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Titel: Resultatmanipulering och dess paverkan pa skuldséttningsgraden, fore och efter
implementering av IFRS 13

Bakgrund och problem: Vid virdering till verkligt viarde far fastighetsbolag redovisa
virdefordandringar i bolagens resultatrdkningar och vérdet for tillgangarna i sina
balansrékningar. 2013 inférdes IFRS 13 vilket var tinkt att vigleda for faststdllandet av
verkligt virde. Ledningen anvénder resultatmanipulering for att paverka foretagets egentliga
resultat. Orsakerna till resultatmanipulering kan bero p4 manga faktorer, ett kan vara for att
attrahera nytt kapital. Dock &r foljden densamma, att det skapas en forvrangd bild av bolaget.

Syfte: Syftet med studien &r att forklara hur resultatmanipulering har paverkat
skuldséttningsgraden och hur dessa variabler dndrar sig i och med implementering av IFRS
13.

Metod: Kvantitativ metod med deduktiv ansats. Testar studiens hypoteser som ar utformade
med hjélp av tidigare forskning. Insamling av sekunddrdata genom databasen Business
Retriever.

Slutsats: Initialt ser forfattarna att svenska borsnoterade fastighetsbolag tillimpar
resultatmanipulering till viss del, vilken kan forklaras med tidigare teori (Deng m. fl.,
2018)(Davis m. fl., 1997). Studien finner dock inget signifikant samband for att
resultatmanipulering egentligen paverkar skuldséttningsgraden, inte heller pavisas ett
signifikant samband for att implementeringen av IFRS 13 paverkar varken
resultatmanipulering eller skuldsittningsgraden. Studiens begransningar diskuteras vidare
under kapitlet slutsats.

Forslag till fortsatt forskning: Fortsatt forskning inom samma omréde, det vill sédga
resultatmanipulering, skuldsattningsgrad och IFRS 13, men istéllet fokusera pa hur
fastighetsforetagen har hanterat och tillimpat resultatmanipulering under coronapandemin.
Studien bor forslagsvis dven genomforas med ett storre antal observationer for att ldttare
kunna se samband och skillnader. Fler observationer kan erhallas genom att anvénda férre
avgransningar eller utoka bredden pa nationalitet, exempelvis hela Europa istéllet for endast
Sverige. Genom att studien vidgar sig kan det dven vara intressant att undersoka hur
resultatmanipulering skiljer sig at mellan lander.

Nyckelord: Resultatmanipulering, periodiseringsmanipulering, godtyckliga periodiseringar,
modifierad Jones-modell, informationsasymmetrin, agentteorin, IFRS, IFRS 13, TAS 40,
fastigheter, forvaltningsfastigheter, fastighetsbolag, skuldsattningsgrad och kapitalstruktur.



Abstract
Degree in Business Administration, School of Business, Accounting and Law, University
of Gothenburg, Bachelor's Thesis in Accounting, Autumn 2020

Subject: Accounting
Authors: Gustav Selvander and Alexander Johnson
Advisor: Marita Blomkvist

Title: Earnings management and the consequences on the Debt to Equity, before and after
implementation of IFRS 13

Background: Changes in fair value is permitted to be reported in Real Estate companies
income statement and the value of the assets in the balance sheet. In 2013, IFRS 13 was
intended to give guidelines for value fair value. Earnings management is used by corporate
management to affect the company results. The reasons for earnings management can be
dependent on many factors, one can be to attract capital. The result is the same, it creates an
incorrect image of the company.

Purpose of Study: The purpose of the study is to explain how Earnings Management has
affected the Debt to Equity ratio and how these variables change with the implementation of
IFRS 13.

Method: Quantitative method with deductive approach. Tests the study's hypotheses that are
designed with previous research. Collection of secondary data from the database named
Business Retriever.

Conclusions: Initially, the authors see that Swedish listed real estate companies use Earnings
Management, which can be explained by the theory of Deng et al (2018) and Davis et al
(1997). The study finds no significant correlation that Earnings Management actually affects
the Debt to Equity ratio, nor a significant correlation is demonstrated that the implementation
of IFRS 13 does not affect either Earnings Management or the Debt to Equity ratio.

Suggestions for further research: Continued research in the same area, as Earnings
Management, Debt to Equity ratio and IFRS 13, but instead focus on how real estate
companies have handled and applied Earnings Management during the corona pandemic. The
study should also be carried out with a larger number of observations in order to be able to
more easily see correlation and differences. More observation can be obtained by using fewer
boundaries or expanding the breadth of nationality, for example the use of Europe instead of
just Sweden. As the study expands, it may also be interesting to examine how Earnings
Management differs between countries.

Keywords: Earnings Management, Accrual Earnings Management, Discretionary Accruals,
The modified Jones Model, Information Asymmetry, Agent Theory, [FRS, IFRS 13, IAS 40,
Real estate, investment properties, Debt to Equity Ratio and Capital Structure.
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Definitioner och forkortningar

Definitioner och forkortningar innehdller korta beskrivningar over begrepp vilket dr tdnkt att
underldtta for ldsaren av studien. Tanken dr att ldsaren kan ta stod av definitionerna for att
forstd studiens innehdll ldttare.

IASB

International Accounting Standards Board. IASB ir en internationell organisation som
ansvarar for publicerade IFRS och IAS med respektive tolkningar.

IFRS

International Financial Reporting Standards. IFRS ér en internationell standard for
redovisning. IFRS &r en principbaserad standard vilket ger foretagen utrymme att anpassa
redovisningen till verksamheten for sina finansiella rapporter.

IFRS 13

International Financial Reporting Standards 13 som kompletterar IAS 40 {or
forvaltningsfastigheter vid vérdering till verkligt vérde.

IAS

International Accounting Standards

IAS 40

International Accounting standards 40 som tillimpas for forvaltningsfastigheter.
Forvaltningsfastigheter

Forvaltningsfastigheter innehas for att generera hyresintékter eller virdestegring eller en
kombination av dessa. Darfor ger forvaltningsfastigheter upphov till kassafléden som i stort
sett dr oberoende av andra tillgdngar som ett foretag dger (...) (IAS 40: p.7).
Forvaltningsfastigheter dgs av fastighetsbolag.

Indatanivier

Indatanivaer bestar av tre nivaer och anvénds for att faststilla verkligt viarde. Niva ett-data,
bestar av information frin gjorda transaktioner med identiska tillgangar och pa samma
marknad. Niva tva-data, informationen bestar av data fran liknande tillgdngar fran antingen
en aktiv marknad eller inte fullt s& aktiv marknad. Niva tre-data grundar sig pa bedomningar
av det verkliga vardet.

Skuldsittningsgrad

Kvot mellan foretagets totala skulder och eget kapital vilket ger nyckeltalet
skuldséttningsgrad.

Resultatmanipulering

RM uppstér nér foretagsledare gor subjektiva bedomningar i finansiella rapporter for att
medvetet paverka eller manipulera den ekonomiska stdllningen genom periodiseringar (Healy
& Wabhlen, 1999).

Reell resultatmanipulering

Reell RM uppstér nér foretagsledningen dndrar verksamhetens verkliga aktiviteter i syfte att
paverka intdkter eller kostnader i1 en viss riktning (Roychowdhury, 2006).

Periodiseringar

Grundlaggande redovisningsprincip som innebdr att intdkter, inkomster, utgifter och
kostnader bokfors di hindelsen sker, intjdnas eller forbrukats.

Icke-diskretionira periodiseringar

Periodiseringar som genomfors av foretagsledaren baserat pa objektiva grunder. Genomfors
pa ett korrekt och regelritt sitt. Synonym till normala periodiseringar.

Diskretionira periodiseringar

Periodiseringar som genomfors av foretagsledaren baserat pa subjektiva bedomning och med
motiv att paverka resultat i onskad riktning. Synonym till onormala periodiseringar.
Approximering for begreppet RM.


https://link-springer-com.ezproxy.ub.gu.se/article/10.1007/s11146-017-9649-5#ref-CR49

1. Inledning

1 foljande kapitel vill forfattarna forklara varfor studien dr aktuell att genomfora. I det
inledande kapitlet dr tanken att motivera for ldsaren varfor det finns ett behov av att studien
genomfors. Kapitlet introducerar ldsaren med studiens visentliga teoridelar vilket sedan foljs
av problemdiskussion, syfte och fragestdllningar.

Trenden med fallande réntor har de allra flesta 14nder upplevt under de senaste tre
decennierna. I borjan av 1980-talet hade USA en styrrdnta pa 20 procent och under mitten av
1990-talet var rintan i Sverige runt nio procent (Tradingeconomics, 2020). Shiller (2007)
skriver att med laga rantor leder det till 6kade priser pa tillgangar som fastigheter. For
fastighetsbolagen har det inneburit en ldgre finansieringskostnad i kombination med stigande
fastighetsviarden. Lindvall (2020, 31 mars) skriver 1 en kronika pa nyhetssajten Realtid att de
finansiella nyckeltalen i de borsnoterade fastighetsbolagen kan vara rejélt missvisande pa
grund av ovanstidende forutséttningar.

Dagel (2020, 14 februari) skriver i Dagens Industri att det samlade borsvérdet for
fastighetsbolag pa Stockholmsbdrsens huvudlista var 660 miljarder kronor under varen 2020.
Fastighetsbolagens andel av Stockholmsborsen tangerade nytt storleksmissigt rekord under
sommaren 2019. Nio procent av Stockholmsbdrsens totala virde bestod da av fastighetsbolag
(Fastighetsvérlden, 2019).

