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Förord 

 

Vi skulle vilja börja med ett stort tack till vår handledare Torbjörn Tagesson som 
stöttat oss under hela arbetsprocessen, pressat och motiverat oss till att prestera till 
max för att få en intressant, givande och pålitlig uppsats.  

Vi är även tacksamma för de åsikter vi fått från opponenter under arbetets gång, 
vilket givit oss andra synvinklar på ämnet.  

Slutligen skulle vi vilja tacka alla de företag som vi undersökt för att de med stor 
välvilja gått oss tillmötes när vi behövt utförligare information. 

 

Halmstad, maj 2009  

 

Jon Ralph  Marcus Nyström
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Sammanfattning 

 

År 2005 trädde den internationella standarden IAS 40 i kraft i Sverige, vilket 
innebar att bolagen själva kunde välja om de ville värdera sina fastigheter enligt 
Anskaffningsvärdesprincipen. Principen går ut på att fastigheten värderas till 
inköpspris med avdrag för planmässiga avskrivningar. Alternativet som IAS 40 
medger är möjligheten att värdera enligt verkligtvärdes princip, vilken innebär att 
man värderar fasigheterna efter dess intäkter och kostnader samt omvärldsfaktorer 
efter varje redovisningsperiod.  

Då det verkliga värdet bygger på de siffror som bolagen själva väljer att redovisa 
och en värdeminskning ska anses bestående för att den ska tas upp som en 
orealiserad värdeförändring, finns det stora möjligheter för snedvridna värderingar. 

Då vi nyligen haft kraftiga konjunktursvängningar och är på väg ifrån en 
högkonjunktur och in i en lågkonjunktur blir detta första gången efter det att IAS 
40 infördes som en undersökning av värdering enligt verkligt värde i lågkonjunktur 
genomförs.  

Uppsatsen syftar till att visa hur väl det bokförda värdet av förvaltningsfastigheter i 
börsnoterade fastighetsbolag i Sverige stämmer överens med det verkliga värdet 
som marknaden och svensk fastighetsindex vägleder till. För att mäta detta har vi 
samlat in rådata ifrån årsredovisningar som vi sedan sammanställt för att se hur 
marknaden förhåller sig. Vi har tagit fram hypoteser utifrån teorin som syftar till att 
förklara orsaken till den eventuella differensen. Hypoteserna har sedan testats i 
SPSS och resultaten har legat till grund för våra slutsatser. 

Vi har kommit fram till att det finns en differens på 2,85% för år 2008 respektive 
3,08% år 2006 mellan värdeförändringarna för de börsnoterade fastighetsbolagen 
och SFI. Eftersom vi endast har undersökt 17 företag bör resultatet tolkas med stor 
försiktighet. Differensen är i huvudsak kopplad till informationsassymetri i bolagen 
och kan även knytas till bolagens skuldsättningsgrad. Trots differensen kan vi 
konstatera att förvaltningsfastigheternas värde i hög grad följer konjunkturella 
fluktuationer på 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 
IAS40. 

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 ämnet redovisning och värdering av 
förvaltningsfastigheter. I problembakgrunden har vi belyst ämnets aktualitet och 
introducerat några av de regler som gäller på området. Därefter tar vi upp olika 
tankegångar som leder fram till vår problemformulering  

 
1.1 PROBLEMBAKGRUND  

I en artikel i Dagens Industri framgår det att de flesta börsnoterade 
fastighetsbolagen endast sänkte det bokförda värdet på förvaltningsfastigheterna 
med två till fem procent under tredje kvartalet 2008, trots att marknaden anser att 
värdefallet är betydligt större. Fastighetskonsulten Dag Klerfeldt menar i samma 
artikel att börsens värdering av fastighetsbolagen borde ge en nedskrivning av 
deras fastighetsvärden på 24 procent (DI 27 november 2008). I en annan artikel 
skriver Cecilia Johansson att: ”bolagen under de goda åren har dopat resultatet 
med rejäla uppvärderingar .” (DI 27 januari 2009). I samma artikel framgår det att 
marknaden anser att det i snitt krävs nedskrivningar på ytterligare 16 procent.  I 
skrivande stund, när boksluten för 2008 börjar komma in, visar det sig dessutom att 
fastighetsbolaget Castellum för det fjärde kvartalet tog ännu mindre nedskrivningar 
än väntat och höjer utdelningen under 2009 (DI 22 januari 2009). I artiklarna ovan 
förklarar fastighetsbolagen delvis de höga värderingarna med att en 
värdeminskning ska vara bestående för att en nedskrivning ska äga rum.  

Mycket tyder även på en fortsatt värdenedgång. Enligt tidningen Dagens lokaler 
och fastigheter så förväntar sig allt fler fastighetsägare en minskad efterfrågan på 
kontorsytor och lokaler. Samtidigt spår finans- och värderingsinstitutet Jones Lang 
LaSalle i samma artikel en hyresnedgång på något under 10 procent på årsbasis. 
Detta kombinerat med en något stigande vakansgrad i Stockholm, Göteborg och 
Malmö (Dagens lokaler och fastigheter 2009-01-28). 

Från och med första januari 2005, ska börsnoterade fastighetsbolag följa 
internationella redovisningsregler i koncernredovisningen (EG nr 1606/2002). De 
standarder som ska tillämpas är International Financial Reporting Standards 
(IFRS) och International Accounting Standards (IAS) som ges ut av International 
Accounting Standard Boards, IASB (tidigare International Accounting Standards 
Committee, IASC) (Verma, 2009) 

De företag som tillämpar IAS/IFRS kommer bland annat att tillämpa följande 
redovisningsstandarder i sin koncernredovisning (Persson E. , 2008): 

• IAS 16 – Property, plant & Equipment (Materiella anläggningstillgångar) 
• IAS 36 – Impairment of assets (Nedskrivningar) 
• IAS 40 – Investment property (Förvaltningsfastigheter) 
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I samband med att EU antog IAS40 gjordes det en rad revideringar av den befintliga 
standarden. Från att tidigare ha inkluderat även rörelsefastigheter, som idag 
behandlas i IAS16, till att bara omfatta förvaltningsfastigheter (Morne & Anton, 
2005). En rörelsefastighet är en fastighet som används inom den egna verksamheten 
(IAS 40 § 4). 

Idag definieras förvaltningsfastigheter i IAS 40 som:  

”Fastigheter (mark eller en byggnad – eller del av byggnad – eller båda) som 
innehas (av ägaren eller en leasetagare om leasingavtalet klassificerats som 
ett finansiellt leasingavtal) i syfte att generera hyresinkomster eller 
värdestegring eller en kombination av dessa” (IFRS/IAS 2007). 

Adaptionen av IAS 40 år 2005 medförde att svenska börsnoterade 
fastighetskoncerner därefter fick välja mellan att redovisa sina 
förvaltningsfastigheter till anskaffningsvärde eller verkligt värde. I praktiken 
innebar det att de flesta fastighetsbolag som tidigare hade redovisat sina 
förvaltningsfastigheter till anskaffningsvärde då började bokföra dessa till verkligt 
värde (marknadsvärde) (Sundgren, Nilsson, & Nilsson, 2007). Alla orealiserade 
värdeförändringar av förvaltningsfastigheternas verkliga värde blev samtidigt en 
post i resultaträkningen för den period i vilken vinsten eller förlusten uppkom (IAS 
40 punkt 35).   

Förändringen av hur fastigheterna redovisas ligger i linje med det paradigmskifte 
som pågår inom redovisningen. Från industrisamhället, där det historiska 
anskaffningsvärdet låg till grund för värderingen av tillgången, till ett 
informationssamhälle där reglementet hänvisar till användning av verkligt värdes 
princip i redovisningen (Shortridge & Smith, 2008). Att verkligt värde använts i 
ökad utsträckning styrks även av det så kallade Norwalk avtalet som tecknades 
mellan FASB och IASB. Avtalet syftade till att skapa en mer enhetlig internationell 
redovisning (Verma, 2009). 

Argumenten för att redovisa tillgångarna till verkligt värde är framförallt att detta 
anses vara ett bättre beslutsunderlag för investerare och andra intressenter (Dietrich, 
Harris & Muller III, 2000). Anledningen till detta är att det historiska värdet inte 
visar till vilket finansiellt belopp fastigheterna kan omsättas i på marknaden. Andra 
studier har dessutom visat att investerare anser att det verkliga värdet är mer pålitligt 
än anskaffningsvärdet för fastigheter (Brown, Izan, & Loh, 1992). 

En tidigare studie från Handelshögskolan i Stockholm har även visat att 
värderingarna till verkligt värde anses tillförlitliga hos investerare. Det här gäller 
åtminstone i en miljö med god samhällsekonomisk utveckling (Lantto & 
Lundström, 2008). I en kandidatuppsatts från Handelshögskolan i Göteborg ställer 
sig samtidigt författarna tveksamma till hur värderingen kommer att fungera under 
en lågkonjunktur:  

”Kommer värdena på fastigheterna att skrivas ned eller kommer företagen att 
agera avvaktande och istället försöka 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 
införandet av IAS40 och ämnets kontroversiella natur. Woods skriver att 
motståndare till införandet av IAS40 menar att det skulle försvåra för aktieägare att 
få ett riktigt intryck om ledningen inte har hanterat företagets resurser som den ska. 
Vidare menar Woods på motståndarnas vägnar att de vinster som kommer av 
värdeförändringarna inte är realiserade, och att ta upp orealiserade vinster går emot 
traditionell redovisning. Förespråkare av verkligtvärde principen menar att köp av 
tillgångar som faller i värde ska kunna påvisa att ledningen gör ett dåligt jobb 
(Woods, 2004). 

I en annan kritisk artikel skriver Alfred M King (2009) att det ökade användandet av 
verkligt värde bidrar till en mer ogenomskinlig redovisning som blir svårare att 
nyttja för investerare. King, som varit verksam i branschen i över 40 år, menar 
vidare att det i stort sätt inte finns några studier som visar att användningen av 
verkligt värde ger en mer rättvisande bild av tillgångarnas värde. Istället hävdar 
King att IASB, likt Hitlers kampanj under förintelsen, fått igenom sin vilja genom 
ett ständigt predikande och en stark övertygelseförmåga för sin sak. 

I England infördes år 1999 FRS3 som behandlar rörelseförvärv av fastigheter och 
andra tillgångar. En studie från England har visat att det vid införandet av 
standarden innebar att många bolag började redovisa sina fastigheter till verkligt 
värde istället för som tidigare till anskaffningsvärde. Samma studie visade även att 
företagsledare i redovisningen återgav det värdet på fastigheterna som vid en 
försäljning skulle resultera i högst vinst. Det här gjordes bland annat genom att 
ledningen försökte hålla uppe det verkliga värdet i den återkommande 
värderingsprocessen, för att visa en hög soliditet och på så vis kunna öka sin 
kreditvärdighet (Dietrich, Harris, & Muller III, 2000). Även om inte FRS3 är 
identisk med IAS40 finns det på grund av de klara likheterna en anledning att tro 
att företagsledare i Sverige kommer att agera utifrån samma egenintresse när det 
gäller redovisning och värdering av förvaltningsfastigheter. 

De flesta börsnoterade fastighetsbolag har valt att värdera sina 
förvaltningsfastigheter till verkligt värde i enlighet med IAS40 (Sundgren et al 
2007). Enligt IAS40 ska värdet på förvaltningsfastigheterna baseras på det aktuella 
marknadsläget på balansdagen, och inte på vad som gällt tidigare eller kan 
förväntas gälla senare (IAS40 § 38). Erik Persson (2008), docent på KTH, menar 
också att det historiskt sätt förelegat en viss tröghet när det gäller omedelbar 
anpassning av fastigheternas värdering till sjunkande marknadsvärden. Han menar 
samtidigt att de nya internationella redovisningsstandarder som införts under 
senare år kan komma att påverka detta (Persson E. , 2008).  

Eftersom alla orealiserade värdeförändringar i fastighetsbolagens 
förvaltningsfastigheter påverkar resultatet borde det ur ett vinstmaximerings syfte 
vara attraktivt att skriva ner värdet på fastigheterna så lite som möjligt när 
marknaden viker. Det här leder oss in på området om agent teori där det görs 
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antaganden om att aktörer vill maximera sin nytta. Som en förenkling antas ofta 
nytta vara lika med pengar (Johansson et al, 2006).  

1.2 PROBL EM DIS KUSSI ON 

Vi har nu gått in i en lågkonjunktur och krisen på den finansiella arenan är ett 
faktum, vilken har stimulerat konjunkturnedgången ytterligare.  

