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Sammanfattning

Titel: Hur paverkar resultateffekten vid vérdering till verkligt virde kostnad for lanat kapital
inom fastighetsbranschen?

Forfattare: Linus Hammo & Fredrik Magnusson
Handledare: Marita Blomqvist & Anna Karin Petterson

Bakgrund och problemdiskussion: Virdering till verkligt vérde har sedan den inférdes fatt
bade positiv och negativ kritik. Den negativa kritiken grundar sig i att relevansen har okat pa
tillforlitlighetens bekostnad. Detta pd grund av att uppskattningar och férvantningar om
framtiden inkorporeras i de virderingsmodeller som anvinds. Varderingarna som gors ér
resultatpédverkande vilket i sin tur paverkar beslutsunderlaget for redovisningens anvéndare.

Syfte: Syftet med studien &r att studera huruvida det finns ett samband mellan resultateffekten
vid vérdering till verkligt virde och kostnad for l&nat kapital i fastighetsbranschen.

Metod: En kvantitativ studie som har behandlat &rsredovisningar for 16 foretag som ér
borsnoterade pa antingen Large- eller Midcap under perioden 2010-2015. Sammanstéllning av
data har skett med hjélp av databasen Retriever och statistiska tester har genomforts med en
regressionsmodell.

Resultat och slutsats: Resultatet av studien visar att det finns ett samband mellan
resultateffekt vid vérdering till verkligt vérde och kostnad for 1dnat kapital. Hogre
resultateffekt vid vérdering till verkligt virde medfor lagre kostnad for lanat kapital. Studiens
resultat tyder dven pa att det finns ekonomiska incitament for foretagsledare, att vid vérdering
till verkligt varde fors6ka manipulera viarderingen.

Forslag till fortsatt forskning: Ett forslag till fortsatt studie &r att genomfora en kvalitativ
studie mot kreditinstitut for att undersdka om de dr insatta i riskerna med virdering till
verkligt varde. Det skulle dven vara intressant att undersoka resultatet frdn denna studie mer
djupgéende, genom en mer utforlig regressionsmodell innehdllande mer branschspecifika
matt.

Nyckelord: Verkligt virde, resultateffekt, kostnad for lanat kapital, IFRS 13, IAS 40



Abstract

Title: How does fair value measurements effect the cost of debt in the Swedish real estate
market?

Authors: Linus Hammo & Fredrik Magnusson
Tutors: Marita Blomqgvist & Anna Karin Petterson

Background & problem discussion: Since Fair value measurements was introduced, it has
been met with both positive and negative criticism. The negative criticism is based on that the
relevance of accounting has been given more space than the reliability. This is because fair
value measurements have estimations about future cash flows, and these cash flows are
incorporated in the valuation models. The valuations effect the income of the company and
therefore also the primary users of the financial reports.

Purpose: The purpose of the study is to examine whether there is a correlation between the
income effect of fair value measurements, and cost of debt in the real estate market.

Method: The study is based on a quantitative method, where annual reports from 16 different
companies listed on either the Swedish Large- or Midcap stock exchange have been studied.
The data for the study has been retrieved through the database Retriever Business, and the
statistical test has been performed through a regression model using SPSS statistics.

Results & conclusion: The results of the study implies that there is a correlation between the
income effect of using fair value measurements and cost of debt. Higher income effects from
fair value measurements correlates with a lower cost of debt. The result also implies that there
are financial incentives for corporate leaders to influence the fair value measurements, in the
Swedish real estate market.

Suggestions for additional research: A suggestion for further research is to perform a
qualitative study with credit institutions, and examine whether they are aware of the risks with
fair value measurements. It would also be interesting to conduct a more profound study about
the results in this study.

Keywords: Fair value, Income effect, Cost of debt, IFRS 13, IAS 40
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Inledning

I det inledande kapitlet presenteras bakgrunden till studien samt en problemdiskussion kring
dmnet som valts. Osdkerhet och svdarigheter med virdering till verkligt virde diskuteras.
Dadrefter foljer forskningsfrdaga och syfte.

1.1 Bakgrund

En av de viktigaste funktionerna som bolags finansiella rapporter har, dr att tillhandahélla
objektiv och rittvisande information. Informationen i rapporterna skall bidra till forstaelse hos
anvandaren samt hjidlpa denne att bilda sig en uppfattning om bolagets finansiella stidllning,
prestationsféormaga och framtidsutsikter. Informationens priméra anvindare &r befintliga
investerare, framtida investerare och kreditgivare (Picker et al., 2013).

IFRS ér ett regelverk som infordes ar 2005 och regelverket méste tillimpas av samtliga
noterade koncerner inom EU. Syftet med inférandet var att 6ka harmoniseringen av
redovisningen mellan linderna och saledes gora redovisningen mer jamforbar (IASB, 2016).
Inom regelverket ryms IAS 40 Forvaltningsfastigheter och IFRS 13 Virdering till verkligt
virde som infordes for att 6ka relevansen i bolagens finansiella rapporter. I IAS 40 redogérs
hur man redovisar en forvaltningsfastighet och att man ges mdjligheten att védrdera den till
verkligt varde. I IFRS 13 forklaras hur dessa virderingar kan gé till. Foretagen som tillampar
IFRS erbjuds alltsa mojligheten att véardera sina forvaltningsfastigheter till verkligt virde i
stillet for enbart anskaffningsvérde. Det gar ut pa att man skall undersoka om ett behov
foreligger att omvirdera sitt fastighetsbestdnd varje ar (IAS 40).

Virderingsprincipen, verkligt viarde, har sedan den infordes dr 2005 métt bade positiva och
negativa reaktioner inom redovisningens kretsar. De positiva reaktionerna grundar sig i
IASBs krav pé relevansen i redovisningen och att verkligt virde ger en mer réttvisande bild dn
att virdera till anskaffningsvirde. Bengtsson (2009) menar déremot att man med verkligt
vérde har gett utrymme for relevansen pa bekostnad av tillforlitligheten i redovisningen. Detta
eftersom viardering till verkligt viarde ger utrymme for en hel del subjektiva beddmningar, det
ger alltsd mojlighet for foretagen att sjdlva paverka de varden som redovisas. Hur man gor
sjdlva virderingen kan skilja sig 4t. Genomgéende ar att fastigheterna skall virderas till ett
marknadspris, alltsd det priset som de skulle kunna séljas for om de saldes idag. Estimering av
verkligt varde sker pa 3 nivaer dér, den forsta nivan dr den som kan bidra med den mest
tillforlitliga vérderingen och dér den tredje nivan dr den som anses vara minst tillforlitlig samt
innehaller flest subjektiva bedomningar. Gemensamt for de 3 nivderna dr att differenserna i
det verkliga virdet frin 4r till ar laggs till i resultatrdkningen (IFRS 13).

Niva 1: Utgar ifrdn en marknadsvirdering pé tillgangen 1 frigas huvudmarknad. Marknaden
bor vara aktiv och tillgdngar bor omsittas ofta for att en sd korrekt virdering som mojligt ska
kunna gdras. Marknaden tillhandahéller noterade priser pd identiska tillgdngar som den man



avser att virdera. Noterade priser anses vara den mest tillforlitliga virderingsmetoden nér man
soker verklig vérde.

Niva 2: Om man inte har tillging till priser pa identiska tillgdngar skall man anvinda priser pa
likartade tillgdngar. Det samma géller om man inte har tillgang till aktiva marknader, om sa &r
fallet skall en mindre aktiv marknad véljas. Mgjlighet finns dven att anvdnda sig av riantor och
avkastningskurvor i sin varderingsmodell.

Nivé 3: Da inte ndgon av niva 1 och 2 gar att applicera pa tillgangen som star i begrepp att
virderas, far man anvdnda varderingsmetoder som innefattar nettonuvérden av de kassafloden
som tillgdngen anses bidra till. Detta angreppsétt ger d& utrymme for subjektiva bedémningar
angaende bland annat risk samt forvéntningar pa framtida kassaflodens storlek. Denna metod
anses vara den minst tillforlitliga nér det géller virdering till verkligt varde. Det framgick
efter en studie av bolagsrapporter i databasen Retriever, att detta dr den metod som anvinds
av de flesta fastighetsbolagen pd marknaden. Problemet &r naturligtvis om vérderingen
verkligen speglar ’det verkliga virdet” eller om beddmningarna och metoden bidrar till
osdkerhet kring det faktiska marknadsvérdet.

1.2 Problemdiskussion

Definitionen av en forvaltningsfastighet och hur den skall redovisas redogérs for i IAS 40. Da
ett foretag har redovisat en forvaltningsfastighet ges det mojlighet att vardera den till verkligt
vérde. Det virde som fastighetsbestdndet virderas till, har 1 dagsldget en stor paverkan pa
fastighetsbolagens resultat- och balansrdkningar. Den paverkan som uppstar i
fastighetsbolagens finansiella rapporter ligger till grund for externa intressenters
beslutstagande om exempelvis investeringar och kreditgivning (Marton et al 2016). De
tidigare studier som gjorts inom dmnet har dels valt att fokusera pa andra branscher dn
fastighetsbranschen diar mojligheten att redovisa till verkligt vérde finns, skogsbranschen ar
ett sddant exempel. Det finns dven studier inom dmnet dér man valt att fokusera pé
vérderelevansen och huruvida informationen i de finansiella rapporterna har formaga att
paverka investerares beslutsfattande (Danbolt, J & Rees, W. 2008). De har gjorts via studier
mot aktiemarknaden, ddr man studerar om det finns nigot statistiskt samband mellan aktiepris
och redovisade virden. Virdering till verkligt varde har enligt dessa studier bidragit till att
forvaltningsfastigheter har ett mer réittvisande varde. Dock verkar vérdering till verkligt véarde
minska relevansen i resultatrdkningarna pa grund av att vardeforandringarna paverkar
resultatet. Vérdering till verkligt varde okar sadledes mdjligheterna att manipulera resultaten
inom bolagen som tilldmpar virderingsprincipen. Nir virderingarna som gors dr helt sékra dr
vérdering till verkligt vérde en bra varderingsprincip. Om de inte &r det, kan den 1 stéllet bidra
till att missvisande information péverkar redovisningens anvédndare (Danbolt, J] & Rees, W.
2008).

Enligt IASBs forestillningsram framkommer att de priméira anvdndarna av redovisningen &r
investerare, kreditgivare och aktiedgare (IASB, 2016). Det har, som tidigare stycke beskriver,
redan gjorts studier kring hur en av redovisningens priméra anvéndare paverkas. (Danbolt, J



& Rees, W. 2008). Den hér studien kommer dédrmed att ta ett annat perspektiv och fokuserar
istdllet pa hur kreditgivare paverkas vid virdering till verkligt virde.