Historiskt har det uppkommit ekonomiska kriser vilka har haft sitt ursprung i
fastighetsbranschen. Den globala finanskrisen under andra hélften av 2000-talet skapades pé
fastighetsmarknaden. Kombinationen billig l&nefinansiering och felvarderade tillgangar
resulterade i kris for den amerikanska ekonomin. Finanskrisen i USA fick spridningseffekt
och spred sig likt fallande dominobrickor vidare till 6vriga omvérlden (Feldkircher, 2014).

For fastighetsbolag dr det vanligt att de finansierar sin verksamhet med en stor andel lanat
kapital. Banker har historiskt varit den aktér som har lanat ut kapital till bérsnoterade
fastighetsbolag. En relativ ny foreteelse ér att fastighetsbolag har borjat ga ut pa
obligationsmarknaden for att fa tillgéng till nytt kapital (Fastighetsvérlden, 2017). Hur
bolagen viljer att finansiera sig med eget kapital och skulder kallas for kapitalstruktur. Mattet
skuldséttningsgrad forklarar relationen mellan bolagets totala skulder och det egna kapitalet
(Marton m. fl., 2020).

1.2 Problemdiskussion

For bolag med en stor andel finansiering som bestar av l&nat kapital dr frdgan kring
kapitalstruktur viktig. Bosch-Badia m. fl. (2017) skriver att for bolag med lanat kapital kravs
det overviagande kring vilken risk foretagsledningen ar villig att ta for verksamheten. En allt
for hog skuldséttningsgrad paverkar synen pa foretaget negativt. Bolag med hog
skuldséttningsgrad betraktas mer riskfyllda genom att risken for konkurs &r 6verhdngande
och vid refinansiering drabbas bolag med hog skuldséttning av dyra rantekostnader
(Lindblom m. fl., 2011).

Efter millennieskiftet &r 2000 har fastighetsbolagen paverkats med tv4 storre fordndringar
kopplat till redovisning. Ar 2005 infordes regelverket IAS 40 vilket innebar att bérsnoterade
foretag fick mojlighet att vdlja hur de ville redovisa sina forvaltningsfastigheter. Véirdering
fick goras till verkligt virde eller till anskaffningsvirde med hidnsyn tagen till gjorda
avskrivningar (Alhusaini & Elshamy, 2016). Med inférandet av IAS 40 innebar det att om



véarderingen dr gjord till verkligt virde redovisas den orealiserade vardeforandringen antingen
som en intdkt eller en kostnad i resultatrakningen. Vid vérdering till verkligt varde ar det av
vikt att virderingen aterger det korrekta underliggande vérdet pa tillgdngen. Allt for att
informationsgivningen skall ske pa ett sd korrekt sétt som mdjligt &t bolagets intressenter. Det
kan inte uteslutas att véardering till verkligt virde kan locka foretagsledningen till felviardering
av tillgangarna for att paverka fastighetsbolagens resultat.

Den andra fordndringen var ndr [FRS 13 trddde i kraft i borjan av 2013. Det man ville uppna
med IFRS 13 var att tydliggora hur virdering till verkligt virde skall genomforas (Sundgren
m. fl., 2018). Nar virdering till verkligt virde genomfors kan de goras efter olika
virderingstekniker. Oavsett val av virderingsteknik kommer bolagen stéllas for olika sorters
antagande. Ett exempel pa antagande &r nér virdering till verkligt viarde gors efter
virderingstekniken marknadsansatsen. Saknas det information om priser pa tillgdngar fran en
marknad behdver bolagen sjilva uppskatta vad en marknadsaktor dr villig att betala for
tillgangen. Denna information klassificeras som indata av niva tre karaktir. Det rader inte en
samstdmmig syn dver relevansen for de olika indata nivderna for att faststilla det verkliga
virdet. Nordlund (2012) skriver 1 Balans att redovisa efter verkligt varde ar lampligt for det
forsoker aterge tillgdngens vérde, ddremot riktas det kritik mot antaganden som gors vid
virdering till verkligt vérde nér niva tre-data ligger till grund. Sangchan m. fl., (2020) visar
att niva tre-data fyller sin funktion for att faststélla det verkliga vardet.

Intressenter till ett bolag bestar av aktiedgare, kreditgivare, staten, kunder, anstillda med flera
(Fassin, 2009). Agnar sig foretagsledningen &t resultatmanipulering, RM, i de finansiella
rapporterna skapas det en felaktig bild av foretaget. Nyckeltalen for bolag forvrangs om de
dgnar sig at RM och aktieédgare till bolag far en felaktig bild av foretagets prestation.
Kreditgivare till bolagen som forsdker bedoma foretagets langsiktiga betalningsforméga
drabbas vilket kan leda till felbeslut vid kreditgivning och staten blir felinformerad om vilka
eventuella risker som kan uppenbara sig i ekonomin.

I tidigare forskning har Deng m. fl. (2018) studerat RM i REIT-bolag. Ett REIT-bolag
klassificeras antingen som en fastighetsfond eller ett fastighetsbolag. Studien visar att
foretagsledningen tillimpar RM for att forbittra foretagets siffror infor kapitalanskaffning
vilket leder till lagre kostnader. Bolagen tillimpar reell RM framfoér RM vilket innebér att
ledningen tar till ekonomiska atgérder for att paverka bolagets finansiella stéllning.
Atgirderna paverkar bolagens resultat men dven kassaflodet. I studien pavisas att det
tillampas RM i bolag om det finns en likviditetsrisk, vilket dverensstimmer med tidigare
studier inom samma omrade (Deng m. fl., 2018).

Mafrolla m. fl. (2017) skriver att sm& och medelstora bolag i sdra Europa dgnar sig &t RM
for att forbattra synen pa bolagens ekonomiska stéillning, vilket i sin tur leder till en hogre
lanekapacitet. RM gynnar foretagen for att komma &t storre lanebelopp trots implementering
av nytt regelverk, Basel II-forordningen. Minskar transparensen av kreditvardigheten kan det
leda till felaktiga bedomningar av lantagaren. Forskarna vill hoja ett varningens finger at
banker och dvriga laneinstitutet (Mafrolla m. fl., 2017).

Efter genomforda sokningar om hur RM paverkar skuldsattningsgraden i fastighetsbolag fann
forfattarna att det verkar finnas en kunskapslucka kring &mnet. Valet faller pa att redovisa hur
situation #r i svenska bdrsnoterade fastighetsbolag. Amnet anses vara intressant eftersom det
tillkommit fortydligande riktlinjer 1 varderingen kring forvaltningsfastigheter. Vidare har
fastighetsbolag en stor del av sina tillgdngar finansierat med externt kapital och flertalet



kriser har uppstétt pa grund av felvirderade fastigheter. Fastighetsbolagen har ocksa tagit en
allt storre del pa Stockholmsborsen &n mer intressant att undersoka.

1.3 Syfte och frigestillningar

Syftet med studien ar att forklara hur resultatmanipulering har paverkat skuldséttningsgraden
och hur dessa variabler éndrar sig i och med implementering av IFRS 13 i svenska
borsnoterade fastighetsbolag. Vilket utmynnar i foljande fragestillningar som studien vill
besvara.

e Vad har forekomsten av resultatmanipulering for paverkan pa skuldséttningsgraden i
svenska borsnoterade fastighetsbolag?

e Forekommer nagon fordandring i resultatmanipulering och skuldséttningsgrad for
svenska borsnoterade fastighetsbolag i och med implementeringen av IFRS 13?
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2. Referensram

Kapitlet inleds med teori om redovisningslagar och principer som tillimpas av
fastighetsbolag med inriktning pad forvaltningsfastigheter. Referensramen fortsdtter ddrefter
med vdlkdnda agent- och informationsasymmetriteorier. Kapitlet avslutas till sist med avsnitt
om resultatmanipulering, modifierad Jones-modell och dess kritik samt hypotesformulering.

2.1 TAS 40

Med inforandet av IAS 40 fick borsnoterade fastighetsbolag mojlighet att redovisa sina
underliggande tillgdngar, forvaltningsfastigheter, till antingen anskaffningsvérdet eller
verkligt virde. Nér forvaltningsfastigheter for forsta gdngen redovisas av fastighetsbolag
skall det goras till anskaftningsvirdet av tiligangen (IAS 40: p.20). Dérefter har bolagen
mdjlighet att vélja redovisningsmetod, dock skall samtliga forvaltningsfastigheter redovisas
efter samma metod. Det nya regelverket innebar att om vérdering sker till verkligt virde skall
den uppkomna virdeforandringen redovisas 1 bolagets resultatrdkning, antingen som en intikt
eller en forlust. Redovisas forvaltningstfastigheterna till anskaftningsvirdet skall hdnsyn tas
till tidigare gjorda avskrivningar och vérdet for tillgdngarna redovisas i bolagets noter
(Alhusaini & Elshamy, 2016). Quagli & Avallone (2010) visar att bolag &r mer benigna att
redovisa sina forvaltningsfastigheter till verkligt virde om det finns informationsasymmetri
mellan bolaget och dess intressenter. Konsekvensen av att ha ménga aktiedgare ar att
personlig kommunikation blir svar pd grund av det stora antalet individer att né ut till.
Déarmed gors valet att rapportera tillgdngarna till verkligt varde i1 de finansiella rapporterna.
Ar dgarkretsen diremot f3 till antalet &r det mer forekommande att viirdering gérs till
anskaffningsvirdet pa grund av att det &r léttare att ha direkt kommunikation med bolagets
aktiedgare (Mdki m. fl., 2016).

