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Forord

Vi skulle vilja borja med ett stort tack till var handledare Torbjorn Tagesson som
stottat oss under hela arbetsprocessen, pressat och motiverat oss till att prestera till
max for att fa en intressant, givande och palitlig uppsats.

Vi dr dven tacksamma for de asikter vi fatt frdn opponenter under arbetets gang,
vilket givit oss andra synvinklar pd d&mnet.

Slutligen skulle vi vilja tacka alla de foretag som vi undersokt for att de med stor
vélvilja gatt oss tillmotes nér vi behovt utforligare information.

Halmstad, maj 2009

Jon Ralph Marcus Nystrom
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Sammanfattning

Ar 2005 tridde den internationella standarden IAS 40 i kraft i Sverige, vilket
innebar att bolagen sjdlva kunde vélja om de ville vdrdera sina fastigheter enligt
Anskaffningsvérdesprincipen. Principen gar ut pa att fastigheten vérderas till
inkopspris med avdrag for planmédssiga avskrivningar. Alternativet som IAS 40
medger dr mojligheten att véirdera enligt verkligtvardes princip, vilken innebér att
man virderar fasigheterna efter dess intdkter och kostnader samt omvirldsfaktorer
efter varje redovisningsperiod.

Da det verkliga vérdet bygger pé de siffror som bolagen sjélva véljer att redovisa
och en virdeminskning ska anses bestdende for att den ska tas upp som en
orealiserad virdeforidndring, finns det stora mojligheter for snedvridna vérderingar.

Da vi nyligen haft kraftiga konjunktursvingningar och &r pd vidg ifrdn en
hogkonjunktur och in i en ldgkonjunktur blir detta forsta gangen efter det att IAS
40 infordes som en undersokning av vérdering enligt verkligt vérde i lagkonjunktur
genomfors.

Uppsatsen syftar till att visa hur vil det bokforda virdet av forvaltningsfastigheter 1
borsnoterade fastighetsbolag 1 Sverige stimmer Overens med det verkliga vardet
som marknaden och svensk fastighetsindex végleder till. For att médta detta har vi
samlat in rédata ifran drsredovisningar som vi sedan sammanstéllt for att se hur
marknaden forhaller sig. Vi har tagit fram hypoteser utifran teorin som syftar till att
forklara orsaken till den eventuella differensen. Hypoteserna har sedan testats i
SPSS och resultaten har legat till grund for vara slutsatser.

Vi har kommit fram till att det finns en differens pa 2,85% for &r 2008 respektive
3,08% ar 2006 mellan vérdeforandringarna for de borsnoterade fastighetsbolagen
och SFI. Eftersom vi endast har undersokt 17 foretag bor resultatet tolkas med stor
forsiktighet. Differensen ar i huvudsak kopplad till informationsassymetri i bolagen
och kan dven knytas till bolagens skuldsittningsgrad. Trots differensen kan vi
konstatera att forvaltningsfastigheternas varde i hog grad foljer konjunkturella
fluktuationer pa marknaden.
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Abstract

In the year of 2005 the international standard IAS 40 came in to use in Sweden,
this lead to an opportunity for the corporations to choose either to evaluate their
investment properties according to the historical cost accounting principal. The
model contains the obtaining price with reduction for the planned writing off. The
alternative that IAS40 offers is the fairvalue principal, which evaluate the
investment properties by consideration of the income versus outcome and
surrounding factors for every accounting period

Since the fairvalue is buildt on numbers the corporations them self choose what to
publish and for how long the value depreciation should be lasting before it should
be taken up as an unrealized value change in the reporting material. This means
that there is a big chance that the evaluation can be distorted

Since we just recently have had strong cyclical variation and are on our way from
an excess boom into a weak economic climate, this will be the first study
performed about fair value in a weak economic climate since the adoption of
1AS40.

The purpose of the essay is to find out how well the booked value of investment
properties owned by corporations listed on the Swedish stock market accord with
the fairvalue that the market and the Swedish property index indicates on. To be
able to test this connection we gathered information from the corporation’s annual
reports which we compiled to see how the market comprehends. Hypotheses were
concluded thru out the search of theoretic background in the hunt for an
explanation to the possible difference between the booked evaluation and the
guidelined evaluation. The hypotheses where tested in the program SPSS and the
results from the tests form the background for our conclusions.

The conclusions is that there is a differing of 2, 85 % in the year of 2008 between
the revaluations in the corporations listed on the stock market and the guidelined
value from SFI. Since we have only looked at 17 companies the result have to be
regarded with great caution, but none the less it seems as the differing partly can be
explained by the information asymmetry and partly by the debt-equity ratio despite
of the differing we can establish that the investment properties evaluation to a high
degree follows the cyclical variations on the real estate market.
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1 INLEDNING

I inledningen ges en introduktion i dmnet redovisning och virdering av

forvaltningsfastigheter. 1 problembakgrunden har vi belyst dmnets aktualitet och
introducerat ndgra av de regler som gdller pa omrddet. Ddrefter tar vi upp olika
tankegangar som leder fram till var problemformulering

1.1 PROBLEMBAKGRUND

I en artikel i Dagens Industri framgar det att de flesta bdrsnoterade
fastighetsbolagen endast sidnkte det bokforda vérdet pd forvaltningsfastigheterna
med tva till fem procent under tredje kvartalet 2008, trots att marknaden anser att
vérdefallet dr betydligt storre. Fastighetskonsulten Dag Klerfeldt menar i samma
artikel att borsens virdering av fastighetsbolagen borde ge en nedskrivning av
deras fastighetsviarden pa 24 procent (DI 27 november 2008). I en annan artikel
skriver Cecilia Johansson att: “bolagen under de goda dren har dopat resultatet
med rejdla uppvirderingar .” (DI 27 januari 2009). I samma artikel framgar det att
marknaden anser att det i snitt krdvs nedskrivningar pé ytterligare 16 procent. I
skrivande stund, nir boksluten for 2008 borjar komma in, visar det sig dessutom att
fastighetsbolaget Castellum for det fjdrde kvartalet tog &nnu mindre nedskrivningar
an viantat och hojer utdelningen under 2009 (DI 22 januari 2009). I artiklarna ovan
forklarar fastighetsbolagen delvis de hoga vérderingarna med att en
virdeminskning ska vara bestdende for att en nedskrivning ska dga rum.

Mycket tyder dven péd en fortsatt virdenedgdng. Enligt tidningen Dagens lokaler
och fastigheter s& forvéntar sig allt fler fastighetsdgare en minskad efterfragan pé
kontorsytor och lokaler. Samtidigt spér finans- och virderingsinstitutet Jones Lang
LaSalle i samma artikel en hyresnedgdng pa ndgot under 10 procent pd drsbasis.
Detta kombinerat med en ndgot stigande vakansgrad i Stockholm, Goteborg och
Malmo (Dagens lokaler och fastigheter 2009-01-28).

Fran och med forsta januari 2005, ska borsnoterade fastighetsbolag folja
internationella redovisningsregler i koncernredovisningen (EG nr 1606/2002). De
standarder som ska tillimpas dr International Financial Reporting Standards
(IFRS) och International Accounting Standards (1AS) som ges ut av International
Accounting Standard Boards, 1ASB (tidigare International Accounting Standards
Committee, IASC) (Verma, 2009)

De foretag som tillimpar IAS/IFRS kommer bland annat att tillimpa foljande
redovisningsstandarder i sin koncernredovisning (Persson E. , 2008):

* IAS 16 — Property, plant & Equipment (Materiella anldggningstillgangar)
* IAS 36 — Impairment of assets (Nedskrivningar)
* IAS 40 — Investment property (Forvaltningsfastigheter)
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I samband med att EU antog IAS40 gjordes det en rad revideringar av den befintliga
standarden. Fran att tidigare ha inkluderat &ven rorelsefastigheter, som idag
behandlas 1 IAS16, till att bara omfatta forvaltningsfastigheter (Morne & Anton,
2005). En rorelsefastighet dr en fastighet som anvidnds inom den egna verksamheten
(IAS 40 § 4).

Idag definieras forvaltningsfastigheter i IAS 40 som:

“Fastigheter (mark eller en byggnad — eller del av byggnad — eller bdda) som
innehas (av dgaren eller en leasetagare om leasingavtalet klassificerats som
ett finansiellt leasingavtal) i syfte att generera hyresinkomster eller
vdrdestegring eller en kombination av dessa” (IFRS/IAS 2007).

Adaptionen av IAS 40 & 2005 medforde att svenska borsnoterade
fastighetskoncerner ~ dérefter  fick védlja mellan att redovisa sina
forvaltningsfastigheter till anskaffningsvéirde eller verkligt vérde. 1 praktiken
innebar det att de flesta fastighetsbolag som tidigare hade redovisat sina
forvaltningsfastigheter till anskaffningsvirde dd borjade bokfora dessa till verkligt
viarde (marknadsvirde) (Sundgren, Nilsson, & Nilsson, 2007). Alla orealiserade
virdefordandringar av forvaltningsfastigheternas verkliga vérde blev samtidigt en
post 1 resultatrikningen for den period i vilken vinsten eller forlusten uppkom (IAS
40 punkt 35).

Fordndringen av hur fastigheterna redovisas ligger 1 linje med det paradigmskifte
som pdgar inom redovisningen. Fran industrisamhéllet, dir det historiska
anskaffningsviardet lag till grund for vérderingen av tillgdngen, till ett
informationssamhélle dir reglementet hédnvisar till anviandning av verkligt virdes
princip i redovisningen (Shortridge & Smith, 2008). Att verkligt virde anvénts i
okad utstriackning styrks dven av det sa kallade Norwalk avtalet som tecknades
mellan FASB och IASB. Avtalet syftade till att skapa en mer enhetlig internationell
redovisning (Verma, 2009).

Argumenten for att redovisa tillgdngarna till verkligt virde dr framforallt att detta
anses vara ett bittre beslutsunderlag for investerare och andra intressenter (Dietrich,
Harris & Muller III, 2000). Anledningen till detta &r att det historiska virdet inte
visar till vilket finansiellt belopp fastigheterna kan omséttas i pd marknaden. Andra
studier har dessutom visat att investerare anser att det verkliga virdet &r mer pélitligt
an anskaffningsvardet for fastigheter (Brown, Izan, & Loh, 1992).

En tidigare studie frdn Handelshogskolan i Stockholm har &ven visat att
vérderingarna till verkligt virde anses tillforlitliga hos investerare. Det hir giller
atminstone 1 en miljo med god samhillsekonomisk utveckling (Lantto &
Lundstrém, 2008). I en kandidatuppsatts fran Handelshdgskolan i Goteborg stéller
sig samtidigt forfattarna tveksamma till hur vérderingen kommer att fungera under
en lagkonjunktur:

”Kommer virdena pad fastigheterna att skrivas ned eller kommer foretagen att
agera avvaktande och istdllet forsoka se till vilka alternativ som finns till att
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slippa uppvisa negativa resultat vid en vikande marknad” (Ronander &
Dellbratt, 2007).

I en artikel i Accounting & Business skriver professor Margaret Woods (2004) om
inférandet av IAS40 och &mnets kontroversiella natur. Woods skriver att
motstandare till inférandet av IAS40 menar att det skulle forsvara for aktiedgare att
f4 ett riktigt intryck om ledningen inte har hanterat foretagets resurser som den ska.
Vidare menar Woods pd motstaindarnas vdgnar att de vinster som kommer av
véirdefordandringarna inte &r realiserade, och att ta upp orealiserade vinster gar emot
traditionell redovisning. Foresprakare av verkligtvirde principen menar att kop av
tillgdngar som faller i virde ska kunna pévisa att ledningen gor ett daligt jobb
(Woods, 2004).

I en annan kritisk artikel skriver Alfred M King (2009) att det 6kade anvindandet av
verkligt virde bidrar till en mer ogenomskinlig redovisning som blir svarare att
nyttja for investerare. King, som varit verksam i branschen i 6ver 40 ar, menar
vidare att det i stort sitt inte finns ndgra studier som visar att anvidndningen av
verkligt virde ger en mer réttvisande bild av tillgangarnas virde. Istdllet havdar
King att IASB, likt Hitlers kampanj under forintelsen, fatt igenom sin vilja genom
ett stindigt predikande och en stark dvertygelseforméga for sin sak.

I England infordes &r 1999 FRS3 som behandlar rorelseforvirv av fastigheter och
andra tillgangar. En studie fran England har visat att det vid inférandet av
standarden innebar att minga bolag borjade redovisa sina fastigheter till verkligt
vérde istéllet for som tidigare till anskaffningsvirde. Samma studie visade dven att
foretagsledare i1 redovisningen &dtergav det virdet pa fastigheterna som vid en
forsdljning skulle resultera i hogst vinst. Det hir gjordes bland annat genom att
ledningen forsokte halla uppe det verkliga virdet 1 den &terkommande
vérderingsprocessen, for att visa en hog soliditet och pd sd vis kunna oka sin
kreditvirdighet (Dietrich, Harris, & Muller III, 2000). Aven om inte FRS3 &r
identisk med IAS40 finns det pa grund av de klara likheterna en anledning att tro
att foretagsledare i Sverige kommer att agera utifrdn samma egenintresse nér det
giller redovisning och virdering av forvaltningsfastigheter.