Lanat kapital dr en av de viktigaste finansieringskéllorna for borsnoterade foretag (Sengupta
1998). Enligt DI har skuldséttningsgraden hos de svenska foretagen dkat markant efter
finanskrisen 2008, denna finansiering har bidragit till att kostnaden for lanat kapital blivit en
post som man bor halla ett extra 6ga pa. Da ridntan de senaste aren varit rekordlag borde
foretagen ta hdnsyn till att rdntan inom en snar framtid kan tdnkas stiga, det medfor dven att
kostnaden for lanat kapital forvéntas stiga (Ingves, S. 2016). Kreditgivarna utgér vid
kreditgivning frdn om foretagen kan betala tillbaka lanet samt stédllda sédkerheters vérde vid
potentiella svarigheter att betala eller vid en konkurs (Green 1997). Det gors saledes en analys
over foretagets framtida finansiella stillning for att se foretagets dterbetalningsformaga. En
faktor som tas i beaktande ar foretagens framtida resultat. Det uppstar har komplikationer da
vardering till verkligt virde medfor osdkerhet i redovisningen, framfor allt for
forvaltningsfastigheter ddr man inte har ndgon aktiv marknad att jamfora priser pa. Enligt
Green (1997) bor kreditgivare vid hogre osdkerheter eller risker ocksa ta ut en hogre rénta.

Da kreditgivarna vid utldning bor ta hdnsyn till risker inom foretagen blir det intressant att
studera huruvida det finns ndgon korrelation mellan resultateffekten vid vérdering till verkligt
véarde och kostnaden for lanat kapital. Det ger en mdjlighet att se om kreditgivare gor en
bedomning av riskerna i foretaget eller om man litar pa att foretagens finansiella rapporter
utgdr ett bra beslutsunderlag. Som tidigare beskrivits finns det en hel del osikerhet vid
vérderingen till verklig virde nédr det kommer till forvaltningsfastigheter, studien kommer
darmed fokusera pa om kreditgivarna tar hinsyn till denna osdkerhet. Michael Greenberg
m.fl. (2013) menar i sin studie att bdde vérdering till anskaffningsvirde och vérdering till
verkligt varde kan bidra till forhdjda risker for den finansiella sektorn. Han menar att om
vardering till verkligt virde kan goras utan att det rader ndgot tvivel om att viarderingen som
gors ar korrekt, dr den att foredra. Om den inte dr det kan metoden vara direkt skadligt for den
finansiella sektorn. Beroende pa hur och av vem virderingarna gors kan kvalitén skifta
avsevdrt, menar Greenberg.

I TAS 40 framgér att, det ar att foredra om foretagen anvénder sig av oberoende
véirderingsmén ndr de skall virdera sina forvaltningsfastigheter till verkligt virde. Detta ar
dock inget krav. Da foretag sjdlva ges mojlighet att uppskatta virdet pd sina tillgangar, utan
att nagon oberoende part ges insyn kan detta ge upphov till resultatmanipulering. (Merchant,
K. A., & Vad der Stede, W. A. 2012). Det finns ddrmed tydliga incitament for kreditinstituten
att agera med eftertinksamhet nér man tittar pa fastighetsbolagens resultat och
balansrikningar, samt att vara vaksamma pa eventuella 6vervirderingar.



1.3 Studiens syfte

Syftet med studien &r att studera huruvida det finns ett samband mellan resultateffekten vid
vardering till verkligt virde och kostnaden for lanat kapital.

1.4 Forskningsfriga

Vilket samband gar att urskilja mellan resultateffekten och kostnaden for lanat kapital dd man
virderar till verkligt virde inom fastighetsbranschen?

1.5 Studiens bidrag

Studien vill bidra till att 6ka forstaelsen for virdering till verkligt virde, men ocksd visa om
ett samband mellan resultateffekten vid vérdering till verkligt virde och kostnad for 14nat
kapital foreligger bland svenska borsnoterade fastighetsbolag. Studien vill dirmed undersdka
om kreditgivare bor handla med forsiktighet nar man beviljar 1an till fastighetsbolag eftersom
resultat- och balansrékningarna dr paverkade av foretagens varderingsprinciper. Da variabeln
resultateffekt vid vardering till verkligt viarde ar framtagen pé egen hand har studien endast
tillgang till tidigare forskning kring vilka andra faktorer som kan ténkas paverka kostnaden
for lanat kapital.



2 Referensram

1 referensramen redogors for tidigare studier samt regelverk som behandlar syftet med
redovisning, vdrdering till verkligt virde samt de olika virderingsteknikerna vid virdering till
verkligt virde. Vidare behandlar avsnittet kostnad for ldnat kapital och tidigare studiers
resultat kring faktorer som paverkar kostnad for lanat kapital. Avsnittet avslutas med
tillhérande hypotesformulering.

2.1 Redovisningens syfte

Beroende pa vem som anvénder sig av ett bolags redovisning och finansiella rapporter kan
syftet med dem skilja sig 4t. Anvéndarna kan exempelvis vara aktiedgare, anstéllda eller
kreditgivare. Kreditgivarnas intresse av redovisningen kretsar framst kring att bedoma det
specifika bolagets kreditrisk. Aktiedgarnas syfte med att granska foretaget rapporter ror framst
vilken avkastning de kan forvinta sig pa sitt satsade kapital. (Smith, D. 2006)

I TAS 1 forklarar man att syftet med finansiella rapporter ar att de skall ge information till
anvéndaren om bolagets finansiella stdllning, finansiella resultat och kassaflode.
Informationen skall vara anvandbar for ett flertal olika anvidndare och skall fungera som
underlag for beslutsfattande kring ekonomiska handlingar.

IASB:s forestillningsram frén 2010 redogors vilka grundldggande kvalitativa egenskaper
redovisningen skall ha for att vara anvéndbar och ge vigledning, till dem vars uppgift ar att
uppritta finansiella rapporter. I forestéllningsramen redogdrs de grundldggande kvalitativa
egenskaper som skall bidra till anvédndbarheten av redovisningen. Dessa egenskaper ér bland
annat relevans, vésentlighet och korrekt atergivande, under korrekt atergivande ryms dven
fullstdndig, neutral samt fri fran fel (IASB, 2016).

2.1.1 Grundliaggande kvalitativa egenskaper

Relevans

For att redovisningen skall fungera som ett anvindbart beslutsunderlag maste informationen
uppfylla kraven pa relevans. Relevant information innebér information som anses relevant for
anvandarna och som kan tdnkas paverka anviandarnas beslutsfattande. Informationen behdver
inte paverka samtliga anvindare utan kan anses relevant &ven om ett fatal anvandares beslut
kan tinkas paverkas. Informationen &r dven relevant om den kan anvéndas 1 forebyggande
syfte samt 1 dterkopplingssyfte. Det innebér att informationen kan leda till att béttre forsta
nagot 1 framtiden eller att aterberétta nagot som tidigare skett (IASB, 2016).

Visentlighet dr en mer specifik aspekt av relevans da den appliceras pd enskilda
transaktioner. Den avser att faststélla om en transaktion ar betydelsefull nog att redovisas
separat. Transaktionen dr védsentlig om anvandarens beslut paverkas av felaktigt redovisning
eller utelamnad information (IASB, 2016).



Korrekt dtergivande

All information som gér att finna i redovisningen skall vara korrekt dtergiven. Med detta
menas att den skall vara fullstindig, neutral samt fri fran fel. Detta 4r mycket viktigt da
redovisningen skall ligga till grund for intressenters ekonomiska beslut (IASB, 2016).

Fullstindig innebér att all information som dr nddvéndig skall finnas tillgénglig, for att
anvindaren skall begripa det som redovisningen avser att aterge. Den skall dven inkludera
beskrivningar och forklaringar som anses vara nddvandiga. Detta innefattar de olika
redovisnings- och virderingsprinciper som foretaget tillimpar, till exempel anskaffningsvirde
eller vérdering till verkligt varde (IASB, 2016).

Neutral betyder att redovisning skall skildras ur ett objektivt perspektiv och far inte vara
foremal for ndgon manipulation. Det finns tydliga incitament for borsnoterade foretag att
vinkla sin redovisning eftersom man nér ut till flertalet anvdndare av redovisningen. Flera
skandaler som till exempel Enronskandalen har visat att det &r mycket viktigt att klargora att
redovisningen &r neutral. En manipulerad redovisning kommer alltid att paverka anvindarnas
beslut. (IASB, 2016).

Fri fran fel innebér att det inte skall finnas nigra tydliga fel eller exkluderingar i
redovisningen. Det innebdr dock inte att redovisning maste vara perfekt eller helt korrekt i alla
avseenden. D4 redovisning i vissa fall krdaver antaganden om framtiden, &r det omgjligt att fa
redovisningen helt korrekt. Fri fran fel innebér ddremot att i den mén som antaganden gors,
till exempel géllande prognostiserade kassafloden eller virderingar av vissa tillgangar, skall
de antaganden som gjorts redovisas till fullo. Detta for att anvindaren sjalv skall kunna forsta
hur prognoserna och vérderingarna har uppkommit (IASB, 2016).

2.2 1AS 40 Forvaltningsfastigheter

IAS 40 ar en standard inom [ASB som reglerar hur forvaltningsfastigheter skall redovisas for
de foretag som foljer IASBs regelverk. Definitionen av en forvaltningsfastighet dr att
fastigheten eller marken innehas for att generera hyresintékter eller for vardestegring, en
kombination av dessa ryms ocksa inom definitionen. Standarden avser alltsé inte fastigheter
eller mark som innehas for forsdljning (IAS 40, §3). Forvaltningsfastigheter ger alltsd upphov
till kassafloden som till stor del inte paverkas av andra tillgangar i foretagets 4go. Detta ar den
huvudsakliga skillnaden mellan en forvaltningsfastighet och en rorelsefastighet. IAS 40 avser
saledes inte fastigheter som anvénds 1 produktion eller tillhandahéllande av varor och tjinster.
Dessa fastigheter bendmns som rorelsefastigheter och behandlas inom en annan standard. Det
finns dven fastigheter som innehas for bade hyresintékter och vérdestegring, som dven
anvéinds inom produktionen. D4 avgors huruvida delarna av fastigheten kan siljas var for sig
eller leasas ut separat. Gér det att sdlja eller leasas separat skall det ocksd redovisas separat.
Ar detta inte mojligt s& skall fastigheten redovisas som en forvaltningsfastighet endast om en
obetydlig del utnyttjas for produktion eller annan verksamhet som ér avsedd for
rorelsefastigheter (IAS 40, §5-15).



Nar fastigheten skall redovisas behdver man forst och framst se vilka krav som finns fran
forestéllningsramen, for att f4 redovisa tillgdngar. De forsta kriterierna &r att tillgdngen &r en
resurs som foretaget har bestimmande inflytande 6ver, till foljd av en hindelse samt att
tillgdngen forvéntas generera framtida ekonomiska fordelar (IASB, 2016).

Forutom kriterierna for en tillgdng finns dvriga krav som méste uppfyllas for att fastigheten
skall redovisas som en forvaltningsfastighet. Nagra av dessa krav dr att det dr sannolikt att de
ekonomiska fordelar som forvaltningsfastigheten bidrar till kommer att tillfalla foretaget och
att forvaltningsfastighetens anskaffningsvarde kan berdknas pa ett tillforlitligt sétt. Vid forsta
redovisningstillféllet skall fastigheten redovisas till anskaffningsvirde. Det &r forst vid andra
varderingstillféllet foretagen far vdlja om man vill redovisa tillgangen till anskaffningsvirde
eller tillimpa verkligt virde. Den metod man véljer maste tillimpas pa samtliga av foretagets
forvaltningsfastigheter. Vid verkligt varde redovisas eventuell viardestegring eller
viardeminskning i resultatrdkningen for den tidsperiod det avser. Nér vérdering till verkligt
vérde gors, dr det av storsta vikt att virdet baseras pd inkomster frdn de 16pande hyresavtal
och andra inkomster som forvaltningsfastigheten forvintas bidra till. I IAS 40 rekommenderas
de som skall redovisa en forvaltningsfastighet att anvénda sig av oberoende virderingsmén i
sina virderingar. Detta dr dock inget krav, utan foretagen som redovisar en
forvaltningsfastighet kan genomf6ra virderingen pd egen hand (IAS 40, §32).