221FRS 13

Vid érsskiftet 2013 infordes IFRS 13. Syftet med inforandet var att tydliggdra hur virdering
till verkligt varde ska genomf6ras (Palea & Maino, 2013). Malet med viardering till verkligt
vérde &r att virdet man tar fram skall vara si nira det teoretiska marknadspriset bolaget
skulle fa vid en ténkt forséljning av tillgdngen (IFRS 13: p. 9).

Nar verkligt varde bestdms enligt IFRS 13 kan olika sorters véirderingstekniker tillimpas av
fastighetsbolagen. De olika teknikerna &r marknadsansatsen, avkastningsvérdeansatsen och
kostnadsansatsen. Tillimpas marknadsansatsen &r det transaktionsinformation som ligger till
grund for uppskattningar av vérdet pd tillgdngen. Vid anvédndningen av
avkastningsvirdeansatsen forsoker bolagen gora uppskattningar av framtida kassafloden,
intékter och kostnader. Efter dessa bedomningar forsoker man bestdmma ett aktuellt viarde for
tillgdngen. I den tredje varderingstekniken, konstnadsansatsen, gor bolagen en uppskattning i
vad det skulle kosta att aterstélla tillgdngen till det skick tillgdngen &r i vid vérderingstillfallet
(Palea & Maino, 2013).

Underlaget bolagen anvénder sig av i de olika varderingsteknikerna kallas for indata nivaer.
Nivderna grundar sig i vad datan har insamlats frdn. Nivi ett-data bestar av data som grundar
sig fran transaktioner med tillgangar av samma beskaffenhet och som omsétts pa en
transaktionsintensiv marknad. Niva tva-datan bestdr av skillnader i tillgdngarnas beskaffenhet
och marknadens transaktionsaktivitet skiljer sig at jamfort mot marknaden i niva-ett datan.
For niva-tre data saknas det underlag for beddmningen till verkligt vérde, istéllet gors
uppskattningar och bedomningar av vérdet (Alhusaini & Elshamy, 2016)
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Nivé ett-data anses vara den data innehallande med mest relevans och skall tillampas forst.
Annars tillimpar med foljande data nivaer i fallande ordning (IFRS 13: p. 72). Goh m. fl.
(2015) skriver att niva data innehallande mer uttémmande information leder till rattvisare
underlag for att faststélla verkligt virde. Anvéndandet av niva tre-data for att faststélla det
verkliga virdet bidrar dels med relevant information i1 de finansiella rapporterna men ocksa
att det inte leder till hogre kostnader vid lanefinansiering (Sangchan m. fl., 2020).

2.3 Agentteorin

Syftet med agentteorin &r att forklara relationen mellan uppdragsgivare, principalen, och
uppdragstagare, agenten. Utgadngspunkten ar att agenten agerar efter sitt egenintresse.
Principalen ger handlingsutrymme 4t agenten och stimmer av prestationerna via ndgon form
av kontroll eller uppf6ljning (Shapiro, 2005). Det som styr vem som é&r principal kontra agent
ar oftast hanforligt till maktforhallandet mellan parterna (Day, 1999).

Det finns risk att informationsasymmetri uppstar i agentteorin vilket innebér att agenten har
tillgéng till mer information &n principalen. Principalen &r utsatt i form av osékerhet nér det
kommer till att uppdraget utfors av agenten. Osékerheten ligger dels i hur utférande
genomfors men det kan dven skilja sig at i risktagandet nar uppdraget utfors. Agenten kan
agera pa ett sddant sétt som principalen sjilv inte hade ként sig trygg i om principalen hade
utfort uppdraget (Eisenhardt, 1989). Hill & Jones (1992) skriver att agentproblematiken som
uppstér mellan principalen och agenten finns i forhallandet mellan foretagets olika
intressenter. For att sdkerstélla att relationen kvarstar och jamnar ut forhallandet mellan
parterna gors det genom olika avtal.

2.4 Informationsasymmetrin

I en principal och agent-relation uppkommer det informationsasymmetri vilket innebér att
ndgon av de inblandade parterna har mer information @n den andra. Ofta dr det agenten som
bér pa mer information, och losningen utmynnar méanga ganger ut i ndgon form av
overvakning (Shapiro, 2005).

Anvéndandet av reell RM forekommer nér det finns informationsasymmetri i bolag. For att
minska informationsasymmetrin och forekomsten reell RM anvinds internrevisorer som
kontrollerar och foljer upp agerande (Jasman m. fl., 2017). Harahap (2017) skriver att det &r 1
foretagsledningens intresse att visa upp en positiv bild av foretaget och darfor anviander sig av
RM. Agerandet leder till 6kad informationsasymmetrin mellan bolaget och dess intressenter.
For att 10sa problematiken dr det viktigt att det tas fram en bolagsstyrning med tydliga
riktlinjer som klargor for organisationen hur agerandet skall ga till (Harahap, 2017).
Bolagsstyrningen tdcker in i1 hur bolaget ska agera internt, den begransar handlingsutrymmet
for foretagsledningen och dr utformad att virna om bolagets interna intressenter (Butt, 2019).
Veronica och Bachtiar (2005) skriver att revision for bolaget har stort betydelse for styrning
och agerande av foretagsledningen.

Naér bolagets intressenter inte har en tillrackligt stark maktposition leder det till att
overvakningen av foretagsledningen uteblir. Ddrmed ges de utrymme att bedriva RM i
bolaget. En forstidrkning av intressegruppen ar nddvéandig for att 6ka transparensen av
ledningens agerande och uppnés genom en forbéttrad internrevision. Aktiedgarna kan dven
tillsétta styrelseledamoter som saknar nagon tidigare relation till foretagsledningen och
bolaget (Richardson, 2000).
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For fastighetsbolag har informationsasymmetrin minskat efter inforandet av IAS 40.
Redovisning till verkligt viarde har lett till att redovisningskvalitén har reducerat
informationsasymmetrin. Rapportering efter IAS 40 har lett till att marknaden far till sig mer
av relevant information nér det kommer till tillgdngarnas virdering (Ghosh m. fl., 2020).
Sundgren m. fl. (2018) skriver att resultat efter inférandet av IFRS 13 har inneburit att
fastighetsbolag lamnar mer information om vad som ligger till grund for bestimmande av det
verkliga virdet 1 de finansiella rapporterna. Det skapar transparens i vilka antaganden och
bedomningar foretagsledningen har gjort.

2.5 Skuldsittningsgrad

Nyckeltalet skuldsittningsgrad méter bolagets relation mellan totala tillgingar och bolagets
egna kapital. Det beskrivs med ett kvotmétt (Welch, 2011). Vid en hogre andel av lanat
kapital blir kvoten mellan totala skulder och eget kapital storre. Foretagets finansiella
prestation pdverkar det egna kapital och &ndrar kvoten. Gér foretaget med vinst och totala
skulder dr densamma sjunker skuldsittningsgraden. Kvoten blir 14gre och det omvénda géller
om fOretaget gor forlust (Marton m. fl., 2020). Bolag tar fram egna malnivaer pa olika typer
av nyckeltal dér de finner dr 1dmpliga efter sin verksamhet. Sedan styrs driften av bolagen

utefter dessa nyckeltal dar skuldséittningsgrad &r ett nyckeltal som kan ingd (Lindblom m. fl.,
2011).

2.6 Principbaserade redovisningsstandarder och finansiella rapporter
Syftet med principbaserade redovisningsstandarder, IFRS, ar att det ska kunna ersétta landers
nationella redovisningsstandarder. Innan implementering av IFRS genomfors bor faktorer
som lidnders institutionella utformning och kultur 6vervigas. Faktorer som dessa kan hindra
att fa IFRS att fungera. Det beror pd att det &r ett stort inslag av beddmningar vid tillimpning
av principbaserade redovisningsstandarder (Alali & Cao, 2010).

Vid redovisning efter principbaserade standarder genomfors redovisningen pa beddomningar
och yrkeskunskap. Det har visat sig vara effektivt med att tillimpa principbaserad
redovisning genom att det gors mer dverviaganden nir det inte finns utstakade regler och lagar
att f6lja. Redovisare dr mer reflekterande i beddmningarna vid principbaserat redovisning och
vager in forsiktighet 1 dessa. Det har visat sig att forekomsten av manipulering med
redovisningen blir lagre vid principbaserade redovisningsstandarder (Agolglia m. fl., 2011).