De flesta borsnoterade fastighetsbolag har valt att vérdera sina
forvaltningsfastigheter till verkligt véirde i1 enlighet med IAS40 (Sundgren et al
2007). Enligt IAS40 ska virdet pa forvaltningsfastigheterna baseras pé det aktuella
marknadsldget pd balansdagen, och inte pa vad som gillt tidigare eller kan
forvéintas gélla senare (IAS40 § 38). Erik Persson (2008), docent pa KTH, menar
ocksa att det historiskt sétt forelegat en viss troghet ndr det géller omedelbar
anpassning av fastigheternas vérdering till sjunkande marknadsvirden. Han menar
samtidigt att de nya internationella redovisningsstandarder som infOrts under
senare ar kan komma att paverka detta (Persson E. , 2008).

Eftersom  alla  orealiserade  vérdefordndringar 1 fastighetsbolagens
forvaltningsfastigheter paverkar resultatet borde det ur ett vinstmaximerings syfte
vara attraktivt att skriva ner virdet pad fastigheterna sa lite som mdjligt nar
marknaden viker. Det hér leder oss in pd omradet om agent teori dir det gors
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antaganden om att aktorer vill maximera sin nytta. Som en forenkling antas ofta
nytta vara lika med pengar (Johansson et al, 2006).

1.2 PROBLEMDISKUSSION

Vi har nu gétt in i en lagkonjunktur och krisen pd den finansiella arenan ir ett
faktum, vilken har stimulerat konjunkturnedgéngen ytterligare.

I USA, som anses vara epicentrum for den rddande finanskrisen, forsoker man
bekdmpa den finanskris/ligkonjunktur som spridit ut sig over stora delar av virlden.
Det beskrivs hur staten modifierar och tillimpar de redovisningsstandarder som
FASB tagit fram géllande verkligt virde (FAS 157). USA planerar dven att infora de
regler som IFRS foreskriver, detta for att motverka att foretag ska kunna vérdera
sina fastigheter fel och pé sa vis kunna utdka sina krediter (Abel, 2009).

Fore 1938 var banker och finansinstitut tvungna att redovisa sina 1&n och finansiella
innehav till verkligt virde. Under depressionen sa sjonk vdrdena pad dessa, vilket
gjorde att banker fick borja skriva ner sina innehav, rapportera forluster och minska
sitt kapital. For att kunna behdlla den minsta mojliga reservkvoten for kapital
borjade banker att dolja sina l&n. Det hiar hade en negativ effekt pd allt féretagande,
vilket fordjupade den ekonomiska krisen (Barlev & Haddad, 2003). Ar bakgrunden
till dagens finanskris en upprepning av den stora depressionen pa 30-talet? Finns det
1 sa fall en koppling mellan denna och de mer konservativa redovisningsprinciperna
om anskaffningsvirde?

Har vérdet pé forvaltningsfastigheterna reglerats och skrivits ner i takt med
konjunkturnedgéngen? Finns det en storre bendgenhet hos fastighetsbolag och
vérderare att skriva upp virdet under en hogkonjunktur 4n att skriva ner detsamma
under en ldgkonjunktur? Kan det hdr forklaras av ett egenintresse hos
foretagsledningen i fastighetsbolagen?

I uppsatsen vill vi undersoka hur vidl den internationella redovisningsstandarden
IAS 40, samt gdllande lagstiftning och rekommendationer for nedskrivningar,
fungerar och tillimpas for fastigheter under en konjunkturnedgéng. Det hér ger oss
i sin tur en inblick i hur vél det verkliga virdet dverensstimmer med det bokforda
véirdet for samma fastighet. Utifrdn PAT och de artiklar i media som vi tidigare
pekat pd, finns det fog for en tro pa ett restriktivt handlade frén fastighetsbolagens
sida, vad géller nedskrivningar av fastighetsbestandet. Det hér skulle innebéra att
stora delar av det svenska fastighetsbestandet &r 6vervérderat.

Kan det vara sd att den troghet som enligt Erik Persson (2008), traditionellt
foreligger har  forvérrats efter tillimpningen av de internationella
redovisningsstandarderna? Eller annorlunda uttryckt: Har gapet mellan det verkliga
virdet och det redovisade vérdet for forvaltningsfastigheter blivit storre efter
tillimpningen av de internationella redovisningsstandarderna?

Kanske finns det, pa grund av ett egenintresse, en skillnad beroende pd om
vérderingarna har gjorts internt eller om en extern vérderare har anvénts?
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1.3 PROBLEMFORMULERING

Problemdiskussionen ovan har tillsammans med tidigare studier pd omradet lett oss
fram till var priméra fragestallning:

Hur speglas forvaltningsfastigheternas redovisade virde, enligt IAS 40, av ett
fallande marknadsvirde?

1.4  SYFTE
Syftet med studien é&r att forklara hur vdl det bokforda virdet for
forvaltningsfastigheter stimmer Overens med marknadsvirdet. Vidare vill vi ta
reda pd om den hér differensen dr mer pataglig under en ldgkonjunktur nir de
verkliga virdena pa forvaltningsfastigheterna faller. Vi soker dven en forklaring pa
vad den eventuella differensen kan bero pa.
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2 UPPSATSENS METOD

I uppsatsens metod beskrivs utgangspunkterna for uppsatsen. Vi har valt att arbeta

utifrdan en deduktiv ansats med ett extensivt uppldgg. Vi kommer dven fram till vilka val

av teorier som dr relevanta.

2.1 SYFTE

Syftet med studien é&r att forklara hur vil det bokforda virdet {or
forvaltningsfastigheter stimmer Overens med marknadsvirdet. Vidare vill vi ta
reda pd om den hér differensen dr mer pataglig under en ldgkonjunktur nir de
verkliga virdena pa forvaltningsfastigheterna faller. Vi soker dven en forklaring pa
vad den eventuella differensen kan bero pa.

2.2 VAL AV FORSKNINGSANSATS

Det har tidigare skrivits och studerats mycket inom &dmnet vérdering och
redovisningsval. Detta gor att det finns ménga tidigare studier och en riklig
teoretisk grund att tillgd, sdvdl inom forskning i form av avhandlingar och
vetenskapliga artiklar, som i facklitteratur Aven intresset for fastigheter har alltid
varit stort, inte minst pd grund av att dessa dr av stora viarden och kénsliga for
konjunktursviangningar. Redovisningskraven pa fastighetsbolagen, och dd frimst
de borsnoterade, vixer stindigt (Persson, 2008), vilket gor det mdjligt for
allménheten och aktiedgarna att sétta sig in 1 foretagets ekonomiska situation i form
av bland annat &rsredovisningar och kvartalsrapporter. Den omfattande tillgangen
av tidigare studier och teorier inom omradet redovisning leder oss fram till att
arbeta utifran en deduktiv ansats. Vidare har valt att anvénda ett extensivt upplagg
ddr vi undersokt flertalet borsnoterade fastighetsbolag utan négon nédrmare
fordjupning genom till exempel intervjuer.

Det har pévisats av vilrenommerade forskare sa som Erik Persson, docent pa KTH
att det 1 nalkande ldgkonjunktur finns en motvilja (troghet) hos fastighetsbolagen
till att skriva ner fastighetsbestdndens vérden (Fastighetsnomenklatur, 2008).

Néir de nya redovisningsstandarderna borjade tillimpas 1 Sverige under
hogkonjunkturen ar 2005 fanns det en bendgenhet bland borsnoterade
fastighetsbolag att skriva upp vérdet pa fastighetsbestdndet (Persson, 2008). Det
finns alltsd ett kausalt samband mellan hdgkonjunktur och en pétaglig
uppskrivning av forvaltningsfastigheternas vérde. Vi vill undersoka om den hér
kausaliteten dr lika péataglig avseende ladgkonjunktur och nedskrivning av
forvaltningsfasigheternas vérde.

2.3 VAL AV TEORIER

Utifran de teorier vi framhidver i teorikapitlet, tar vi fram de hypoteser som vi
genom uppsatsens gang kommer att testa. Vi har valt att utgéd ifran agentteori och
dd frimst positiv redovisnings teori (PAT), som speglar foretagsledningens
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egenintresse 1 olika redovisnings-/védrderingssituationer (Watts & Zimmerman,
1986).

Eftersom en stor del av arbetet forutsitter en kunskap inom vilka val av
redovisnings- och vérderingsmetoder som finns har vi valt att ta upp dessa under
kapitlet: Virderings- och redovisningsmetoder. 1 kapitlet klargér vi dven hur valet
av redovisningsmetod hdnger ihop med de vérderingsmetoder som anvinds. De
mest forekommande virderingsmetoderna ndr det géller vérdering av
forvaltningsfastigheter till verkligt viarde dr de avkastningsbaserade metoderna:
Direktavkastningsmetoden och diskonteringsmetoden, som bada bygger pa en
kassaflodesanalys. Eftersom forvaltningsfastigheter for borsnoterade foretag
numera ska redovisas enligt IAS dr det relevant att utgd utifran
redovisningsstandarden IAS 40 som behandlar forvaltningsfastigheter. Det finns
dven anledning att behandla IAS 16 — materiella anlaggningstillgangar och IAS 36
— nedskrivningar, trots att vi bara valt att titta pd forvaltningsfastigheter. Det hér
beror pd att forvaltningsfastigheter som virderas till anskaffningsviarde ska
redovisas enligt IAS16 och skrivas ned enligt IAS 36.

Teoriavsnittet handlar om minskliga faktorer diar framforallt egenintresset kan ge
incitament till en snedvridning vid vérdering och redovisning av fastigheter. Den
vetenskapliga forskningen tillhandahiller frimst tva teorier som behandlar omradet
om redovisningsval, dels institutionell teori och dels positiv redovisningsteori.
Tidigare studier har visat att frimst positiv redovisningsteori anvinds av
vinstdrivande fOretag medan institutionell teori béttre beskriver agerandet i
kommunala och statliga bolag (Collin et al 2008). Eftersom vi valt att fokusera pa
borsnoterade “vinstdrivande” bolag sd har vi i uppsatsen valt att utgd fran positiv
redovisningsteori. For att institutionell teori ska vara applicerbar ska trogheten i
uppskrivningar och nedskrivningar f6lja sdvdl uppgdng som nedgang i
konjunkturen, vilket historiskt sétt inte har varit fallet.
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3 VARDERINGS- OCH REDOVISNINGSMETODER

Har tar vi upp de redovisningsmojligheter som IAS 40 mojliggor och vad dessa medfor. Vi
tar  dven upp de vdrderingsmetoder som  anvdnts for att faststilla

forvaltningsfastigheternas verkliga virde.

3.1 REDOVISNINGSVAL ENLIGT IAS 40

Redovisningsval for
forvaltningsfastigheter enligt IAS

40
Anskaffningsvarde Verkligt virde enligt
enligt Cost model Fairvalue model
IAS 16 IAS 40
h 4 N\

Nedskrivningar

> Marknadsvérde pa
enligtIAS 36

balansdagen eller
kassaflodesanalys

Figur 1: Modell over sambandet mellan redovisningsval och virdering
utifrdan 14540

3.1.1 REDOVISNING TILL ANSKAFFNINGSVARDE
Ett foretag som anvinder metoden som bygger pa anskaffningsvérde i enlighet med
IAS40 skall anvinda den anskaffningsviardemodell som aterfinns i IAS16 (IAS16 §
5).

Enligt IAS16 ska en fastighet skrivas ned om tillgdngens redovisade vérde
overstiger dess atervinningsvirde. Atervinningsvirdet utgors av det hdgsta av en
tillgdngs  nettoforséljningsvirde och nyttjandevirde (IAS 16 § 6).
Nettoforsiljningsvirdet ar det verkliga virdet minskat med forséljningskostnaderna
och nyttjandevérdet berdknas som nuvérdet av framtida kassafldden (Sundgren et al,
2007).
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Efter forsta redovisningstillfdllet finns det enligt IAS 16 tvéd sitt att redovisa en
materiell anldggningstillgdng. Dessa tva dr anskaffningsvdrdemetoden och
omvérderingsmetoden. 1 sin korthet rdknas det redovisade vérdet enligt
anskaffningsvirdemetoden fram genom differensen av anskaffningsvirdet kontra
ackumulerade avskrivningar och eventuell ackumulerad nedskrivning (IAS 16 § 30).
Omvirderingsmetoden utgdr istdllet fran ett vid balansdagen omvirderat verkligt
vérde av tillgangen.

Ett foretag tillimpar IAS 36-nedskrivningar ndr det faststéller om det foreligger ett
nedskrivningsbehov for en materiell anldggningstillgang. I IAS 36 anges hur ett
foretag provar sina tillgdngars redovisade vérden, hur det faststéller
atervinningsvérdet pa en tillgdng och ndr det gor en nedskrivning eller aterfor en
sddan (IAS 36 § 63).