I USA, som anses vara epicentrum för den rådande finanskrisen, försöker man 
bekämpa den finanskris/lågkonjunktur som spridit ut sig över stora delar av världen. 
Det beskrivs hur staten modifierar och tillämpar de redovisningsstandarder som 
FASB tagit fram gällande verkligt värde (FAS 157). USA planerar även att införa de 
regler som IFRS föreskriver, detta för att motverka att företag ska kunna värdera 
sina fastigheter fel och på så vis kunna utöka sina krediter (Abel, 2009). 

Före 1938 var banker och finansinstitut tvungna att redovisa sina lån och finansiella 
innehav till verkligt värde. Under depressionen så sjönk värdena på dessa, vilket 
gjorde att banker fick börja skriva ner sina innehav, rapportera förluster och minska 
sitt kapital. För att kunna behålla den minsta möjliga reservkvoten för kapital 
började banker att dölja sina lån. Det här hade en negativ effekt på allt företagande, 
vilket fördjupade den ekonomiska krisen (Barlev & Haddad, 2003). Är bakgrunden 
till dagens finanskris en upprepning av den stora depressionen på 30-talet? Finns det 
i så fall en koppling mellan denna och de mer konservativa redovisningsprinciperna 
om anskaffningsvärde? 

Har värdet på förvaltningsfastigheterna reglerats och skrivits ner i takt med 
konjunkturnedgången? Finns det en större benägenhet hos fastighetsbolag och 
värderare att skriva upp värdet under en högkonjunktur än att skriva ner detsamma 
under en lågkonjunktur? Kan det här förklaras av ett egenintresse hos 
företagsledningen i fastighetsbolagen? 

I uppsatsen vill vi undersöka hur väl den internationella redovisningsstandarden 
IAS 40, samt gällande lagstiftning och rekommendationer för nedskrivningar, 
fungerar och tillämpas för fastigheter under en konjunkturnedgång.  Det här ger oss 
i sin tur en inblick i hur väl det verkliga värdet överensstämmer med det bokförda 
värdet för samma fastighet. Utifrån PAT och de artiklar i media som vi tidigare 
pekat på, finns det fog för en tro på ett restriktivt handlade från fastighetsbolagens 
sida, vad gäller nedskrivningar av fastighetsbeståndet. Det här skulle innebära att 
stora delar av det svenska fastighetsbeståndet är övervärderat.  

Kan det vara så att den tröghet som enligt Erik Persson (2008), traditionellt 
föreligger har förvärrats efter tillämpningen av de internationella 
redovisningsstandarderna? Eller annorlunda uttryckt: Har gapet mellan det verkliga 
värdet och det redovisade värdet för förvaltningsfastigheter blivit större efter 
tillämpningen av de internationella redovisningsstandarderna? 

Kanske finns det, på grund av ett egenintresse, en skillnad beroende på om 
värderingarna har gjorts internt eller om en extern värderare har använts?  
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1.3 PROBL EMF OR MULE RI NG 

Problemdiskussionen ovan har tillsammans med tidigare studier på området lett oss 
fram till vår primära frågeställning:  

Hur speglas förvaltningsfastigheternas redovisade värde, enligt IAS 40, av ett 
fallande marknadsvärde? 

 

1.4 SYFT E 
Syftet med studien är att förklara hur väl det bokförda värdet för 
förvaltningsfastigheter stämmer överens med marknadsvärdet. Vidare vill vi ta 
reda på om den här differensen är mer påtaglig under en lågkonjunktur när de 
verkliga värdena på förvaltningsfastigheterna faller. Vi söker även en förklaring på 
vad den eventuella differensen kan bero på. 
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2 UPPSATSENS METOD 
 I uppsatsens metod beskrivs utgångspunkterna för uppsatsen. Vi har valt att arbeta 
utifrån en deduktiv ansats med ett extensivt upplägg.  Vi kommer även fram till vilka val 
av teorier som är relevanta. 

 

2.1 SYFT E 
Syftet med studien är att förklara hur väl det bokförda värdet för 
förvaltningsfastigheter stämmer överens med marknadsvärdet. Vidare vill vi ta 
reda på om den här differensen är mer påtaglig under en lågkonjunktur när de 
verkliga värdena på förvaltningsfastigheterna faller. Vi söker även en förklaring på 
vad den eventuella differensen kan bero på. 

 

2.2 VAL AV FORS KNI NGS ANSATS 
Det har tidigare skrivits och studerats mycket inom ämnet värdering och 
redovisningsval. Detta gör att det finns många tidigare studier och en riklig 
teoretisk grund att tillgå, såväl inom forskning i form av avhandlingar och 
vetenskapliga artiklar, som i facklitteratur Även intresset för fastigheter har alltid 
varit stort, inte minst på grund av att dessa är av stora värden och känsliga för 
konjunktursvängningar. Redovisningskraven på fastighetsbolagen, och då främst 
de börsnoterade, växer ständigt (Persson, 2008), vilket gör det möjligt för 
allmänheten och aktieägarna att sätta sig in i företagets ekonomiska situation i form 
av bland annat årsredovisningar och kvartalsrapporter. Den omfattande tillgången 
av tidigare studier och teorier inom området redovisning leder oss fram till att 
arbeta utifrån en deduktiv ansats. Vidare har valt att använda ett extensivt upplägg 
där vi undersökt flertalet börsnoterade fastighetsbolag utan någon närmare 
fördjupning genom till exempel intervjuer.  

Det har påvisats av välrenommerade forskare så som Erik Persson, docent på KTH 
att det i nalkande lågkonjunktur finns en motvilja (tröghet) hos fastighetsbolagen 
till att skriva ner fastighetsbeståndens värden (Fastighetsnomenklatur, 2008).  
 
När de nya redovisningsstandarderna började tillämpas i Sverige under 
högkonjunkturen år 2005 fanns det en benägenhet bland börsnoterade 
fastighetsbolag att skriva upp värdet på fastighetsbeståndet (Persson, 2008). Det 
finns alltså ett kausalt samband mellan högkonjunktur och en påtaglig 
uppskrivning av förvaltningsfastigheternas värde. Vi vill undersöka om den här 
kausaliteten är lika påtaglig avseende lågkonjunktur och nedskrivning av 
förvaltningsfasigheternas värde. 
 

2.3 VAL AV T EORI ER 
Utifrån de teorier vi framhäver i teorikapitlet, tar vi fram de hypoteser som vi 
genom uppsatsens gång kommer att testa. Vi har valt att utgå ifrån agentteori och 
då främst positiv redovisnings teori (PAT), som speglar företagsledningens 
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egenintresse i olika redovisnings-/värderingssituationer (Watts & Zimmerman, 
1986).  

Eftersom en stor del av arbetet förutsätter en kunskap inom vilka val av 
redovisnings- och värderingsmetoder som finns har vi valt att ta upp dessa under 
kapitlet: Värderings- och redovisningsmetoder. I kapitlet klargör vi även hur valet 
av redovisningsmetod hänger ihop med de värderingsmetoder som används. De 
mest förekommande värderingsmetoderna när det gäller värdering av 
förvaltningsfastigheter till verkligt värde är de avkastningsbaserade metoderna: 
Direktavkastningsmetoden och diskonteringsmetoden, som båda bygger på en 
kassaflödesanalys. Eftersom förvaltningsfastigheter för börsnoterade företag 
numera ska redovisas enligt IAS är det relevant att utgå utifrån 
redovisningsstandarden IAS 40 som behandlar förvaltningsfastigheter. Det finns 
även anledning att behandla IAS 16 – materiella anläggningstillgångar och IAS 36 
– nedskrivningar, trots att vi bara valt att titta på förvaltningsfastigheter. Det här 
beror på att förvaltningsfastigheter som värderas till anskaffningsvärde ska 
redovisas enligt IAS16 och skrivas ned enligt IAS 36. 

Teoriavsnittet handlar om mänskliga faktorer där framförallt egenintresset kan ge 
incitament till en snedvridning vid värdering och redovisning av fastigheter. Den 
vetenskapliga forskningen tillhandahåller främst två teorier som behandlar området 
om redovisningsval, dels institutionell teori och dels positiv redovisningsteori. 
Tidigare studier har visat att främst positiv redovisningsteori används av 
vinstdrivande företag medan institutionell teori bättre beskriver agerandet i 
kommunala och statliga bolag (Collin et al 2008). Eftersom vi valt att fokusera på 
börsnoterade ”vinstdrivande” bolag så har vi i uppsatsen valt att utgå från positiv 
redovisningsteori. För att institutionell teori ska vara applicerbar ska trögheten i 
uppskrivningar och nedskrivningar följa såväl uppgång som nedgång i 
konjunkturen, vilket historiskt sätt inte har varit fallet.  
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3 VÄRDERINGS- OCH REDOVISNINGSMETODER 
Här tar vi upp de redovisningsmöjligheter som IAS 40 möjliggör och vad dessa medför. Vi 
tar även upp de värderingsmetoder som använts för att fastställa 
förvaltningsfastigheternas verkliga värde. 

 

3.1 REDOVISNINGSVAL ENLIGT IAS 40  
 

 

                         

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

3.1.1 RE DOVI SNING TIL L ANS KAFF NI NGS VÄR DE  
Ett företag som använder metoden som bygger på anskaffningsvärde i enlighet med 
IAS40 skall använda den anskaffningsvärdemodell som återfinns i IAS16 (IAS16 § 
5). 

Enligt IAS16 ska en fastighet skrivas ned om tillgångens redovisade värde 
överstiger dess återvinningsvärde. Återvinningsvärdet utgörs av det högsta av en 
tillgångs nettoförsäljningsvärde och nyttjandevärde (IAS 16 § 6). 
Nettoförsäljningsvärdet är det verkliga värdet minskat med försäljningskostnaderna 
och nyttjandevärdet beräknas som nuvärdet av framtida kassaflöden (Sundgren et al, 
2007). 

Figur 1:  Modell över sambandet mellan redovisningsval och värdering 
utifrån IAS40 
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Efter första redovisningstillfället finns det enligt IAS 16 två sätt att redovisa en 
materiell anläggningstillgång. Dessa två är anskaffningsvärdemetoden och 
omvärderingsmetoden. I sin korthet räknas det redovisade värdet enligt 
anskaffningsvärdemetoden fram genom differensen av anskaffningsvärdet kontra 
ackumulerade avskrivningar och eventuell ackumulerad nedskrivning (IAS 16 § 30). 
Omvärderingsmetoden utgår istället från ett vid balansdagen omvärderat verkligt 
värde av tillgången.  

Ett företag tillämpar IAS 36-nedskrivningar när det fastställer om det föreligger ett 
nedskrivningsbehov för en materiell anläggningstillgång. I IAS 36 anges hur ett 
företag prövar sina tillgångars redovisade värden, hur det fastställer 
återvinningsvärdet på en tillgång och när det gör en nedskrivning eller återför en 
sådan (IAS 36 § 63). 

Ett nedskrivningsbehov är det belopp med vilket en tillgångs eller kassagenererande 
enhets redovisade värde överstiger dess återvinningsvärde (IAS36 § 6). En tillgång 
har minskat i värde och skall skrivas ned när redovisat värde överstiger 
återvinningsvärdet (IAS 36 § 8). En fastighet som värderas till anskaffningsvärde 
och har ett tillförlitligt och bestående värde som väsentligt överstiger bokfört värde 
får skrivas upp till högst detta värde. Det här är dock endast tillåtet om 
uppskrivningsbeloppet används för avsättning till en uppskrivningsfond, eller för 
ökning av aktiekapitalet genom en fond- eller nyemission. (ÅRL, 4 kap, § 5). En 
stor skillnad mellan att redovisa förvaltningsfastigheterna till verkligt värde och till 
anskaffningsvärde är därför att orealiserade värdeuppgångar av fastigheterna inte 
påverkar resultaträkningen vid värdering till anskaffningsvärde enligt IAS16.  

 

3.1.2 NEDSKRI VNI NGAR E NL IGT IAS 36 
En tillgång har minskat i värde och skall skrivas ned när redovisat värde överstiger 
återvinningsvärdet (IAS 36 § 3). Återvinningsvärdet beräknas som nuvärdet av det 
inbetalningsöverskott som tillgången förväntas ge upphov till antingen genom att 
användas i verksamheten eller genom försäljning (IAS 36 § 1). 

 

3.1.3 RE DOVI SNING TIL L VER KL I GT VÄR DE E NLI GT IAS 40 
En förvaltningsfastighets verkliga värde motsvaras av det belopp till vilket en 
tillgång skulle kunna överlåtas mellan kunniga parter som är oberoende av varandra 
och som har ett intresse av att transaktionen genomförs (IAS40 § 5). 