Som nédmnts 1 problemdiskussionen bidrar regelverket till att mer réttvisande virderingar gors
forutsatt att varderingarna gors pa ett korrekt sitt. Da foretagen sjdlva ges mdjlighet att
vérdera sina forvaltningsfastigheter kan detta leda till att redovisningens anvéindare tar beslut
pa felaktig, manipulerad eller bristfillig information (Merchant, K. A., & Vad der Stede, W.
A. 2012). Detta kan i sin tur leda till problem f6r den finansiella sektorn. Hur vérderingen av
forvaltningsfastigheter gar till 4r av storsta vikt for hur réttvisande det verkliga vardet faktiskt
blir. Detta behandlas narmare 1 ndstkommande stycken (Greenberg et al., 2013).

IFRS 13 Virdering till verkligt varde

Verkligt virde definieras enligt IFRS 13 som en "marknadsbaserad vdrdering, inte en
foretagsspecifik virdering”. For vissa tillgangar kan man enkelt ta reda pé vad en tillgang ar
vérd, pd grund av att det finns en kontinuerlig och fungerande marknad. Det finns tillgangar
dér det inte alls fungerar pd det hér sattet. Nar det géller vérdering till verkligt varde 4r dock
maélet det samma oavsett hur man gér till viga for att bedoma vérdet; “att uppskatta priset vid
vdrderingstidpunkten” (IFRS 13 §2).

Virdering till verkligt viarde forutsétter en transaktion av tillgangen mellan parter pé en
marknad under “normala forhdllanden” Varderingen skall ske pa tillgangens huvudmarknad
och om inte en saddan finns skall den ske pa den “mest fordelaktiga marknaden ™ for tillgangen
(IFRS 13, §16). Foretaget som skall vérdera sin tillgdng till verkligt virde behdver inte utféra
ndgon omfattande undersokning kring vilken som ér tillgdngens huvudmarknad (IFRS 13,

§17).



Verkligt véirde vid forsta redovisningen utgors, som tidigare ndmnts, av inkOpspriset for
tillgdngen (entry price). Tillgangens verkliga virde skall dock utgdras av det pris som skulle
erhallas vid en eventuell forsdljning av tillgangen (exit price). Dessa tva virden behdver inte
nddvindigtvis vara de samma. Beroende pd om transaktionen har skett pa tillgdngens
huvudmarknad och under normala férhallanden godtar man, om inte annat foreskrivs,
inkopspriset av tillgangen som det ursprungliga verkliga véirdet (IFRS 13, § 24)

2.2.1 Virderingstekniker vid vérdering till verkligt védrde

VEtt foretag skall vid virdering till verkligt virde anvinda virderingstekniker som dr
ldmpliga under omstdndigheterna och for vilka tillrdckliga uppgifter finns tillgdngliga,
samtidigt som anvindningen av relevanta observerbara indata maximeras och anvdndning av
icke observerbara indata minimeras” (IFRS 13, § 61).

Virderingen gors 1 tre nivaer dir den forsta bedoms vara mest tillforlitlig och den tredje minst
tillforlitlig (IFRS 13, § 62).

Nivé 1: Anvénder noterade priser och annan relevant information frdn en marknad dar
tillgdngen forvéntas siljas. Tillgdngarna man jamfor med skall 1 basta fall vara identiska, eller
atminstone jimforbara. Marknaden skall 4ven omsitta tillgangar med en frekvens som bidrar
till att priserna kan uppfattas som aktuella. Ett exempel pa en sddan marknad kan vara
marknader for finansiella instrument (IFRS 13, § 67, 76).

Niva 2: Nér man inte har tillgdng till samma information som i niva 1 tillimpas niva 2. Har
ges det mojlighet till att jamfora priser med tillgdngar pa en marknad dir “liknande” tillgdngar
omsitts frekvent. Eller pa en marknad dir omséttningen inte &r lika stor men tillgangarna ér
identiska. Om ingen av dessa marknader gar att finna, kan man dven anvinda priser pa en
marknad dér varken omséttningen dr omfattande eller tillgdngarna identiska. Férutom dessa
satt att virdera enligt marknadspriser ges man i nivd 2 mdjlighet att anvénda sig av réntor och
avkastningskurvor for att pa sd vis uppskatta det verkliga virdet (IFRS 13, B8-9).

Niva 3: Detta dr den virderingsmetod som anses vara minst tillforlitlig och anvénds nér
observerbar data som anvénds i niva 1 och 2 inte &r tillgédnglig. Denna metod utgar i stéllet
fran forvantningar om tillgdngens framtida kassafloden, diskonterat till ett nuvédrde. Nar
denna metod anvinds behover foretaget som skall vérdera tillgangen till verkligt varde
anvénda sig av kvalitativa bedomningar och uppskattningar. Det dr detta som bidrar till att
metoden i sig anses vara minst tillforlitlig. Forutom dessa bedomningar behdver bolaget bilda
sig en uppfattning om framtiden och vilka kassafléden som tillgdngen kan tdnkas bidra till.
Sammantaget finns det flera moment av osdkerhet som inkorporeras i virdering till verkligt
véarde niva 3 (IFRS 13, §86-90). Trots att metoden anses vara ett osdkert sitt att virdera
tillgangar till verkligt vérde, framgick det att det &r den metod som anvinds mest frekvent av
flera branscher, diribland fastighetsbranschen. Detta framgick efter att ha studerat



fastighetsbolag 1 Retriever business. Information om vilken niva som anvands redovisas 1
bolagens arsredovisningar (IFRS 13).

Fastighetsbranschen som studien fokuserar pa tillhandahaller séllan den kontinuerliga
information om priser som behovs for att gora en vérdering enligt niva 1 eller niva 2. Det ter
sig séledes naturligt att foretag i fastighetsbranschen anvinder sig av nivéa 3. Aven om
virdering enligt niva 1 och 2 vore mojligt finns incitament att anvénda sig av virdering till
verkligt viarde niva 3. Pa grund av att man ges mojligheten till uppskattning av vissa viktiga
delar vid vérdering till verkligt varde niva 3, ges man dven mojligheten till manipulering av
virdet och indirekt &ven manipulering av bolagets egna resultat- och balansriakning
(Merchant, K. A., & Vad der Stede, W. A. 2012).

Danbolt, J. and Rees, W. (2008) som studerade fastighetsbolag i Storbritannien. Fann i sin
studie att vérdering till verkligt virde dr en mer réttvisande metod &n att redovisa tillgdngar
till anskaffningsvérde. De pdpekar dock att metoden virdering till verkligt virde underlittar
for bolag att manipulera sina resultat. Detta pa grund av att vardering till verkligt virde till
stor del kan genomforas av foretaget sjélvt. Detta sker fradmst via prognoser av framtida
kassafloden som behandlats i ovanstaende avsnitt.

2.2.2 Nettonuvirde
Nuvirde ér vérdet av en tillgangs framtida kassafloden om man hade erhéllit dem idag. Denna
metod anvinds vid vérdering av forvaltningsfastigheter 1 niva 3.

Nuvérdet som berdknas bestar av foljande komponenter:

1. En uppskattning av tillgangens framtida kassafloden.

2. Forvintningar om skiftande variation i kassafloden beddoms. Man beddmer hér
kassaflodenas storlek och tidpunkt dé dessa faller ut. Detta motsvarar osdkerheten som
finns 1 kassaflodena.

3. Man tar hdnsyn till pengars vérde. Detta illustreras av den riskfria rantan pa monetéra
tillgdngar under samma 16ptid som tillgdngen forvéntas generera nigon form av
avkastning.

4. En uppskattning kring osdkerheten 1 kassaflodena, det vill sdga riskpremien bestdms
(IFRS 13, B 13).

CF1 4 CF2 4 CF3 - CFn
1+7r) (A+7r)? @@A+r)3 (1+nn

Verkligt varde, nuvardesberdkning =

CF: Det uppskattade kassaflodet ar for &r som tillgdngen forvéntas bidra till.
r: Den uppskattade diskonteringsréntan som bestér av riskfri rénta plus en uppskattad
riskpremie.



I bade tdljaren och ndmnaren finns utrymme for subjektiva bedomningar som beroende pa
kvalitet kan fa nuviardet att skifta avsevirt. Modellen kan ge en fingervisning om vad det
verkliga virdet borde vara, men &r pd grund av sin utformning fylld med osdkerhet. Denna
osédkerhet foljer med in i redovisningen i form av paverkan pa foretagets resultat- och
balansridkningar. Resultateffekten vid véirdering till verkligt virde blir séledes ett métt med
stor betydelse for bolagets intressenter (Brealey, R. A. 2013).

2.3 Kostnad for lanat kapital

Da studien avser att studera sambandet mellan resultateffekten vid virdering till verkligt
virde och kostnad for 1dnat kapital, ar det vasentligt att redogdra for de faktorer som péaverkar
ett foretags kostnad for 1&nat kapital. I detta avsnitt kommer ddrmed dessa faktorer att
redogoras for.

Den framsta fragan vid kreditgivning ar l&ntagarens formaga att betala tillbaka hela 1dnet och
rantekostnaderna inom forutbestdmd tid (Green 1997). Kreditgivaren maste enligt lag
genomfora en kreditprovning for att bedoma foretagets framtida betalningsforméga ’’Innan ett
kreditinstitut beslutar att bevilja en kredit ska det prova risken for att de forpliktelser som
foljer av kreditavtalet inte kan fullgdras. Institutet fir enbart bevilja en kredit om
forpliktelserna pa goda grunder kan forvéntas bli fullgjorda’” (SFS 2004:297, 8 kap, 1 §).
Bedomningen gors framforallt med avseende pa foretagets resultat och finansiella stillning,
men dven pé framtida mojligheter att generera positiva resultat samt positiva kassafléden
(Svedin 1992). Réntan som tas ut av kreditgivaren skall aterspegla den risk det innebair att
bevilja 1an till foretaget, vid hogre risk eller osédkerhet for kreditgivaren tas en riskpremie ut
som kompensation for den hogre risken, riskpremien innebar séledes en hogre rinta (Green
1997). Det finns dven mojlighet att via kontrakt ldgga till kriterier vid kreditgivning. Detta
innebdr att hogre risk inte behdver aterspeglas i hogre ranta. Ett sddant exempel skulle kunna
vara en kortare dterbetalningsperiod (Svensson 2003). Nir det géller kreditgivning till just
fastighetsbolag fungerar forvaltningsfastigheterna uteslutande som sékerhet om ldnens
aterbetalning skulle utebli. D4 vérdering till verkligt virde niva 3 innehdller osdkerhet bidrar
detta till risker d@ven for kreditgivarna. Om fastigheterna behdver siljas och det verkliga vardet
inte stimmer, skulle detta 1 forldngningen leda till problem dven 1 banksektorn. Riskerna och
osdkerheten kan pa sikt innebéra svérigheter for hela fastighetsmarknaden och ekonomin i sin
helhet (Schon, L. 2007).

