.2 Studiens bidrag

Studien bidrar till forskningen om penningpolitik och aktiemarknadsreaktioner genom att
fokusera pé foretagsspecifika skillnader pd den svenska aktiemarknaden. Tidigare forskning har i
stor utstrackning behandlat penningpolitikens effekter pd aggregerad marknadsniva eller i storre
internationella marknader. Genom att analysera icke-finansiella foretag pa Stockholmsbdrsen ger
studien ett svenskt perspektiv pa hur kapitalstruktur kan ha betydelse for aktiemarknadens

reaktioner pd riantebesked.

Studien bidrar dven genom att koppla samman penningpolitisk transmission med foretagens
balansrdakningar. Resultatet ger visst stod for att foretagens finansiella stéllning, métt genom
skuldsittningsgrad, kan ha betydelse for hur marknaden vérderar foretag vid rantefordndringar.
Det visar att Riksbankens réntebesked kan fa olika betydelse for olika typer av foretag, beroende

pa deras finansiella struktur.
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Resultaten av undersdkningen kan vara relevanta for investerare, analytiker och andra
marknadsaktorer som vill forstd hur foretag med olika kapitalstruktur svarar pa fordndringar i
penningpolitiken. Resultaten tyder pa att skuldsittningsgrad kan ha betydelse for foretags
reaktioner vid rantehdjningar. Samtidigt behdver skuldséttningsgrad undersokas tillsammans
med andra foretagsspecifika och makroekonomiska faktorer, eftersom aktiekursreaktioner ar

beroende av ett flertal faktorer.
7.3 Begransningar och metodkritik

En viktig begrénsning i studien dr att den utgér fran faktiska riantefordndringsbesked och inte fran
den ovintade komponenten i1 beskeden. Aktiemarknaden reagerar i regel pa hur ett rantebesked
forhaller sig till marknadens forvéntningar. En rdnteh6jning som redan &r fullt forvéntad kan
darfor ge en begrinsad reaktion, medan ett ofordndrat rdntebesked kan ge en tydlig reaktion om
marknaden hade rdknat med en hojning. Detta innebér att studien fingar marknadsreaktioner i
samband med faktiska rdnteforandringar, men inte fullt ut isolerar penningpolitiska chocker.

Detta har troligen lett till en lagre statistisk signifikans och forklaringsgrad.

Valet av eventfonster innebér ocksd en metodologisk begridnsning. Huvudmodellen anvéinder
CAR(-1,+1), vilket gor det mojligt att fanga reaktioner strax fore och efter rantebeskedet.
Samtidigt blir det svarare att med sékerhet avgora om den observerade avkastningen beror pa
sjdlva riantebeskedet. Andra nyheter eller marknadsrorelser kan intrdffa inom samma eventfonster
och ge upphov till variationer i aktiekurserna. Att robusthetstestet med abnormal avkastning

enbart pd eventdagen inte &r statistiskt signifikant gor att resultaten bor tolkas forsiktigt.

En annan begrinsning &r att skuldséttningsgrad mits med redovisningsdata som uppdateras
arsvis. Variabeln fingar dérfor inte nddvéndigtvis foretagens exakta finansiella stéllning vid varje
rantebesked. Foretagens skuldséttning kan ha foérdndrats mellan bokslutsdatum och eventdatum,
vilket kan skapa maitfel. Skuldséttningsgrad sédger dessutom inte allt om hur foretag berdrs av
ranteforandringar. Tva foretag med liknande skuldsattningsgrad kan ha olika andel rérliga rédntor,

olika skuldstruktur, olika 16ptider och olika mdjligheter att refinansiera sig.
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Studien avgrénsas till icke-finansiella foretag pa Stockholmsborsen. Det gor urvalet mer
jamforbart, men begrinsar generaliserbarheten. Resultatet bor dérfor inte generaliseras till
finansiella foretag, mindre onoterade foretag eller andra lander med andra kapitalmarknader och
penningpolitiska forutsattningar. Eftersom studien analyserar svenska foretag bor resultaten
forstas mot bakgrund av den svenska kontexten, dar Riksbankens styrrédnta, kreditmarknadens
utformning, hushéllens réntekinslighet och Stockholmsbdrsens sammanséttning kan ha betydelse

for hur rantebesked tolkas av marknaden.

Slutligen har modellen 1ag forklaringsgrad. Detta dr vanligt 1 eventstudier med kortsiktiga
aktieavkastningar, eftersom aktiekurser bestims av mycket brus och manga samtidiga faktorer.
Det innebér dnda att resultaten bor ses som indikationer pé ett samband, snarare 4n som starka

prediktioner av hur enskilda foretags aktiekurser kommer att reagera vid framtida rantebesked.

7.4 Forslag till framtida forskning

Framtida forskning skulle kunna utveckla studien genom att tydligare skilja mellan forvéntade
och ovéntade rantefordndringar. Ett sétt att gora detta &dr att anvdnda marknadsbaserade matt,
exempelvis OIS-rantor, for att uppskatta den ovéntade komponenten i Riksbankens rintebesked.
P4 sa sitt kan vidare forskning undersoka om aktiemarknaden reagerar starkare pa

penningpolitiska chocker &n pa den faktiska fordndringen i styrrantan.

Vidare skulle framtida studier kunna anvinda intradags-data for att mer precist fanga
aktiemarknadens reaktion néra tidpunkten for Riksbankens besked. Ett sndvare tidsfonster skulle
minska risken for att resultaten influeras av andra nyheter och dirmed ge battre mojlighet att
koppla aktiemarknadens reaktion till den penningpolitiska fordndringen. Dessutom hade en
longitudinell studie med fler observationer dar samma foretag dr foremal for fler
rantefordndringar, med mer variation i skuldséttningsgraden, kunnat bidra till att kontrollera for
andra foretagsspecifika faktorer. Om samma foretag pa ett statistiskt signifikant sétt visar att dess
abnormala avkastning varierar med réntefordndringar som konsekvens av dess
skuldséttningsgrad, skulle detta ge en starkare indikator pd om skuldséttningsgrad faktiskt dr en

padrivande faktor i hur avkastningen foréndras vid ranteforandringar.
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Framtida forskning skulle ocksd kunna inkludera fler foretagsspecifika variabler. Exempelvis kan
skuldernas 16ptid, andelen rorlig rdnta, rantetdckningsgrad, kassalikviditet, kreditbetyg eller
beroende av bankfinansiering ge en tydligare bild av foretagens reaktion pa rantefordndringar. En
sddan forskning skulle kunna visa om det ar skuldsittningsgrad i sig, skuldens utformning eller

foretagets bredare finansieringsstruktur som bést forklarar skillnaderna i aktiekursreaktioner.

Branschskillnader utgdr dven en aspekt som kan vara relevant att undersoka vidare. Vissa
branscher kan paverkas mer av ranteforandringar &n andra, exempelvis fastigheter, industri och
konsumtionsberoende foretag. Genom branschspecifika analyser kan framtida forskning

undersdka om skuldséttningsgradens betydelse varierar mellan olika delar av Stockholmsbdrsen.

Slutligen skulle framtida forskning kunna lagga storre vikt vid den svenska kontexten. Det kan
exempelvis handla om att analysera hur Riksbankens kommunikation, svenska foretags
finansieringsstruktur, hushéllens rantekanslighet och Stockholmsborsens sammansittning
relateras till marknadens reaktion pa rantebesked. Ett sddant avsnitt skulle &ven kunna stérka
denna studie, eftersom det skulle gora det tydligare varfor resultat frin den svenska marknaden

kan skilja sig fran resultat i internationell forskning.
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