Företag uppmuntras, men måste inte, basera förvaltningsfastigheternas verkliga 
värde på värderingar av oberoende värderingsmän med erkända och relevanta 
kvalifikationer och med aktuella kunskaper i värdering av fastigheter av den typ och 
med det läge som är aktuellt (IAS40 § 32). En vinst eller förlust som uppkommer 
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vid förändring i en förvaltningsfastighets verkliga värde skall redovisas i 
resultaträkningen för den period i vilken vinsten eller förlusten uppkommer (IAS 40 
§ 35). En förvaltningsfastighets verkliga värde skall återspegla marknadsvillkoren 
på balansdagen (IAS40 § 38). Verkligt värde är knutet till en viss tidpunkt. Eftersom 
marknadsvillkoren kan förändras kan det belopp som redovisas som verkligt värde 
vara felaktigt eller ej tillämpligt om det uppskattades vid en annan tidpunkt (IAS40 
§ 39). Det kan noteras att det inte stadgas i IAS40, till skillnad från i 
årsredovisningslagen, att en värdenedgång skall antas vara bestående för att 
nedskrivning skall äga rum på anläggningstillgången i fråga (ÅRL 4 kap, § 5). 

Ett företag som värderar sina fastigheter till verkligt värde ska också redovisa en 
avstämning mellan förvaltningsfastighetens redovisade värde vid periodens början 
och slut. I avstämningen ska eventuella ökningar framgå med separata upplysningar 
om sådana ökningar som är en följd av förvärv och sådana som är en följd av att 
tillkommande utgifter har lagts till i en tillgångs redovisade värde. Det ska även 
framgå om ökningar har uppkommit på grund av företagsförvärv och samgåenden 
(IAS 40 § 76). Det är slutligen viktigt att resultatet från justeringar av verkligt värde 
redovisas (IAS40 § 76, 2st).  

 

3.1.4 BEST ÄM NING AV DET VE RKLI GA VÄR DET 
 
Värdet på en förvaltningsfastighet bör så långt det är möjligt ha sin utgångspunkt i 
vad som tidigare har betalts vid överlåtelser av likartade fastigheter. Men det finns 
tillfällen då det här inte är möjligt. Det här är orsaken till att de 
avkastningskalkylbaserade metoderna har vuxit fram (Persson, 2008). Enligt 
Persson (2008) finns det två olika huvudtyper av avkastningskalkylbaserade 
metoder: 

1. Diskonterings-/Nuvärdemetoder 

2. Direktavkastningsmetoden 

Enligt IFRS ska ett företag i avsaknad av aktuella priser på marknaden istället 
beakta andra uppgifter (IAS40 § 46, 1st). Det här kan dels ske genom att titta på 
fastigheter på andra marknader eller genom att använda liknande fastigheter i 
värderingen och sedan göra justeringar beträffande alla olikheter (IAS40 § 46, 2st). 
Ett annat sätt är enligt IFRS att beräkna nuvärdet av uppskattade framtida 
betalningsströmmar. Sådana uppskattningar baseras på villkoren i befintliga 
hyresavtal och andra avtal. Som diskonteringsränta används en räntesats som 
återspeglar marknadens bedömning av osäkerheten i storleken på, och tidpunkten 
för, framtida betalningar (IAS40 § 46, 2st). 
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Diskonteringsmetoden innebär att värdet på en fastighet bedöms med utgångspunkt 
från förväntade avkastningar, vilka nuvärdesberäknas till värdetidpunkten 
(Mäklarsamfundet, 2006). Det finns flera typer av nuvärdemetoder. Den så kallade 
cash-flow metoden fokuserar på de årliga in- och utbetalningar som 
förvaltningsfastigheten genererar. Nettot av dessa diskonteras till värdetidpunkten. 
Även restvärdet för fastighetens nuvärde beräknas och detta tillsammans med det 
diskonterade driftnettot utgör förvaltningsfastighetens värde (Persson, 2008). 
Beräkningen ställs upp på följande sätt: 

 
  

Direktavkastingsmetoden nedan baseras i princip på en ”evighetskapitalisering” av 
ett normaliserat första års driftnetto (Persson, 2008): 

 

En variant av direktavkastningsmetoden är Gordons formel där även den årliga 
värde- eller avkastningsförändringen i % (g) inkluderas (Österlund & Wramsby, 
2005): 

 
  
 
Dn = Driftnetto 
r =kalkylränta  
da = avkastningskrav  
n = antal perioder 
Rn = Restväre vid nyttjandeperiodens slut  
V = Marknadsvärde 
g = årlig värde eller avkastningsförändring i procent 
 
En mera sällsynt värderingsmetod som används som rimlighetsbedömning och 
komplement till andra värderingsmetoder är produktionskostnadsmetoden. Metoden 
innebär att det görs en uppskattning, dels av kostnaden för att återanskaffa, dels den 
egendom som skall värderas och dels den värdeminskning som egendomen 
undergått genom ålder och bruk. Till detta adderas värdet av tomtmarker 
(Lantmäteriet et al, 2006). Produktionskostnadsmetodernas grundidé är värde utifrån 
nedlagda kostnader (Persson 2008). 

4 TEORETISK REFERENSRAM 
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Här tar vi upp relevant teori för uppsatsen. Hypoteser har formulerats utifrån 
agentteori och då främst positiv redovisningsteori. Dessa hypoteser utgör grunden 
för det kommande empiriska avsnittet. 

 
4.1 MÄNSKLIG PÅVERKAN PÅ DET REDOVISADE VERKLIGA VÄRDET 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.2 AGENTTEORI 
Agentteorin behandlar de svårigheter som uppstår när en principal (t.ex. en 
företagsägare) anställer en agent (t.ex. en VD). Den mänskliga faktorn finns alltid 
med och ett egenintresse går inte att undvika så länge agenten har 
prestationsbaserade inkomstmöjligheter (Sundgren, Nilsson, & Nilsson, 2007). 
Agentteorin handlar också om VD:s affärsmässiga rykte. Beslutsfattare som ingår 
ett avtal håller gärna fast vid affärstransaktionen även om denna inte längre är 
lönsam då de ej vill realisera förluster som får dem själva att framstå i dålig dager 
(Harrison & Harrell, 1993). Ryktet är av största vikt för VD:s framtida 
karriärmöjligheter. På detta vis kan kreditvärdet i objektet minska stort utan att 
realiseras och om denna förlust inte redovisas sitter utlåningsinstituten på värdelösa 
säkerheter (Harrison & Harrell, 1993). 

Figur 2: Modellen beskriver sambandet mellan redovisningsval och 
värdering utifrån IAS 40 och vilka faktorer som påverkar dessa val. 
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Det klassiska agentproblemet utgår från att ägarna (principalen) i grunden inte vill 
ge information de inte är tvungna till, då detta minskar deras kontroll-
/informationsövertag gentemot VD:n (agenten) (Jensen & Meckling, 1976). Den 
informationsasymmetri som uppstår mellan principalen och agenten består i 
problemen Adverse selection och Moral hazard.  

Adverse selection innebär oklarheter angående vilka kunskaper agenten har vid 
anställningstidpunkten. Det kan då uppstå problem på grund av att principalen inte 
kan verifiera dessa kunskaper innan agenten anställs. Moral hazard kan uppstå till 
följd av att principalen inte kan övervaka agenten fullt ut eller att agenten arbetar 
med något så komplext att principalen inte förstår vad agenten gör (Perloff, 2008). 

Sundgren et al (2007) beskriver problemen med hur Adverse selection kan få 
konsekvenser på externa intressenter, då det skapas informationsproblem och ger en 
felaktig bild till investerare över företagets finansiella ställning. Situationen skapar 
svårigheter för investerare/kreditgivare att sätta sig in i företagets faktiska värde 
innan en eventuell kontraktsskrivning sker. Bolagen kan då få krediter som de 
egentligen inte är berättigade till. Informationsproblemet gör helt enkelt att 
kreditgivaren inte vet hur mycket fastigheten egentligen är värd när de lånar ut 
pengar (Sundgren, Nilsson, & Nilsson, 2007) 

Moral hazard beskrivs av Sundgren et al (2007) istället utifrån ett företagsinternt 
perspektiv.  En entreprenör engagerar sig mindre i sitt bolag om denna sålt av sitt 
aktieinnehav eller saknar egenintresse i företaget. Ett exempel på fenomenet är att 
en entreprenör som numera inte har något egenintresse i bolaget kan vara benägen 
att genomföra högriskinvesteringar för bolagets räkning. Dessa investeringar kan 
förvisso ge hög avkastning men kan även utsätta bolaget för förluster som kan 
innebära konkurs. En eventuell konkurs innebär att kreditgivaren, och inte 
entreprenören, får stå för förlusterna (Sundgren, Nilsson, & Nilsson, 2007). 

Eftersom informationsasymmetri ger agenten incitament att handla utifrån sitt 
egenintresse istället för på uppdrag av principalen är det därför vanligt 
förekommande att sammanföra VD:s egenintresse med företagets vinstintressen. Det 
här kan göras genom att göra VD:n och ledningsgruppen till delägare via 
optionsprogram. Detta möjliggör framtida köp av aktier i bolaget till en viss kurs för 
innehavarna. På detta vis får ledning och VD incitament till att förbättra resultatet 
och därav sin egen avkastning. Dessa incitament kan leda till snedvridning av 
resultaten (Eisenhardt, 1989). Ett annat sätt är 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 på amerikanska företag undersökt relationen 
mellan ledningens villighet att avslöja information och storleken på företagens 
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aktiebaserade belöningsprogram. Resultatet visar att ledningen är väl medveten om 
vilken information som investerare efterfrågar, men är ovilliga att publicera denna 
om det saknas förmånliga incitament. Den huvudsakliga slutsatsen är att 
aktierelaterade belöningssystem ökar informationsgivningen från företaget, oavsett 
om informationen är bra eller dålig. Författarna förespråkar därför resultatbaserade 
optionsprogram som den bästa lösningen för att bekämpa den 
informationsasymmetri som blir följden av principal-agent problematiken. Nagar et 
al (2002) har kommit fram till sin slutsats genom att använda olika mått på 
informationsgivning, däribland frekvensen av vinstprognoser och vinstvarningar. 

Ett fastighetsbolag som tydligt har förmedlat det prognostiserade resultatet till sina 
intressenter har medvetet valt att minska informationsasymmetrin. Med alla kort på 
bordet är det möjligt att VD:n vågar göra de nedskrivningar som är motiverande av 
rådande konjunkturnedgång. Ett enkelt sätt att mäta informationsgivningen från 
bolagen är att titta på de antal pressmeddelanden som bolagen har publicerat under 
åren 2006 och 2008. 

Hypotes 1: Fastighetsbolagens antal pressmeddelanden är positivt korrelerat med 
bolagens nedskrivningar av förvaltningsfastigheter. 

 

4.3 POSITIV REDOVISNINGSTEORI (PAT) 
PAT är en teori som syftar till att försöka förutspå vilka redovisningsalternativ ett 
bolag kommer att välja. Valen antas inte göras på grund av att måtten ger en mer 
rättvisande bild, utan görs istället utifrån egenintresset. Teorin utgår från att 
individer är rationella och att dessa strävar efter vinstmaximering. Den förklarar 
vidare hur denna strävan förverkligas utifrån de tillgängliga redovisningsval som 
finns till förfogande (Watts & Zimmerman, 1986). Enligt PAT redovisas 
tillgångarna på det sätt som maximerar företagsledningens egen nytta (Watts & 
Zimmerman 1979:300). Fastighetsbolag kommer utifrån teorin därför att tillämpa 
nedskrivningar beroende på hur dess skuldsättnningsgrad, storlek och bonussystem 
påverkar det egna intresset (Watts & Zimmerman, 1986). Bland annat kommer 
företag med en hög andel skulder i högre utsträckning att välja en 
redovisningsstrategi som ökar företagets redovisade vinst (Watts & Zimmerman, 
1986). En nackdel med att använda vinstmått som prestationsmått i bonusprogram 
och kreditklausuler är att de kan ge företagsledningen incitament att manipulera 
vinsten och därmed värderingen av förvaltningsfastigheter (Sundgren, Nilsson, & 
Nilsson, 2007). 