Vid tilldimpning av IFRS far foretagsledningen ett storre handlingsutrymme och kan anpassa
sitt agerande efter vad som dr mest 1ampligt fran fall till fall. Konsekventa och objektiva
bedomningar &r svért att uppna vid principbaserade standarder. Bristen med principbaserade
redovisningsstandarder &r att det inte skapar tillrackligt med struktur och regelefterlevnad vid
beddmningar (Wiistemann & Wiistemann, 2010). Capkun m. fl. (2016) skriver att efter
inforandet av IFRS med rapportering till verkligt virde &r 2005 fick bolagen ett storre
handlingsutrymme vilket lett till ett hogre inslag av RM.
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2.7 Resultatmanipulering

RM har sedan lénge tillbaka vickt stort intresse bland forskare (Sincerre m. fl., 2016). Det
finns flera olika forklaringar pa4 vad RM innebér och hur det uppenbarar sig. Enligt Healy &
Wabhlen (1999) uppstar RM nér foretagsledare gor subjektiva bedomningar i finansiella
rapporter for att medvetet paverka eller manipulera resultatet. Andra forklaringar kan till
exempel vara att RM dr en péhittad bokforingspost for att uppnd en forvéntat vinstniva
(Degeorge m. fl., 1999). Motivet till manipuleringen kan vara att foretagsledaren vill influera
eller vilseleda foretagets intressenter (Ronen & Yaari, 2008). Det kan dven tillimpas for att
foretaget vill kunna rapportera ett mer stabilt resultat 6ver tid &n vad som i sjdlva verket
forekommer (Scott, 2011).

Att RM forekommer bland foretagsledare dr allmént kint bland revisorer och
redovisningskonsulter (Scott, 2015). Manipuleringen behover inte alltid innebéra att siffrorna
skruvas upp till det béttre, utan det kan dven handla om att féretagsledningen medvetet
skruvar ner resultatet. Situationer dér foretagsledningen vill skriva ner siffrorna kan till
exempel handla om att foretaget ligger 1angt Gver eller under uppsatt mél (Mohanram, 2003).
Intresset for att undersdoka om det forekommer RM i samband med kapitalanskaffningar, i
olika former, har undersokts under en ldng tid. Hong (2016) presenterade en studie med syftet
att testa om det forekommer resultatmanipulering fore kapitalanskaftning. Hong (2016)
beskriver att det frimst forekommer tva olika typer av metoder for att anskafta kapital, SEO
och BOND. SEO ir kort sammanfattat ett aktieerbjudande, och BOND ir obligationer.
Anledningen till att foretag framst anskaffar kapital ar pa grund av dkat behov av
rorelsekapital eller for framtida investeringsobjekt. Studien kommer fram till att RM
tillimpas 1 storre grad fore finansiering.

Naér ett foretag ar védldigt ndra att uppna sitt 6vergripande mal okar incitamentet for att
anvinda RM, i detta fall genom att skruva eller dndra periodisering for intékter (Mohanram,
2003). Om ett foretag missar sina mal marginellt kan det leda till en stor paverkan pa
aktiekursen, vice versa kan det stimulera mycket om de uppnér sina mal. Det kan bli oerhort
betydelsefullt for foretaget, vilket da kan ligga till grund for RM (DeGeorge m. fl., 1999).
Mafrolla m. fl. (2017) empiriska studie undersoker om privatigda foretag som soker lan
tillampar RM for att forbéttra sin ekonomiska stillning, vilket i sin tur leder till en hogre
lanekapacitet. Resultaten visar att RM gynnar foretagen for att komma &t storre 1dnebelopp.
Med hénsyn taget till att om I&ntagarnas transparens minskar kan det leda till mindre
forsiktiga bedomningar av lantagarnas kreditvardighet. Forfattarna vill 4ven hdja varningens
finger till banker och Ovriga laneinstitut (Mafrolla m. fl., 2017).

Mohanram (2003) beskriver begreppen Big Bath, Bump Up och Cookie Jar. Big Bath innebér
att foretaget manipulerar resultatet till det sémre nér de redan &r patagligt under sitt mal.
Bump up anvénds nér foretagsledningen medvetet skruvar upp resultatet for att precis uppna
malen. Cookie jar dr definitionen av att resultatet skruvas ner nir malen redan dr uppnidda
med stor marginal, genom detta agerande skjuts intékter upp eller att kostnader tidigareldggs.
Det forklaras dven av Burgstahler & Dichev (1997) som sdger sig ha bevis for att foretag
hanterar resultatet for att undvika vinster eller forluster.

Litteraturen delar ofta upp begreppet RM i tva grenar. Forsta grenen dr RM vilket uppstar nir
foretagsledningen medveten periodiserar intdkter eller kostnader fel, utan att direkt paverka
kassaflodet. Till skillnad fran reell RM som &r den andra grenen, vilket paverkar kassaflodet
(Deng m. fl., 2018). Reell RM innebdér att foretagsledningen dndrar verksamhetens verkliga
aktiviteter 1 syfte att paverka intékter eller kostnader i en viss riktning (Roychowdhury,
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2006). Anglin m. fl. (2012) undersdkte om det fanns ndgot samband mellan RM, reell RM
och kvaliteten pa bolagsstyrningen. Urvalet baseras pa borsnoterade REIT-bolag under
tidsperioden 2004 till 2008. Sammanfattningsvis tyder resultatet pa att om foretaget har en
god och effektiv bolagsstyrning minskar bade RM och reell RM. Studien tillimpar bland
annat den modifierade Jones-modellen. Egenskaper som bland annat hade ett direkt
avgorande for niva av RM var bolagets storlek.

2.8 Modifierad Jones-modell

For externa intressenter kan det vara svért att uppticka forvrangningar i de finansiella
rapporterna (Roychowdhury, 2006). Det kan medfora problem for investerare eller
kreditgivare eftersom de grundar sina beslut pé felaktiga underlag. McNichols (2000)
beskriver att det finns en uppsjo av olika modeller for att berdkna hur foretagsledare
manipulerar resultat och periodiseringar. Forst ut var Healy (1985) och dérefter DeAngelo
(1986) genom fortsatt utveckling av modellen. Dock ér det en modell som férekommer mest
frekvent, Jones-modell (McNichols, 2000). Jones (1991) undersoker residualen fran en
regression av totala intdkter, fordndring 1 omséttning och totala materiella
anldggningstillgangar.

Dechow m. fl. (1995) presenterade senare en modifierad version pa Jones-modell.
Modifierade versionen utgar fran Jones-modell som undersoker residualen frén en regression
av totala intékter fran fordndringen i omséattning och totala materiella anldggningstillgéngar,
men adderar stycket dir intékterna justeras for fordndring av fordringar under tidsperioden.
Modellen utgér fran att alla kreditforsdljningar som sker under tidsperioden uppstér helt av
RM (Dechow m. fl., 1995). Virdet pa RM kan bade vara positivt eller negativt, men Jones
(1991) forklarar att ett hogre absolutvérde for de diskretiondra periodiseringarna innebér att
RM tilldmpar i hogre grad. Berdkningar av den modifierade versionen pa Jones-modell
baseras pé fyra olika steg som presenteras under kapitlet metod.

2.9 Kritik mot modifierad Jones-modell

Aven fast Dechow m. fl. (1995) bevisar att den modifierade Jones-modellen ger de bista
resultaten for RM finns det nackdelar och svagheter med modellen. Vid att uppticka RM har
modellen visat pd svagheter beroende pd vilken marknad modellen har undersékt. Modellen
har fungerat pd marknader som anses vara vélutvecklade marknader. Ddremot har modellen
visat pa brister i att upptdcka RM 1 ldnder som till exempel Bangladesh och Korea (Islam m.
fl., 2010).

Den modifierade Jones-modellen berdknar bara manipulering skapad av periodiseringar.
Inom omrédet RM delar forskningen upp begreppet i tvd omriden; varav det andra &r reell
RM dér foretagsledningen éndrar verksamhetens verkliga aktiviteter. Nackdelen med att
enbart tillimpa den modifierade Jones-modellen gor att man gér om miste om andra
perspektiv av manipulering (Dechow m. fl., 1995).
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2.10 Hypotesformulering
Studiens forsta hypotes formuleras utifran teorins argument om att resultatmanipulering leder
till hogre skuldsittningsgrad i svenska borsnoterade fastighetsbolag.

Hypotes 1

HO: En hégre grad av resultatmanipulering leder inte till hogre skuldsdttningsgrad i
svenska borsnoterade fastighetsbolag.

HI1:En hogre grad av resultatmanipulering leder till hogre skuldsdttningsgrad i svenska
borsnoterade fastighetsbolag.

Studiens andra hypotes tar sitt uttryck fran implementeringen av IFRS 13, vilket vill forklara
om inforandet av det principbaserade regelverket har inverkan pa resultatmanipulering och
skuldséttningsgrad.

Hypotes 2

HO: Implementeringen av IFRS 13 har ingen inverkan pd resultatmanipulering och
skuldsdttningsgrad

H1: Implementeringen av IFRS 13 har inverkan pa resultatmanipulering och
skuldsdttningsgrad.
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3. Metod

1 foljande kapitel presenteras studiens huvudsakliga modeller, variabler och statistiska
metoder. Kapitlet foljs ddrefter av avgrdnsningar, urval och hantering av data. Avslutningvis
diskuteras validitet och etiska aspekter.

3.1 Modell for att berikna resultatmanipulering

Dechow m. fl. (1995) genomforde en studie dér de testade tillforligheten 1 de fem forsta
modellerna for att berdkna RM. Modellerna var Healys, DeAngelos, Jones, modifierad Jones
och industrimodellen. Resultaten indikerar att den modifierade Jones-modell &r det mest
effektiva for att upptickta RM. Bartov m. fl. (2000) understryker dven detta uttalande i sin
forskning. Sammantaget medfor det att studien tillimpar den modifierade Jones-modellen f6r
att estimera virdena pad RM hos respektive foretag. Modellen approximerar RM genom
diskretiondra periodiseringar, vilket leder till att de antas som ekvivalenta.