Det finns dven andra faktorer forutom foretagets finansiella rapporter som péverkar
kreditgivarnas beslut om kreditgivning. Relationen mellan kreditgivaren och kredittagaren ar
en sadan faktor, samt individuella och organisatoriska faktorer vid kreditgivning (Tronnberg
2014). Dessa faktorer bestar framst av erfarenhet hos bedémaren, hur rationell bedéomaren ar
vid kreditgivning. Dessa faktorer ger foretag olika forhandlingslédge ndr man férhandlar om
ranta pa lan. Bedomningarna dr saledes subjektiva och kan leda till att visentlig information
misstolkas eller inte beaktas alls. Det finns vissa nyckeltal som enligt tidigare studier har
paverkan pé kostnad for 14nat kapital, dessa redogors ndrmare i metodavsnittet.



2.4 Sammanfattning & Hypotesformulering

Den teoretiska referensramen har belyst att vardering till verkligt virde skapar en del fragor
kring osdkerheten i foretagens resultat- och balansridkningar. Bedomningarna som ligger till
grund for viarderingen behdver inte alltid stimma 6verens med vad marknaden véarderar
fastigheterna till. Teorin har d&ven pévisat hur kostnaden for lanat kapital bor forhalla sig vid
olika risknivaer ndr kreditinstitut bestimmer sig for att lana ut kapital till foretagen (Green
1997). En annan faktor som kreditgivarna analyserar &r ett foretags framtida formaga att
generera vinster och foretagets aterbetalningsforméga (Svedin 1992). Det dr darfor intressant
att studera sambandet mellan resultateffekten vid vérdering till verkligt virde och kostnad for
lanat kapital. Detta eftersom 6kad osékerhet i redovisningen bor leda till hogre kostnad for
lanat kapital. Det har saledes lett fram till en nollhypotes samt en alternativhypotes.

H 0: Det finns inget samband mellan resultateffekten vid virdering till verkligt véirde och kostnad

for lanat kapital, for fastighetsbolag med verksamhet som endast avser forvaltningsfastigheter.

H a: Det finns ett samband resultateffekten vid vdrdering till verkligt virde och kostnad for lanat

kapital, for fastighetsbolag med verksamhet som endast avser forvaltningsfastigheter.



3 Metod

I denna del av rapporten kommer forst val av metodsats, foljt av undersokningens urval, samt
modellen for regressionsanalysen att presenteras. Ddrpd redogors for de olika element som
stdrker studiens trovdirdighet, jamte de verktyg som anvdnts for att skapa god validitet och
reliabilitet. Avslutande kapitel redogor for kritik av var metod.

3.1 Val av metodansats

Da studiens utgdngspunkt ar att visa huruvida det finns ett samband mellan resultateffekt vid
vardering till verkligt virde och kostnad for lanat kapital har en kvantitativ metod valts. Den
kvantitativa metoden &r dven fordelaktigt d4 ett storre antal foretag undersoks. Detta eftersom
vid storre antal observationer dr en kvantitativ studie att foredra dé den kvalitativa tar langre
tid per studieobjekt. En kvantitativ forskningsmetod utgar fran att stor vikt laggs pa insamling
av data samt analys av den data som samlats in. Det ger darfor ingen mojlighet att manipulera
data for att {4 ett onskat resultat/samband, all data har sadledes sammanstillts ur ett objektivt
perspektiv. Den kvantitativa forskningsmetoden ger d&ven mojlighet till att generalisera
resultatet av studien pé samtliga bolag som tillimpar IFRS 13 (Bryman & Bell, 2013).

En deduktiv ansats har anvints for studien da utgdngspunkten har varit tidigare forskning
inom omrddet IFRS 13 och IAS 40 forvaltningsfastigheter (Bryman & Bell, 2013). Den
deduktiva ansatsen utgar till skillnad fran den induktiva ansatsen fran tidigare information och
teorier inom omradet som man sedan applicerar pa det resultatet studien kommer fram till.
Aven denna metod har métt kritik fran forskare, detta eftersom datainsamlingen adresseras
mot information som stdrker de forvintningar som finns innan studien utforts. Ddrmed kan
studien ga miste om annan viktig information (Jacobsen 2002).

3.2 Undersokningens urval

Studien har valt att avgrénsas till att studera borsnoterade fastighetsbolag pa antingen Large-
eller MidCap som bedriver verksamhet med avseende pa forvaltning av fastigheter. Vid urval
av fOretag sattes ett antal kriterier upp. Det forsta kriteriet var att foretagen maste tillimpa
verkligt varde vardering som vérderingsmetod av sina forvaltningsfastigheter. Det andra
kriteriet var att foretagen maste ha varit borsnoterade under hela métperioden, detta eftersom
deras finansiella data skulle finnas tillgdnglig. Som tidigare nimnt avser studien endast att
studera foretag inom branschen som innehar forvaltningsfastigheter, darav faller vissa
fastighetsbolag bort i urvalet som bedriver annan typ av verksamhet inom
fastighetsbranschen.

Den undersokta perioden var fran borjan satt till fem ar mellan 2011-2015, perioden har
daremot under studiens gang dndrats till att istéllet omfatta sex ar alltsd 2010-2015.
Anledningen till detta dr att storre observationer leder till sdkrare statistiska slutsatser. Antalet
observationer 0kade dirmed fran 80 till 96. Tidigare studier pa omradet har utfort tester, bade



med tidsforskjutning av rdntan och utan. Anledningen till att anvdnda en tidsforskjuten
modell, gar ut pd att information som anvénds vid beslut om réinta tas baserat pa historisk
finansiell data (Sengupta 1998). Det skulle innebéra att foretagens resultateffekter av verkligt
vérde inte kan péverka kreditgivarna forrén aret efter. Den finansiella informationen som
anvinds skall ddremot vara aktuell, uppdaterad och all tillgénglig information skall anvidndas.
Forutom historisk data anviands d&ven modeller dér prognostiserade framtida kassafloden
anvénds. I dagens samhélle ddar mycket information finns tillgdnglig i realtid borde ett test
utan tidsforskjutning av réntan séledes vara mest rittvisande (Barret, 1990).

3.3 Variabler
3.3.1 Beroende Variabel

Studien avser att unders6ka sambandet mellan resultateffekt vid virdering till verkligt virde
och kostnad for ldnat kapital. Kostnaden for lanat kapital skall undersokas, for att se om
variabeln paverkas av resultateffekten vid vardering till verkligt varde. Detta gors pa grund av
att kostnaden for lanat kapital paverkas av bolagens resultat, som i sin tur paverkas av
vérdering till verkligt virde (Svedin 1992).

Da datan for den beroende variabeln togs fram upptécktes det att definitionen av Retrievers
skuldréinta var direkt felaktig d4 den tog med bédde icke rdntebiarande samt riantebirande
skulder 1 berdkningarna. Det valdes dérfor att géra en manuell kontroll mot samtliga
arsredovisningar for att variabeln skulle f4 en mer réttvisande definition. Den manuella
kontrollen innebar att samtliga arsredovisningar studerades, och da speciellt posterna
riantebdrande skulder samt rantekostnader, det ger var beroende variabel foljande definition:

Summa rantekostnader

Summa rantebarande skulder

3.3.2 Oberoende Variabel

Som beskrivits i avsnittet ovan blir den beroende variabeln kostnad for lanat kapital, sledes
kommer den oberoende variabeln att bli resultateffekt vid vérdering till verkligt virde. Som
ndmnts 1 referensramen ger vérdering till verkligt virde utrymme f6r subjektiva beddmningar
som inkorporerar osdkerhet. Denna osédkerhet foljer med in 1 bolagens resultat. Resultaten
ligger bland annat till grund for kreditgivares beslut om vilken kostnad for lanat kapital
bolaget kommer f&. Den oberoende variabeln som valdes blev siledes resultateffekt av
vérdering till verkligt virde (Brealey, R. A. 2013).

Det uppdagades dven hér att Retriever inte var konsekvent vid berdkning av rorelseresultatet.
Da rorelseresultatet dr en viktig post 1 definitionen av mattet resultateffekt vid véirdering till
verkligt virde krivdes det en manuell justering av rorelseresultatet. I vissa fall rdknades de
finansiella kostnaderna med i rérelseresultatet medan 1 andra fall inte. D& studien dr tvungen
att vara konsekvent 1 detta avseende har detta justerats manuellt for att rorelseresultatet skall
vara korrekt for samtliga foretag. Det ger den oberoende variabeln foljande definition:



Vardeforandring fastigheter till f6ljd vid vardering till verkligt varde

Rorelseresultat fore finansiella kostnader
3.3.3 Kontrollvariabler

De kontrollvariabler som ingar i regressionsmodellen har valts ut i enlighet med tidigare
studiers iakttagelser om variabler som péaverkar foretags kostnad for lanat kapital. Francis et al
(2005) har 1 sin studie anvént sig av skuldséttningsgrad, rantabilitet pa totalt kapital,
kassalikviditet samt storlek pa foretagets tillgdngar. Da vi anvdnde oss av Retriever vid
insamling av all data anvindes deras definition av samtliga kontrollvariabler eftersom det
underldttade datainsamlingen for studien. Det innebar dven att eventuella felaktigheter i
definitionerna dr konsekventa for samtliga bolag. Ett sddant exempel é&r, att Retriever
anvander den gamla skattesatsen pa 28%. Storleken pa foretagets tillgdngar innebér dédremot
ingen utrdkning utan dr direkt tagen fran summa tillgangar ur Retriever for samtliga bolag.

Skuldséttningsgrad dr ett matt som visar foretagets skulder 1 relation till det egna kapitalet.
Det visar ddrmed vilken typ av finansiering som foretaget valt att tillimpa. Skuldséttningsgrad
korrelerar med kostnad for 14nat kapital d& hogre skuldséttningsgrad ger en dkad finansiell
risk. Foretaget blir da mer kénslig for eventuella rantehdjningar. En hogre skuldséttningsgrad
forvéntas darfor korrelera positivt med riantekostnaden (Johansson & Runsten 2005).

Kassalikviditet dr ett métt som visar foretagets betalningsformaga pa kort sikt.
Kassalikviditeten bor inte understiga 100% eftersom det dd innebér att ett foretag inte kan
betala sina kortfristiga skulder omgdende. En tumregel for mattet &r att kassalikviditeten bor
anta ett 2:1 forhallande alltsé helst 200% for att sdkra eventuella osidkra kostnader (Johansson,
S-E och Runsten, M. 2005). Kassalikviditeten bor darfor korrelera med kostnad for lanat
kapital da kreditgivare bor titta pd mojligheten for aterbetalning av lanen. Kassalikviditeten
kan ddrmed ge bade positiv och negativ paverkan beroende pa dess storlek.