Ett nedskrivningsbehov dr det belopp med vilket en tillgédngs eller kassagenererande
enhets redovisade virde dverstiger dess atervinningsviarde (IAS36 § 6). En tillgang
har minskat i vdrde och skall skrivas ned nir redovisat vdrde Overstiger
atervinningsvérdet (IAS 36 § 8). En fastighet som virderas till anskaffningsvérde
och har ett tillforlitligt och bestdende virde som visentligt overstiger bokfort varde
far skrivas upp till hogst detta vdrde. Det hir dr dock endast tillitet om
uppskrivningsbeloppet anvéinds for avséttning till en uppskrivningsfond, eller for
okning av aktiekapitalet genom en fond- eller nyemission. (ARL, 4 kap, § 5). En
stor skillnad mellan att redovisa forvaltningsfastigheterna till verkligt viarde och till
anskaffningsvirde dr dérfor att orealiserade vdrdeuppgingar av fastigheterna inte
paverkar resultatrakningen vid virdering till anskaffningsvirde enligt IAS16.

NEDSKRIVNINGAR ENLIGT IAS 36

En tillgdng har minskat i viarde och skall skrivas ned nir redovisat virde overstiger
atervinningsvirdet (IAS 36 § 3). Atervinningsvirdet beriknas som nuvirdet av det
inbetalningsoverskott som tillgdngen forvéintas ge upphov till antingen genom att
anvindas i1 verksamheten eller genom forséljning (IAS 36 § 1).

REDOVISNING TILL VERKLIGT VARDE ENLIGT IAS 40

En forvaltningsfastighets verkliga viarde motsvaras av det belopp till vilket en
tillgdng skulle kunna overlatas mellan kunniga parter som dr oberoende av varandra
och som har ett intresse av att transaktionen genomfors (IAS40 § 5).

Foretag uppmuntras, men madste inte, basera forvaltningsfastigheternas verkliga
viarde pd virderingar av oberoende virderingsmidn med erkdnda och relevanta
kvalifikationer och med aktuella kunskaper 1 virdering av fastigheter av den typ och
med det ldge som &r aktuellt (IAS40 § 32). En vinst eller forlust som uppkommer
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vid fOrdndring 1 en forvaltningsfastighets verkliga vdrde skall redovisas i
resultatrdkningen for den period i vilken vinsten eller forlusten uppkommer (IAS 40
§ 35). En forvaltningsfastighets verkliga virde skall dterspegla marknadsvillkoren
pa balansdagen (IAS40 § 38). Verkligt vérde &r knutet till en viss tidpunkt. Eftersom
marknadsvillkoren kan fordndras kan det belopp som redovisas som verkligt virde
vara felaktigt eller ej tillampligt om det uppskattades vid en annan tidpunkt (IAS40
§ 39). Det kan noteras att det inte stadgas 1 IAS40, till skillnad frén 1
arsredovisningslagen, att en virdenedgang skall antas vara bestdende for att
nedskrivning skall #ga rum pa anléiggningstillgéngen i fraga (ARL 4 kap, § 5).

Ett foretag som vérderar sina fastigheter till verkligt virde ska ocksa redovisa en
avstimning mellan forvaltningsfastighetens redovisade vérde vid periodens borjan
och slut. I avstimningen ska eventuella 6kningar framgd med separata upplysningar
om sddana okningar som &r en foljd av forvédrv och sadana som é&r en f6ljd av att
tillkommande utgifter har lagts till i en tillgdngs redovisade vérde. Det ska dven
framga om Okningar har uppkommit pd grund av foretagsférviarv och samgéenden
(IAS 40 § 76). Det &r slutligen viktigt att resultatet fran justeringar av verkligt virde
redovisas (IAS40 § 76, 2st).

3.1.4 BESTAMNING AV DET VERKLIGA VARDET

Virdet pa en forvaltningsfastighet bor sé langt det dr mdjligt ha sin utgangspunkt i
vad som tidigare har betalts vid Gverlatelser av likartade fastigheter. Men det finns
tillfillen da det hédr inte & mojligt. Det hdr &r orsaken till att de
avkastningskalkylbaserade metoderna har vuxit fram (Persson, 2008). Enligt
Persson (2008) finns det tva olika huvudtyper av avkastningskalkylbaserade
metoder:

1. Diskonterings-/Nuviardemetoder
2. Direktavkastningsmetoden

Enligt IFRS ska ett foretag i avsaknad av aktuella priser pd marknaden istéllet
beakta andra uppgifter (IAS40 § 46, 1st). Det hir kan dels ske genom att titta pa
fastigheter pd andra marknader eller genom att anvdnda liknande fastigheter i
vérderingen och sedan gora justeringar betrdffande alla olikheter (IAS40 § 46, 2st).
Ett annat sdtt 4r enligt IFRS att berikna nuvirdet av uppskattade framtida
betalningsstrommar. Sé&dana uppskattningar baseras pa villkoren 1 befintliga
hyresavtal och andra avtal. Som diskonteringsrdnta anvdnds en rdntesats som
aterspeglar marknadens bedomning av osédkerheten i storleken pd, och tidpunkten
for, framtida betalningar (IAS40 § 46, 2st).

10
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Diskonteringsmetoden innebér att virdet pa en fastighet bedoms med utgdngspunkt
frin forvintade avkastningar, vilka nuvirdesberdknas till virdetidpunkten
(Méklarsamfundet, 2006). Det finns flera typer av nuvirdemetoder. Den sé kallade
cash-flow metoden fokuserar pd de arliga in- och utbetalningar som
forvaltningsfastigheten genererar. Nettot av dessa diskonteras till virdetidpunkten.
Aven restviirdet for fastighetens nuvirde beriknas och detta tillsammans med det
diskonterade driftnettot utgor forvaltningsfastighetens virde (Persson, 2008).
Berikningen stills upp pé foljande sitt:

o (D 1-0+ Tr‘)-"‘)+(( Rn )
= X -
r l + r)n

Direktavkastingsmetoden nedan baseras i princip pad en “evighetskapitalisering” av
ett normaliserat forsta ars driftnetto (Persson, 2008):

Dn

da

=

En variant av direktavkastningsmetoden dr Gordons formel dir dven den éarliga
virde- eller avkastningsforindringen i % (g) inkluderas (Osterlund & Wramsby,
2005):

Dn

Dn = Driftnetto

r =kalkylrénta

da = avkastningskrav

n = antal perioder

Rn = Restvire vid nyttjandeperiodens slut

V = Marknadsvirde

g = arlig vérde eller avkastningsfordandring i procent

En mera séllsynt vdrderingsmetod som anvidnds som rimlighetsbeddmning och
komplement till andra véirderingsmetoder dr produktionskostnadsmetoden. Metoden
innebdr att det gors en uppskattning, dels av kostnaden for att ateranskaffa, dels den
egendom som skall vérderas och dels den vérdeminskning som egendomen
undergétt genom alder och bruk. Till detta adderas vérdet av tomtmarker
(Lantmdteriet et al, 2006). Produktionskostnadsmetodernas grundidé &r vérde utifran
nedlagda kostnader (Persson 2008).

4 TEORETISK REFERENSRAM

11
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Hdr tar vi upp relevant teori for uppsatsen. Hypoteser har formulerats utifran
agentteori och dd framst positiv redovisningsteori. Dessa hypoteser utgor grunden
for det kommande empiriska avsnittet.

4.1 MANSKLIG PAVERKAN PA DET REDOVISADE VERKLIGA VARDET

Redovisningsval for
Paverkande faktorer forvaltningsfastigheter enligt
IAS 40

' — l‘

Bonusplanshypotesen

Verkligt varde

Anskaffningsvarde ; ;
enligt Fair value

Skuldsattningsgradshypotesen enligt Cost model el
Storleks-politiska hypotesen IAS 16 IAS 40
l ~N o
Varderingsmetoder (paverkar nglsilg(;ilvAnsir;gear Marknadsvdrde pd
enbartvid val av 1AS 40) balansdagen eller

kassaflodesanalys

Figur 2: Modellen beskriver sambandet mellan redovisningsval och
vdrdering utifran IAS 40 och vilka faktorer som paverkar dessa val.

4.2 AGENTTEORI

Agentteorin behandlar de svérigheter som uppstdr ndr en principal (t.ex. en
foretagsigare) anstéller en agent (t.ex. en VD). Den minskliga faktorn finns alltid
med och ett egenintresse gir inte att undvika sa lidnge agenten har
prestationsbaserade inkomstmdojligheter (Sundgren, Nilsson, & Nilsson, 2007).
Agentteorin handlar ocksd om VD:s affarsméssiga rykte. Beslutsfattare som ingar
ett avtal haller gdrna fast vid afférstransaktionen &ven om denna inte ldngre &r
1onsam dé de ej vill realisera forluster som far dem sjdlva att framstd i dalig dager
(Harrison & Harrell, 1993). Ryktet dr av storsta vikt for VD:s framtida
karridirmojligheter. P4 detta vis kan kreditvdrdet i objektet minska stort utan att
realiseras och om denna forlust inte redovisas sitter utlaningsinstituten pd vardeldsa
sdkerheter (Harrison & Harrell, 1993).

12
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Det klassiska agentproblemet utgar fran att dgarna (principalen) i grunden inte vill
ge information de inte & tvungna till, d& detta minskar deras kontroll-
/informationsovertag gentemot VD:n (agenten) (Jensen & Meckling, 1976). Den
informationsasymmetri som uppstar mellan principalen och agenten bestar i
problemen Adverse selection och Moral hazard.

Adverse selection innebér oklarheter angdende vilka kunskaper agenten har vid
anstéllningstidpunkten. Det kan d& uppstd problem pé grund av att principalen inte
kan verifiera dessa kunskaper innan agenten anstdlls. Moral hazard kan uppsti till
foljd av att principalen inte kan dvervaka agenten fullt ut eller att agenten arbetar
med ndgot sa komplext att principalen inte forstar vad agenten gor (Perloft, 2008).

Sundgren et al (2007) beskriver problemen med hur Adverse selection kan fa
konsekvenser pa externa intressenter, da det skapas informationsproblem och ger en
felaktig bild till investerare Over foretagets finansiella stéllning. Situationen skapar
svérigheter for investerare/kreditgivare att sdtta sig in i foretagets faktiska vérde
innan en eventuell kontraktsskrivning sker. Bolagen kan da fa krediter som de
egentligen inte &r berdttigade till. Informationsproblemet gor helt enkelt att
kreditgivaren inte vet hur mycket fastigheten egentligen &r vérd nir de ldnar ut
pengar (Sundgren, Nilsson, & Nilsson, 2007)

Moral hazard beskrivs av Sundgren et al (2007) istéllet utifrdn ett foretagsinternt
perspektiv. En entreprendr engagerar sig mindre i sitt bolag om denna sélt av sitt
aktieinnehav eller saknar egenintresse i foretaget. Ett exempel pd fenomenet ér att
en entreprendr som numera inte har nigot egenintresse i bolaget kan vara bendgen
att genomfora hogriskinvesteringar for bolagets rdkning. Dessa investeringar kan
forvisso ge hog avkastning men kan dven utsitta bolaget for forluster som kan
innebdra konkurs. En eventuell konkurs innebédr att kreditgivaren, och inte
entreprenoren, far sta for forlusterna (Sundgren, Nilsson, & Nilsson, 2007).

Eftersom informationsasymmetri ger agenten incitament att handla utifrn sitt
egenintresse istdllet for pa uppdrag av principalen dr det dérfor vanligt
forekommande att sammanfora VD:s egenintresse med foretagets vinstintressen. Det
hidr kan goéras genom att géra VD:n och ledningsgruppen till deldgare via
optionsprogram. Detta mdjliggor framtida kop av aktier i bolaget till en viss kurs for
innehavarna. Pa detta vis far ledning och VD incitament till att forbattra resultatet
och dirav sin egen avkastning. Dessa incitament kan leda till snedvridning av
resultaten (Eisenhardt, 1989). Ett annat sétt &r enligt Eisenhardt (1989) att investera i
olika informationssystem som till exempel budget- och rapportsystem som visar
agentens beteende och ger principalen feedback.

Nagar, Nanda och Wysocki (2002) har pa amerikanska foretag undersokt relationen
mellan ledningens villighet att avsldja information och storleken pd foretagens
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aktiebaserade beloningsprogram. Resultatet visar att ledningen ar vél medveten om
vilken information som investerare efterfragar, men &r ovilliga att publicera denna
om det saknas fOormanliga incitament. Den huvudsakliga slutsatsen &r att
aktierelaterade beloningssystem oOkar informationsgivningen fran foretaget, oavsett
om informationen &r bra eller dilig. Forfattarna foresprakar darfor resultatbaserade
optionsprogram som den bidsta losningen for att bekdmpa den
informationsasymmetri som blir f6ljden av principal-agent problematiken. Nagar et
al (2002) har kommit fram till sin slutsats genom att anvénda olika matt pa
informationsgivning, ddribland frekvensen av vinstprognoser och vinstvarningar.

Ett fastighetsbolag som tydligt har formedlat det prognostiserade resultatet till sina
intressenter har medvetet valt att minska informationsasymmetrin. Med alla kort pé
bordet dr det mdjligt att VD:n vagar gora de nedskrivningar som dr motiverande av
rddande konjunkturnedging. Ett enkelt sdtt att mita informationsgivningen frén
bolagen é&r att titta pd de antal pressmeddelanden som bolagen har publicerat under
aren 2006 och 2008.

Hypotes 1: Fastighetsbolagens antal pressmeddelanden dr positivt korrelerat med
bolagens nedskrivningar av forvaltningsfastigheter.