Modifierad Jones-modell (Dechow m. fl., 1995)

Steg 1: For att berdikna totala periodiseringar dar t (Dechow m. fl., 1995)

TACC = (ACA(t) - ACash(t) - ACL(t) + ADCL(t) - DEP(t))
(t

) A(:—1)

TACC(t) = Totala periodiseringar tidsperiod t

ACA(t) = Fordndring i omsdttningstillgangar tidsperiod t

ACash(t) = Fordndring i likvida medel tidsperiod t

ACL(t) = Férdndring i kortfristiga skulder tidsperiod t

ADCL(t) = Fordndring i kortfristiga ldn som inkluderas i kortfristiga skulder
tidsperiod t

DEP(t) = Avskrivningar och nedskrivningar tidsperiod t

A(t-1) = Totala tillgangar tidsperiod t-1

Tabell 1, Formel och definition for steg 1 i modifierad Jones-modell
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Steg 2: For att beriikna fram foretagsspecifika faktorer anvinds foljande formel (Dechow
m. fl., 1995):

TACC(t) =

)+ o, (AREV ) +a, (PPE ) + v

1
( A(t—1) ®

TACC(t) = Totala periodiseringar tidsperiod t

a(l), a(2), a(3), a(y) = Foretagsspecifika parametrar

A(t-1) = Totala tillgangar tidsperiod t

AREV(t) = Fordndring i intdkter tidsperiod t

PPE(t) = Totala materiella anldggningstillgangar tidsperiod t
Tabell 2, Formel och definition for steg 2 i modifierad Jones-modell

For att berdkna de foretagsspecifika parametrarna tillimpas minsta kvadratmetoden (OLS) i
statistikprogrammet STATA.

Steg 3: For att beriikna Icke-diskretiondra periodiseringar dar t (Dechow m. fl., 1995):

— 1
NDA = a, () + @, (AREV ) + a, (PPE )

NDA(t) = Icke-diskretiondra periodiseringar for
tidsperiod t

AREV(t) = Fordndring i intdkter tidsperiod t

AREC(t) = Fordndring i kundfordringar tidsperiod t

PPE(t) = Totala materiella anliggningstillgangar
tidsperiod t

A(t-1) = Totala tillgangar tidsperiod t-1

a(l), a(2), a(3), a(y) = Foretagsspecifika parametrar
Tabell 3, Formel och definition for steg 3 i modifierad Jones-modell

Steg 4: For att beriikna diskretiondira periodiseringar anvinds foljande formel (Dechow m.
fl., 1995):

DA(t) = TACC(O — NDA

O]

DA(t) = Diskretiondra periodiseringar tidsperiod t

TACC(t) = Totala periodiseringar tidsperiod t

NDA(t) = Icke-diskretiondra periodiseringar tidsperiod t

Tabell 4, Formel och definition for steg 4 i modifierad Jones-modell
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Diskretiondra periodiseringar resulterar till sist differensen mellan totala periodiseringar och
icke-diskretionéra periodiseringar. Diskretiondra periodiseringar utgdr i denna studie en
approximation for RM. Som tidigare ndmnt kan virdet pA RM bade utgoras av positivt eller
negativt tal. Jones (1991) forklarar att ett hdgre absolutvirde for de diskretiondra
periodiseringarna innebér att RM tilldmpas 1 hogre grad. I studien &r det endast intressant om
RM forekommer vilket leder till att vi konverterar diskretiondra periodiseringar till absoluttal.
Studien &r saledes inte i behov av att se om RM ér positivt eller negativt.

3.2 Modell for att berikna skuldsattningsgrad som en funktion av
resultatmanipulering

Beroende Variabel Forkortning Forklaring

Skuldsattningsgrad SKG Foretagets skulder dividerat
med eget kapital.

Oberoende Variabel

Resultatmanipulering RM Diskretionéra periodiseringar.

Kontrollvariabler

Storlek LnT Logaritm av totala tillgangar.

Foretagsprestation RT Réntabilitet pa totalt kapital.

Uppkomst av forlust F Dummyvariabel (1/0) om

foretaget gor negativt eller
positivt resultat.

Bonus- eller BP Dummyyvariabel (1/0) om
provisionsprogram foretaget tillimpar bonus- eller
provisionsprogram for VD.

IFRS 13 IFRS13 Dummyyvariabel (1/0) om
IFRS13 tilldmpas eller inte.
Det vill séga for att illustrera
om det ér fore eller efter 2013.

Error & Felterm, den variation som inte
gar att forklara med valda
variabler.

Tabell 5, Kort sammanfattning over studiens variabler

3.2.1 Beroende variabel

Rapporten utgér fran att skuldséttningsgrad definieras som foretagets totala skulder dividerat
med eget kapital. Enligt skuldsattningshypotesen kan RM anvindas for att minska
skuldséttningsgraden i foretaget (Watts & Zimmerman, 1990). Motiv till att foretaget forsoker
paverka skuldsittningsgraden kan vara om de riskerar att forlora ett lanekontrakt eller &r 1
behov av kapitalanskaftning (Watts & Zimmerman, 1990). Redan si tidigt som 1989
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presenterade Schipper (1989) detta samband i sin studie. Ett antal ar darefter publicerades
Lopes (2004) studie som visade ett positivt samband for skuldsittningshypotesen. Resultatet
visade att foretag med hog skuldsattningsgrad aktivt valt den redovisningsmetod som stérkte
de finansiella rapporterna mest (Lopes, 2004). Pa senare tid har studier av Jelinek (2007) och
Chih m. fl. (2008) tillimpat skuldsdttningsgrad som variabel.

3.2.2 Oberoende Variabel

Vald oberoende variabel for studien dr resultatmanipulering. Variabeln approximeras med
hjilp av den modifierade Jones-modell, dar residualen mellan totala periodiseringar och
icke-diskretionéra periodiseringar antas vara RM. Tidigare studier vilket har undersokt RM i
samband med skuldséttningsgrad och kapitalanskaffning dr bland annat Mafrolla m. fl.
(2017) och Hong (2016). Mafrolla m. fl. (2017) studerar privatigda mindre och medelstora
bolag for att se om RM tilldmpas for att forbattra sin ekonomiska stillning. Vilket dven gar i
linje med Hong (2016) som testar om RM forekommer fore foretagen lyfter nytt kapital.
Summerat finns det motiv for foretagen att idealisera eller forljuva sitt ekonomiska tillstand
for att lattare och snabbare komma at kapital.

3.2.3 Kontrollvariabler

Storlek

Storleken pa bolag som undersokts i denna rapport varierar, darfor ar det intressant att se om
det har ndgon betydelse for tillimpning av RM. Forfattarna véljer att definiera storlek pa
foretaget som logaritmen av tillgdngar. Aven fast alla undersdkta bolag ir tillrickligt stora for
att vara noterade pa Stockholmsborsen, kan det skilja sig markant storleken sinsemellan.
Anledningen till varfor studien tillimpar logaritmen av totala tillgdngar istillet for mattet
totala tillgdngar 1 sig &r for att det dr lattare att analysera och genomfora testerna nér
métvirdena dr ndrmre varandra. Genom att anvénda sig av logaritmen av totala tillgdngar
ingdr det inga extremvédrden 1 datan. Roychowdhury (2006) fann ett positivt samband mellan
RM och foretaget storlek, vilket motiverar valet. Detta backas dven upp av Anglin m. fl.
(2012) pa senare tid dér de forklarar att storleken pé bolaget kan vara direkt avgérande av i
vilket grad RM tilldmpas.

Foretagsprestation

Foretagets prestation gér att mita pa ett antal olika sétt, vilket som &r bést dr svart att avgora.
Ett prestationsmaétt som dr vanligt forekommande, vilket anvinds av Sincerre m. fl. (2016) ér
réntabilitet pa totalt kapital. Lonsamhetsmattet rantabilitet pa totalt kapital fas fram genom att
rorelseresultatet summeras ihop med finansiella intdkter for att sedan divideras med totalt
kapital. Aven Kim m. fl. (2015) har tillimpat rintabilitet pa totalt kapital i sin studie och
beskriver det som ett vanligt forekommande métt pa foretagens resultatutveckling.
Forfattarna anser dven att mattet terspeglar foretagets operativa resultat och kreditrisk.

Uppkomst av forlust

Uppkomsten av forlust, F, dr en kontrollvariabel vilket tillimpas i form av en dummyvariabel.
Om fOretaget har ett negativt resultat tilldmpas siffran (1), och om foretaget har ett positivt
resultat tillimpas siffran (0). Som tidigare ndmnt beskriver Mohanram (2003) begreppen Big
Bath, Bump Up och Cookie Jar. Vilket bidrar till intresset om foretaget presterar positivt eller
negativt resultat.