Storleken pé foretagets tillgangar betraktas som ett tecken pa foretagets storlek och paverkar
vilka resurser och kompetens foretaget forfogar over (Petersen och Plenborg 2010). Darmed
kan det antas att foretagen antingen har ett battre forhandlingslidge da det kommer till att
forhandla rdnta med banken, eller att man gor mer korrekta virderingar vid vérdering till
verkligt virde.

Réntabilitet pa totalt kapital ar ett lonsamhetsmatt som visar avkastning per investerat kapital
oavsett vilken finansieringsstrategi som anvénts (Johansson & Runsten 2005). Réntabilitet pa
totalt kapital liknar darfor kassalikviditet d& hogre 16nsamhet bor sédnka risken medan lagre
lonsamhet bor hoja risken 1 bolaget och darmed antingen positiv eller negativ paverkan pa
kostnad for lanat kapital.



Definition av skuldsittningsgrad:

Summa avsattningar + Totala skulder + (Summa obeskattade reserver * 0,28)

Summa eget kapital + (Summa obeskattade reserver * 0,72)

Definition av kassalikviditet:

(Summa omsattningstillgangar — Summa varulager) 100
k

Summa kortfristiga skulder

Definition av réntabilitet pa totalt kapital:

(Rorelseresultat + Ranteintikter + Ovriga finansiella intakter) 100
*

Summa tillgangar
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3.4 Regressionsmodell

Studien avser att undersoka sambandet mellan resultateffekten vid vérdering till verkligt véarde
och kostnad for l4nat kapital via en regressionsanalys. I regressionsanalysen ingdr som i
tidigare avsnitt beskrivits en beroende variabel, en oberoende variabel samt kontrollvariabler.
Kontrollvariablerna inkluderas for att forsoka utesluta att ett samband &r spuridst. Det innebér
att ett samband mellan den beroende och den oberoende variabeln forklaras av
bakomliggande variabler som inte inkluderats. I tidigare avsnitt har samtliga variabler
beskrivits och nedanfor presenteras séledes den fullstindiga modellen.

Figur 1. Regressionsmodellen och dess variabler
Oberoende variabel Beroende variabel

Resultateffekt vid vardering

till verkligt varde

Kontrollvariabler

Skuldsattningsgrad
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Ekvationen for en multipel regressionsformeln har foljande definition:

Rantekostnad =
Bo + B1 Resultateffekt vid vardering till verkligt virde + S, Y. Kontrollvariabler + ¢
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3.5 Datainsamling & Bearbetning av data

Business Retriever anvéindes vid sammanstéllning av den finansiella datan. S6kningarna
gjordes pa bransch med avseende pa forvaltningsverksamhet, det gjordes dven begrédnsningar
pa bade Large- eller MidCap som bdérslista. Da datan inhdmtats frin Retriever samt de olika
foretagens arsredovisningar baseras studien pé arkivdata, det innebdr att all data &r inhdmtad
frén redan befintliga killor (Bryman & Bell 2013). Anledningen till att arkivdata anviandes ar
dels pa grund av att det ar mer tidseffektivt samt minskar risken for felaktigheter 1 den
insamlade datan. Datainsamlingen som genomfordes medforde dven vissa bortfall av foretag
dér deras finansiella data inte var tillgidnglig varken pa deras hemsida eller i Retriever, detta
redogors for 1 tabellerna nedan. Det uppdagades ocksé efter manuell kontroll att viss data fran
Retriever inte var konsekvent, den beroende samt den oberoende variabeln har som beskrivits
1 tidigare avsnitt justerats for samtliga foretag under alla undersokta ar. Omréakningen var av
yttersta vikt for studien, for att inte den beroende och oberoende variabeln inte skulle paverka
modellen pa ett felaktigt sétt. Utan justering hade den statistiska analysen blivit missvisande.

Tabell 1. Tabell over bortfall

Urval av foretag Antal
Totalt antal forvaltningsbolag 19
Totalt antal foretag large cap 8
Totalt antal foretag mid cap 8

Foretag ddr siffror ej fanns tillgdnliga for 3
hela undersokningsperioden

Foretag som ingdr i studien 16

Tabell 2. Foretag som ingar i studien

Large Cap Mid Cap Bortfall av foretag
Atrium Ljungberg Catena Besqab

Castellum Corem property partner Hemfosa fastigheter
Fabege Dios Fastigheter NP3 fastigheter
Fastighets AB Balder FastPartner

Hufvudstaden Heba Fastigheter

Klévern Kungsleden

Wallenstam Sagax

Wihlborgs Fastigheter Platzer

Efter att den bearbetade datan forts in frdn Excel till SPSS genomf6rdes en kontroll av

variablerna for att se om de var normalfordelade, vilket dr essentiellt nir man genomfor en
regressionsanalys (Cortinhas och Black 2012). Om variabeln inte var normalfordelad
logaritmerades den. Detta skedde genom att studera huruvida standardavvikelsen for varje
variabel oversteg dess medelvdrde. Detta dr en tumregel inom statistiken, om sd var fallet
logaritmerades variabeln (Cortinhas och Black 2012).




Efter att denna granskning var genomford kontrollerades variablerna ytterligare en géng for
att eliminera eventuella extremvérden. Detta gjordes med hjélp av spridningsdiagram samt
stapeldiagram. I spridningsdiagrammet soker man punkter som &r langt ifrdn noll och
stapeldiagrammet skall likna en normalfoérdelningskurva. Dérefter eliminerades extremvirden
genom att det hogsta och liagsta vérdet i den variabel som berdrdes antog nésta observerade
virde 1 kedjan. Eliminering genomf6rs for att inte extremvéarden skall paverka hela
regressionsmodellen 1 for stor grad, vilket kan leda till ett missvisande resultat.

3.5.1 Extremvirden eliminering och logaritmering, VIF

En kontroll av de oberoende variablerna och deras interna korrelation genomfordes. Denna
interna korrelation kallas multikollinearitet. Multikollinearitet uppstér nar tva eller flera
oberoende variabler samkorrelerar i for hog grad (Field. A 2013). Denna effekt vill undvikas
dé den statistiska analysen kan forsvaras (Cortinhas och Black 2012). Testet man utfor kallas
Collinearity diagnostics och virdet pd multikollinearitet kallas VIF-virde. Virdet som testet
visar indikerar pd hur mycket variablerna paverkas av varandra. For att kunna séga att
modellen inte har multikollinearitetsproblem far VIF inte dverstiga 10 (Cortinhas och Black
2012).

3.5.2 Statistiskt test

For att analysera den oberoende variabeln, resultateffekt vid vardering till verkligt vérdes
paverkan pé den beroende variabeln, kostnad for l&nat kapital, gjordes en multipel
regressionsmodell 1 SPSS. For att klargéra om det fanns ett samband mellan dem,
inkluderades kontrollvariabler i modellen. Dessa var kassalikviditet, skuldséttningsgrad,
summa tillgdngar och réintabilitet pa totalt kapital. Kontrollvariabler inkluderas, d& d4ven dessa
kan paverka den beroende variabeln i modellen (Cortinhas och Black 2012).

For att se hur stor padverkan den oberoende variabeln hade pé den beroende, studerades
forklaringsgraden 1 regressionsmodellen. Forklaringsgraden kallas i modellen for R’ Direfter
studerades justerat R*, som tar hinsyn till att forklaringsgraden gér upp ju fler variabler som
anvands i modellen. Detta justerade varde ar nagot lagre och anses vara mer rittvisande
(Cortinhas och Black 2012).

Direfter gjordes Pearsons korrelationsanalys som studerar sambandet mellan studiens
variabler samt om det foreligger problem med multikollinearitet. Om testet far ett virde som
overstiger 0,7 &r detta ett tecken pa att variablerna samkorrelerar i for hog grad (Field. A
2013). Regressionsmodellens signifikansnivd och ostandardiserade betavirde studerades och
ger till skillnad frdn Pearsons korrelationsanalys svar p4, i1 vilken omfattning alla de
oberoende variablerna tillsammans paverkar den beroende.

Kontrollvariabler och den oberoende variabelns ostandardiserade betavirden studerades
(Field. A 2013), for att se vilken paverkan respektive variabel hade pd kostnad for ldnat



kapital. Hoga ostandardiserade betavérden innebér en stor paverkan pa den beroende
variabeln. Forutom detta undersoktes respektive variabels signifikansniva. Detta gjordes for
att kunna redogdra huruvida det dr statistiskt bevisat att en variabel faktiskt paverkar den
beroende variabeln. De signifikansnivéer som anvandes var 10%, 5%, 1% och 0,1%.
Signifikansnivdn méts med ett P-virde och avgdr om nollhypotesen kan forkastas eller ¢j
(Cortinhas och Black 2012).

3.6 Studiens trovardighet

I en vetenskaplig studie ldggs betydande vikt vid tillforlitlighet samt replikerbarhet (Bryman
& Bell 2015). Tillforlitlighet for studien samt i1 vilken man den vetenskapliga studien kan
upprepas mats i mattet reliabilitet. Replikerbarhet dr av yttersta vikt for en vetenskaplig studie
dé det innebdr att studien skall kunna upprepas av ndgon annan som med samma data skall
uppnd samma resultat, det ger den vetenskapliga studien validitet. Validitet granskar i sin tur
trovardigheten i resultatet, relevansen av urvalsdata, samt att det som avses att undersokas
verkligen undersokts. D& metoden i studien beskrivs i detalj ger det ldsaren mojlighet att
enkelt folja tillvigagangssittet i studien och det ger en béttre mojlighet att replikera det som
gjorts 1 denna studie.

3.6.1 Metodkritik

For att bibehalla studiens tillforlitlighet kommer dess svagheter och begriansningar att
redogoras for i detta avsnitt.

Undersokningen bestér av 16 foretag under 5 ars tid vilket ger studien 96 observationer. Vid
testet med tidsforskjutning forsvinner dessvérre 1 ars siffror eftersom data for alla foretag inte
fanns tillgénglig. Bortfallet gav testet med tidsforskjutning 80 observationer vilket ger en
samre forklaringsgrad 1 modellen till f6ljd av ett stort tapp 1 antalet observationer. Det innebér
att bada testerna bestar av ett firre antal observationer, pd grund av att antalet borsnoterade
fastighetsbolag &r fa. Lagre observationsantal forsvarar den statistiska analysen. En annan
svaghet i1 datainsamlingen tillkommer dé en del data var tvunget att hamtas manuellt vilket har
beskrivits 1 tidigare avsnitt, svagheten 1 manuell insamling av data &r att det 6kar risken for
felinmatning. Den manuella insamlingen var ddremot betydande for studien eftersom den data
Retriever erhdll var bristféllig och hade gett modellen ett felaktigt resultat.

Kostnad for 1anat kapital dr ockséd en variabel som tas upp i1 detta avsnitt eftersom det vid
insamling av data for denna variabel kriavdes viss egen tolkning kring vilka skulder som var
rdntebdrande. For de langfristiga skulderna fanns inga problem dé det fanns tydliga
specifikationer kring vilka ldngfristiga skulder som var rintebérande, det uppstod diaremot
vissa problem kring de korta rantebdrande skulderna. De specificerades i vissa fall medan i
andra fall inte. Ddrmed gjordes antagandet att d4 det inte specificerades hade foretaget inte
nagra kortfristiga rantebdrande skulder. Detta anses ha liten betydelse for modellen eftersom
att da det fanns kortfristiga skulder specificerat bestod dessa av mycket smé belopp.