POSITIV REDOVISNINGSTEORI (PAT)

PAT é&r en teori som syftar till att forsoka forutspa vilka redovisningsalternativ ett
bolag kommer att vélja. Valen antas inte géras pa grund av att mitten ger en mer
rittvisande bild, utan gors istdllet utifrdn egenintresset. Teorin utgdr fran att
individer dr rationella och att dessa strdvar efter vinstmaximering. Den forklarar
vidare hur denna strdvan forverkligas utifrén de tillgéngliga redovisningsval som
finns till forfogande (Watts & Zimmerman, 1986). Enligt PAT redovisas
tillgdngarna pa det sdtt som maximerar foretagsledningens egen nytta (Watts &
Zimmerman 1979:300). Fastighetsbolag kommer utifran teorin darfor att tillimpa
nedskrivningar beroende pa hur dess skuldsittnningsgrad, storlek och bonussystem
paverkar det egna intresset (Watts & Zimmerman, 1986). Bland annat kommer
foretag med en hog andel skulder 1 hogre utstrickning att vilja en
redovisningsstrategi som Okar fOretagets redovisade vinst (Watts & Zimmerman,
1986). En nackdel med att anvdnda vinstmatt som prestationsmatt i bonusprogram
och kreditklausuler dr att de kan ge foretagsledningen incitament att manipulera
vinsten och dirmed vérderingen av forvaltningsfastigheter (Sundgren, Nilsson, &
Nilsson, 2007).

Positiv redovisningsmetod utgdr frdn tvd begrepp: Ledningsopportunism och
effektivitetsorsaker. Med lednings opportunism menas att ledningen fattar
forutsebara redovisningsbeslut utifran vad som gynnar deras ekonomiska
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egenintresse bést. Effektivitetsorsaker innebdr att redovisningsbeslut fattas utifran
vad som effektivast visar bolagets/tillgdngens verkliga natur (Watts & Zimmerman,
Positive Accounting Theory: A Ten Year Perspective, 1990)

Subramaniam (2000) har pd 174 olika foretag undersokt vilket av lednings
opportunism och effektivitetsorsaker som &r mest frekvent forekommande 1
verkligheten. Resultatet visar att lednings opportunism till stor del dominerar,
framforallt i mindre foretag med sma tillvixtmdjligheter, dédr ledningen har ett stort
inflytande. Gemensamt for de hir foretagen var ndmligen att de baserade ledningens
bonus péd foretagets réntabilitet pd eget kapital. Det hdr ger incitament att redovisa
ett for perioden hogt resultat 1 fOrhdllande till balansrdkningen. Enligt
hévstangsformeln sd ger dven en 6kad skuldséttning en béttre avkastning pd det egna
kapitalet (Wramsby & Osterlund, 2005). Eftersom endast ett fital foretag baserade
VD:s bonus pa foretagets réintabilitet pd det totala kapitalet kan undersdkningen inte
bekrifta effektivitetshypotesen (Subramaniam, 2000). Med stdd av Subramaniams
undersokning fokuserar vi fortsdttningsvis enbart pa ledningsopportunism.

Watts & Zimmerman (1986) menar att valet av redovisningsmetod kan analyseras
utifrén tre hypoteser: Bonusplanshypotesen, Skuldsittningshypotesen och Storleks-
politiskahypotesen.

4.3.1 BONUSPLANSHYPOTESEN
Bonusplanshypotesen innebér att beslutsfattare i foretag med bonussystem &r mer
bendgna att vilja redovisningsmetod som skiftar tillbaka rapporterade framtida
inkomster till nuvarande redovisningsperiod. Beslutsfattarna anpassar redovisningen
for att optimera sin avkastning i form av aktieutdelning och hdgre tantiemlon, vilken
ofta baseras pa foretagets resultat (Watts & Zimmerman, 1986).

En tidigare studie av Healy och Kaplan (1985) visar att foretagsledares
redovisningsval indikerar att ledare med en resultatbaserad bonus anvinder
redovisningsmetoder som Okar deras arvode. Healy och Kaplan (1985) har testat de
parametrar som visar hur VD med bonuslon agerar (bonusplanshypotesen) i studie
med 94 bolag. Testet resulterade i att bolag med bonusprogram for VD gav
incitament att redovisa storre tillvaxt. Studien bekriftade ocksa att forandringar av
redovisningsmetoder har en stark koppling till VD:s bonuslén. Har VD:s bonus natt
taket for vad som fér tas ut &r han mer benédgen att skriva ner virdet pa tillgangarna.
Ar bolagets resultat si 14gt att ingen bonus utgdr ir VD:n istillet mer beniigen att
skriva upp vérdet.

Gaver, Gaver och Austin (1995) har undersokt relationen mellan de obeskattade
reserverna och ledningens bonusplan pa 102 foretag for perioden 1980-1990.
Resultatet av undersokningen, som betraktas som en utokning av Healys
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undersokning, styrker dven Healys slutsatser. Om resultatet fore obeskattade
reserver dr under minimum for att VD skall erhdlla bonus sd viljs ofta ett
redovisningsval med storre anvdndning av obeskattade reserver.

Studierna ovan visar att det finns motiv fér VD att maximera sin egen nytta genom
att undvika nedskrivningar, vilket 6kar resultatet och dirmed VD:s resultatbaserade
bonus. Detta leder oss till formuleringen av hypotes 2.

Hypotes 2: Fastighetsbolagens bonus till VD ir negativt korrelerat med bolagens
nedskrivningar av forvaltningsfastigheter.

.2SKULDSATTNINGSHYPOTESEN

Skuldséttningshypotesen innebér att ju storre skuldandel gentemot tillgangsandel
foretaget har, desto storre sannolikhet &r det att ledningen viljer en
redovisningsmetod som skiftar tillbaka rapporterade framtida inkomster till
nuvarande redovisningsperiod. Hypotesen forklarar hur ledningen forsoker forbéttra
resultatet genom att flytta tillbaka framtida kassafloden till nutida
redovisningsperiod och pé sa sétt undvika att bryta mot eventuella villkor angdende
lagsta soliditet i1 kreditavtal (Watts & Zimmerman, 1990).

Att redovisa en tillgdng till marknadsvérde innebér ur en kreditgivares synvinkel att
alla skuldebrev maste skrivas ned om det finns en mdjlighet att marknadsvérdet pa
dessa understiger det redovisade vdrdet. Vid en kraftig konjunkturnedgéng riskerar
dérfor en kreditgivare en snabb kapitalbrist. Den hér bristen maste snabbt atgérdas,
vilket kan goras genom att sdlja skuldebreven. P4 sé sétt reduceras kapitalbehovet
samtidigt som kreditgivaren minskar sin kreditexponering. Nér alla kreditgivare
borjar sdlja sina skuldebrev sd minskar vérdet pa dessa ytterligare, vilket gor att
dnnu flera kreditgivare tvingas sélja och dirmed har en ond cirkel uppstatt.
(Niculescu, 2009). Niculescu beskriver vidare att upphdrandet av marknadsmassiga
nedskrivningar utgjorde 16sningen pa 1930-talets stora depression.

Den ekonomiska krisen pa 1980-talet blev inte lika djup pd grund av att kapitalet,
t.ex. bankernas skuldebrev, inte skrevs ned till marknadsvirde. Den hér principen
har dock under det senaste artiondet fringétts genom en successiv anpassning av
tillgdngarnas redovisade virde till marknadsvirde, med extrem finansiell ostabilitet
som fo6ljd. (Niculescu, 2009).

Vid en snabb konjunkturnedgéng ar det viktigt for kreditgivare att snabbt bli av med
skuldebreven innan dessa hinner sjunka allt for mycket i virde. Ofta finns det darfor
klausuler i kreditvillkoren som ger kreditgivaren rétt att &ndra villkoren eller till och
med att sdga upp krediten om kredittagarens skuldséttningsgrad okar. Det dr darfor

16



2009-05-29

4.3

Nystrom & Ralph

vanligt att l&ntagaren véljer en redovisningsmetod som tidigareldgger redovisningen
av framtida kassafloden och pd sd sitt manipulerar vinsten och Okar resultatet
(Sundgren, Nilsson, & Nilsson, 2007).

Den hir typen av vinstmanipulering, att tidigareldgga redovisningen, blev enligt
Erik Persson (1994) vanlig efter den svenska 90-tals krisen pé fastighetsmarknaden.
Vid kreditbeddmning prioriterar bankerna kunder med betryggande sikerheter. Vid
en felvdrdering av fOrvaltningsfastigheterna kan detta inge en falsk trygghet
(Hallgren, 2002). Det hédr gjorde att méinga fastigheter blev Overbeldnade och
bolagens faktiska soliditet Overskattad (Persson E. , 1994).

Studierna ovan visar att det finns ett starkt incitament att undvika nedskrivningar, d&
dessa kan leda till stora problem for foretaget i form av kreditforluster. Det ar darfor
mojligt att fastighetsbolagens verkliga skuldsittningsgrad ar hogre dn vad som
framgér 1 bolagens arsredovisningar. Resonemanget leder oss till f6ljande hypotes.

Hypotes 3: Fastighetsbolagens skuldsiittningsgrad iir negativt korrelerad med
bolagens nedskrivningar av forvaltningsfastigheter.

.3STORLEKS- POLITISKAHYPOTESEN

Storleks- politiska hypotesen innebdr att ju storre foretaget dr, desto storre &r
sannolikheten att ledningen kommer att skjuta fram nutida intékter till senare
redovisningsperioder for att minska resultatet. Hypotesen beskriver hur storre bolag
tenderar att vilja redovisningsmetoder som mojliggor ett uppskjutande av nutida
kassafloden till senare redovisningsperioder, vilket gor det mojligt for bolagen att
uppvisa ett lagre resultat. Darav kan bolagen undgé de hogre krav och pétryckningar
som ofta stills pd storre foretag gdllande tillexempel miljofrdgor. (Watts &
Zimmerman, 1990).

Han & Wang (1998) har undersokt effekten av politiska kostnader pa oljebolag
under den persiska Gultkrisen pd 90-talet. Studiens syfte var att underséka om
oljebolagen tenderar att justera ned resultatet under en period priglad av stigande
oljepriser och dirmed en forbéttrad resultatprognos. Undersdkningen utfordes pa tva
olika grupper av bolag: Réoljebolag och oljeraffinaderier. Forfattarnas hypotes var
att oljeraffinaderierna, som séljer konsumtionsvaror som t.ex. bensin skulle fi en
storre uppmairksamhet under krisen och ddrmed bli féremal for politiska kostnader 1
hogre utstrackning dn raoljebolagen. Det hir trots att bdda grupper av foretag skulle
tjana lika mycket pengar pa uppgéngen i oljepriset.

Resultatet frdn unders6kningen visar att oljeraffinaderierna i hogre utstrickning
anvinde obeskattade reserver for att justera ned resultatet i kvartalsrapporterna dn
vad rdoljebolagen gjorde. Undersokningen visade dven att stora bolag med hog
lonsamhet vintade med att uppvisa goda nyheter, som till exempel 6kade intékter,
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under krisen. Det hdr kan enligt forfattarna bero péd politiska kostnader, som under
krisen hade vigt upp de extra intdkterna som blev foljden av den kraftiga uppgéngen
i oljepriset. Han & Wang (1998) bekriftar ddrmed Watts & Zimmermans politiska
storlekshypotes fran 1978.

Annu en bekriftelse pa den politiskahypotesen gjordes &r 2007 av Byard, Hossain
och Mitra, som undersokte vilka effekter orkanerna Katrina och Rita ar 2005 fick pé
amerikanska oljebolag. Genom att undersdka samma typer av bolag som Han &
Wang (1998), det vill siga raoljebolag och oljeraffinaderier, kunde forfattarna visa
att foretagsledningen i oljeraffinaderierna var fortsatt benéigen att uppvisa ett lagre
resultat under perioder priaglade av en kénslighet for politiska kostnader.

Meyer, Karim och Gara har undersokt den politiska storlekshypotesen signifikans
bland foretag i ldkemedelsindustrin. Undersokningen #dgde rum under den
amerikanska presidentkampanjen som till stor del handlade om de stora bolagens
overdriva vinster. Eftersom kampanjen dven fokuserade pd vard och medicin fragor
blev hypotesen att de stora ldkemedelsbolagen ville uppvisa ett for perioden sa lagt
resultat som mojligt, for att slippa bli foremdl for politiska kostnader.
Undersokningen genomfordes bland annat genom att méita bolagens avskrivningar,
nedskrivning, osékra fordringar, och pensionsavsittningar. Resultatet visar att
framforallt stora bolag under perioden visade ett sirskilt lagt resultat i férhallande
till bolagets omsittning. Det hédr styrker enligt forfattarna den politiska
storlekshypotesen.

Bland forskare rader det inte konsensus om att bolag undviker politiska kostnader
for att gynna sitt eget intresse. (Milne, 2002). En orsak till kritiken mot den
politiskahypotesen kan enligt Milne (2002) bero svarigheten att bevisa sambandet
mellan egenintresse och politiska kostnader. Daremot rader det en storre enighet om
att stora foretag tenderar att justera ned resultatet i hogre utstrdckning &n mindre
bolag (Milne, 2002).

Med utgangspunkt ur Milnes studie sd viljer vi att bortse fran den politiska aspekten
och bara underséka sambandet mellan bolagens storlek och det redovisade
resultatet. Samtliga studier ovan visar att det finns ett samband mellan en hog
omsittning och ett forhallandevis lagt resultat. Utifrdn detta kommer vi séledes fram
till f6ljande hypotes.