Bonus- eller provisionsprogram

BP ér en kontrollvariabel vilket dven tilldmpas 1 form av en dummyvariabel. Om fGretaget
nyttjar ett bonus- eller provisionprogram for verkstéllande direktor tillampas siffran (1), och
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om fOretaget inte gor det tilldimpas siffran (0). Bonus- eller provisionsprogram kan paverka
foretagsledarens val av aktiviteter for att gynna sig sjdlva och foretag, genom RM. Almadi &
Lazic (2016) beskriver i sin rapport forhdllandet mellan verkstéllande direktérens
incitamentsprogram och RM. Resultaten tyder pa att det finns en positivt korrelation mellan
faktorerna, men att det kan variera olika mycket beroende p4 land och regelverk. Aven
tidigare studier av Healy (1985) ndmner att foretagsledare som fér ta del av erséttningar i
form av bonusar forljuvar resultatet for att 6ka sin egna individuella erséttning. Studiernas
resultat tangerar dven till vad senare diskussioner inom dmnet handlat om (Almadi & Lazic,
2016). Dérutover bidrar dven agentteorin till att det finns motiv for att testa om bonus- eller
provisionsprogram samvarierar med RM. Problematiken handlar om konflikten mellan
principalen och agenten, dir agenten agerar eller upptriader pa ett sadant sitt som gynnar sig
sjalv bast istillet for att foretaget och dess dgare (Davis m. fl., 1997).

IFRS 13

IFRS 13 4r en kontrollvariabel i form av en dummyvariabel. For att beteckna tidsperioden
2005 till 2012 tillampas siffran (0), och for tidsperioden 2013 till 2019 anvénds siffran (1).
Detta for att se om kontrollvariabeln kan forklara en viss variation av datan vid en jaimforelse
mellan de tva tidsperioderna.

Error

Error dr en felterm som betecknas av den variation som inte gér att forklara med valda
variabler. Error uppstar nir modellen inte helt visar den faktiska situationen mellan de
oberoende och beroende variablerna. Feltermen blir sdledes differensen mellan vad den
empiriska modellen forklarar och realiteten.

3.3 Empirisk modell

Vid en summering av alla variabler resulterar det till f6ljande empiriska modell. Den
empiriska modellen tillimpas for att midta RM och dess paverkan pa SKG, vilket presenteras i
tabell 6.

SKG = BO+ BlRM + BanT + BgRT+ B4F6rlust + BSBP + BGIFR513

Tabell 6, Empirisk modell

3.4 Korrelationstest

Syftet med ett gora ett korrelationstest &r att ta reda pa hur studiens variabler samvarierar med
varandra. Vid anviandningen av ett sadant test genereras det ett tal mellan -1 till 1 vilket
forklarar hur starkt de valda variablerna samvarierar med varandra. Generas det ett tal som
ligger ndrmare -1 forklarar talet att det finns ett starkt negativ samband och tvartom om nir
talet ar positivt och nira 1 (Mcclure, 2005)(Cleff, 2019). Bestar dataunderlaget av
kontinuerliga variabler anvinds det s& kallade Pearsons korrelationstest (Mcclure, 2005).

3.5 Regressionstest

Vid en linjar regression kan modellen bestd av en eller flera oberoende variabler for att
forklara variationen i beroende variabeln (Alexopoulos, 2010). Om regressionsmodellen
anvénder sig av en oberoende variabel kallas regressionen for univart regressionsmodell. En
univart regressions modell pdvisar hur det linjdra sambandet mellan den beroende variabeln
och den oberoende variabeln. Férekommer det fler an en oberoende variabel bendmns testet
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for en multivariat regressionsmodell. Multivariat regressionsmodell forsoker finga hur de
oberoende variablerna i modellen péverkar den beroende variabeln (Uyanik & Giiler, 2013).

3.6 Winsorizing

Winsorizing fyller funktionen att vid tillimpning av metoden bortses extremvérden ur
dataunderlaget. Fordelen med att anvinda sig av metoden &r att med ett dataunderlag
innehéllande extremvirden kan det generera en felaktig bild av medelvérdet genom att ett
fatal virden far en fOr stor pdverkan pa 6vriga virden. Genom tillimpningen av winsorized
omvandlas extremvardena langst ut pa kanterna i datamaterialet till det hogsta mojliga vardet
vilket anses vara accepterat (Reifman & Keyton, 2012). Enligt Reifman & Keyton (2012) ska
det bidra till att fordelningen féar béttre statistiska egenskaper. Extremvérdena trycks i sin tur
thop med en vald procentsats, vilket innebér att justering av dataunderlaget begés (Yang m.
fl., 2009). Studien ar darfor genomford med att samtliga variabler forutom dummyvariabler
winsorizerats pa en procents niva for att gor sig av med de storsta extremvérdena.

3.7 Metodologi

Hur man ska relatera till teori och verklighet &r ett verkligt centralt problemen inom (...) allt
vetenskapligt arbete. De tre begrepp som ofta forekommer inom vetenskapligt arbete &r
deduktion, induktion och abduktion. Dessa begrepp ér alternativ pd hur forskaren kan jobba
och relatera till teori och resultat (Patel & Davidsson, 2011).

Ett deduktivt arbetssitt kategoriseras av att man utifrdn allménna principer och tidigare
teorier drar slutsatser om resultatet. Ur den redan befintliga teorin formas hypoteser som
sedan empiriskt provas (Patel & Davidsson, 2011). Det leder till att studien &r utformad med
en deduktiv ansats eftersom rapporten utgar ifran en hypotes och direfter inspekterar
problemomradet for att kunna formulera en slutsats.

Avgorandet om studien far en kvantitativ inriktning &r baserat pa hur
undersokningsproblemet dr formulerat. Fragestéllning bor har ett tydligt uttalande om vad
forskaren vill veta ndgot om (Bryman & Bell, 2017). Forenklat kan det tolkas att om fragan
ror “var? hur? vilka &r skillnaderna?”” bor det tillimpas statistiska bearbetnings- och
analysmetoder (Patel & Davidsson, 2011).

Kvantitativ forskning kan ses som ett vigval som oftast kvantifierar insamling och analys av
datan (Bryman & Bell, 2017). Med kvantitativt inriktad forskning menas sadan forskning
vilket innebdr métningar vid datainsamling och statistiska bearbetnings- och analysmetoder
(Patel & Davidsson, 2011).

Utfallet av att studiens resultat bygger pa anvindandet av foretagens arsredovisningar for att
mata specifikt utvalda siffror blir resultatet en kvantitativ ansats. Detta stimmer 6verens med
tidigare forskares bild av kvantitativ undersoker da fokus bland annat ar siffror, statistik och
struktur (Bryman & Bell, 2013).

Studien baseras pa sekundirdata i form av foretagens egna &rsredovisningar. Aven
vetenskapliga artiklar och bocker dr i form av sekundérdata. Fordelar med att anvdnda
sekundérdata &r att det dr tids- och kostnadseffektivt, men nackdelen &r att det inte gar att
sdkerstilla att den &r korrekt pa detaljniva (Bryman & Bell, 2017)
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3.8 Avgrinsning

Studien omfattar att undersoka svenska fastighetsbolag noterade pé Stockholmsborsen,
Nasdags huvudlista. Bolag som blir triaffade definieras som fastighetsbolag, vilket innebér att
dessa bolag dger andra fastigheter som 1 sin tur genererar hyresintikter och erhdller
vardestegring. Studien har inte gjort ndgon avgransning gillande bolagens storlek. Istillet har
studien krav pa att bolagen maste varit noterade under hela tidsperioden, vilket omfattar
argdngarna 2005 till 2019. Tidsperioden ér vald pd grund av att 2005 implementerades [AS
40 och 2013 infordes IFRS 13. Med studiens avgransningar utmynnar det till elva stycken
noterade fastighetsbolag vilket presenteras i kommande kapitel.

3.9 Urval och bortfall

Vid filtrering av bolag pa Business Retriever anvindes kriterierna aktiebolag, alla noterade
foretag, fastighetsverksamhet och uthyrning samt forvaltning av fastigheter vilket resulterar i
en lista pa 34 stycken foretag. For att vi ska kunna méta datan pa ett tillforlitligt sdtt maste
alla bolag som ingér 1 studien ha varit aktiva och tillgodosett allménheten med uppdaterade
koncernenbokslutssiffror. Resultatet av screeningen jamfordes darefter mot
Stockholmsbdrsens huvudlista for att kontrollera att bolagen var noterade idag. Forfattarna
filtrerar dirmed 4ven bort alla bolag som har noterats efter 2005 samt uteslutit bolag som har
blivit avnoterade fran Stockholmsbdorsen under tidsperioden 2005 till 2019. Vid uppfyllnad av
samtliga kriterier utmynnar de ut i att studien utgar fran féljande elva stycken fastighetsbolag
som presenteras i tabell 7 nedan.

Foretagsnamn Organisationsnummer
Hufvudstaden AB 556012-8240
Atrium Ljungberg AB 556175-7047
Castellum Aktiebolag 556475-5550
Wallenstam AB 556072-1523

Heba Fastighets Aktiebolag | 556057-3981

Wihlborgs Fastigheter AB 556367-0230

Fast Partner AB 556230-7867
Klévern AB 556482-5833
Fabege AB 556049-1523
Fastighets AB Balder 556525-6905
Kungsleden Aktiebolag 556545-1217

Tabell 7, Presentation over samtliga bolag som ingar i studien.