Det finns dven en svaghet i modellens kontrollvariabler, de valdes forvisso fran tidigare
studier dér man funnit en paverkan pa kostnad for lanat kapital (Francis et al 2005).
Problematiken i sammanhanget &r att det finns en rad olika faktorer som péverkar kostnad for
lanat kapital. Svérigheten var séledes att anpassa modellen med de faktorer som borde ha
storst paverkan pa kostnad for 1dnat kapital, eftersom kontrollvariablerna kommer péverka
modellens utfall (Field. A 2013). Réntabilitet pé totalt kapital dr en sddan kontrollvariabel
som kan bli missvisande eftersom fastighetsbranschen ar en vildigt kapitalintensiv. Detta
lonsamhetsmatt kan ddrmed bli missvisande da det krévs ett hogt rorelseresultat for att fa en
hog procentuell avkastning da det totala kapitalet ar vildigt stort. Ddrmed hade ett mer
branschspecifikt Ionsamhetsmatt varit mer riattvisande. Det skall ddremot ndmnas att da
kontrollvariablerna valdes efter tidigare forskningsresultat menar Bryman & Bell (2013) att
tillforlitligheten for studien stérks.

De kontrollvariabler som valts har tidigare redogjort for, men de variabler som lamnats
utanfor modellen trots att de antas paverka kostnad for 1dnat kapital kommer att diskuteras
nedan. Reporéntan dr en sddan faktor. Variabeln kommer paverka kostnad for lanat kapital,
eftersom reporintan ir den ridnta som banken lanar pengar av riksbanken for. Variabeln har
ddremot uteldmnats ur modellen da reporidntan under studiens undersokta period varit mycket
lag (Riksbanken 2016). Reporintans paverkan dr dven begrinsad da den paverkar alla banker
och pa sé vis alla bolag i lika stor utstrackning. Det finns dven tidigare studier som visat ett
samband mellan kostnad for 1anat kapital och de som anvénder sig av en revisor fran en Big 4
revisionsbyra (Francis, J. och Yu, M.D., 2009). Variabeln har utelimnats da majoriteten av de
undersokta foretagen anvénder sig av en revisor fran Big 4, variabeln skulle séledes inte gett
ndgon storre paverkan till modellen.

Kritik kan dven riktas mot mattet resultateffekt vid vardering till verkligt viarde. Variabeln
berdknas som vérdefordndringen pa fastigheterna dividerat med rorelseresultatet fore
finansiella kostnader. Kritiken kan riktas mot varfor rorelseresultatet fore finansiella
kostnader har valts, da det finns andra matt som exempelvis bruttovinst eller
forvaltningsresultat att dividera med. Modellen hade dven kunnat anvindas med omséttning
som matt att dividera vardeforandringarna pa fastigheterna med. Da dessa métt har andra
definitioner gar det inte att utesluta att modellen hade kunnat ge ett annat utfall om négot av
dessa métt valts istéllet for rorelseresultat fore finansiella kostnader. Rorelseresultatet fore
finansiella kostnader valdes ddremot i modellen av den anledning da detta resultat &r direkt
kopplat till rorelsens resultat dirmed Aven 16nsamheten i foretagets kirnverksamhet (Oberg,C
2012). D& majoriteten av de observerade fastighetsbolagen dven rdknade in
vardeforandringarna av fastigheterna i rorelseresultatet i sina arsredovisningar, ansags det
intressant med ett matt som visar hur stor del av rorelseresultatet som bestod utav dessa
virdeforandringarna. Det gar hér att diskutera huruvida virdefordndringarna pa fastigheter
skall ingd som en post i rorelseresultatet eller redovisas forst efter rorelseresultatet men den
diskussionen ldmnas utanfor var studie.



Det finns dven en pdverkan pa studien av fOrfattarna, deras personliga dsikter och tidigare
erfarenheter. Detta kan ha péverkat val av kontrollvariabler samt tolkningar av resultat.

4 Resultat

Resultatavsnittet inleds med att illustrera hur stor effekt virdering till verkligt viirde har pd
resultatet over tid hos de studerade fastighetsbolagen. Ddrefter foljer de resultat den
statistiska analysen har bidragit till samt den eventuella paverkan den oberoende variabeln
har pad den oberoende. Slutligen diskuteras huruvida modellen innehdller
multikollinearitetsproblem.

4.1 Genomsnittlig resultateffekt

Graf 1. Genomsnittlig resultateffekt mellan 2010 till 2015
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Grafen ovan visar foretagens genomsnittliga vardeforandring av fastigheter i forhallande till
rorelseresultatet utan vardefordndring av fastigheterna. Grafen visar att det finns tydliga
skillnader mellan bolagen dér det bolaget med den hogsta genomsnittliga vardefordndring
over den undersokta perioden ir cirka 65% av resultatet som gjorts under dessa ér. Det
innebadr alltsé att 65% av rorelseresultatet fore skatt under dessa sex &r bestar av
véirdeforandring av fastigheterna. Bolaget med lagst genomsnitt ligger pa cirka 12% vilket ger
en tydlig bild av hur foretagens varderingsprinciper skiljer sig avsevirt. Detta innebir att vissa
bolag utnyttjar vardering till verkligt varde i storre utstrackning. Det kan dven bero pé att
vissa bolag inte ser ett lika stort behov att virdera upp sina fastigheter



4.2 Deskriptiv statistik

Den deskriptiva statistiken for samtliga variabler i regressionsmodellen redogdrs for i tabellen

nedan. I tabellen inkluderas sévél ursprungliga viardet samt det logaritmerade vérdet av
variabeln kassalikviditet, som dven var den enda variabel i modellen dar det kridvdes en

logaritmering.

Tabell 3. Deskriptiv statistik

Antal . Minimum | Maximum | Medelvirde | Standardavvikelse
Observationer
Kostnad for ldnat 96 1,470 6,353 3,503 0,863
kapital %
Resultateffekt% 96 -5,613 94 438 37,490 22,547
Skuldsittningsgrad % | 96 0,650 3,360 1,916 0,628
Kassalikviditet % 96 0,930 575,760 49,866 84.271
Log Kassalikviditet 96 0,660 6,360 3,230 1,158
Summa Tillgangar 96 924264 | 42652,000 |19389342 | 11664439
(Tkr)
R" -1. o 1
antabilitet pd totalt | 5 2.410 15.180 7.976 2,558
kapital %

Den deskriptiva statistiken 1 tabellen ovan dr sammanstdlld efter justering av extremvérden
och som tidigare sagts finns bade logaritmerat och det ursprungliga vérdet av variabeln
kassalikviditet med. Standardavvikelsen for den ursprungliga kassalikviditeten var betydligt
storre an medelvéardet, vilket illustreras i tabellen. Déarav skedde en logaritmering av detta
virde precis som studien behandlat 1 tidigare avsnitt. Den deskriptiva statistiken visar att
kostnad for lanat kapital varierar mellan 1,5 % och 6,4 % med ett medelvérde pa 3,5 %.
Spannet pa 4,9 procentenheter stracker sig dessutom over hela tidsperioden pé sex ar. Detta
kan forklaras med att rantan fluktuerat under perioden.

Den ursprungliga kassalikviditeten tyder pd att foretagen inom fastighetsbranschen dras med
likviditetsproblem da medelvirdet for kassalikviditeten dr 49,8 %, vilket innebér att man
enbart kan betala av cirka halften av alla kortfristiga skulder direkt (Johansson, S-E och
Runsten, M. 2005). Det gér dock att forklara med att branschen &r véldigt kapitalintensiv och
den storsta delen av kapitalet ligger 1ast 1 forvaltningsfastigheterna. Variationen mellan
bolagens kassalikviditet ar stor, det 1dgsta vérdet ar 0,93 % och det hogsta dr 575,76 %.

Resultateffekten har en véldigt stor spridning mellan bolagen inom branschen dér den hogsta

resultatpdverkan vid virdering till verkligt viarde uppgick till 94,4%, medan den lagsta visar
en negativ resultatpadverkan pa -5,6% av rorelseresultatet. Det fanns nagra foretag som under




2013 sag ett behov att virdera ner sina fastigheter, vilket &r svart att forklara. Eftersom
fenomenet endast skedde under 2013 och endast for tre foretag, antas det att den vérdering
som gjorts tidigare ar varit alldeles for hog. Medelvirdet for resultateffekten vid vardering till
verkligt viarde uppgick till 37,4% av rorelseresultatet.

Skuldsattningsgraden inom branschen illustrerar att samtliga foretag har nagon typ av
lanefinansiering dér det ldgsta virdet péd skulderna uppgar till 65% av det egna kapitalet,
skulderna &r alltsa mindre dn det egna kapitalet. Det hogsta virdet pa skulderna ér i sin tur
3,36 ganger storre dn det egna kapitalet. Medelvéardet visar 1 sin tur att skuldsittningsgraden
for samtliga foretag ligger pa 1,915, alltsa att skulderna ar 1,915 ganger storre dn det egna
kapitalet.

Réntabilitet pé totalt kapital, som dr ett matt pa lonsamheten for foretaget, visar att samtliga
foretag 1 undersokningen dr lonsamma enligt detta matt, da det lagsta uppgar till 3,13% och
den hogsta réantabiliteten uppgar till 15,18%. Medelviérdet for riantabilitet pa totalt kapital
ligger pd 7,89% och innebir séledes att 7,89% kan forvéntas 1 genomsnittlig avkastning pd det
totala kapitalet per investerad krona i foretaget.

Storleken pé foretagen dr ett métt som har en markant spridning mellan foretagen dér det
lagsta uppgar till 924 miljoner kronor samt det hogsta uppgar till 42,6 miljarder kronor. Den
stora spridningen kan forklaras av att nadgra av foretagen ar viletablerade och har bedrivit
verksamhet under 1dng tid, medan négra foretag ér relativt nystartade. Den stora spridningen
var samtidigt forvintad da studien undersoker bolag frin bdde Large- och Midcap.

4.3 Forklaringsgrad for regressionsmodellen

Tabell 4. Forklaringsgrad regressionsmodell

Modell R? Justerat R* | Standardavvikelse
Utap tidsforskjutning av kostnad for lanat 0.350 0314 0,007

kapital

Med tidsforskjutning av kostnad for lanat 0213 0.159 0,008

kapital

Regressionsanalysen genomfordes bade med och utan tidsforskjutning av kostnad for lanat
kapital. Tabellen ovan redogor for resultatet av de olika analyserna. I den teoretiska
referensramen diskuteras huruvida tidsforskjutning av kostnad for 14nat kapital kan paverka
utfallet av analysen. Resultatet fran analysen med tidsforskjutning av kostnad for 14nat kapital
gav dock ett sdmre utfall dn det utan tidsforskjutning. Detta dr i linje med den teoretiska
referensramen som forklarar att all tillgdnglig information samt prognoser kring framtida
kassafloden anvénds. I fortsdttningen diskuteras séledes enbart testet utan tidsforskjutning.