Hypotes 4: Fastighetsbolagens storlek dr positivt korrelerad med bolagens
nedskrivningar av forvaltningsfastigheter.
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4 AGARANDEL

Dhaliwal, Salamon & Smith (1982) har wundersokt relationen mellan
dgarkoncentrationen i olika bolag och hur detta paverkar bolagens redovisningsval.
Resultatet visar att bolag som till stor del dgs av personer i ledningen i storre
utstrdckningen uppvisar ett hogre resultat i forhdllande till omséttningen &n vad
andra bolag gor. Det hidr visar att personer i ledningen, till foljd av ett egenintresse,
véljer att anvinda de obeskattade reserverna for att justera upp resultatet och pa sé
vis maximera avkastningen av sitt eget 4gande.

Aven Meharan (1995) har undersokt hur ledningens bonusprogram #r kopplade till
bolagens dgarstruktur. Studien, som dr genomford pa 153 slumpmissigt utvalda
bolag mellan ar 1979-1980, visar att det d&r mindre vanligt med bonusprogram i
bolag diar é&gandet till stor del &r koncentrerat till aktieigare utanfor
ledningsgruppen.

Aven Ke, Petroni & Safieddine (1999) har undersdkt hur dgarandelen i bolagen
paverkar de redovisningsprinciper som bolagen anvént. I bolag dér ett fital personer
dger en stor andel av aktierna skapas det incitament att bland dgarna vidta ett storre
engagemang i bolaget for att forbattra resultatet och dédrav 6ka den resultatbaserade
ersittningen. Resultatet av undersokningen indikerar sédledes att det inte é&r
ersdttningssystemet i sig som paverkar ett bolags redovisningsval utan i grunden
istdllet den dgarandel som respektive bolagsman innehar.

Samtliga undersokningar ovan indikerar att det finns ett positivt samband mellan
bolagens  dgarkoncentration  och  den  resultatbaserade  ersdttningen.
Undersokningarna visar dven att sambandet &r &@nnu tydligare i1 bolag dar
ledningsgruppen éger ett stort antal aktier. Ur ett fastighetsbolags synvinkel borde
det déarfor vara attraktivt for dgare med ett stort aktieinnehav att vilja vidta sa sméa
nedskrivningar som mdojligt. Detta di det hojer resultatet i bolaget och i
forlingningen dven avkastningen for stordgarna. Utifrdn resonemanget ovan har vi
kommit fram till f6ljande hypotes.

Hypotes 5: Fastighetsbolagens digarkoncentration dr negativt korrelerad med
bolagens nedskrivning av forvaltningsfastigheter.

.SEXTERN KONTRA INTERN VARDERING

IAS rekommenderar att vérderingen av fOrvaltningsfastigheterna utfors av
oberoende virderingsmin med erkdnda och relevanta kvalifikationer och med
aktuella kunskaper i vdrdering av fastigheter av den typ och med det lige som dr
aktuellt (IAS 40 § 75). Det ar dock inget krav fran IAS att en extern virderare ska
anvdndas men ett bolag méiste ange om de endast valt att virdera
forvaltningsfastigheterna internt (IAS 40 § 75).
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Eftersom det inte finns ndgot incitament eller egenintresse hos en externvarderare att
vara restriktiv med exempelvis nedskrivningar och avkastningskrav for att trissa upp
fastigheternas vérde dr det mojligt att en extern vérderare ger en mer réttvisande bild
av forvaltningsfastigheternas vérde.

Hypotes 6: Fastighetsbolag som har anvint en extern viirderare uppvisar hogre
nedskrivningar din bolag som endast har gjort en internviirdering.

.6 ANNAN FORSKNING INOM PAT

Watts & Zimmermans tre hypoteser berér bara ndgra faktorer som paverkar ett
foretags kassaflode. Milan & Smith (1990) har visat att den allminna férekomsten
av manipulerade resultat i dotterbolagens redovisning beror pa i vilken utstrickning
dessa dr sjdlvstindiga gentemot moderbolaget, samt hur bolaget &r organiserat och
vilken typ av investeringsmojligheter som finns.

Enligt Ronald & Stridhar (2008) s finns det dven faktorer som paverkar ett foretags
val mellan hur flexibla redovisningsstandarder som véljs. Ett foretag kommer att
vélja mindre flexibla standarder om intdkternas mingd och storlek é&r relativt
konstanta under aret och mer flexibla standarder om intdkternas storlek har en
tendens att kraftigt variera under éret.

Persson (2008) beskriver att det dr mer attraktivt for fastighetsbolag att vdrdera
forvaltningsfastigheterna till marknadsvérde under en period med stigande prisniva
och till anskaffningsvérde under en period da prisnivén &r lag.

Forfattarna beskriver vidare att en redovisningsmetod som andra foretag har valt att
utgd ifrén (t.ex. verkligt virde) blir mer attraktiv for nya bolag att tillimpa ju fler
foretag som har valt att utgd ifrdn samma standard. Det hédr kan enligt Ronald &
Stridhar (2008) utgora en forklaring till den mer enhetliga redovisningsutvecklingen
pa senare ar och att ménga foretag i olika ldnder har valt att tillimpa samma
redovisningsrekommendationer.

Formodligen har fastighetsbolagen utnyttjat mojligheten som kom med IAS 40, att
vérdera forvaltningsfastigheterna till verkligt varde (marknadsvérde) for att forbéttra
resultatet. Nér en vardering enligt anskaffningsvérde blir hogre &n vad vérderingen
till verkligt virde blir, kommer antagligen fastighetsbolagen att 6verga till virdering
enligt anskaffningsvédrde. Detta resonemang ligger i linje med den slutsats som
framgér av Ronald & Stridhar (2008), eftersom en storre flexibilitet foreligger vid
vérdering till verkligt védrde én till anskaffningsvirde. Utifrdn resonemanget har vi
kommit fram till hypotes 7.
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Hypotes 7: Fastighetsbolagen borjar virdera sina forvaltningsfastigheter till
anskaffningsviirde under en konjunkturnedgdng.

. 7KONJUNKTUR

Lind (2004) skriver om hur konjunkturella fluktuationer paverkar fastigheternas
véirde. Under bdrjan av en konjunkturférdndring ér det vanligt att en viardefordndring
inte visar sig fullt ut direkt, detta da befintliga hyreskontrakt oftast har fasta 16ptider
och foridndringen i driftnettot som ofta ligger till grund for vérdering av
forvaltningsfastigheter dndras dé inte forrdn en ny hyresreglering dr utférd och nya
hyror forhandlats fram, De nya hyrorna kan dé leda till en fordndring i vakanserna
vilket ocksa har stor inverkan pé driftnettot. (Lind, 2004)

Vidare skriver Lind om hur man i en lagkonjunktur ofta ser dystrare pa framtiden
och dérfor kanske inte reagerar omedelbart pa fordndring i konjunkturen. Under en
hogkonjunktur dr det vanligt med en alltfor optimistisk syn pa framtiden, “myopia”
d& man tror att rddande forhdllanden kommer att besta och darfor inte anpassar sig
omedelbart till en konjunktur fordndring. (Lind, 2004)

Aven Persson (2008) behandlar frigan om hur vil fastigheternas virde anpassas
efter konjunturella fluktuationer. Persson (2008) menar att det traditionellt sett har
forelegat en viss troghet hos fastighetsbolag i hur de omvirderar sina fastigheter i en
fordndrad marknad, da framforallt i en konjukntur nedgéng. Persson menar vidare
att de nya internationella standarderna inom redovisning kan komma att paverka
detta. (Persson E. , 2008).

Hypotes 8: [Fastighetsbolagens virdering dr positivt korrelerad med
konjunkturella fluktuationer.

EMPIRISK METOD

21



2009-05-29 Nystrom & Ralph

Hdr beskrivs det hur vi har gdtt till viiga i den empiriska datainsamlingen och vilka
metoder vi anvdint for att samla in dessa data. Till storsta delen har
dokumentstudier i form av darsredovisningar anvdnts i datainsamlingen. I kapitlet
redogor vi dven for den operationaliseringsprocess vi anvinder for att gora
hypoteserna mdtbara.

5.1 UNDERSOKNINGSMETOD

Vi anvinder oss av en kohort studie som maéter fordndringen Over tid 1 svenska
borsnoterade fastighetsbolag och samvariationen mellan konjunkturférdandringen
och de bokforda vdrdena pd forvaltningsfastigheterna (Jacobsen, 2002). Det héar
genomfors konkret genom att studera de olika fastighetsbolagens éarsredovisningar
géllande tidsperioder med lag- respektive hogkonjunktur. Det foreligger en
intressant samvariation i var fragestillning. Eftersom vi dels betraktar fordndringen i
konjunkturen och dels fordndringen i fastigheternas virdering undersoker vi om det
finns ett kausalt samband mellan de tva variablerna och om kausaliteten &r lika
proportionsenlig i lagkonjunktur som i hogkonjunktur.

Vi har utgitt ifrdn alla borsnoterade fastighetsbolag i Sverige for dels ar 2006 da
hogkonjunkturen toppade och dels &r 2008 d& lagkonjunkturen var ett faktum.
Tyvérr var vi tvungna att sortera bort de tva fastighetsbolagen Annehem
Fastigheter AB och Dagon AB. Det hir beror pd att bolagen dr sd nya att de saknar
arsredovisning for ar 2006. Total har vi déarfor undersokt resterande, 17 stycken,
borsnoterade fastighetsbolag. Vi har var for sig géatt igenom alla bolagens
arsredovisningar for dren 2006 och 2008. Eventuella avvikelser har sedan
gemensamt analyserats och korrigerats.

Ett alternativ till att bara grunda undersdkningen pa aren 2006 och 2008 hade varit
att gora en jamforelse under hela tidsperioden 2005-2008. Dock hade vi da av
uppenbara skil fitt sortera bort ytterligare bolag déir arsredovisningar saknas for
delar av perioden. Samtidigt blir kontrasten mellan hog- och ldgkonjunktur mer
pataglig genom att bara jamfora ar 2006 och ar 2008.

Kraven pa fastighetsbolagen och dé& frimst de borsnoterade véxer stindigt. Detta
gor det mojligt for allmidnheten och aktiedgarna att sitta sig in 1 foretagets
ekonomiska situation i form av kvantitativa data, bland annat &rsredovisningar och
kvartalsrapporter.

Existensen av stora méngder sekundérdata leder oss till att arbeta utifran ett
extensivt uppldgg dar vi undersoker samtliga borsnoterade fastighetsbolag i Sverige.
Detta for att slutsatserna ska vara si generaliserbara som mdjligt. Vidare styrker
dven det extensiva uppldgget slutsatsernas validitet och reliabilitet i linje med
vetenskapens heliga treenighet som Kvale (1997) beskriver. Ett intensivt uppligg
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hade inneburit att vi utifrin ett fatal bolag fatt en djupare inblick i fastighetsbolagens
verksamhet, men a andra sidan hade det hér inneburit att de slutsatser vi kommer
fram till blir mindre generaliserbara, vilket gor ett intensivt uppldgg svérare att
motivera.

5.2 OPERATIONALISERINGSPROCESSEN

I Operationaliseringsprocessen for uppsatsen utvecklar vi variablerna i de framtagna
hypoteserna frédn teorikapitlet och gor dessa observerbara/mitbara. Genom
framtagandet av hypoteserna utifran PAT har vi kommit fram till att metoden for
datainsamling ldmpligen utfors genom dokumentstudier och dd framst bolagens
arsredovisningar. Att arbeta utifrdn bolagens &rsredovisningar ger en stark
reliabilitet, d4 dessa granskas och godkénns av oberoende revisorer. Variablerna
méts med hjdlp av programmet SPSS dér variablerna sitts i forhallande till varandra
och en sammanslagning av alla bolagen visar om fastighetsbolagen i allménhet
uppvisar en troghet till att folja den prisnedgéng som rader idag.

Vi jamfor hur bolagen skiljer sig individuellt gentemot varandra och i forhallande
med portfoljens medelvirde. Vi jamfor dven portfoljens medelvérde i forhallande
till det riktvirde for védrdeforandringar pa hyresfastigheter som ges utav Svenskt
Fastighetsindex (SFI). Virdefordndringen enligt SFI dr berdknad pé ett genomsnitt
av samtliga hyresfastigheter i Sverige. Indexet har métt viardefordndringen sedan
2003. Ett alternativ till SFI for att méta fastigheternas vardeforandring &r att istéllet
utgd fran Konsumentprisindex (KPI). Enligt Yard (2001) s& brukar man normalt
vélja fordndringen i KPI som matt pad den genomsnittliga prisfordndringstakten i
samhillet. Med KPI som utgangspunkt hade vi kunnat utgd frén den allménna
prisnivdn for bland annat hyresséttning. Hyresintékternas forandring genererar 1 sin
tur hogre eller ldgre driftnetto, vilket slutligen leder till en foridndring i
fastigheternas verkliga vérde. Eftersom KPI har stigit under undersokningsperioden
frén &r 2006 till 2008 medan priserna pa forvaltningsfastigheterna har sjunkit s
anser vi att en jimforelse med KPI blir missvisande, varfor vi enbart har valt SFI
som riktmatt pa forvaltningsfastigheternas verkliga vérde.