3.10 Insamling och hantering av teori
Tidigare forskning som anvénds till studien dr himtad frén databaserna Goteborgs
Universitets Supersok och Google Scholar. Ett stort fokus har varit att anvédnda tidigare

23



forskningsartiklar med kategoriseringen peer reviewed. Peer review dr definierat som en
process dir forfattarnas vetenskapliga arbete granskas av andra experter inom samma omrade
(Kelly m. fl., 2014). Anledningen é&r att vetenskapliga artiklar skall hédlla hog kvalitet, samt att
kontrollera att spridningen av forskningsdata inte innehéller obefogade pastaenden,
oacceptabla tolkningar eller personliga asikter (Kelly m. fl., 2014). S6kningen efter tidigare
vetenskapliga papper har utgatt fran foljande sokord, bade pa svenska och engelska:
Resultatmanipulering, periodiseringsmanipulering, godtyckliga periodiseringar, diskretionira
periodiseringar, modifierad Jones-modell, informationsasymmetrin, agentteorin, IFRS, IFRS
13, IAS 40, fastighetsbolag, forvaltningsfastigheter och skuldsittningsgrad. Arbetsmetod har
inte bara varit att soka efter artiklar med hjilp av nyckelord, utan dven att leta efter vanligt
forekommande artiklar i tidigare forskningsreferenser och innehéll. Forskningsartiklar som
anvénds har kontinuerligt infogats i separat dokument for att fa en bra dverblick dver vad
som anvénds.

3.11 Datainsamling och hantering av empiri

Datamaterialet som anvinds for att berdkna arbetets beroende variabel SKG, oberoende
variabel resultatmanipulering, storlek, rintabilitet pa totalt kapital och arets vinst &r hamtat
fran databasen Business Retriever. Aterstdende kontrollvariabel bonus- eller
provisionprogram dr himtad manuellt frén arsredovisningar for respektive foretag och ar.
Datan laddades darefter ner till Excel for att struktureras efter foretagsnamn, ar och variabler.
Kontrollvariabeln IFRS 13 dr endast baserat pé vilket artal som bolaget tillimpar det
kompletterande verket IFRS 13, det vill sdga dummyvariabeln (0) for att avspegla
tidsperioden 2005 till 2012, och (1) om tidsperioden dr 2013 till och med 2019. Manuell
kontroll genomfordes for att undersdka om bolagen borjade tillimpa IFRS 13 ar 2013. Nar
data frdn Business Retriever var nedladdad definierades foljande termer som behovs till
modifierade Jones-Modell och somliga kontrollvariabler.

CA = Omsittningstillgdngar

Cash = Kassa

CL = Totala kortfristiga skulder

DCL = Skulder till kreditinstitut, korta

DEP = Avskrivningar

A = Totala tillgangar

REV = Nettoomséttning

REC = Kundfordringar

PPE = Totala materiella anldggningstillgdngar

Tabell 8, Definiering av termer for modifierad Jones-modell fran databasen Business
Retriever.

Forfattarna har utfort stickprov pa slumpmaéssiga ar och foretag fran det nedladdade
datamaterialet fran Business retriever, for att i sin tur kunnat jimfora det med foretagens egna
arsredovisningar. Stickprovet som utfordes kom fram till att siffrorna stimmer, vilket innebér
att forfattarna gor antagandet att resterande siffror for hela datan stimmer.
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Efter att variablerna ar definierade och datamaterialet kontrollerat fordes det in i
statistikprogrammet STATA. Datan struktureras till paneldata baserat pa féretagsnamn och r
for att kunna pabdrja generering av nya variabler till den modifierade Jones-modellen. Nar
forfattarna tagit fram samtliga variabler till den empiriska formeln genomfors en winsorizing
pa en procents niva till samtliga variabler utom dummyvariabler. I nista steg genomforts
korrelations- och regressionstesterna vilket presenteras under kapitlet resultat och analys.

3.12 Validitet och reliabilitet
Tre viktiga kriterier for forskning som ror foretagsekonomi och organisation &r reliabilitet,
replikerbarhet och validitet (Bryman & Bell, 2017).

Vid skapandet av datainsamlingsinstrument som anvinds i den kvantitativa undersdkningen
uppstar problem dér det ar svart att veta om all information ar relevant. Inte heller hur pass
sdker informationen dr. Dels maste forfattarna veta att det som faktiskt undersoks ar det som
avses, vilket leder till god validitet. Datan skall dven vara insamlad pa ett tillforlitligt satt,
vilket begreppet god reliabilitet handlar om (Patel & Davidsson, 2011). Reliabilitet ror fradgan
om resultatet fran en studie skulle bli densamma om den genomfordes pa ett liknande sétt
(Bryman & Bell, 2017).

3.13 Kaillkritik

Datamaterialet och tidigare forksningsartikar kan anviandas for att besvara fragestéllningar
kring det faktiska forhéllandet. Vid insamling &r det lampligt att forsdka konstatera att faktan
som presenteras ar korrekt. For att det skall kunna ske gors en kritisk bedomning av faktan.
Bedomningen innebir bland att att ta reda pa nir och var dokumenten skapats. Vidare ér det
viktigt att ta stdllning till syftet till forskningens uppkomst (Patel & Davidsson, 2011).
Empirin till studiens resultat bygger pé foretagens arsredovisningar vilket redan i
begynnelsen kan vara subjektivt fargat eller medvetet manipulerat. Det dr da viktigt att bade
forfattare och ldsare har detta i atanke och &r kéllkritiska.

3.14 Forskningsetik

Syftet med allt forskningsarbete dr att ta fram kunskap som &r viktig for oss som individer,
men dven for samhillets utveckling. Forfattare har darfor ett krav pa sig att studien inriktas
mot vésentliga fragor och utfors med hog standard (Patel & Davidsson, 2011). Med hog
standard tolkar forfattarna bland annat att studien bor tillimpa metoder och modeller pa ratt
satt och vid rétt tidpunkt.

En studie som kan innebéra skada for undersokta foretag anses generellt sett som
oacceptabelt (Bryman & Bell, 2013). Materialet som ligger till grund for detta arbete 4r redan
publicerat material av foretagen sjdlva dir foretags- och marknadsledning gatt igenom och
granskat. Detta medfor att resultat, analys och rapportens slutsats inte bor ligga till grund for
att akomma skada pé foretagen. Eftersom det inte finns ndgon tydlig faktor som kan tala emot
forskningsetiken anser vi att studien ar fullt genomforbar.
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4. Resultat och analys

Kapitlet resultat inleds med en kort presentation med fordelningen av studiens med visentliga
variabler. Ddrefter presenteras en summering av observationerna, korrelations- och
regressionstest foljt av analys om hypoteser.

4.1 Fordelning

Analysen har genomforts med hjélp av statistikprogrammet STATA. Initialt tillampar
forfattarna histogram for att fa en snabb dverblick av datans fordelning. Det &r ett bra
hjdlpmedel for att tidigt uppticka extremvérden och om ndgot oforutségbart presenteras
(Cleft, 2019). Detta for att man snabbt ska kunna hantera eller strukturera om datan innan
vidare tester utfors. Forfattarna har granskat samtliga variablers fordelning innan vidare tester
kors. Nedan presenteras studiens tvd mest visentliga variablers fordelning, se avsnitt
appendix for resterande figurer. Datan som studien presenterar har dven genomgatt en
winsorizing pa en procents niva, vilket innebar att de mest betydande extremvérden rensas
bort (Reifman & Keyton, 2012)(Yang m. fl., 2009). Dérefter genomfors korrelations- och
regressionstester med respektive analys.

Studiens oberoende variabel SKG ér ett nyckeltal som definieras som foretagets skulder
dividerat med eget kapital. Histogrammet som visas i figur 1 visualiserar fordelningen mellan
alla observationer. Fordelningen kan tolkas som sanér normalfordelat, vilket uppfattas som
nagot positivt da vi inte kan peka ut nagot extremvérde. Virdena spanner mellan 0 och 3,5,
med en ett medelvérde strax dver 1,5 for hela dataunderlaget.

Density

T T T T T
0 1 2 3 4
SKG, Winsorized fraction .01

Figur 1, histogram, winsoriserad SKG

26



Studiens beroende variabel RM, vilket dr absolutbeloppet av det approximerade RM med
hjilp av modifierad Jones-modell, har en degressiv form pa sin kurva vilket ses i figur 2.
Eftersom histogrammet visualiserar absolutbeloppet av RM ér det vintat att en stor del av
observationerna befinner sig strax dver nollan. Majoriteten av observationerna ligger mellan
virdena 0 till och med 0,2, men ett ytterligare antal observationer befinner sig mellan 0,3 och
0,5. Medelvirdet for RM befinner sig strax under 0,05 for hela dataunderlaget.

20
1

Density
10
1

Figur 2, histogram, winsoriserad RM
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4.2 Deskriptivt analys

Studiens deskriptiva analys &r genomford i tre olika omgangar. Forsta delen med 88
observationer innan IFRS 13 implementeras, andra delen med 77 observationer efter IFRS 13
implementerades och till sist en gang med alla 165 observationer tillsammans. Anledningen
till att forfattarna delat upp analysen i tre delar dr pd grund av att det dr lattare att se
forandringar mellan tidsperioderna. I tabell 9 uppvisas att variabeln SKGs minimi- och
maximivirden &r relativt enhetliga mellan arens gang, vilket bidrar till att &ven medelvérde
och standardavvikelse 1 stort sett dr lika. Medelvérdet hos SKG dr 1,55 under den avgransade
tidsperiod for de observerade fastighetsbolagen.