Positiv redovisningsmetod utgår från två begrepp: Ledningsopportunism och 
effektivitetsorsaker. Med lednings opportunism menas att ledningen fattar 
förutsebara redovisningsbeslut utifrån vad som gynnar deras ekonomiska 
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egenintresse bäst. Effektivitetsorsaker innebär att redovisningsbeslut fattas utifrån 
vad som effektivast visar bolagets/tillgångens verkliga natur (Watts & Zimmerman, 
Positive Accounting Theory: A Ten Year Perspective, 1990) 

Subramaniam (2000) har på 174 olika företag undersökt vilket av lednings 
opportunism och effektivitetsorsaker som är mest frekvent förekommande i 
verkligheten. Resultatet visar att lednings opportunism till stor del dominerar, 
framförallt i mindre företag med små tillväxtmöjligheter, där ledningen har ett stort 
inflytande. Gemensamt för de här företagen var nämligen att de baserade ledningens 
bonus på företagets räntabilitet på eget kapital. Det här ger incitament att redovisa 
ett för perioden högt resultat i förhållande till balansräkningen. Enligt 
hävstångsformeln så ger även en ökad skuldsättning en bättre avkastning på det egna 
kapitalet (Wramsby & Österlund, 2005). Eftersom endast ett fåtal företag baserade 
VD:s bonus på företagets räntabilitet på det totala kapitalet kan undersökningen inte 
bekräfta effektivitetshypotesen (Subramaniam, 2000). Med stöd av Subramaniams 
undersökning fokuserar vi fortsättningsvis enbart på ledningsopportunism. 

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

 

4.3.1 BONUSPL ANS HYP OTES EN 
Bonusplanshypotesen innebär att beslutsfattare i företag med bonussystem är mer 
benägna att välja redovisningsmetod som skiftar tillbaka rapporterade framtida 
inkomster till nuvarande redovisningsperiod. Beslutsfattarna anpassar redovisningen 
för att optimera sin avkastning i form av aktieutdelning och högre tantiemlön, vilken 
ofta baseras på företagets resultat (Watts & Zimmerman, 1986).  

En tidigare studie av Healy och Kaplan (1985) visar att företagsledares 
redovisningsval indikerar att ledare med en resultatbaserad bonus använder 
redovisningsmetoder som ökar deras arvode. Healy och Kaplan (1985) har testat de 
parametrar som visar hur VD med bonuslön agerar (bonusplanshypotesen) i studie 
med 94 bolag. Testet resulterade i att bolag med bonusprogram för VD gav 
incitament att redovisa större tillväxt. Studien bekräftade också att förändringar av 
redovisningsmetoder har en stark koppling till VD:s bonuslön. Har VD:s bonus nått 
taket för vad som får tas ut är han mer benägen att skriva ner värdet på tillgångarna. 
Är bolagets resultat så lågt att ingen bonus utgår är VD:n istället mer benägen att 
skriva upp värdet.  

Gaver, Gaver och Austin (1995) har undersökt relationen mellan de obeskattade 
reserverna och ledningens bonusplan på 102 företag för perioden 1980-1990. 
Resultatet av undersökningen, som betraktas som en utökning av Healys 
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undersökning, styrker även Healys slutsatser. Om resultatet före obeskattade 
reserver är under minimum för att VD skall erhålla bonus så väljs ofta ett 
redovisningsval med större användning av obeskattade reserver. 

 

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

Hypotes 2: Fastighetsbolagens bonus till VD är negativt korrelerat med bolagens 
nedskrivningar av förvaltningsfastigheter. 

 

4.3.2 SKUL DSÄTT NI NGS HYPOTES EN 
Skuldsättningshypotesen innebär att ju större skuldandel gentemot tillgångsandel 
företaget har, desto större sannolikhet är det att ledningen väljer en 
redovisningsmetod som skiftar tillbaka rapporterade framtida inkomster till 
nuvarande redovisningsperiod. Hypotesen förklarar hur ledningen försöker förbättra 
resultatet genom att flytta tillbaka framtida kassaflöden till nutida 
redovisningsperiod och på så sätt undvika att bryta mot eventuella villkor angående 
lägsta soliditet i kreditavtal (Watts & Zimmerman, 1990). 

Att redovisa en tillgång till marknadsvärde innebär ur en kreditgivares synvinkel att 
alla skuldebrev måste skrivas ned om det finns en möjlighet att marknadsvärdet på 
dessa understiger det redovisade värdet. Vid en kraftig konjunkturnedgång riskerar 
därför en kreditgivare en snabb kapitalbrist. Den här bristen måste snabbt åtgärdas, 
vilket kan göras genom att sälja skuldebreven. På så sätt reduceras kapitalbehovet 
samtidigt som kreditgivaren minskar sin kreditexponering. När alla kreditgivare 
börjar sälja sina skuldebrev så minskar värdet på dessa ytterligare, vilket gör att 
ännu flera kreditgivare tvingas sälja och därmed har en ond cirkel uppstått. 
(Niculescu, 2009). Niculescu beskriver vidare att upphörandet av marknadsmässiga 
nedskrivningar utgjorde lösningen på 1930-talets stora depression. 

Den ekonomiska krisen på 1980-talet blev inte lika djup på grund av att kapitalet, 
t.ex. bankernas skuldebrev, inte skrevs ned till marknadsvärde. Den här principen 
har dock under det senaste årtiondet frångåtts genom en successiv anpassning av 
tillgångarnas redovisade värde till marknadsvärde, med extrem finansiell ostabilitet 
som följd. (Niculescu, 2009).  

Vid en snabb konjunkturnedgång är det viktigt för kreditgivare att snabbt bli av med 
skuldebreven innan dessa hinner sjunka allt för mycket i värde. Ofta finns det därför 
klausuler i kreditvillkoren som ger kreditgivaren rätt att ändra villkoren eller till och 
med att säga upp krediten om kredittagarens skuldsättningsgrad ökar. Det är därför 
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vanligt att låntagaren väljer en redovisningsmetod som tidigarelägger redovisningen 
av framtida kassaflöden och på så sätt manipulerar vinsten och ökar resultatet 
(Sundgren, Nilsson, & Nilsson, 2007). 

Den här typen av vinstmanipulering, att tidigarelägga redovisningen, blev enligt 
Erik Persson (1994) vanlig efter den svenska 90-tals krisen på fastighetsmarknaden. 
Vid kreditbedömning prioriterar bankerna kunder med betryggande säkerheter. Vid 
en felvärdering av förvaltningsfastigheterna kan detta inge en falsk trygghet 
(Hallgren, 2002). Det här gjorde att många fastigheter blev överbelånade och 
bolagens faktiska soliditet överskattad (Persson E. , 1994). 

Studierna ovan visar att det finns ett starkt incitament att undvika nedskrivningar, då 
dessa kan leda till stora problem för företaget i form av kreditförluster. Det är därför 
möjligt att fastighetsbolagens verkliga skuldsättningsgrad är högre än vad som 
framgår i bolagens årsredovisningar. Resonemanget leder oss till följande hypotes. 

Hypotes 3: Fastighetsbolagens skuldsättningsgrad är negativt korrelerad med 
bolagens nedskrivningar av förvaltningsfastigheter. 

 
4.3.3 STORLE KS- P OLI TIS KAHYP OT ESE N 

Storleks- politiska hypotesen innebär att ju större företaget är, desto större är 
sannolikheten att ledningen kommer att skjuta fram nutida intäkter till senare 
redovisningsperioder för att minska resultatet. Hypotesen beskriver hur större bolag 
tenderar att välja redovisningsmetoder som möjliggör ett uppskjutande av nutida 
kassaflöden till senare redovisningsperioder, vilket gör det möjligt för bolagen att 
uppvisa ett lägre resultat. Därav kan bolagen undgå de högre krav och påtryckningar 
som ofta ställs på större företag gällande tillexempel miljöfrågor. (Watts & 
Zimmerman, 1990). 

Han & Wang (1998) har undersökt effekten av politiska kostnader på oljebolag 
under den persiska Gulfkrisen på 90-talet. Studiens syfte var att undersöka om 
oljebolagen tenderar att justera ned resultatet under en period präglad av stigande 
oljepriser och därmed en förbättrad resultatprognos. Undersökningen utfördes på två 
olika grupper av bolag: Råoljebolag och oljeraffinaderier. Författarnas hypotes var 
att oljeraffinaderierna, som säljer konsumtionsvaror som t.ex. bensin skulle få en 
större uppmärksamhet under krisen och därmed bli föremål för politiska kostnader i 
högre utsträckning än råoljebolagen. Det här trots att båda grupper av företag skulle 
tjäna lika mycket pengar på uppgången i oljepriset. 

Resultatet från undersökningen visar att oljeraffinaderierna i högre utsträckning 
använde obeskattade reserver för att justera ned resultatet i kvartalsrapporterna än 
vad råoljebolagen gjorde. Undersökningen visade även att stora bolag med hög 
lönsamhet väntade med att uppvisa goda nyheter, som till exempel ökade intäkter, 
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under krisen. Det här kan enligt författarna bero på politiska kostnader, som under 
krisen hade vägt upp de extra intäkterna som blev följden av den kraftiga uppgången 
i oljepriset. Han & Wang (1998) bekräftar därmed Watts & Zimmermans politiska 
storlekshypotes från 1978. 

Ännu en bekräftelse på den politiskahypotesen gjordes år 2007 av Byard, Hossain 
och Mitra, som undersökte vilka effekter orkanerna Katrina och Rita år 2005 fick på 
amerikanska oljebolag. Genom att undersöka samma typer av bolag som Han & 
Wang (1998), det vill säga råoljebolag och oljeraffinaderier, kunde författarna visa 
att företagsledningen i oljeraffinaderierna var fortsatt benägen att uppvisa ett lägre 
resultat under perioder präglade av en känslighet för politiska kostnader. 

Meyer, Karim och Gara har undersökt den politiska storlekshypotesen signifikans 
bland företag i läkemedelsindustrin. Undersökningen ägde rum under den 
amerikanska presidentkampanjen som till stor del handlade om de stora bolagens 
överdriva vinster. Eftersom kampanjen även fokuserade på vård och medicin frågor 
blev hypotesen att de stora läkemedelsbolagen ville uppvisa ett för perioden så lågt 
resultat som möjligt, för att slippa bli föremål för politiska kostnader. 
Undersökningen genomfördes bland annat genom att mäta bolagens avskrivningar, 
nedskrivning, osäkra fordringar, och pensionsavsättningar. Resultatet visar att 
framförallt stora bolag under perioden visade ett särskilt lågt resultat i förhållande 
till bolagets omsättning. Det här styrker enligt författarna den politiska 
storlekshypotesen.  

Bland forskare råder det inte konsensus om att bolag undviker politiska kostnader 
för att gynna sitt eget intresse. (Milne, 2002). En orsak till kritiken mot den 
politiskahypotesen kan enligt Milne (2002) bero svårigheten att bevisa sambandet 
mellan egenintresse och politiska kostnader. Däremot råder det en större enighet om 
att stora företag tenderar att justera ned resultatet i högre utsträckning än mindre 
bolag (Milne, 2002).  

Med utgångspunkt ur Milnes studie så väljer vi att bortse från den politiska aspekten 
och bara undersöka sambandet mellan bolagens storlek och det redovisade 
resultatet. Samtliga studier ovan visar att det finns ett samband mellan en hög 
omsättning och ett förhållandevis lågt resultat. Utifrån detta kommer vi således fram 
till följande hypotes. 

Hypotes 4: Fastighetsbolagens storlek är positivt korrelerad med bolagens 
nedskrivningar av förvaltningsfastigheter. 
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4.3.4 ÄGAR ANDEL 
Dhaliwal, Salamon & Smith (1982) har undersökt relationen mellan 
ägarkoncentrationen i olika bolag och hur detta påverkar bolagens redovisningsval. 
Resultatet visar att bolag som till stor del ägs av personer i ledningen i större 
utsträckningen uppvisar ett högre resultat i förhållande till omsättningen än vad 
andra bolag gör. Det här visar att personer i ledningen, till följd av ett egenintresse, 
väljer att använda de obeskattade reserverna för att justera upp resultatet och på så 
vis maximera avkastningen av sitt eget ägande. 

Även Meharan (1995) har undersökt hur ledningens bonusprogram är kopplade till 
bolagens ägarstruktur. Studien, som är genomförd på 153 slumpmässigt utvalda 
bolag mellan år 1979-1980, visar att det är mindre vanligt med bonusprogram i 
bolag där ägandet till stor del är koncentrerat till aktieägare utanför 
ledningsgruppen. 

Även Ke, Petroni & Safieddine (1999) har undersökt hur ägarandelen i bolagen 
påverkar de redovisningsprinciper som bolagen använt. I bolag där ett fåtal personer 
äger en stor andel av aktierna skapas det incitament att bland ägarna vidta ett större 
engagemang i bolaget för att förbättra resultatet och därav öka den resultatbaserade 
ersättningen. Resultatet av undersökningen indikerar således att det inte är 
ersättningssystemet i sig som påverkar ett bolags redovisningsval utan i grunden 
istället den ägarandel som respektive bolagsman innehar.   