5.2.1 BEROENDE VARIABEL — VARDEFORANDRING
Den procentuella virdefordndringen av fOrvaltningsfastigheterna for de olika
bolagen utgdr undersdkningens beroende variabel. Vi kommer framover att kalla
den hér kvoten for virdefordndringen. Vérdefordndringen réknas ut genom att de
orealiserade vérdeforandringarna av forvaltningsfastigheterna i respektive bolags
resultatrdkning sétts i relation till virdet av samma bolags forvaltningsfastigheter
enligt balansrakningen.

23



2009-05-29 Nystrom & Ralph

5.2.2

Forvaltningsfastigheternas  viardefordndring enligt bolagens resultatrikningar
kommer sedan att jimforas med forvaltningsfastigheternas genomsnittliga
véirdefordandring enligt SFI. Den framraknade avvikelsen ger ett direkt svar pa hur
védl de bokforda vérdena speglar det verkliga virdet. Genom att dessutom gora
jamforelsen, dels under ar 2006 ndr virdena gick upp och dels &r 2008 d& vérdena
gick ner, kan vi uttyda om avvikelsen blivit storre eller mindre under
lagkonjunkturen.

Mgjliga orsaker till att det har uppstatt en eventuell differens mellan
forvaltningsfastigheternas bokforda respektive verkliga virden antas bero pd det
egenintresse som finns i bolagen (Watts & Zimmerman, 1986). Eftersom
egenintresse &r ett abstrakt begrepp har vi gjort begreppet métbart genom att komma
fram till konkreta indikationer pé begreppet. Det hér har resulterat i vdra hypoteser,
som vi har tagit fram utifran agent- och positiv redovisningsteori.

OBEROENDE VARIABLER

De oberoende variablerna framgar i1 respektive hypotes. I samtliga hypoteser &r
forvaltningsfastigheternas vardeforidndring den beroende variabeln. Genom att méita
styrkan i sambanden mellan den beroende och de oberoende variablerna far vi fram
konkreta indikationer som svar pa fragan: Varfor har foretagen skrivet upp eller ned
fastigheterna annorlunda 4n vad marknaden viagleder till?

5.2.2.1 INFORMATIONSASYMMETRI

Hypotes 1: Fastighetsbolagens antal pressmeddelanden dr positivt korrelerat med
bolagens nedskrivningar av forvaltningsfastigheter.

Hypotesen operationaliseras genom att frekvensen av bolagens pressmeddelanden
satts 1 relation till de relativa nedskrivningarna for de olika bolagen. Antalet
pressmeddelanden dr ett méatt pd informationsgivning och denna i forhdllande till
virdefordndringen visar om det foreligger en informationsasymmetri i bolagen.
Liknande jamforelser har gjorts av bland annat Nagar, Nanda och Wysocki (2002)
som istdllet anvinde antalet vinstvarningar som ett métt pd informationsgivning.
Eftersom antalet vinstvarningar har varit relativt fi for fastighetsbolagen under
undersokningsperioden sd har vi istillet valt att anvéinda antalet pressmeddelanden.
Dessa finns att tillgd enkelt pd de olika bolagens hemsidor. Vi méter sambandet
genom en korrelationsanalys i programmet SPSS.

5.2.2.2 BONUS PROGRAM

Hypotes 2: Fastighetsbolagens bonus till VD iir negativt korrelerat med bolagens
nedskrivningar av forvaltningsfastigheter.
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Flera tidigare studier har anvént bonus som en variabel pa egenintresse som
paverkar ett bolags redovisningsval och dessa har visat att det finns ett positivt
samband mellan en hog bonus och ett hogt resultat (Watts & Zimmerman, 1986,
Shrieves, 2002, Healy och Kaplan, 1985). Vi har dérfor valt att operationalisera
hypotesen genom att jimfora virdeforandringen med de bolag som anvénder sig av
bonusprogram fér VD och med de bolag som inte gor det. Hypotesen miter om
VD:n for bolagen har en bendgenhet att inte skriva ned fastigheterna s& mycket som
marknaden végleder till pd grund av att VD:n vill ha en sd hog bonus som mojligt.
Det hér beror pa att de orealiserade vardefordndringarna paverkar resultatet, vilket i
forlingningen paverkar storleken pd den bonus som betalas ut till VD. Om bolagen
har varit restriktiva med nedskrivningar under en period d& en hog bonus har
betalats ut till VD, sa kan hypotesen styrkas. Bade bolagens nedskrivningar och den
bonus som betalats ut till VD finns att tillga i bolagens arsredovisningar. Vi méter
om sambandet &dr signifikant genom att gora en T-test liknande jdmfGrelse i
programmet SPSS.

SKULDSATTNING

Hypotes 3: Fastighetsbolagens skuldsittningsgrad iir negativt korrelerad med
bolagens nedskrivningar av forvaltningsfastigheter.

Aven skuldsittning har tidigare anvints som en variabel for att mita hur
ledningsopportunism paverkar bolagens redovisning och vérdering av olika
tillgdngar (Watts & Zimmerman, 1986, Beatty & Weber, 2003, Francis, 2001). Vi
méter sambandet genom en korrelationsanalys 1 programmet SPSS.
Forvaltningsfastigheternas ~ virdeforédndringar sdtts 1 relation till bolagens
skuldséttingsgrad. Skuldsdttningsgraden jamfors mellan bolagen var for sig, i
forhdllande med portfoljens medelviarde samt portfoljens medelvirde i forhdllande
till SFI. Vi miter d&ven sambandet genom en korrelationsanalys i SPSS. Resultatet
visar om bolag med hog skuldsittningsgrad &r mer restriktiva med att skriva ned
fastigheterna for att kunna leva upp till de kreditvillkor de atagit sig.

STORLEK

Hypotes 4: Fastighetsbolagens storlek dr positivt korrelerad med bolagens
nedskrivningar av forvaltningsfastigheter.
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Storlek &r en vidlbeprovad variabel som ofta kopplas till foretags agerande i olika
redovisningssituationer (Watts & Zimmerman, 1986, Cloyd, Pratt, Stock, 1997,
Meyer, Karim och Gara 2000) . Vi har valt att definiera storlek som ett genomsnitt
pa varje bolags omsittning, antal anstillda och balansomslutning. Det hér har vi
gjort dd ett flertal studier tidigare har valt dessa variabler som ett storleksmaétt
(Helfand, Sedeghi & Talan, 2007, Collin, Tagesson, Andersson, Cata & Hansson,
2004). Vi operationaliserar dérav storlekshypotesen genom att bolagens omsattning,
antalet anstillda och balansomslutning sétts 1 forhallande till vardeforandringen.
Storleken jdmfors mellan bolagen var for sig, i forhdllande med portfoljens
medelviarde samt portfoljens medelvirde 1 forhdllande till SFI. Vi méter dven
sambandet genom en korrelationsanalys i programmet SPSS. Utfallet visar om stora
bolag forsoker hélla nere sina resultat genom att till exempel skriva ned
fastigheterna i hogre utstrickning &n mindre bolag.

5.2.2.5 AGARANDEL

Hypotes 5: Fastighetsbolagens digarkoncentration dr negativt korrelerad med
bolagens nedskrivning av forvaltningsfastigheter.

Vi har valt att méta dgande dels i forhdllande till antalet roster och dels i1 forhallande
till kapital. Detta har vi gjort genom att de titta pd hur stor del av kapitalet respektive
rosterna som bolagens fem storsta dgare innehar. Flera tidigare studier har definierat
dgande pd samma sitt (Ljungdahl, 1999), (Tagesson, Blank, Broberg & Collin,
2009) Hypotesen operationaliseras genom att bolagens avvikelse frdn den
genomsnittliga dgarstrukturen réknas ut, dels avseende kapital och dels antalet
roster. Bolagens &dgarkoncentration jaimfors sedan mellan bolagen var for sig, i
forhdllande med portfoljens medelviarde samt portfoljens medelvirde i forhdllande
till SFI. Vi miter dven sambandet mellan véardefordndringen och bolagens
dgarkoncentration genom en korrelationsanalys i SPSS. Resultatet visar om bolag
med en hog dgarkoncentration i forhéllande till marknaden dr mindre benégna att
skriva ned forvaltningsfastigheterna.

5.2.2.6 EXTERN ELLER INTERN VARDERING

Hypotes 6: Fastighetsbolag som har anvint en extern viirderare uppvisar hogre
nedskrivningar din bolag som endast har gjort en internviirdering.
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Hypotesen operationaliseras genom att de bolag som har anvint en extern véirderare
sarskiljs fran de bolag som endast har vérderat forvaltningsfastigheterna internt.
Dessa tva grupper jamfors sedan med bolagens storlek pa véirdefordndringen var for
sig, 1 forhdllande med portfoljens medelvirde samt portféljens medelvérde i
forhallande till SFI. Vi kan sedan uttyda om de bolag som har anvént en extern
vérderare har skrivit ned fastigheterna mer @n de bolag som endast har gjort en
intervirdering. Vi mdter sambandet mellan variablerna genom en T-test liknande
jamforelse 1 programmet SPSS.

5.2.2.7 REDOVISNINGSPRINCIP

Hypotes 7: Fastighetsbolagen borjar virdera sina forvaltningsfastigheter till
anskaffningsviirde under en konjunkturnedgdng.

Hypotesen operationaliseras genom att vérdefordndringen jamfors med vilken
redovisningsprincip de olika bolagen har anvédnt under undersdkningsperioden. Det
hér gors mer konkret genom en T-test liknande jamforelse 1 programmet SPSS. Nar
nedskrivningarna blir sé stora att det verkliga véirdet understiger vdrderingen enligt
anskaffningsprincipen dr det mer 16nsamt att redovisa enligt anskaffningsprincipen.

5.2.2.8 KONJUNKTUR

6

Hypotes 8: [Fastighetsbolagens virdering dr positivt korrelerad med
konjunkturella fluktuationer

Hypotesen operationaliseras genom en jimforelse déir viardeforédndringarna for 2006
(hogkonjunktur) sitts i relation till virdeforandringarna 2008 (ldgkonjunktur). Testet
gérs genom en regressions analys och ur resultatet kan sedan utldsas hur de
orealiserade virdeforandringarna korrelerar med den konjunkturella cykeln. Vi gor
dven ett paired sample T-test for att undersoka signifikansen for den differens som
finns mellan SFI och portfdljens utfall avseende virdeforédndringar.

ANALYS

[ kapitlet analyseras den data som vi samlat in frdn den empiriska undersokningen
och kopplas samman med den teori som tagits upp i teorikapitlet. Vi har analyserat
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informationen genom att berdkna avvikelsen av fastigheternas virdefordindring i
hog- och lagkonjunktur. Detta har vi gjort dels i forhdllande till ett genomsnitt av
undersokningsenheterna och dels i forhallande till SFI. Hypoteserna har sedan
provats genom korrelationstester och Mann-Whitney’s test samt multipel
regressions analys

Foretagen 1 undersokningen numreras frén 1-17 enligt tabell 1 nedan. Den mittersta
kolumnen visar de procentuella vérdefordndringarna pa respektive bolags
forvaltningsfastigheter &r 2008. Vi ser att bolagens vérdeforandringar ligger i
foljande intervall: -11,05% till 0,36 %. Det hir gor att portféljens genomsnittliga
nedskrivningar uppgar till -5.05%. Kolumnen till hdger visar hur mycket respektive
bolag avviker frdn genomsnittet -5,05 %.

Tabell 1: Bolagens procentuella virdeférdindringar 2008

Bolag Virdeforindring 2008 Avvikelse fran medel 2008
1 Atrium -6,31% -1,26%
2 Brinova 0,36 % 541 %
3 Castellum —4,33 % 0,72 %
4 Catena -11,05% —-6,00 %
5 Dios fastigheter —6,00 % —-0,95 %
6 Fabege -5,24 % -0,19 %
7 Fast Partner — 7,69 % —2,64 %
8 Fastighets ab balder -3,04 % 2,01 %
9 Heba - 5,26 % -0,21%
10 Homeproperties -212 % 2,93 %
11 Hufvudstaden - 8,54 % —-3,49 %
12 Klévern —-6,38 % -1,33 %
13 Kungsleden —-6,34 % -1,29 %
14 LE Lundberg —-7,26 % -221%
15 Sagax -212 % 2,93 %
16 Wallenstam -1,42 % 3,63 %
17 Wihlborg -3,11% 1,94 %
SFI Portfoljens medel Portféljens avvikelse fran SFI  Signifikans
-7,90 % -5,05% 2,85 % 0,001

I tabellen har vi ocksd jamfort portfoljens genomsnittliga nedskrivningar med
motsvarande siffra enligt Svenskt fastighetsindex (SFI). Portfoljens genomsnittliga
viarde (-5,05 %) inkluderar bara forvaltningsfastigheterna for de borsnoterade
fastighetsbolagen medan SFI bygger pa ett genomsnitt for samtliga hyresfastigheter
i Sverige. I tabellen kan vi konstatera att de borsnoterade fastighetsbolagen har
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skrivit ned virdet pa sina forvaltningsfastigheter med 2,85 % mindre dn SFI, vilket
motsvarar drygt 5963 miljoner eller knappt 6 miljarder svenska kronor, rdaknat pé
summan av alla fastighetsbolagens forvaltningsfastigheter for det aktuella aret 2008.
Det laga p-virdet i tabellen visar att sannolikheten att avvikelsen pd 2,8 % skulle
kunna bero pé slumpen &r néstintill obefintlig.