4.4 Pearsons korrelationsanalys

Tabell 5. Pearsons Korrelationsanalys

Kostnad for . Log. Summa Réntabilitet pa
Resultateffekt % | Skuldsitt de
linat kapital % | coulatetiekt Yo | Skuldsdtningsgrad % |\ o likviditet | Tillgingar (Tkr) | totalt kapital %
Kostnad for lanat for
. 1,000
kapital %
Resultateffekt% -0,488** 1,000
Skuldsittningsgrad % 0,222%* -0,521** 1,000
Log Kassalikviditet 0,314%** -0,195 0,188 1,000
Tillg?
Summa Tillgangar 20,128 0,106 20,168 20,128 1,000
(Tkr)
Réantabilitet pd totalt | ) o 0,389%* 20,210% 0,270%* 20,073 1,000

kapital %

*korrelationen &r signifikant pa 5% nivd **korrelationen &r signifikant pa 1% niva




I tabellen ovan visas Pearsons korrelationsanalys mellan de variabler som studien inkluderar.
Réntabilitet pa totalt kapital har ett positivt samband med kostnad for l&nat kapital.
Sambandet ar dock inte signifikant pa varken 1- eller 5% niva. Detta stér 1 kontrast till den
ursprungliga uppfattningen som fanns om sambandet. Skuldsattningsgrad har ett positivt
samband med kostnad for lanat kapital pa 5% signifikansniva. Detta betyder att foretag med
hogre skuldsittningsgrad har en hogre rantekostnad. Storleken pé foretaget har en negativ
paverkan pé kostnad for I&nat kapital. Sambandet dr dock inte signifikant pa ndgon av de
valda nivaerna. Det logaritmerade vérdet av kassalikviditeten paverkar enligt modellen,
kostnad for lanat kapital positivt och sambandet dr signifikant pa 1% niv4, dven detta gar
emot den initiala uppfattningen om hur sambandet borde sett ut. Resultateffekten av vérdering
till verkligt varde har ett negativt samband med kostnad for lanat kapital. Det betyder att
bolag med storre resultateffekt har en lagre rdnta. Sambandet ar signifikant pa 1% niva.

Det gér dven att hitta samband mellan de oberoende variablerna. Det starkaste sambandet gér
att se mellan resultateffekt och skuldséttningsgrad vilket skulle kunna forklaras med att
vérdering till verkligt virde paverkar bide resultat och indirekt skuldséittningsgrad. Da
resultateffekten vid vérdering till verkligt vérde, helt eller delvis, laggs till det egna kapitalet i
balansrikningen. Pa sa vis minskas skuldsittningsgraden. Sambandet tycks saledes vara
logiskt. Den storsta korrelationen -0,521, verstiger inte 0,7 vilket dr det virde som anses vara
den kritiska griansen for samvariation (Field. A 2013). Ytterligare undersokning kring
multikollinearitet utfors via VIF-test som foljer nedan.

4.5 Multipel Regressionsanalys

Tabell 6. Multipel regressionsanalys

Variabler Betaviirden | Standardiserade betavirden | P-virde
Resultateffekt% -0,023 -0,599 0,000
Skuldsittningsgrad % -0,095 -0,069 0,493
Log Kassalikviditet 0,093 0,125 0,192
Summa Tillgangar (Tkr) -5,959E-6 -0,081 0,357
Réntabilitet pa totalt kapital % 0,093 0,275 0,007

N 96

R’ 0,350

R? justerat 0,314

Max VIF 1,653

Tabellen ovan redogor for den multipla regressionsanalysens resultat. De standardiserade
betavérdena visar den standardiserade effekten for oberoende variabeln pa den beroende
variabeln, kostnad for lanat kapital. Variabeln med storst standardiserat beta dr den som



paverkar den beroende variabeln mest (Field. A 2013). Det storsta ostandardiserade
betavirdet har skuldsittningsgrad, pa -0,095. Detta innebér att 1% okning i skuldséttningsgrad
skulle orsaka en minskning i kostnad for 14nat kapital med 0,093 procentenheter. Detta
samband dr dock inte signifikant. Det nédst hogsta betavardet har rintabilitet pa totalt kapital.
Betavérdet ar 0,093, detta innebér att en 6kning med 1% av réintabilitet pa totalt kapital skulle
innebdra en 0kning av kostnad for lanat kapital med 0,093 procentenheter. Detta star i
kontrast till vad tidigare studier kommit fram till att sambandet borde vara. Da kreditgivare tar
hinsyn till bolags mdjligheter att generera avkastning borde sambandet vara det motsatta.
Sambandet dr signifikant pa 1% niva. Kassalikviditet har ett betavédrde pa 0,093. Detta vérde
ar enligt modellen ovan inte signifikant. Det dr dock n6dvandigt att belysa att det dr det
logaritmerade vérdet av kassalikviditet som anvénts.

Daérefter paverkar resultateffekten vid virdering till verkligt varde mest och betavardet uppgér
till -0,023. Detta innebir att en enhet positiv fordndring i resultateffekt skulle bidra till 0,023
procentenheters minskning av kostnad for 1dnat kapital. Sambandet mellan resultateffekten
vid vérdering till verkligt vérde &r signifikant pa 0,1% niva.

Det lagsta betavirdet har summa tillgdngar, pé -5,959E-6, detta betavirde ar inte heller
signifikant. E-6 betyder att det dr 6 nollor framfor forsta decimalen.

Ingen av variablerna visar tecken pa for hog multikollinearitet. Om sé varit fallet hade det
hogsta VIF-virdet i modellen varit over 10. Detta fungerar som ett gransvérde dir risken for
att variablerna samkorrelerar i for stor grad 4r 6verhdngande.

Justerat R” for modellen ar 31,4%. Som forklaras i metodavsnittet 4r justerat R* alltid nagot
lagre &n det ojusterade. Detta beror pa att ju fler variabler modellen innehéller Skar R* Det
justerade vérdet korrigerar detta, men dr dndé inte 14ngt ifran det ostandardiserade vérdet. Ett
samband mellan resultateffekt och kostnad for l&nat kapital kan styrkas pé 0,1%
signifikansniva.



5 Analys

1 foljande stycke analyseras studiens resultat och kopplas till den teoretiska referensramen.
Analysen inleds med att svara pd studiens hypotes. En redogorelse kring vilka element som
har paverkat studiens resultat kommer sedan att redogéras.

HO: Det finns inget samband mellan kostnad for lanat kapital och resultateffekten vid
vdrdering till verkligt virde for fastighetsbolag med verksamhet som endast avser
forvaltningsfastigheter.

Ett signifikant statiskt samband gér att hitta mellan resultateffekt vid vérdering till verkligt
véarde och kostnad for 14nat kapital. Sambandet ar negativt vilket betyder att en storre
resultateffekt vid vardering till verkligt virde bidrar till en ligre kostnad for 14nat kapital. Om
resultateffekten skulle 6ka med 1% skulle kostnaden f6r 14nat kapital minska med 0,023
procentenheter Sambandet &r signifikant pd 0.1% niva. Darmed kan nollhypotesen forkastas
med 99,9% sidkerhet (Cortinhas och Black 2012).

Sambandet mellan resultateffekt vid virdering till verkligt virde och kostnad for lanat kapital
studerades for att se om de paverkades av varandra. Sambandet finns och har nu styrkts. Da
forklaringsgraden i studien ar 31,4 % innebar det att modellen forklarar 31,4% av sambandet.
Det ger ocksé utrymme for att det finns andra variabler utanfér modellen som péverkar
kostnad for lanat kapital, men som inte ryms inom denna studie (Field. A 2013).

5.1 Kontrollvariabler

I regressionsanalysen anvénds 4 kontrollvariabler dér det endast aterfinns signifikans hos en
av dem, rintabilitet pd totalt kapital. Réntabilitet pd totalt kapital &r sdledes den enda variabel
som kommer analyseras. Sambandet mellan réintabiliteten pa totalt kapital och kostnad for
lanat kapital visade sig vara positivt vilket innebér att bolag som studerats med hogre
riantabilitet ocksé hade hogre kostnad for lanat kapital. Réntabilitet pé totalt kapital ar ett méatt
pa foretagets lonsambhet, vilket enligt tidigare studier har visat sig paverka kostnaden for lanat
kapital negativt (Francis et al 2005). Sambandet ar signifikant pa 1% niva. En 6kning med 1%
i rantabilitet skulle enligt regressionen innebdra en 6kning av kostnad for lanat kapital med
0,093 procentenheter Varfor studien visar ett motsatt forhallande mellan dessa tvé variabler
kan ha flera forklaringar. Studiens urval och storlek kan vara en av dem. Studien anvénder sig
av data fran 16 olika bolag under 6 ars tid. Bolagen harstammar pa borslistorna Large- och
Midcap och hdamtades fran databasen Retriever Business. Alla bolag med tillginglig data som
gick att hitta pd Retriever anvidndes och det totala antalet observationer var 96. Med storre
dataméngder kan man dra sékrare slutsatser samt hitta tydligare samband (Cortinhas och
Black 2012). En annan forklaring kan vara att fastighetsbranschen ar mycket kapitalintensiv
vilket gor att det blir svart att generera en hog procentuell avkastning dé det totala kapitalet ar
valdigt stort. Det skulle ddrmed krivas ett véldigt hogt rorelseresultat.



Ytterligare en orsak kan vara att det finns gemensamma faktorer, som inte rymts i modellen,
hos de foretag med hogre rantabilitet pa totalt kapital, som bidrar till att just dessa bolag har
en hogre kostnad for lanat kapital. Det kan dven vara fraga om ett branschtypiskt fenomen da
alla studerade bolag dterfinns i fastighetsbranschen. Rénteldget 4r en annan faktor som har
tagits upp 1 metodkritiken. Reporéntan har under den undersokta perioden varit mycket 1ag
och effekterna av detta kan paverka sambandet da mycket sma skillnader i1 rdnta gér att finna
hos de studerade bolagen under perioden.

5.1.1 Mojliga orsaker till 1ag signifikans

Varfor inte de 6vriga kontrollvariablerna har ett signifikant samband med kostnad for lanat
kapital kan dven det ha flera olika forklaringar. Det kan som 1 fallet med réntabilitet finnas
andra bakomliggande faktorer som inte regressionsanalysen har tagit hdnsyn till. En mgjlig
forklaring kan vara att variablerna samvarierar trots att variablerna &r under gransvardena for
multikollinaritet. Samvariationen kan dérmed bidra till att variablerna inte ar signifikanta. I
Pearsons korrelationsanalys finns indikationer pa detta. Alla kontrollvariabler utom
storleksmattet har signifikanta korrelationer till varandra. Skuldséttningsgrad och
resultateffekten har stora inslag av varandra. Bdda variablerna péverkas av virdering till
verkligt virde och samkorrelerar dirfor i1 viss grad. Korrelationen mellan skuldséttningsgrad
och resultateffekten av vérdering till verkligt virde ar 0,521 det maximala virdet dr ett. Detta
innebdr att de till ca. 52% samvarierar. Trots att detta inte dr Over gransvérdet, finns en
mojlighet att detta leder till att variabeln skuldsattningsgrad inte ar signifikant i modellen.
Inga av de korrelationer som gér att hitta &r hogre &n 0,7, vilket ar en tumregel dér det rader
for stor samvariation (Cortinhas och Black 2012). Trots detta kan korrelationen bidra till att
alla kontrollvariabler utom rantabilitet pa totalt kapital, saknar signifikans i
regressionsmodellen. Kontrollvariablerna valdes utifran vad tidigare studier hade sett
paverkar kostnad for ldnat kapital. Det innebdr ddremot inte att kontrollvariablerna behdver ha
liknande pdverkan pé kostnad for lanat kapital 1 fastighetsbranschen. Beroende pd vilken
bransch som studeras kommer olika faktorer att spela olika stor roll. Precis som fallet med
rantabilitet pa totalt kapital.