Samtliga undersökningar ovan indikerar att det finns ett positivt samband mellan 
bolagens ägarkoncentration och den resultatbaserade ersättningen. 
Undersökningarna visar även att sambandet är ännu tydligare i bolag där 
ledningsgruppen äger ett stort antal aktier. Ur ett fastighetsbolags synvinkel borde 
det därför vara attraktivt för ägare med ett stort aktieinnehav att vilja vidta så små 
nedskrivningar som möjligt. Detta då det höjer resultatet i bolaget och i 
förlängningen även avkastningen för storägarna. Utifrån resonemanget ovan har vi 
kommit fram till följande hypotes.  

Hypotes 5: Fastighetsbolagens ägarkoncentration är negativt korrelerad med 
bolagens nedskrivning av förvaltningsfastigheter. 

 

4.3.5 EXTE RN KONT RA I NTE R N VÄRDER ING 
IAS rekommenderar att värderingen av förvaltningsfastigheterna utförs av 
oberoende värderingsmän med erkända och relevanta kvalifikationer och med 
aktuella kunskaper i värdering av fastigheter av den typ och med det läge som är 
aktuellt (IAS 40 § 75). Det är dock inget krav från IAS att en extern värderare ska 
användas men ett bolag måste ange om de endast valt att värdera 
förvaltningsfastigheterna internt (IAS 40 § 75).  
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Eftersom det inte finns något incitament eller egenintresse hos en externvärderare att 
vara restriktiv med exempelvis nedskrivningar och avkastningskrav för att trissa upp 
fastigheternas värde är det möjligt att en extern värderare ger en mer rättvisande bild 
av förvaltningsfastigheternas värde.  

Hypotes 6: Fastighetsbolag som har använt en extern värderare uppvisar högre 
nedskrivningar än bolag som endast har gjort en internvärdering. 

 

4.3.6 ANNAN F ORS KNI NG INOM PAT 
Watts & Zimmermans tre hypoteser berör bara några faktorer som påverkar ett 
företags kassaflöde. Milan & Smith (1990) har visat att den allmänna förekomsten 
av manipulerade resultat i dotterbolagens redovisning beror på i vilken utsträckning 
dessa är självständiga gentemot moderbolaget, samt hur bolaget är organiserat och 
vilken typ av investeringsmöjligheter som finns.  

Enligt Ronald & Stridhar (2008) så finns det även faktorer som påverkar ett företags 
val mellan hur flexibla redovisningsstandarder som väljs. Ett företag kommer att 
välja mindre flexibla standarder om intäkternas mängd och storlek är relativt 
konstanta under året och mer flexibla standarder om intäkternas storlek har en 
tendens att kraftigt variera under året.  

Persson (2008) beskriver att det är mer attraktivt för fastighetsbolag att värdera 
förvaltningsfastigheterna till marknadsvärde under en period med stigande prisnivå 
och till anskaffningsvärde under en period då prisnivån är låg. 

Författarna beskriver vidare att en redovisningsmetod som andra företag har valt att 
utgå ifrån (t.ex. verkligt värde) blir mer attraktiv för nya bolag att tillämpa ju fler 
företag som har valt att utgå ifrån samma standard. Det här kan enligt Ronald & 
Stridhar (2008) utgöra en förklaring till den mer enhetliga redovisningsutvecklingen 
på senare år och att många företag i olika länder har valt att tillämpa samma 
redovisningsrekommendationer. 

 

Förmodligen har fastighetsbolagen utnyttjat möjligheten som kom med IAS 40, att 
värdera förvaltningsfastigheterna till verkligt värde (marknadsvärde) för att förbättra 
resultatet. När en värdering enligt anskaffningsvärde blir högre än vad värderingen 
till verkligt värde blir, kommer antagligen fastighetsbolagen att övergå till värdering 
enligt anskaffningsvärde. Detta resonemang ligger i linje med den slutsats som 
framgår av Ronald & Stridhar (2008), eftersom en större flexibilitet föreligger vid 
värdering till verkligt värde än till anskaffningsvärde. Utifrån resonemanget har vi 
kommit fram till hypotes 7. 
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Hypotes 7: Fastighetsbolagen börjar värdera sina förvaltningsfastigheter till 
anskaffningsvärde under en konjunkturnedgång. 

 

4.3.7 KONJUNKT UR 
Lind (2004) skriver om hur konjunkturella fluktuationer påverkar fastigheternas 
värde. Under början av en konjunkturförändring är det vanligt att en värdeförändring 
inte visar sig fullt ut direkt, detta då befintliga hyreskontrakt oftast har fasta löptider 
och förändringen i driftnettot som ofta ligger till grund för värdering av 
förvaltningsfastigheter ändras då inte förrän en ny hyresreglering är utförd och nya 
hyror förhandlats fram, De nya hyrorna kan då leda till en förändring i vakanserna 
vilket också har stor inverkan på driftnettot. (Lind, 2004) 

Vidare skriver Lind om hur man i en lågkonjunktur ofta ser dystrare på framtiden 
och därför kanske inte reagerar omedelbart på förändring i konjunkturen. Under en 
högkonjunktur är det vanligt med en alltför optimistisk syn på framtiden, ”myopia” 
då man tror att rådande förhållanden kommer att bestå och därför inte anpassar sig 
omedelbart till en konjunktur förändring. (Lind, 2004) 

Även Persson (2008) behandlar frågan om hur väl fastigheternas värde anpassas 
efter konjunturella fluktuationer. Persson (2008) menar att det traditionellt sett har 
förelegat en viss tröghet hos fastighetsbolag i hur de omvärderar sina fastigheter i en 
förändrad marknad, då framförallt i en konjukntur nedgång. Persson menar vidare 
att de nya internationella standarderna inom redovisning kan komma att påverka 
detta. (Persson E. , 2008). 

Hypotes 8: Fastighetsbolagens värdering är positivt korrelerad med 
konjunkturella fluktuationer.  

 

 

 

 

 

 

 

5 EMPIRISK METOD 
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Här beskrivs det hur vi har gått till väga i den empiriska datainsamlingen och vilka 
metoder vi använt för att samla in dessa data. Till största delen har 
dokumentstudier i form av årsredovisningar använts i datainsamlingen. I kapitlet 
redogör vi även för den operationaliseringsprocess vi använder för att göra 
hypoteserna mätbara.  

 

5.1 UNDERSÖKNINGSMETOD 
Vi använder oss av en kohort studie som mäter förändringen över tid i svenska 
börsnoterade fastighetsbolag och samvariationen mellan konjunkturförändringen 
och de bokförda värdena på förvaltningsfastigheterna (Jacobsen, 2002). Det här 
genomförs konkret genom att studera de olika fastighetsbolagens årsredovisningar 
gällande tidsperioder med låg- respektive högkonjunktur. Det föreligger en 
intressant samvariation i vår frågeställning. Eftersom vi dels betraktar förändringen i 
konjunkturen och dels förändringen i fastigheternas värdering undersöker vi om det 
finns ett kausalt samband mellan de två variablerna och om kausaliteten är lika 
proportionsenlig i lågkonjunktur som i högkonjunktur. 

Vi har utgått ifrån alla börsnoterade fastighetsbolag i Sverige för dels år 2006 då 
högkonjunkturen toppade och dels år 2008 då lågkonjunkturen var ett faktum. 
Tyvärr var vi tvungna att sortera bort de två fastighetsbolagen Annehem 
Fastigheter AB och Dagon AB. Det här beror på att bolagen är så nya att de saknar 
årsredovisning för år 2006. Total har vi därför undersökt resterande, 17 stycken, 
börsnoterade fastighetsbolag. Vi har var för sig gått igenom alla bolagens 
årsredovisningar för åren 2006 och 2008. Eventuella avvikelser har sedan 
gemensamt analyserats och korrigerats. 

Ett alternativ till att bara grunda undersökningen på åren 2006 och 2008 hade varit 
att göra en jämförelse under hela tidsperioden 2005-2008. Dock hade vi då av 
uppenbara skäl fått sortera bort ytterligare bolag där årsredovisningar saknas för 
delar av perioden. Samtidigt blir kontrasten mellan hög- och lågkonjunktur mer 
påtaglig genom att bara jämföra år 2006 och år 2008. 

Kraven på fastighetsbolagen och då främst de börsnoterade växer ständigt. Detta 
gör det möjligt för allmänheten och aktieägarna att sätta sig in i företagets 
ekonomiska situation i form av kvantitativa data, bland annat årsredovisningar och 
kvartalsrapporter.  

Existensen av stora mängder sekundärdata leder oss till att arbeta utifrån ett 
extensivt upplägg där vi undersöker samtliga börsnoterade fastighetsbolag i Sverige. 
Detta för att slutsatserna ska vara så generaliserbara som möjligt. Vidare styrker 
även det extensiva upplägget slutsatsernas validitet och reliabilitet i linje med 
vetenskapens heliga treenighet som Kvale (1997) beskriver. Ett intensivt upplägg 
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hade inneburit att vi utifrån ett fåtal bolag fått en djupare inblick i fastighetsbolagens 
verksamhet, men å andra sidan hade det här inneburit att de slutsatser vi kommer 
fram till blir mindre generaliserbara, vilket gör ett intensivt upplägg svårare att 
motivera. 

 
5.2 OPERATIONALISERINGSPROCESSEN 

I Operationaliseringsprocessen för uppsatsen utvecklar vi variablerna i de framtagna 
hypoteserna från teorikapitlet och gör dessa observerbara/mätbara. Genom 
framtagandet av hypoteserna utifrån PAT har vi kommit fram till att metoden för 
datainsamling lämpligen utförs genom dokumentstudier och då främst bolagens 
årsredovisningar. Att arbeta utifrån bolagens årsredovisningar ger en stark 
reliabilitet, då dessa granskas och godkänns av oberoende revisorer. Variablerna 
mäts med hjälp av programmet SPSS där variablerna sätts i förhållande till varandra 
och en sammanslagning av alla bolagen visar om fastighetsbolagen i allmänhet 
uppvisar en tröghet till att följa den prisnedgång som råder idag. 

Vi jämför hur bolagen skiljer sig individuellt gentemot varandra och i förhållande 
med portföljens medelvärde. Vi jämför även portföljens medelvärde i förhållande 
till det riktvärde för värdeförändringar på hyresfastigheter som ges utav Svenskt 
Fastighetsindex (SFI). Värdeförändringen enligt SFI är beräknad på ett genomsnitt 
av samtliga hyresfastigheter i Sverige. Indexet har mätt värdeförändringen sedan 
2003. Ett alternativ till SFI för att mäta fastigheternas värdeförändring är att istället 
utgå från Konsumentprisindex (KPI). Enligt Yard (2001) så brukar man normalt 
välja förändringen i KPI som mått på den genomsnittliga prisförändringstakten i 
samhället. Med KPI som utgångspunkt hade vi kunnat utgå från den allmänna 
prisnivån för bland annat hyressättning. Hyresintäkternas förändring genererar i sin 
tur högre eller lägre driftnetto, vilket slutligen leder till en förändring i 
fastigheternas verkliga värde. Eftersom KPI har stigit under undersökningsperioden 
från år 2006 till 2008 medan priserna på förvaltningsfastigheterna har sjunkit så 
anser vi att en jämförelse med KPI blir missvisande, varför vi enbart har valt SFI 
som riktmått på förvaltningsfastigheternas verkliga värde. 

 

5.2.1 BER OENDE VAR I ABE L – VÄRDEF ÖR ÄNDRI NG 
Den procentuella värdeförändringen av förvaltningsfastigheterna för de olika 
bolagen utgör undersökningens beroende variabel. Vi kommer framöver att kalla 
den här kvoten för värdeförändringen. Värdeförändringen räknas ut genom att de 
orealiserade värdeförändringarna av förvaltningsfastigheterna i respektive bolags 
resultaträkning sätts i relation till värdet av samma bolags förvaltningsfastigheter 
enligt balansräkningen.  
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Förvaltningsfastigheternas värdeförändring enligt bolagens resultaträkningar 
kommer sedan att jämföras med förvaltningsfastigheternas genomsnittliga 
värdeförändring enligt SFI. Den framräknade avvikelsen ger ett direkt svar på hur 
väl de bokförda värdena speglar det verkliga värdet. Genom att dessutom göra 
jämförelsen, dels under år 2006 när värdena gick upp och dels år 2008 då värdena 
gick ner, kan vi uttyda om avvikelsen blivit större eller mindre under 
lågkonjunkturen. 