I tabell 2 jimfor vi samma variabler for &r 2006 som for ar 2008 i tabellen ovan. Ar
2006 nédde hogjonjunkturen sin topp, vilket innebar att fastighetsvérdena steg i
Sverige. Virdefordndringen enligt SFI uppgick till +10,50% medan portfoljens
genomsnittliga virdeforandringar uppgick till +7,42 %. Detta innebér en differens
pa 3,08% mellan SFI och utfallet av portfdljen. Aven hir visar det ldga p-virdet i
tabellen visar att sannolikheten att avvikelsen pa 3,08 % skulle kunna bero pa
slumpen &r néstintill obefintlig

Tabell 2: Bolagens procentuella virdeférdndringar dr 2006

Bolag Virdeforindring 2006 Avvikelse fran medel 2006
1 Atrium 11,16% 3,74 %
2 Brinova 5,18 % -2,24%
3 Castellum 4,38 % - 3,04 %
4 Catena 11,21% 3,78 %
5 Dios fastigheter 7,45 % 0,03 %
6 Fabege 3,35% -4,07 %
7 Fast Partner 6,64 % —-0,78 %
8 Fastighets ab balder 3,05 % -4,37 %
9 Heba 11,16% 3,74 %
10 Homeproperties 5,35 % -2,07 %
11 Hufvudstaden 15,21% 7,79 %
12 Klbvern 2,03% -540 %
13 Kungsleden 8,30 % 0,87 %
14 LE Lundberg 12,95% 5,52 %
15 Sagax 4,66 % -2,76 %
16 Wallenstam 8,23 % 0,81 %
17 Wihlborg 5,87 % -1,55%
SFI Portfoljens medel Portféljens avvikelse fran SFI Signifikans
10,50% 7,42 % 3,08 % 0,004

Att de flesta bolag (alla utom tvd) har varit restriktiva med sina nedskrivningar ér
2008 skulle delvis kunna forklaras av en forsiktigare uppskrivning under
hogkonjunkturen ar 2006. Under &r 2006 har dock fem av bolagen skrivit upp vérdet
pa forvaltningsfastigheterna mer dn vad som vigleds av SFI for samma period.
Dessutom har tre av dessa (Atrium, Heba och L E Lundberg) skrivit ned
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fastighetsvdardet mindre dn vad som végleds av SFI for &r 2008 dé priserna foll,
vilket sammantaget tyder pd en Overvirdering av fastighetsbestandet. Att ovriga
bolag har skrivit upp fastigheternas varde mindre @n SFI &r 2006 utgér dock ingen
ursdkt for att vara restriktiva med nedskrivningarna ar 2008, eftersom vérderingen i
bolagens balansridkningar ska spegla det verkliga virdet (marknadsvdrdet) pa
balansdagen for varje ar (IAS 40). En forsiktigare uppskrivning &r 2006 kan dérfor
bero pa att en storre uppskrivning inte var nddvindig for att fa
forvaltningsfastigheterna att spegla marknadsvirdet pa balansdagen.

Det faktum att nédstan alla borsnoterade fastighetsbolag ar 2008 har skrivit ned
forvaltningsfastigheterna mindre &n vad som vigleds av SFI kan bero pa att dessa,
till skillnad frén de icke borsnoterade bolagen, vérderar sina forvaltningsfastigheter
till verkligt virde enligt IAS 40. Alla orealiserade vardeforidndringar tas upp direkt i
bolagens resultatrikning och det finns dirfor incitament till att vérdera
forvaltningsfastigheterna sa hogt som majligt.

Vi testar véara hypoteser for att mer konkret ta reda pa varfor det foreligger en
differens mellan vérdefordndringarna enligt SFI och de bdorsnoterade
fastighetsbolagen. Forst och framst anvidnder vi “Kolmogorov-Smirnov ett-
urvalstest” for att testa om urvalet dr normalfordelat. Testet 1dmpar sig vdl for sma
urval och resultatet visar om de observerade virdena stimmer Overens med en
hypotetisk frekvensfordelning (Aronsson, 1999).

Tabell 3: Kolmogorov-Smirnov ett-urvalstest

Standardavvikelse Signifikans = Normal/Ej-normalférdelning

Hypotes 1: Informationassymetri 7,42561 799 Ej normalférdelning
Hypotes 2: Bonusprogram ;507 015 Ej normalférdelning
Hypotes 3: Skuldséttning ,96942 ,996 Ej normalférdelning
Hypotes 4: Storlek

*  Omsittning 778,61551 ,708 Ej normalférdelning

* Antal anstillda 102,85545 699 Ej normalférdelning

* Balansomslutning 10173,65656 ;383 Ej normalférdelning
Hypotes 5: Agarandel

* Roster 27,06056 997 Ej normalférdelning

* Kapital 25,18244 ,854 Ej normalférdelning
Hypotes 6: Extern/Intervirdering ;907 015 Ej normalférdelning
Hypotes 7: Redovisningsprincip Ej matbar

Standardavvikelsen for alla variabler pa intervall/kvotniva dr Gverprivilegierade
eftersom standardavvikelsen &r storre dn ett. Det hir innebér att variablerna inte &r
normalfordelade, utan star for en oproportionerlig stor andel av de totala resurserna
(Djurfeldt, Larsson, & Stjarnhagen, 2003). Aven variablerna pa ordinalniva saknar
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en normalfordelning men dessa ir istdllet underprivilegierade. Eftersom att K-S
testet inte visar pd normalfordelning och det faktum att vi arbetar utifrdn hela
populationen (alla borsnoterade fastighetsbolag i Sverige) finns det en risk for
snedvridning av resultatet 1 en regressionsanalys som madter relationen mellan de
olika variablerna. Vi viljer darfor att ocksd méta korrelationen mellan de olika
variablerna. I korrelationsanalysen anvénder vi korrelationsmattet Spearmans Roh
och utgar fran en signifikansniva pd 5 %, vilket innebdr att vi endast accepterar
hypoteserna om det dr 95% sannolikhet att sambandet inte beror pd slumpen
(Djurfeldt, Larsson, & Stjdrnhagen, 2003)

Eftersom inte heller hypoteserna med variabler pd ordinalnivé &r normalfordelade
och pa grund av det sniva urvalet anvinder vi Mann-Whitney’s test som &r speciellt
lamplig dd variablerna bestar av ordinaldata eller da dessa dr kvantitativa men har
snedfordelning och/eller outliners (Aronsson, 1999).

6.1 MATNING AV HYPOTESER FOR AR 2006

Tabell 4: Korrelationsanalys for dar 2006

2006 Spearmans Roh Signifikans
Hypotes 1: Informationassymetri -, 475 ,054
Hypotes 3: Skuldsiittning -,501 ,041
Hypotes 4: Storlek

*  Omsittning -,056 ,830

e Antal anstillda ,110 ,673

* Balansomslutning =311 224
Hypotes 5: Agarandel

e  Roster 216 ,406

* Kapital ,029 911
Hypotes 7: Redovisningsprincip 1,000

Vi kan konstatera att hypotes 1 med en signifikans pa 5,4% néstan uppfyller vért
krav pa att sambandet med 95% sékerhet inte beror pd slumpen. Métningen siger att
det finns ett negativt samband mellan antalet pressmeddelanden och
uppskrivningarna pa forvaltningsfastigheterna. Bolag med stora uppskrivningar har
saledes lamnat ut férre pressmeddelanden &n bolag med mindre uppskrivningar.

Aven hypotes 3 om skuldsittning uppvisar en tillfredstillande signifikansniva.
Hypotesen sédger i det hér fallet att det finns ett negativt samband mellan bolagens
skuldséttningsgrad och storleken pa forvaltningsfastigheternas uppskrivningar.
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Bolag med en hog skuldsittning har siledes skrivit upp fastigheterna mindre dn
andra bolag. Var hypotes utifran PAT sa att det skulle finnas ett negativt samband
mellan bolagens skuldséttningsgrad och bolagens nedskrivningar, men mitningen
visar istdllet att sambandet &r negativt mellan skuldséttningsgraden och
uppskrivningarna pa forvaltningsfastigheterna. Resultatet kan tolkas som att

2008 Spearmans Roh Signifikans

fastighetsbolagen ar forsiktiga med att skriva upp fastigheternas vérde for att senare
i en prisfallande marknad slippa hamna i en situation dér de inte lingre uppfyller de
kreditvillkor som de berittigats.

Hypotes 4 och 5 forkastas pa grund av en for l4g signifikansnivd och hypotes 7
forkastas eftersom inget av bolagen har valt att virdera forvaltningsfastigheterna till
anskaffningsvérde.

I tabell 5 miter vi hypotes 2 om bonusprogram och hypotes 6 om
intern/externvérdering detta utfors genom ett sékallat Mann-Whitney’s test som
lampar sig vid fa undersokningsenheter (Djurfeldt, Larsson, & Stjarnhagen, 2003).
Béda hypoteserna forkastas pa grund av en for 14g signifikans.

Ar 2006 Mann-Whitney U Signifikans
Hypotes 2: Bonusprogram 29 0,541
Hypotes 6: Virdering 24 0,574

Tabell 5: Mann-Whitney U —test for dar 2006

6.2 MATNING AV HYPOTESER FOR AR 2008

Tabell 6: Korrelationsanalys for ar 2008

Hypotes 3: Skuldsiittning ,248 ,337
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Hypotes 4: Storlek

*  Omsittning -,074 779

e Antal anstillda -,162 535

. Balgnsomslutning ,174 ,504
Hypotes 5: Agarandel

e  Roster -,172 ,510

* Kapital -,064 ,808
Hypotes 7: Redovisningsprincip 1,000

For ar 2008 kan vi inte forkasta hypotes 1 om informationsassymetri. Hypotesen
sdger att fastighetsbolagens antal pressmeddelanden é&r positivt korrelerat med
bolagens nedskrivningar av forvaltningsfastigheterna.

Aven hypotes 3 som miiter forhillandet mellan fastigheternas virdeférindringar och
skuldséttningsgraden pekar at rétt hall. Ju hogre skuldséttningsgraden ér desto storre
ar virdefordndringarna pd forvaltningsfastigheterna, vilket 1 det hir fallet ar
synonymt med nedskrivningar pd forvaltningsfastigheterna. Det hér innebér i sjdlva
verket att skuldséttningsgraden &dr negativt korrelerad med nedskrivningarna, vilket
pekar pd att det kan finnas en motvilja bland fastighetsbolag med en hog
skuldséttningsgrad att skriva ned vérdet pd fastigheterna. Mitningen kan dock inte
valideras pa grund av ett for hogt p-vérde.

Hypotes 4 och 5 forkastas pd grund av en for lag signifikansnivd och hypotes 7
forkastas eftersom inget av bolagen har valt att virdera forvaltningsfastigheterna till
anskaffningsvirde.

I tabell 7 miter vi hypotes 2 om bonusprogram och hypotes 6 om
intern/externvérdering genom Mann-Whitney’s test. Bada hypoteser forkastas pa
grund av en for lag signifikans.

Tabell 7: Mann-Whitney U — test for dr 2008

Ar 2008 Mann-Whitney U Signifikans
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Hypotes 2: Bonusprogram 21 0,193
Hypotes 6: Virdering 33 0,887

6.3 JAMFORELSE MELLAN AR 2006 ocH 2008

Tabell 8: Jamforelse mellan dr 2006 och 2008

Sig. for modellen 0,000

R square for

modellen 0,797

Collinearity Statistics

Hypoteser: Beta Sig. il VIF
Bonus -,042 ,685 ,734 1,363
Virderingsprincip ,052 ,696 ,448 2,230
Storlek (Balansomslutning ) -,015 ,902 ,536 1,866
Skuldsittningsgrad -,062 ,582 ,633 1,581
Agarkoncentration (Andel roster 5 storsta dgarna (%) ,034 ,766 ,594 1,684
)

Informationsassymetri -,026 ,837 ,500 2,000
Konjunktur ,881 ,000 ,669 1,496

Beroende variabel: procentuell virdeforindring

I tabell 8 har vi maétt hypotesernas samvariation med den procentuella
vardeforandringen for aren 2006 och 2008 genom att géra en multipel regressions
analys. Tillvagagingssittet for testet stods av Maddaus (2007) och utférs genom att
en dummyvariabel skapas dédr den ena perioden (2006) bendmns med siffran 1 och
perioden 2008 bendmns med siffran 0. De bada perioderna jdmfors sedan och visar
hur periodernas vérdeforandringar varierar med dummyvariabeln (konjunkturen).
Eftersom p-virdet dr pd 0,001 nivin kan vi inte forkasta att det finns ett samband
mellan vardeforandringarna och konjunktur.