5.2 Kostnad for lanat kapital

Studiens resultat tyder pé att kreditgivare inte bedomer den osdkerhet som det innebar med
vardering till verkligt virde som omfattande. Detta kan leda till stora problem om réntan
skulle g& upp och foretagen inte ldngre kan betala sina lan. Kreditgivarna kommer da att
forsoka sélja fastigheterna som uteslutande fungerar som sikerhet. Ar d inte virderingarna
gjorda pa ratt sitt kan banken fa problem att sélja dem. Om inte fastigheten séljs kan
betalningsproblem i stéllet spilla over pa kreditgivarna. I forlingningen skulle detta kunna
leda till en instabil fastighetsmarknad och ekonomiska svarigheter for kreditgivarna. (Schon,
L. 2007). Det kan dven innebdra att kreditgivare anvénder sig av andra métt och analyser av
risk. I studien finns foretag dir resultateffekten uppgér till 6ver 90% av rorelseresultatet. Detta
innebdr att mer d4n 90% av rorelseresultatet bestar av vardeforandringar av



forvaltningsfastigheter. Foretagen har trots detta en lag rénta, en forklaring till detta menar
Tronnberg (2014) kan vara att relationen mellan kreditgivare och kredittagare paverkar
kostnad for lanat kapital. Svensson (2003) menar déremot att kreditgivare kan kompensera
foretagets risk genom att anvénda sig av avtal i stéllet for en hogre kostnad for lanat kapital.
Avtalen kan exempelvis innebira kortare dterbetalningsperiod. Dessa faktorer kan paverka
modellen negativt da sddana mjuka vérden ar svara att kvantifiera. Ddrmed kan de inte fangas
upp av regressionsanalysen.

5.3 Virdering till verkligt viarde

Virdering till verkligt viarde éar forknippat med osékerhet och risker. Det dr svart att veta om
varderingarna som gors, framst inom fastighetsbranschen, ér korrekta. Standarden inférdes for
att 0ka relevansen i bolagens finansiella rapporter (IFRS 13). Till skillnad fran att anvédnda sig
av anskaffningsvérden och sedan skriva av ett visst belopp varje ar. Studien finner liknande
resultat som tidigare forskning redogjort for. Virdering till verkligt varde dkar bade
incitamenten och mojligheterna till att manipulera finansiella rapporter (Danbolt, J & Rees,
W. 2008). Incitamenten borde 6ka da de foretag som varderar sina fastigheter hogst belonas
med lagst kostnad for lanat kapital. Mojligheterna finns pd grund av att foretagen sjédlva kan
paverka de uppskattade framtida kassafloden som ligger till grund for varderingen.



6 Slutsats

I detta stycke summeras studiens resultat, vidare presenteras de slutsatser som kan dras
utifrdn resultatet. Stycket avslutas med att diskutera studiens bidrag samt forslag till vidare
forskning.

Syftet med studien var att undersoka huruvida det finns ett samband mellan resultateffekten
vid vérdering till verkligt varde och kostnad for l&nat kapital. Studiens nollhypotes, att det inte
finns nagot samband mellan resultateffekten vid vardering till verkligt varde och kostnad for
lanat kapital, kan forkastas. Den forkastas da studien funnit ett statistiskt signifikant negativt
samband mellan resultateffekt vid vardering till verkligt virde och kostnad for 1&nat kapital.
Det statistiska sambandet menar att foretag som redovisar en hogre resultateffekt till foljd av
vardering till verkligt virde kommer att ha en l4gre kostnad for 1anat kapital. Detta kan i sin
tur leda till att foretag blir mindre forsiktiga i sina virderingar, pd grund av att de som har
storst positiv resultateffekt vid véirdering till verkligt virde dven har lagst kostnad for lanat
kapital. Slutsatsen som kan dras av detta samband ir att bolag har storre mdjligheter och
incitament till att manipulera sina virderingar. Huruvida detta férekommer i verkligheten ar
inget som har undersokts i den hér studien.

Kontrollvariablerna i modellen visar inte pa ndgon storre paverkan av kostnad for 14nat kapital
trots att dessa &r utvalda fran tidigare studier dar paverkan pé kostnad for 1dnat kapital har
funnits (Francis et al. 2005). Det indikerar pé att mer branschspecifika matt borde inkluderats
i modellen. Réntabilitet pa totalt kapital dr en variabel som visar ett samband tvértemot vad
tidigare studier visat. Det kan dock antas att kreditinstitut anvénder sig av andra
lonsamhetsmaétt for att bedoma I6nsamheten 1 fastighetsbranschen. Det 4r inte heller orimligt
att anta att rintabilitet pa totalt kapital 4r en variabel som &r svartolkad i fastighetsbranschen,
da det dr en mycket kapitalintensiv bransch. De stora balansrikningarna innebar att nimnaren
i formeln for rantabilitet pa totalt kapital blir betydligt storre dn tiljaren.

Med f6ljande utgdngspunkter dras slutsatsen att det finns en paverkan frén resultateffekt vid
vérdering till verkligt virde pd kostnad for lanat kapital. Det dr ddremot svart att sdga
huruvida bankerna gér ndgon annan riskbedémning nar man beviljar 1an till féretagen och
darfor bortser frin riskerna med vérdering till verkligt virde. Det dr dven svért att sdga hur
stor paverkan resultateffekten vid vardering till verkligt varde har pa kostnad for lanat kapital.
P4 grund av att det finns andra variabler utanfor studiens modell som dels kan korrelera med
resultateffekten av verkligt virde, men dven paverka kostnad for 14nat kapital ytterligare.

Studien bidrar séledes till att visa ett samband mellan dessa tva variabler, och det ger framtida
forskare mojlighet att med en mer utforlig modell undersoka sambandet i en storre
omfattning. Studien kompletterar dven tidigare forskning med ytterligare en variabel som
paverkar kostnad for l&nat kapital. Studien styrker dven tidigare forskning om att virdering till
verkligt varde dkar mojligheterna och incitamenten att manipulera finansiella rapporter.



6.1 Forslag till vidare forskning

Da resultatet i studien visar att det finns ett samband mellan resultateffekt vid véardering till
verkligt och kostnad for 1anat kapital i fastighetsbranschen, anses det intressant att studera
sambandet ytterligare. Da det 1 studien saknas signifikans i 3 av de 4 valda
kontrollvariablerna, skulle det darfor vara intressant att genomfora liknande studier med andra
kontrollvariabler som dr mer branschspecifika.

Observationsantalet i studien har som tidigare bendmnts varit relativt lagt, darfor skulle det
vara intressant att om nagra ar genomfora studien pé nytt. Da mer data kommer att finnas
tillgénglig vilket underlattar for den statistiska analysen.

D4 IFRS ér ett internationellt regelverk kan dven studien genomforas pd ett internationellt
plan. Det skulle ddrmed vara intressant att se om sambandet dven gar att applicera pa den
europeiska fastighetsmarknaden. Det skulle dven vara intressant att genomfora en kvalitativ
studie mot kreditgivare ddr man studerar huruvida kreditgivare ser pa vérdering till verkligt
vérde. Det gar dven att genomfora en liknande studie mot aktiemarknaden, dir man tittar pa
om det finns ndgon paverkan pé aktiedgare till f61jd av vérdering till verkligt vérde.
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Bilagor fran SPSS

Bilaga 1, Descriptive Statistics

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Kostnad for lanat kapital % 96 1,470 6,353 3,503 ,863
Resultateffekt % 96 -5,613 94,438 37,490 22,547
Skuldséttningsgrad % 96 ,650 3,360 1,916 ,628
Kassalikviditet % 96 1,930 576,760 49,866 84,271
LN_Kassalikviditet 96 ,660 6,360 3,230 1,158
Totala tillgangar 96 924,264 42652,000 19389,342 11664,439
Avkastning pa totalt kapital % 96 3,130 15,180 7,984 2,543
Valid N (listwise) 96

Bilaga 2, Model Summary

Model Summary

Change Statistics

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square . R Square
Square Estimate F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
1 ,591° ,350 ,314 714 ,350 9,676 5 90 ,000

a. Predictors: (Constant), Avkastning pa totalt kapital (%) 2010 -2015, Storlek i tkr 2010-2015, Skuldsattningsgrad (%) 2010-2015, LN_Kassalikviditet,

Resultateffekt 2010




Bilaga 3, Betavalues & Collinearity Statistics

Coefficients?®

Unstandardized Coefficients Standardized Collinearity Statistics
Model Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) 3,620 ,468 7,739 ,000
Resultateffekt % -,023 ,004 -,599 -5,476 ,000 ,605 1,653
Skuldséttningsgrad % -,095 ,139 -,069 -,688 ,493 ,708 1,412
LN_Kassalikviditet ,093 ,071 ,125 1,314 ,192 , 798 1,254
Totala tillgangar -5,959E-6 ,000 -,081 -,927 ,357 ,956 1,046
Avkastning pa totalt kapital % | ,093 ,034 275 2,741 ,007 717 1,394

a. Dependent Variable: CoD 2010

Correlations




Kostnad for lanat _ o Totala Avkastning pa
kapital % Resultateffekt % | Skuldséattningsgrad % | LN_Kassalikviditet fllgAngar totalt kapital %

Pearson Correlation | 1 -,488" 222" 314" -,128 ,085
Kostnad for lanat kapital % Sig. (2-tailed) ,000 ,030 ,002 ,213 412

N 96 96 96 96 96 96

Pearson Correlation | -,488" 1 -521" -,195 ,106 389"
Resultateffekt % Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,056 ,305 ,000

N 96 96 96 96 96 96

Pearson Correlation | ,222° -521" 1 ,188 -,168 -,210°
Skuldséttningsgrad % Sig. (2-tailed) ,030 ,000 ,067 ,102 ,040

N 96 96 96 96 96 96

Pearson Correlation |,314”~ -,195 ,188 1 -,128 270"
LN_Kassalikviditet Sig. (2-tailed) ,002 ,056 ,067 ,213 ,008

N 96 96 96 96 96 96

Pearson Correlation | -,128 ,106 -,168 -,128 1 ,073
Totala tillgdngar Sig. (2-tailed) ,213 ,305 ,102 ,213 ,482

N 96 96 96 96 96 96

Pearson Correlation | ,085 ;389" -,210° 270" ,073 1
Avkastning pa totalt kapital %  Sig. (2-tailed) 412 ,000 ,040 ,008 ,482

N 96 96 96 96 96 96

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Bilaga 4, Pearson Correlations