Möjliga orsaker till att det har uppstått en eventuell differens mellan 
förvaltningsfastigheternas bokförda respektive verkliga värden antas bero på det 
egenintresse som finns i bolagen (Watts & Zimmerman, 1986). Eftersom 
egenintresse är ett abstrakt begrepp har vi gjort begreppet mätbart genom att komma 
fram till konkreta indikationer på begreppet. Det här har resulterat i våra hypoteser, 
som vi har tagit fram utifrån agent- och positiv redovisningsteori.  

 

5.2.2 OBE ROE NDE VARI AB LE R 
De oberoende variablerna framgår i respektive hypotes. I samtliga hypoteser är 
förvaltningsfastigheternas värdeförändring den beroende variabeln. Genom att mäta 
styrkan i sambanden mellan den beroende och de oberoende variablerna får vi fram 
konkreta indikationer som svar på frågan: Varför har företagen skrivet upp eller ned 
fastigheterna annorlunda än vad marknaden vägleder till? 

 

5.2.2.1 INFORM AT I ONSAS YMME TRI 

Hypotes 1: Fastighetsbolagens antal pressmeddelanden är positivt korrelerat med 
bolagens nedskrivningar av förvaltningsfastigheter. 

Hypotesen operationaliseras genom att frekvensen av bolagens pressmeddelanden 
sätts i relation till de relativa nedskrivningarna för de olika bolagen. Antalet 
pressmeddelanden är ett mått på informationsgivning och denna i förhållande till 
värdeförändringen visar om det föreligger en informationsasymmetri i bolagen. 
Liknande jämförelser har gjorts av bland annat Nagar, Nanda och Wysocki (2002) 
som istället använde antalet vinstvarningar som ett mått på informationsgivning. 
Eftersom antalet vinstvarningar har varit relativt få för fastighetsbolagen under 
undersökningsperioden så har vi istället valt att använda antalet pressmeddelanden. 
Dessa finns att tillgå enkelt på de olika bolagens hemsidor. Vi mäter sambandet 
genom en korrelationsanalys i programmet SPSS. 

5.2.2.2 BONUS P ROGR AM 

Hypotes 2: Fastighetsbolagens bonus till VD är negativt korrelerat med bolagens 
nedskrivningar av förvaltningsfastigheter. 
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Flera tidigare studier har använt bonus som en variabel på egenintresse som 
påverkar ett bolags redovisningsval och dessa har visat att det finns ett positivt 
samband mellan en hög bonus och ett högt resultat (Watts & Zimmerman, 1986, 
Shrieves, 2002, Healy och Kaplan, 1985). Vi har därför valt att operationalisera 
hypotesen genom att jämföra värdeförändringen med de bolag som använder sig av 
bonusprogram för VD och med de bolag som inte gör det.  Hypotesen mäter om 
VD:n för bolagen har en benägenhet att inte skriva ned fastigheterna så mycket som 
marknaden vägleder till på grund av att VD:n vill ha en så hög bonus som möjligt. 
Det här beror på att de orealiserade värdeförändringarna påverkar resultatet, vilket i 
förlängningen påverkar storleken på den bonus som betalas ut till VD. Om bolagen 
har varit restriktiva med nedskrivningar under en period då en hög bonus har 
betalats ut till VD, så kan hypotesen styrkas. Både bolagens nedskrivningar och den 
bonus som betalats ut till VD finns att tillgå i bolagens årsredovisningar. Vi mäter 
om sambandet är signifikant genom att göra en T-test liknande jämförelse i 
programmet SPSS. 

 

5.2.2.3 SKUL DSÄTT NI NG 

Hypotes 3: Fastighetsbolagens skuldsättningsgrad är negativt korrelerad med 
bolagens nedskrivningar av förvaltningsfastigheter. 

Även skuldsättning har tidigare använts som en variabel för att mäta hur 
ledningsopportunism påverkar bolagens redovisning och värdering av olika 
tillgångar (Watts & Zimmerman, 1986, Beatty & Weber, 2003, Francis, 2001). Vi 
mäter sambandet genom en korrelationsanalys i programmet SPSS. 
Förvaltningsfastigheternas värdeförändringar sätts i relation till bolagens 
skuldsättingsgrad. Skuldsättningsgraden jämförs mellan bolagen var för sig, i 
förhållande med portföljens medelvärde samt portföljens medelvärde i förhållande 
till SFI. Vi mäter även sambandet genom en korrelationsanalys i SPSS. Resultatet 
visar om bolag med hög skuldsättningsgrad är mer restriktiva med att skriva ned 
fastigheterna för att kunna leva upp till de kreditvillkor de åtagit sig.  

 

 

 

 

5.2.2.4 STORLE K 

Hypotes 4: Fastighetsbolagens storlek är positivt korrelerad med bolagens 
nedskrivningar av förvaltningsfastigheter. 
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Storlek är en välbeprövad variabel som ofta kopplas till företags 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 
på varje bolags omsättning, antal anställda och balansomslutning. Det här har vi 
gjort då ett flertal studier tidigare har valt dessa variabler som ett storleksmått 
(Helfand, Sedeghi & Talan, 2007, Collin, Tagesson, Andersson, Cata & Hansson, 
2004). Vi operationaliserar därav storlekshypotesen genom att bolagens omsättning, 
antalet anställda och balansomslutning sätts i förhållande till värdeförändringen. 
Storleken jämförs mellan bolagen var för sig, i förhållande med portföljens 
medelvärde samt portföljens medelvärde i förhållande till SFI. Vi mäter även 
sambandet genom en korrelationsanalys i programmet SPSS. Utfallet visar om stora 
bolag försöker hålla nere sina resultat genom att till exempel skriva ned 
fastigheterna i högre utsträckning än mindre bolag.  

 

 

5.2.2.5 ÄGAR ANDEL 

Hypotes 5: Fastighetsbolagens ägarkoncentration är negativt korrelerad med 
bolagens nedskrivning av förvaltningsfastigheter. 

Vi har valt att mäta ägande dels i förhållande till antalet röster och dels i förhållande 
till kapital. Detta har vi gjort genom att de titta på hur stor del av kapitalet respektive 
rösterna som bolagens fem största ägare innehar. Flera tidigare studier har definierat 
ägande på samma sätt (Ljungdahl, 1999), (Tagesson, Blank, Broberg & Collin, 
2009) Hypotesen operationaliseras genom att bolagens avvikelse från den 
genomsnittliga ägarstrukturen räknas ut, dels avseende kapital och dels antalet 
röster. Bolagens ägarkoncentration jämförs sedan mellan bolagen var för sig, i 
förhållande med portföljens medelvärde samt portföljens medelvärde i förhållande 
till SFI. Vi mäter även sambandet mellan värdeförändringen och bolagens 
ägarkoncentration genom en korrelationsanalys i SPSS. Resultatet visar om bolag 
med en hög ägarkoncentration i förhållande till marknaden är mindre benägna att 
skriva ned förvaltningsfastigheterna. 

 

 

 

5.2.2.6 EXTE RN EL LER I NTE R N VÄRDER ING 

Hypotes 6: Fastighetsbolag som har använt en extern värderare uppvisar högre 
nedskrivningar än bolag som endast har gjort en internvärdering. 
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Hypotesen operationaliseras genom att de bolag som har använt en extern värderare 
särskiljs från de bolag som endast har värderat förvaltningsfastigheterna internt. 
Dessa två grupper jämförs sedan med bolagens storlek på värdeförändringen var för 
sig, i förhållande med portföljens medelvärde samt portföljens medelvärde i 
förhållande till SFI. Vi kan sedan uttyda om de bolag som har använt en extern 
värderare har skrivit ned fastigheterna mer än de bolag som endast har gjort en 
intervärdering. Vi mäter sambandet mellan variablerna genom en T-test liknande 
jämförelse i programmet SPSS. 

 

5.2.2.7 RE DOVI SNINGS PRI NCIP 

Hypotes 7: Fastighetsbolagen börjar värdera sina förvaltningsfastigheter till 
anskaffningsvärde under en konjunkturnedgång. 

Hypotesen operationaliseras genom att värdeförändringen jämförs med vilken 
redovisningsprincip de olika bolagen har använt under undersökningsperioden. Det 
här görs mer konkret genom en T-test liknande jämförelse i programmet SPSS. När 
nedskrivningarna blir så stora att det verkliga värdet understiger värderingen enligt 
anskaffningsprincipen är det mer lönsamt att redovisa enligt anskaffningsprincipen.  

 

5.2.2.8 KONJUNKT UR 

Hypotes 8: Fastighetsbolagens värdering är positivt korrelerad med 
konjunkturella fluktuationer 

Hypotesen operationaliseras genom en jämförelse där värdeförändringarna för 2006 
(högkonjunktur) sätts i relation till värdeförändringarna 2008 (lågkonjunktur). Testet 
görs genom en regressions analys och ur resultatet kan sedan utläsas hur de 
orealiserade värdeförändringarna korrelerar med den konjunkturella cykeln. Vi gör 
även ett paired sample T-test för att undersöka signifikansen för den differens som 
finns mellan SFI och portföljens utfall avseende värdeförändringar. 

 

 

 

 

6 ANALYS 
I kapitlet analyseras den data som vi samlat in från den empiriska undersökningen 
och kopplas samman med den teori som tagits upp i teorikapitlet. Vi har analyserat 
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informationen genom att beräkna avvikelsen av fastigheternas värdeförändring i 
hög- och lågkonjunktur. Detta har vi gjort dels i förhållande till ett genomsnitt av 
undersökningsenheterna och dels i förhållande till SFI. Hypoteserna har sedan 
prövats genom korrelationstester och Mann-Whitney’s test samt multipel 
regressions analys 

  

Företagen i undersökningen numreras från 1-17 enligt tabell 1 nedan. Den mittersta 
kolumnen visar de procentuella värdeförändringarna på respektive bolags 
förvaltningsfastigheter år 2008. Vi ser att bolagens värdeförändringar ligger i 
följande intervall: -11,05% till 0,36 %. Det här gör att portföljens genomsnittliga 
nedskrivningar uppgår till -5.05%. Kolumnen till höger visar hur mycket respektive 
bolag avviker från genomsnittet -5,05 %. 

Tabell 1: Bolagens procentuella värdeförändringar 2008 

 Bolag Värdeförändring 2008 Avvikelse från medel 2008 

1 Atrium - 6,31% - 1,26% 
2 Brinova 0,36 % 5,41 % 
3 Castellum – 4,33 % 0,72 % 
4 Catena – 11,05% – 6,00 % 
5 Diös 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 – 2,12 % 2,93 % 
11 Hufvudstaden – 8,54 % – 3,49 % 
12 Klövern – 6,38 % – 1,33 % 
13 Kungsleden – 6,34 % – 1,29 % 
14 LE Lundberg – 7,26 % – 2,21 % 
15 Sagax – 2,12 % 2,93 % 
16 Wallenstam – 1,42 % 3,63 % 
17 Wihlborg – 3,11 % 1,94 % 

 

I tabellen har vi också jämfört portföljens genomsnittliga nedskrivningar med 
motsvarande siffra enligt Svenskt fastighetsindex (SFI). Portföljens genomsnittliga 
värde (-5,05 %) inkluderar bara förvaltningsfastigheterna för de börsnoterade 
fastighetsbolagen medan SFI bygger på ett genomsnitt för samtliga hyresfastigheter 
i Sverige. I tabellen kan vi konstatera att de börsnoterade fastighetsbolagen har 

SFI  Portföljens medel  Portföljens avvikelse från SFI      Signifikans 
– 7,90 %          – 5,05 %  2,85 %                          0,001 
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skrivit ned värdet på sina förvaltningsfastigheter med 2,85 % mindre än SFI, vilket 
motsvarar drygt 5963 miljoner eller knappt 6 miljarder svenska kronor, räknat på 
summan av alla fastighetsbolagens förvaltningsfastigheter för det aktuella året 2008. 
Det låga p-värdet i tabellen visar att sannolikheten att avvikelsen på 2,8 % skulle 
kunna bero på slumpen är nästintill obefintlig. 