Eftersom storleksvariablerna antal anstillda och omséttning uppvisar
multikolinaritet med balansomslutning har vi valt att anvdnda oss av den sistndimnda
variabeln. Detta pd grund av den till skillnad frin bolagens resultat visar
fastighetsbolags storlek pa lite ldngre sikt. Vi anser samtidigt att antalet anstédllda
inte dr ett lika réittvisande matt pa ett fastighetsbolag storlek, eftersom kostnaderna
for dessa bara utgdér en liten del pa bolagens balansrdkningar. P4 grund av
multikolinaritet har vi dven valt vart dgarandelsvariabeln kapital, och bara fokuserat
pa andel roster for de fem storsta dgarna i respektive bolag. Anledningen &r vi tycker
andelen roster dr ett béttre matt pad bolagsmédnnens inflytande och mojlighet att
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paverka olika beslut, da detta inflytande &r ett battre matt pa det egenintresse som

positiv redovisningsteori syftar till.

P& grund av den laga signifikansnivan pd Ovriga hypoteser maste samtliga tyvérr
forkastas. Detta skulle kunna forklaras av flera orsaker. For det forsta kan det laga
antalet undersokningsenheter ha paverkat validiteten pa den regressionsanalys som
tabell 8 bygger pa. Aven det faktum att forvaltningsfastigheternas virdenedgang inte
har varit bestdende under hela 2008, d& vi fram till augusti befann oss i en
hogkonjunktur, kan ha férvringt utfallet av vara métningar.

7 SLUTSATSER

I det hdr kapitlet presenterar vi resultatet av undersokningen. Vi jamfor vara
hypoteser med den teori och den metod vi anvint och analyserar eventuella
awvikelser. Vidare for vi en kort diskussion 6ver andra alternativa teorier av dmnet
och avslutar kapitlet med ndgra forslag till fortsatt forskning.

Alla svenska borsnoterade fastighetsbolag har wvalt att redovisa sina
forvaltningsfastigheter till verkligt vdarde enligt IAS 40. Bolagen har i den
prisfallande marknaden &r 2008 skrivit ned vérdet pa forvaltningsfastigheterna med

35



2009-05-29 Nystrom & Ralph

2,85% mindre dn SFI, vilket motsvarar knappt 6 miljarder kronor. Skillnaden var
dock mer pétaglig under hogkonjunkturen da istdllet bolagen skrev upp vérdet med
3,08% mindre dn SFI. Testerna visar att det dr osannolikt att differensen mellan
portfoljens utfall och SFI beror pa slumpen.

Med utgangspunkt i den multipla regressionsanalysen kan vi trots differensen i
véirdefordandringarna mellan den undersokta populationen och SFI, konstatera att
forvaltningsfastigheternas virde 1 hog grad foljer konjunkturella fluktuationer pé
marknaden under anvdndning av IAS 40. Med tanke pa det laga antal
undersokningsenheter bor dess resultat tolkas med stor forsiktighet

For att stirka uppsatsens reliabilitet har vi kompletterat regressionsanalysen med
korrelationsmétningar. Resultatet frdn dessa visar att differensen mellan portfoljens
véirdefordandringar och SFI kan bero pé flera saker, som vi gar nirmare in pa i nista
avsnitt.

7.1 SLUTSATSER, HYPOTESER
I det hér stycket redovisar vi resultatet frdn de hypoteser som anvénts i arbetet. Det
hér gor vi genom att summera resultatet frdn analysen och reflektera 6ver avvikelser
mellan vért resultat och befintliga teorier. Hypoteserna kommer att tas upp i1 den
ordning de inledningsvis presenterades.

7.1.1 INFORMATIONSASSYMETRI

Hypotesen om informationsassymetri ir signifikant bade for ar 2006 och 2008. Ar
2006 var korrelationen mellan antalet pressmeddelanden negativ. med
véirdefordandringarna, vilket innebér att bolag med stora uppskrivningar har lamnat ut
farre pressmeddelanden dn bolag med mindre uppskrivningar. Samtidigt var
korrelationen starkt positiv under 2008 och vi kan dérfor inte forkasta hypotesen att
fastighetsbolag med stora nedskrivningar har ldmnat ut fler pressmeddelanden dn
andra bolag. Nagar, Nanda och Wysocki (2002) kom 1 sin studie fram till att
ledningen inte publicerar information om det saknas formanliga incitament, som
stirker ledningens eller bolagets formogenhet. Var undersdkning stirker det har
resultatet eftersom bolag med en Ildg informationsgivning har tagit sma
nedskrivningar under 2008, for att stidrka bolagens resultat. Det finns alltsd tecken pa
att bolag med sma nedskrivningar har forsokt dolja detta genom att minska den
formedlade informationen till bolagets intressenter.

7.1.2 BONUSPROGRAM
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Tidigare studier har visat att det finns motiv fér VD att maximera sin egen nytta
genom att undvika nedskrivningar, vilket Okar resultatet och dirmed VD:s
resultatbaserade bonus (Healy och Kaplan, 1985), (Watts & Zimmerman, 1986),
(Gaver, Gaver och Austin, 1995). I mitningen av hypotesen genom Mann-
Whitney’s test kunde vi inte bekréfta nagot sddant direkt samband pa grund av det
hoga p-virdet. 1 regressionsanalysen kan vi dock se att korrelationen &r negativ i
enlighet med hypotesen och p-vérdet kanske darfor hade blivit ldgre om antalet
undersokningsenheter hade varit fler.

7.1.3 SKULDSATTNING
Vi maste forkasta hypotesen om att fastighetsbolagens skuldsittningsgrad é&r
negativt korrelerad med nedskrivningarna pa forvaltningsfastigheterna pa grund av
det hoga p-vérdet. Trots detta kan vi konstatera att korrelationstestet pekar at rétt
héll. Tidigare studier har visat hur ledningen forsoker forbattra resultatet genom att
flytta tillbaka framtida kassafloden till nutida redovisningsperiod och pd sa sitt
minska skuldséttningsgraden och undvika att bryta mot eventuella villkor angdende
lagsta soliditet 1 kreditavtal (Watts & Zimmerman, 1990). Kanske kommer darfor en
fortsatt virdenedgéng pd fastighetsmarknaden leda till att manga fastigheter blir
overbeldnade och bolagens faktiska soliditet dverskattad, vilket var fallet under 90-
talskrisen (Persson E. , 1994). Vi kunde dock samtidigt visa en signifikant och
negativ korrelation mellan bolagens skuldsittningsgrad och uppskrivningarna av
forvaltningsfastigheterna ar 2006. Det hér indikerar pd att bolagen kan ha lart sig att
inte begd samma misstag med Overbelaning av fastigheterna, som var fallet under
90-tals krisen.

7.1.4 STORLEK

I storlekshypotesen ser vi klara indikationer som stirker tidigare studier om att stora
bolag har en bendgenhet att skjuta fram nutida intdkter till senare
redovisningsperioder for att minska resultatet (Watts & Zimmerman, 1990), (Milne,
2002). Pa grund av multikolinaritet valde vi att framforallt fokusera pa bolagens
balansomslutning som storleksvariabel d& vi anser att denna bést visar ett
fastighetsbolags storlek, eftersom I6ner till anstillda handlar om sm& summor
pengar i sammanhanget och nettoresultatet bara visar foretagets storlek pé kort sikt.
Ar 2006 var korrelationen mellan balansomslutningen och uppskrivningarna negativ
och 2008 var den istéllet positiv, vilket ligger 1 linje med var hypotes. P& grund av
den hoga signifikansnivan, som aterigen kan bero pa det sndva urvalet, miste vi
forkasta hypotesen.
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7.1.5 AGARANDEL
Agarhypotesen handlade om att det ur ett fastighetsbolags synvinkel borde vara
attraktivt for 4gare med ett stort aktieinnehav att vilja vidta s& smé nedskrivningar
som mojligt. Detta da det hojer resultatet i bolaget och i forlingningen dven
avkastningen for stordgarna. Fastighetsbolagens dgarkoncentration var positivt
korrelerad med bolagens uppskrivningar ar 2006, vilket innebér att bolag med en
hog dgarkoncentration och skrivit upp fastigheterna i hogre utstrickning @n bolag
med en storre spriding i dgandet. Samtidigt var korrelationen negativ mellan
dgarkoncentrationen och bolagens nedskrivningar ar 2008, vilket innebér att en hog
dgarkoncentration dr utmérkande for bolag med smé nedskrivningar. Resultatet
ligger i linje med de tidigare studier som vi presenterade i teorikapitlet som visar ett
positivt samband mellan en hdg dgarkoncentration och ett hogt resultat (Dhaliwal,
Salamon & Smith, 1982) (Ke, Petroni & Safieddine, 1999). Signifikansnivén i
undersdkningarna gor dock att vi inte med sékerhet kan séiga att sambandet inte
beror pa slumpen. Vi forkastar dérfor hypotesen men noterar ett tydligt monster som
stimmer Overens med tidigare studier.

7.1.6 EXTERN VS. INTERNVARDERING
Vi forkastar hypotesen om att fastighetsbolag som har anvént en extern virderare
uppvisar hogre nedskrivningar dn bolag som endast gjort en internvérdering. Det hér
beror pa ett alldeles for hogt p-virde bade i Mann-Whitney’s test och i den
regressionsanalys vi utfort.

7.1.7 REDOVISNINGSPRINCIP

Vi har i undersdkningen noterat att samtliga bolag har valt att redovisa sina
forvaltningsfastigheter till verkligt virde enligt IAS 40. Det hér géller bade under
hogkonjunkturen &r 2006 och under ar 2008 dé fastighetspriserna borjade falla. For
att kunna bekrifta vir hypotes om att det blir mer attraktivt for de bdrsnoterade
bolagen att redovisa fOrvaltningsfastigheterna till anskaffningsvdrde under en
lagkonjunktur kravs det en mer bestdende virdenedgang. Detta d4 marknadsvérdet
pa de flesta fastigheterna fortfarande dverstiger anskaffningsvirdet med ganska god
marginal. Vi kan dven med utgdngspunkt ur Ronald & Stridhar’s studie (2008)
rdkna med att nya bdorsintroducerade fastighetsbolag kommer att vélja att védrdera
sina forvaltningsfastigheter till verkligt viarde, dd detta numera har kommit att utgdra
den allminna normen pa marknaden.

7.1.8 KONJUNKTUR
Genom den multipla regressionsanalysen kan vi inte forkasta hypotesen att
fastighetsbolagens vérdering dr positivt korrelerad med konjunkturella fluktuationer.
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Fastighetspriserna foljer saledes konjunkturen ganska vél. Vad som dven ar
intressant &r att den troghet i omvérderingen av fastigheterna som Persson (2008)
beskriver foreligga, dr mer pataglig for de borsnoterade fastighetsbolagen, vilket vi
kan utlédsa i en jamforelse mot SFI som represeneterar hela fastighetsmarknaden.
Trogheten ér lika omfattande bade nér de géller uppskrivningar och nedskrivningar
av forvaltningsfastigheterna. Detta tyder pd att Institutionell teori, dven kallad
”smoothing” skulle kunna vara applicerbart i uppsatsen for att visa pd en stabilitet i
foretagens resultat och ekonomi 1 stort.

7.2 DISKUSSION
Vart allmédnna intryck efter att ha studerat redovisning och virdering av
forvaltningsfastigheter utifrdn positiv redovisningsteori &r att ledningen 1
fastighetsbolag har en vildig makt ver resultatrdkningen genom upp- och
nedskrivningar av forvaltningsfastigheterna.

En annan intressant aspekt av undersokningen ar att det tycks foreligga en
institutionell troghet eller “appraisal smoothing” bland de bdrsnoterade
fastighetsbolagen. Under hogkonjunkturen ar 2006 hade de borsnoterade bolagen
uppskrivningar av forvaltningsfastigheterna med 3,08% mindre &n SFI, en siffra
som dr skrimmande lik nedskrivningarna pa 2,85% mindre dn SFI ar 2008 nér
vérdena f6ll. Sammantaget &r alltsa den vérderingskurva som illustrerar
forvaltningsfastigheternas virdeforandringar for de borsnoterade fastighetsbolagen
mer utjimnad &n motsvarande kurva for kommunala och icke borsnoterade
fastighetsbolag. Det hér kan bero pa en medveten strategi av ledningen i de
borsnoterade bolagen for att uppvisa stabiltitet och stérka pélitligheten i bolagens
rorelseresultat, men dven pa att virderare i borsnoterade fastighetsbolag &r
langsammare med att prisa in viardeférandringarna pé fastighetsmarknaden.

7.3 FORSLAG TILL FORTSATT FORSKNING
Det skulle vara intressant att expandera undersokning till hela Europa da detta skulle
ge en hogre reliabilitet och generaliserbarhet. Resultatet skulle vara véldigt
intressant d& redovisningsstandarderna idag blir allt mer enhetliga for Europa. Pa s
sdtt skulle man kunna se om andra faktorer kan péverka bolagens redovisningsval sa

som kulturella, lagstadgar, finansiella eller skattemdssiga skillnader (Nobes &
Parker, 2002).
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Ett annat forslag pd utvidgning av dmnet &r att titta pa en lingre tidsperiod och da
ocksa inkludera 2009, som visar pa en mer ldngsiktig ldgkonjunktur. Genom att titta
pa en ldngre tidsperiod erhalles ett bredare underlag for unders6kningen, vilket dkar
reliabiliteten. Aven en studie av bolagens kvartalsrapporter hade varit intressant da
dessa bittre visar bolagens omedelbara respons pé konjunkturella svdngningar.
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