I tabell 2 jämför vi samma variabler för år 2006 som för år 2008 i tabellen ovan. År 
2006 nådde högjonjunkturen sin topp, vilket innebar att fastighetsvärdena steg i 
Sverige. Värdeförändringen enligt SFI uppgick till +10,50% medan portföljens 
genomsnittliga värdeförändringar uppgick till +7,42 %. Detta innebär en differens 
på 3,08% mellan SFI och utfallet av portföljen. Även här visar det låga p-värdet i 
tabellen visar att sannolikheten att avvikelsen på 3,08 % skulle kunna bero på 
slumpen är nästintill obefintlig 

 Tabell 2: Bolagens procentuella värdeförändringar år 2006 

   Bolag Värdeförändring 2006 Avvikelse från 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 Diös 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 Klövern 2,03 %  – 5,40 % 
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 % 

     

  

Att de flesta bolag (alla utom två) har varit restriktiva med sina nedskrivningar år 
2008 skulle delvis kunna förklaras av en försiktigare uppskrivning under 
högkonjunkturen år 2006. Under år 2006 har dock fem av bolagen skrivit upp värdet 
på förvaltningsfastigheterna mer än vad som vägleds av SFI för samma period. 
Dessutom har tre av dessa (Atrium, Heba och L E Lundberg) skrivit ned 

SFI                 Portföljens medel  Portföljens avvikelse från SFI             Signifikans 
10,50%                          7,42 %  3,08 %                                          0,004 
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fastighetsvärdet mindre än vad som vägleds av SFI för år 2008 då priserna föll, 
vilket sammantaget tyder på en övervärdering av fastighetsbeståndet. Att övriga 
bolag har skrivit upp fastigheternas värde mindre än SFI år 2006 utgör dock ingen 
ursäkt för att vara restriktiva med nedskrivningarna år 2008, eftersom värderingen i 
bolagens balansräkningar ska spegla det verkliga värdet (marknadsvärdet) på 
balansdagen för varje år (IAS 40). En försiktigare uppskrivning år 2006 kan därför 
bero på att en större uppskrivning inte var nödvändig för att få 
förvaltningsfastigheterna att spegla marknadsvärdet på balansdagen. 

Det faktum att nästan alla börsnoterade fastighetsbolag år 2008 har skrivit ned 
förvaltningsfastigheterna mindre än vad som vägleds av SFI kan bero på att dessa, 
till skillnad från de icke börsnoterade bolagen, värderar sina förvaltningsfastigheter 
till verkligt värde enligt IAS 40. Alla orealiserade värdeförändringar tas upp direkt i 
bolagens resultaträkning och det finns därför incitament till att värdera 
förvaltningsfastigheterna så högt som möjligt. 

Vi testar våra hypoteser för att mer konkret ta reda på varför det föreligger en 
differens mellan värdeförändringarna enligt SFI och de börsnoterade 
fastighetsbolagen. Först och främst använder vi ”Kolmogorov-Smirnov ett-
urvalstest” för att testa om urvalet är normalfördelat. Testet lämpar sig väl för små 
urval och resultatet visar om de observerade värdena stämmer överens med en 
hypotetisk frekvensfördelning  (Aronsson, 1999).  

Tabell 3: Kolmogorov-Smirnov ett-urvalstest 

   Standardavvikelse  Signifikans  Normal/Ej‐normalfördelning 

Hypotes 1: Informationassymetri   7,42561 ,759 Ej normalfördelning 
Hypotes 2: Bonusprogram  ,507 ,015 Ej normalfördelning 
Hypotes 3: Skuldsättning  ,96942 ,996 Ej normalfördelning 
Hypotes 4: Storlek     

• Omsättning 778,61551 ,708 Ej normalfördelning 
• Antal anställda 102,85545 ,699 Ej normalfördelning 
• Balansomslutning 10173,65656 ,383 Ej normalfördelning 

Hypotes 5: Ägarandel     
• Röster  27,06056 ,557 Ej normalfördelning 
• Kapital 25,18244 ,854 Ej normalfördelning 

Hypotes 6: Extern/Intervärdering  ,507 ,015 Ej normalfördelning 
Hypotes 7: Redovisningsprincip    Ej mätbar 
     

Standardavvikelsen för alla variabler på intervall/kvotnivå är överprivilegierade 
eftersom standardavvikelsen är större än ett. Det här innebär att variablerna inte är 
normalfördelade, utan står för en oproportionerlig stor andel av de totala resurserna 
(Djurfeldt, Larsson, & Stjärnhagen, 2003). Även variablerna på ordinalnivå saknar 
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en normalfördelning men dessa är istället underprivilegierade. Eftersom att K-S 
testet inte visar på normalfördelning och det faktum att vi arbetar utifrån hela 
populationen (alla börsnoterade fastighetsbolag i Sverige) finns det en risk för 
snedvridning av resultatet i en regressionsanalys som mäter relationen mellan de 
olika variablerna. Vi väljer därför att också mäta korrelationen mellan de olika 
variablerna. I korrelationsanalysen använder vi korrelationsmåttet Spearmans Roh 
och utgår från en signifikansnivå på 5 %, vilket innebär att vi endast accepterar 
hypoteserna om det är 95% sannolikhet att sambandet inte beror på slumpen 
(Djurfeldt, Larsson, & Stjärnhagen, 2003) 

Eftersom inte heller hypoteserna med variabler på ordinalnivå är normalfördelade 
och på grund av det snäva urvalet använder vi  Mann-Whitney’s test som är speciellt 
lämplig då variablerna består av ordinaldata eller då dessa är kvantitativa men har 
snedfördelning och/eller outliners (Aronsson, 1999). 

 

6.1 MÄTNING AV HYPOTESER FÖR ÅR 2006 
 

Tabell 4: Korrelationsanalys för år 2006 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Vi kan konstatera att hypotes 1 med en signifikans på 5,4% nästan uppfyller vårt 
krav på att sambandet med 95% säkerhet inte beror på slumpen. Mätningen säger att 
det finns ett negativt samband mellan antalet pressmeddelanden och 
uppskrivningarna på förvaltningsfastigheterna. Bolag med stora uppskrivningar har 
således lämnat ut färre pressmeddelanden än bolag med mindre uppskrivningar. 

Även hypotes 3 om skuldsättning uppvisar en tillfredställande signifikansnivå. 
Hypotesen säger i det här fallet att det finns ett negativt samband mellan bolagens 
skuldsättningsgrad och storleken på förvaltningsfastigheternas uppskrivningar. 

2006 Spearmans Roh Signifikans 

Hypotes 1: Informationassymetri  -,475 ,054 
Hypotes 3: Skuldsättning -,501 ,041 

Hypotes 4: Storlek   
• Omsättning -,056 ,830 
• Antal anställda ,110 ,673 
• Balansomslutning -,311 ,224 

Hypotes 5: Ägarandel   
• Röster ,216 ,406 
• Kapital ,029 ,911 

Hypotes 7: Redovisningsprincip 1,000  
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Bolag med en hög skuldsättning har således skrivit upp fastigheterna mindre än 
andra bolag. Vår hypotes utifrån PAT sa att det skulle finnas ett negativt samband 
mellan bolagens skuldsättningsgrad och bolagens nedskrivningar, men mätningen 
visar istället att sambandet är negativt mellan skuldsättningsgraden och 
uppskrivningarna på förvaltningsfastigheterna. Resultatet kan tolkas som att 

fastighetsbolagen är försiktiga med att skriva upp fastigheternas värde för att senare 
i en prisfallande marknad slippa hamna i en situation där de inte längre uppfyller de 
kreditvillkor som de berättigats.  

Hypotes 4 och 5 förkastas på grund av en för låg signifikansnivå och hypotes 7 
förkastas eftersom inget av bolagen har valt att värdera förvaltningsfastigheterna till 
anskaffningsvärde. 

 

I tabell 5 mäter vi hypotes 2 om bonusprogram och hypotes 6 om 
intern/externvärdering detta utförs genom ett såkallat Mann-Whitney’s test som 
lämpar sig vid få undersökningsenheter (Djurfeldt, Larsson, & Stjärnhagen, 2003). 
Båda hypoteserna förkastas på grund av en för låg signifikans. 

Tabell 5: Mann-Whitney U –test för år 2006 

    

  

 

 

 

 

 

 

6.2 MÄTNING AV HYPOTESER FÖR ÅR 2008 
 

Tabell 6: Korrelationsanalys för år 2008 

År 2006 Mann‐Whitney U  Signifikans 
Hypotes 2: Bonusprogram  29 0,541 
Hypotes 6: Värdering  24 0,574 

2008 Spearmans Roh Signifikans 

Hypotes 1: Informationassymetri  ,629 ,007 Hypotes 3: Skuldsättning ,248 ,337 
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För år 2008 kan vi inte förkasta hypotes 1 om informationsassymetri. Hypotesen 
säger att fastighetsbolagens antal pressmeddelanden är positivt korrelerat med 
bolagens nedskrivningar av förvaltningsfastigheterna. 

Även hypotes 3 som mäter förhållandet mellan fastigheternas värdeförändringar och 
skuldsättningsgraden pekar åt rätt håll. Ju högre skuldsättningsgraden är desto större 
är värdeförändringarna på förvaltningsfastigheterna, vilket i det här fallet är 
synonymt med nedskrivningar på förvaltningsfastigheterna. Det här innebär i själva 
verket att skuldsättningsgraden är negativt korrelerad med nedskrivningarna, vilket 
pekar på att det kan finnas en motvilja bland fastighetsbolag med en hög 
skuldsättningsgrad att skriva ned värdet på fastigheterna. Mätningen kan dock inte 
valideras på grund av ett för högt p-värde. 

Hypotes 4 och 5 förkastas på grund av en för låg signifikansnivå och hypotes 7 
förkastas eftersom inget av bolagen har valt att värdera förvaltningsfastigheterna till 
anskaffningsvärde. 

 

 

 

 

I tabell 7 mäter vi hypotes 2 om bonusprogram och hypotes 6 om 
intern/externvärdering genom Mann-Whitney’s test. Båda hypoteser förkastas på 
grund av en för låg signifikans. 

 

Tabell 7: Mann-Whitney U – test för år 2008 

Hypotes 4: Storlek   
• Omsättning -,074 ,779 
• Antal anställda -,162 ,535 
• Balansomslutning ,174 ,504 

Hypotes 5: Ägarandel   
• Röster -,172 ,510 
• Kapital -,064 ,808 

Hypotes 7: Redovisningsprincip 1,000  

År 2008 Mann‐Whitney U  Signifikans 
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6.3  JÄMFÖRELSE MELLAN ÅR 2006 OCH 2008 
 

Tabell 8: Jämförelse mellan år 2006 och 2008 

Sig. för modellen 0,000         
R square för modellen 0,797     

Collinearity Statistics  
Hypoteser: 

 
Beta 

 
Sig. Tolerance VIF 

Bonus  -,042 ,685 ,734 1,363 

Värderingsprincip ,052 ,696 ,448 2,230 

Storlek (Balansomslutning ) -,015 ,902 ,536 1,866 

Skuldsättningsgrad -,062 ,582 ,633 1,581 

Ägarkoncentration (Andel röster 5 största ägarna (%) 
) 

,034 ,766 ,594 1,684 

Informationsassymetri -,026 ,837 ,500 2,000 

Konjunktur ,881 ,000 ,669 1,496 

Beroende variabel: procentuell värdeförändring          

 

I tabell 8 har vi mätt hypotesernas samvariation med den procentuella 
värdeförändringen för åren 2006 och 2008 genom att göra en multipel regressions 
analys. Tillvägagångssättet för testet stöds av Maddaus (2007) och utförs genom att 
en dummyvariabel skapas där den ena perioden (2006) benämns med siffran 1 och 
perioden 2008 benämns med siffran 0. De båda perioderna jämförs sedan och visar 
hur periodernas värdeförändringar varierar med dummyvariabeln (konjunkturen). 
Eftersom p-värdet är på 0,001 nivån kan vi inte förkasta att det finns ett samband 
mellan värdeförändringarna och konjunktur.  
 
Eftersom storleksvariablerna antal anställda och omsättning uppvisar 
multikolinaritet med balansomslutning har vi valt att använda oss av den sistnämnda 
variabeln. Detta på grund av den till skillnad från bolagens resultat visar 
fastighetsbolags storlek på lite längre sikt. Vi anser samtidigt att antalet anställda 
inte är ett lika rättvisande mått på ett fastighetsbolag storlek, eftersom kostnaderna 
för dessa bara utgör en liten del på bolagens balansräkningar. På grund av 
multikolinaritet har vi även valt vart ägarandelsvariabeln kapital, och bara fokuserat 
på andel röster för de fem största ägarna i respektive bolag. Anledningen är vi tycker 
andelen röster är ett bättre mått på bolagsmännens inflytande och möjlighet att 

Hypotes 2: Bonusprogram  21 0,193 

Hypotes 6: Värdering  33 0,887 
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påverka olika beslut, då detta inflytande är ett bättre mått på det egenintresse som 
positiv redovisningsteori syftar till. 
 
På grund av den låga signifikansnivån på övriga hypoteser måste samtliga tyvärr 
förkastas. Detta skulle kunna förklaras av flera orsaker. För det första kan det låga 
antalet undersökningsenheter ha påverkat validiteten på den regressionsanalys som 
tabell 8 bygger på. Även det faktum att förvaltningsfastigheternas värdenedgång inte 
har varit bestående under hela 2008, då vi fram till augusti befann oss i en 
högkonjunktur, kan ha förvrängt utfallet av våra mätningar. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

7 SLUTSATSER 
I det här kapitlet presenterar vi resultatet av undersökningen. Vi jämför våra 
hypoteser med den teori och den metod vi använt och analyserar eventuella 
avvikelser. Vidare för vi en kort diskussion över andra alternativa teorier av ämnet 
och avslutar kapitlet med några förslag till fortsatt forskning. 

Alla svenska börsnoterade fastighetsbolag har valt att redovisa sina 
förvaltningsfastigheter till verkligt värde enligt IAS 40. Bolagen har i den 
prisfallande marknaden år 2008 skrivit ned värdet på förvaltningsfastigheterna med 
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2,85% mindre än SFI, vilket motsvarar knappt 6 miljarder kronor. Skillnaden var 
dock mer påtaglig under högkonjunkturen då istället bolagen skrev upp värdet med 
3,08% mindre än SFI. Testerna visar att det är osannolikt att differensen mellan 
portföljens utfall och SFI beror på slumpen.  

Med utgångspunkt i den multipla regressionsanalysen kan vi trots differensen i 
värdeförändringarna mellan den undersökta populationen och SFI, konstatera att 
förvaltningsfastigheternas värde i hög grad följer konjunkturella fluktuationer på 
marknaden under användning av IAS 40. Med tanke på det låga antal 
undersökningsenheter bör dess resultat tolkas med stor försiktighet 

För att stärka uppsatsens reliabilitet har vi kompletterat regressionsanalysen med 
korrelationsmätningar. Resultatet från dessa visar att differensen mellan portföljens 
värdeförändringar och SFI kan bero på flera saker, som vi går närmare in på i nästa 
avsnitt.  

 

7.1 SLUTSATSER, HYPOTESER 
I det här stycket redovisar vi resultatet från de hypoteser som använts i arbetet. Det 
här gör vi genom att summera resultatet från analysen och reflektera över avvikelser 
mellan vårt resultat och befintliga teorier. Hypoteserna kommer att tas upp i den 
ordning de inledningsvis presenterades. 

 
7.1.1 INFORM AT I ONSAS SYMET RI 

Hypotesen om informationsassymetri är signifikant både för år 2006 och 2008. År 
2006 var korrelationen mellan antalet pressmeddelanden negativ med 
värdeförändringarna, vilket innebär att bolag med stora uppskrivningar har lämnat ut 
färre pressmeddelanden än bolag med mindre uppskrivningar. Samtidigt var 
korrelationen starkt positiv under 2008 och vi kan därför inte förkasta hypotesen att 
fastighetsbolag med stora nedskrivningar har lämnat ut fler pressmeddelanden än 
andra bolag. Nagar, Nanda och Wysocki (2002) kom i sin studie fram till att 
ledningen inte publicerar information om det saknas förmånliga incitament, som 
stärker ledningens eller bolagets förmögenhet. Vår undersökning stärker det här 
resultatet eftersom bolag med en låg informationsgivning har tagit små 
nedskrivningar under 2008, för att stärka bolagens resultat. Det finns alltså tecken på 
att bolag med små nedskrivningar har försökt dölja detta genom att minska den 
förmedlade informationen till bolagets intressenter. 

 

7.1.2 BONUSP ROGRAM 
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Tidigare studier har visat att det finns motiv för VD att maximera sin egen nytta 
genom att undvika nedskrivningar, vilket ökar resultatet och därmed VD:s 
resultatbaserade bonus (Healy och Kaplan, 1985), (Watts & Zimmerman, 1986), 
(Gaver, Gaver och Austin, 1995). I mätningen av hypotesen genom Mann-
Whitney’s test kunde vi inte bekräfta något sådant direkt samband på grund av det 
höga p-värdet. I regressionsanalysen kan vi dock se att korrelationen är negativ i 
enlighet med hypotesen och p-värdet kanske därför hade blivit lägre om antalet 
undersökningsenheter hade varit fler. 

 

7.1.3 SKUL DSÄTT NI NG 
Vi måste förkasta hypotesen om att fastighetsbolagens skuldsättningsgrad är 
negativt korrelerad med nedskrivningarna på förvaltningsfastigheterna på grund av 
det höga p-värdet. Trots detta kan vi konstatera att korrelationstestet pekar åt rätt 
håll. Tidigare studier har visat hur ledningen försöker förbättra resultatet genom att 
flytta tillbaka framtida kassaflöden till nutida redovisningsperiod och på så sätt 
minska skuldsättningsgraden och undvika att bryta mot eventuella villkor angående 
lägsta soliditet i kreditavtal (Watts & Zimmerman, 1990). Kanske kommer därför en 
fortsatt värdenedgång på fastighetsmarknaden leda till att många fastigheter blir 
överbelånade och bolagens faktiska soliditet överskattad, vilket var fallet under 90-
talskrisen (Persson E. , 1994). Vi kunde dock samtidigt visa en signifikant och 
negativ korrelation mellan bolagens skuldsättningsgrad och uppskrivningarna av 
förvaltningsfastigheterna år 2006. Det här indikerar på att bolagen kan ha lärt sig att 
inte begå samma misstag med överbelåning av fastigheterna, som var fallet under 
90-tals krisen. 

 

7.1.4 STORLE K 
I storlekshypotesen ser vi klara indikationer som stärker tidigare studier om att stora 
bolag har en benägenhet att skjuta fram nutida intäkter till senare 
redovisningsperioder för att minska resultatet (Watts & Zimmerman, 1990), (Milne, 
2002). På grund av multikolinaritet valde vi att framförallt fokusera på bolagens 
balansomslutning som storleksvariabel då vi anser att denna bäst visar ett 
fastighetsbolags storlek, eftersom löner till anställda handlar om små summor 
pengar i sammanhanget och nettoresultatet bara visar företagets storlek på kort sikt. 
År 2006 var korrelationen mellan balansomslutningen och uppskrivningarna negativ 
och 2008 var den istället positiv, vilket ligger i linje med vår hypotes. På grund av 
den höga signifikansnivån, som återigen kan bero på det snäva urvalet, måste vi 
förkasta hypotesen. 
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7.1.5 ÄGAR ANDEL 
Ägarhypotesen handlade om att det ur ett fastighetsbolags synvinkel borde vara 
attraktivt för ägare med ett stort aktieinnehav att vilja vidta så små nedskrivningar 
som möjligt. Detta då det höjer resultatet i bolaget och i förlängningen även 
avkastningen för storägarna. Fastighetsbolagens ägarkoncentration var positivt 
korrelerad med bolagens uppskrivningar år 2006, vilket innebär att bolag med en 
hög ägarkoncentration och skrivit upp fastigheterna i högre utsträckning än bolag 
med en större spriding i ägandet. Samtidigt var korrelationen negativ mellan 
ägarkoncentrationen och bolagens nedskrivningar år 2008, vilket innebär att en hög 
ägarkoncentration är utmärkande för bolag med små nedskrivningar. Resultatet 
ligger i linje med de tidigare studier som vi presenterade i teorikapitlet som visar ett 
positivt samband mellan en hög ägarkoncentration och ett högt resultat (Dhaliwal, 
Salamon & Smith, 1982) (Ke, Petroni & Safieddine, 1999). Signifikansnivån i 
undersökningarna gör dock att vi inte med säkerhet kan säga att sambandet inte 
beror på slumpen. Vi förkastar därför hypotesen men noterar ett tydligt mönster som 
stämmer överens med tidigare studier.  

 

7.1.6 EXTE RN VS.  I NT ER NVÄR DE RI NG 
Vi förkastar hypotesen om att fastighetsbolag som har använt en extern värderare 
uppvisar högre nedskrivningar än bolag som endast gjort en internvärdering. Det här 
beror på ett alldeles för högt p-värde både i Mann-Whitney’s test och i den 
regressionsanalys vi utfört. 

 

7.1.7 RE DOVI SNINGS PRI NCIP 
Vi har i undersökningen noterat att samtliga bolag har valt att redovisa sina 
förvaltningsfastigheter till verkligt värde enligt IAS 40. Det här gäller både under 
högkonjunkturen år 2006 och under år 2008 då fastighetspriserna började falla. För 
att kunna bekräfta vår hypotes om att det blir mer attraktivt för de börsnoterade 
bolagen att redovisa förvaltningsfastigheterna till anskaffningsvärde under en 
lågkonjunktur krävs det en mer bestående värdenedgång. Detta då marknadsvärdet 
på de flesta fastigheterna fortfarande överstiger anskaffningsvärdet med ganska god 
marginal. Vi kan även med utgångspunkt ur Ronald & Stridhar’s studie (2008) 
räkna med att nya börsintroducerade fastighetsbolag kommer att välja att värdera 
sina förvaltningsfastigheter till verkligt värde, då detta numera har kommit att utgöra 
den allmänna normen på marknaden. 

 
7.1.8 KONJUNKT UR 

Genom den multipla regressionsanalysen kan vi inte förkasta hypotesen att 
fastighetsbolagens värdering är positivt korrelerad med konjunkturella fluktuationer. 
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Fastighetspriserna följer således konjunkturen ganska väl. Vad som även är 
intressant är att den tröghet i omvärderingen av fastigheterna som Persson (2008) 
beskriver föreligga, är mer påtaglig för de börsnoterade fastighetsbolagen, vilket vi 
kan utläsa i en jämförelse mot SFI som represeneterar hela fastighetsmarknaden. 
Trögheten är lika omfattande både när de gäller uppskrivningar och nedskrivningar 
av förvaltningsfastigheterna. Detta tyder på att Institutionell teori, även kallad 
”smoothing” skulle kunna vara applicerbart i uppsatsen för att visa på en stabilitet i 
företagens resultat och ekonomi i stort. 

 

7.2 DISKUSSION 
Vårt allmänna intryck efter att ha studerat redovisning och värdering av 
förvaltningsfastigheter utifrån positiv redovisningsteori är att ledningen i 
fastighetsbolag har en väldig makt över resultaträkningen genom upp- och 
nedskrivningar av förvaltningsfastigheterna. 

En annan intressant aspekt av undersökningen är att det tycks föreligga en 
institutionell tröghet eller ”appraisal smoothing” bland de börsnoterade 
fastighetsbolagen. Under högkonjunkturen år 2006 hade de börsnoterade bolagen 
uppskrivningar av förvaltningsfastigheterna med 3,08% mindre än SFI, en siffra 
som är skrämmande lik nedskrivningarna på 2,85% mindre än SFI år 2008 när 
värdena föll. Sammantaget är alltså den värderingskurva som illustrerar 
förvaltningsfastigheternas värdeförändringar för de börsnoterade fastighetsbolagen 
mer utjämnad än motsvarande kurva för kommunala och icke börsnoterade 
fastighetsbolag. Det här kan bero på en medveten strategi av ledningen i de 
börsnoterade bolagen för att uppvisa stabiltitet och stärka pålitligheten i bolagens 
rörelseresultat, men även på att värderare i börsnoterade fastighetsbolag är 
långsammare med att prisa in värdeförändringarna på fastighetsmarknaden. 

 

 

 

7.3 FÖRSLAG TILL FORTSATT FORSKNING 
Det skulle vara intressant att expandera undersökning till hela Europa då detta skulle 
ge en högre reliabilitet och generaliserbarhet. Resultatet skulle vara väldigt 
intressant då redovisningsstandarderna idag blir allt mer enhetliga för Europa. På så 
sätt skulle man kunna se om andra faktorer kan påverka bolagens redovisningsval så 
som kulturella, lagstadgar, finansiella eller skattemässiga skillnader (Nobes & 
Parker, 2002). 
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Ett annat förslag på utvidgning av ämnet är att titta på en längre tidsperiod och då 
också inkludera 2009, som visar på en mer långsiktig lågkonjunktur. Genom att titta 
på en längre tidsperiod erhålles ett bredare underlag för undersökningen, vilket ökar 
reliabiliteten. Även en studie av bolagens kvartalsrapporter hade varit intressant då 
dessa bättre visar bolagens omedelbara respons på konjunkturella svängningar.  
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