Variabeln RM mits av 148 stycken observationer totalt sett. P4 grund av att vissa
komponenter i modifierad Jones-modell anvinder derivata medfors att 2005 &rs RM
forsvinner dirav avvikelsen till 77 frdn 88 observationer innan IFRS 13. Studiens RM

spanner mellan 0 och 4,7 procent 1 absoluta tal vilket stimmer bra 6verens med tidigare
studier av Hong (2016) dir man uppmitt ett maximum pé 3,93 procent. Maximivirdet for
RM ér nagot hogre innan IFRS 13 implementerades dn efter, 4,77 procent respektive 4,1

procent. Medelvirdet for RM ar 4,85 procent vilket dr ndgot hogt jamfort med Hong (2016),
men mer 1 nivd med Sincerre m. fl. (2016) som landar pa 4,08 procent. Anledningen till att
resultaten kan skilja pé sig kan bero dels pa att observationerna for studierna baseras pa olika

industrier och olika tidsspann. Tidsspannen kan ha stor paverkan dé olika regelverk och

kulturer kan ligga till grund for aktiviteterna.

Variabel | Obs Obs Obs Medel Medel Medel oinnan | gefter | o Min Min Min Max Max Max
innan efter innan | innan efter innan IFRS13 | IFRSI1 innan | inna | efter innan | innan | efter | innan
IFRS13 | IFRSI1 och IFRS13 | IFRS13 | och 3 och n IFRS13 | och IFRS IFRS | och
3 efter efter efter IFR efter 13 13 efter
S13
SKG 88 77 165 1,5952 1,5015 1,5515 | 0,7668 0,5438 | 0,671 | O 0,56 0 3,29 2,84 3,29
6
RM 71 77 148 0,0519 0,0454 0,0485 | 0,0922 0,0605 | 0,077 | 0,00 | 0,0003 0,000 | 0,466 | 0,41 0,466
1 0081 | 972 0813 | 6672 1124 | 6672
LnT 82 77 159 23,3997 | 24,2428 | 23,808 | 0,7431 0,6819 | 0,827 | 21,7 | 22,30 21,71 | 24,32 | 25,5 25,57
9 1
RT 88 77 165 7,5159 6,1597 6,8830 | 4,4963 3,3862 | 4,061 | -1,9 1,1 -1,9 16,5 14,4 16,5
9
Forlust 88 77 165 0,125 0,0129 0,0727 | 0,3326 0,1139 | 0,260 | 0 0 0 1 1 1
4
BP 88 77 165 0,6818 0,7012 0,6909 | 0,4684 0,4606 | 0,463 | 0 0 0 1 1 1
5
IFRS13 88 77 165 0 1 0,4667 | 0 0 0,500 | 0 1 0 0 1 1
4

Tabell 9, Summering av studiens variabler

Standardavvikelsen som forklarar hur mycket de olika virdena skiljer sig frdn medelvérdet ar

nagot hogre 4n medelvirdet, 7,7 procent. Studiens standardavvikelse dr ndgot hog jamfort

med Sincerre m. fl. (2016) 3,28 procent, men mer jimforbar med Hong (2016) 6,8 procent.
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Storleken pa standardavvikelsen kan tyda pa att det finns en relativt stor variation mellan de
observerade foretagen. Aven hér kan det avlédsas fran tabell 9 att standardavvikelsen dr nagot
lagre efter IFRS 13 implementeras, vilket da tyder pd att vardena dr mer samlade.

Kontrollvariabeln storlek, LnT, som berdknas av logaritmen av tillgdngarna har medelvérdet
23,81. LnT okar ndgot efter att IFRS 13 implementeras, vilket tolkas som helt naturligt da
bolagen generellt sett har positiv tillvaxt vilket dkar tillgangarnas virde med arens gang.
Avkastning pa totala tillgangar, forkortat RT, har medelvérdet 6,88 procent. RT spénner
mellan -1,9 och 16,5 procent vilket antas som rimligt i studien. Minimivardet gar fran -1,9 till
1,1 procent och maximiviardet frén 16,5 till 14,4 procent. Enligt studiens observationer kan
det tolkas som att de undersokta bolagens avkastning liknar varandra mer och mer med tidens

gang.

4.3 Korrelationstest

I tabell 10 presenteras korrelationstestet for samtliga studiens empiriska variabler
tillsammans, vilket méter totalt 143 observationer. Korrelationstestet genomfors i linje med
Mcclures teori (2005). Nedre vinstra delen avldses ett Pearsons korrelationstest tillimpat pé
en femprocentig signifikansniva. Testen visar att kontrollvariabeln BP ar signifikant med en
femprocentig niva vilket innebér att det med stor sannolikhet finns ett negativt samband till
SKG. Resterande variabler ér inte signifikanta pd en femprocentig niva for den beroende
variabel SKG. Det innebdr att vi inte har statistiska bevisa for att kunna uttala oss om det
forekommer ett linjirt samband, det gér saledes inte utesluta ett effekten i sjilva verket ar
noll. Variabel IFRS 13 ir signifikant pa en sexprocentig niva vilket innebér att det finns ett
svagt negativt samband. RT &r signifikant mot LnT, vilket innebér att det finns ett negativt
samband mellan avkastning och storlek. Forfattarna tolkar det som att de mindre
fastighetsbolagen generellt har ndgot hogre avkastning. Likasa har bolag som presterar ett
negativt resultat lagre avkastning pa totalt kapital, enligt signifikant negativt samband for
variablerna Forlust och RT. Det kan dven avlésas att IFRS 13 har signifikant samband med
variabeln LnT, RT och Forlust. Forfattarna bedomer det som naturligt eftersom bolagen
generellt sett 6kar sina tillgdngar med arens géng, vilket medfor i samband med att bolagen
vaxer sidnks avkastningen. I den andra delen av tidsperioden har den ekonomiska
konjunkturen varit mer stabil dn forsta, vilket kan har sin forklaring i att det finns ett negativt
samband mellan IFRS 13 och Forlust.

Variabel [ SKG RM LnT RT Forlust | BP IFRS13
SKG 1,0000

RM 0,0705 1,0000

LnT -0,0021 ] 0,0099 |1,0000

RT 0,0313 0,1488 |-0,1977* | 1,0000

Forlust 0,0478 -0,0068 |-0,0838 |-0,2985* [ 1,0000

BP -0,3661* |-0,0909 |-0,0700 |0,0791 0,0358 1,0000

IFRS13 [-0,0698 [-0,0427 |0,5105* |-0,1671* [-0,2152* [0,0210 1,0000

Tabell 10, Pearsonkorrelation, * = signifikant pa fem procentsniva.
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4.4 Regressionstest

Uyanik & Giiler (2013) forklarar att multivariata regressionstester forsoker fanga hur de
oberoende variablerna paverkar den beroende variabeln. Den oberoende variabeln och
kontrollvariablernas koefficienter forklarar hur mycket genomsnittlig fordndringen som sker i
beroende variabeln nér en enhet 6kas da resterande variabler halls konstanta. Med hjilp av
statistikprogrammet STATA tar forfattarna fram en multipel linjér regression (OLS). Likt
studiens sammanfattning for variablerna i tabell 9 genomf{6rs multivariata regressionen i tre
olika omgangar. Forsta delen med 66 observationer innan IFRS 13 implementeras, andra
delen med 77 observationer efter IFRS 13 implementerades och till sist en gang med alla 143
observationer tillsammans for att ticka hela tidsperioden. Anledningen till att forfattarna delat
upp multivariata regressionen i tre delar dr pd grund av att det &r lattare att se fordndringar
mellan tidsperioderna.

SKG B innan | B efter B o o o t t t p p p
IFRS1 IFRS mnan | jpnan | efter innan | innan | innan | innan | inna | efter innan
3 13 och IFRS |IFRS |och | IFRS | IFRS [IFRS [n IFRS | och

efter 13 13 efter 13 13 13 IFRS | 13 efter
13

RM 0,7065 0,05728 | 0,2070 0,8283 0,9623 0,6044 0,85 0,06 0,34 0,397 0,953 0,733

LnT -0,0485 -0,0164 -0,0208 | 0,1069 0,0872 0,0678 -0,45 -0,19 -0,31 0,652 0,851 0,760

RT -0,0475 0,0143 -0,0131 0,0227 0,0172 0,0133 -2,08 0,83 -0,99 0,041 0,407 0,326

Forlust | -0.1542 | 0,1203 | 0,0849 | 02454 | 05132 | 0,903 [-063 [023 o045 [0532 |o0815 | 0656

BP -0,6902 -0,5281 -0,6249 | 0,1768 0,1291 0,1055 -3,90 -4,09 -5,92 0,000 0,000 0,000

IFRS13 |0 0 20,2097 | o0 0 0,1102 | 0 0 1,9 |o 0 0,059

Obs 66 77 143

R 0,3109 0,2030 | 0.2467

2

Justerat 0,2535 0,1469 0.2134

RZ

Tabell 11, Multivariat regressionstest (OLS) med studiens variabler

Oberoende variabel RM paverkar SKG for valda foretag positivt. Det innebir att for varje
enhet som RM o6kas 6kar SKG med 0,21 enheter. RM innan IFRS 13 visar en koefficient pa
0,71 enheter vilket kan jdmforas med det relativt sett 1dga 0,057 enheter efter implementering
av IFRS 13. Studien finner inte att RM &r signifikant pa en accepterad niva vilket innebar att
resultatet sannolikt inte klargor det verkliga forhéllandet. Detta visas av variabelns p-vérde
som bor vara under 0,10 alternativt 0,05 beroende pa vald niva.

Regressionen visar inte heller nagon signifikant paverkan for variablerna LnT och Forlust till
SKG. Koefficienterna for LnT och Forlust pendlar strax dver och under nollan. Innan IFRS
13 finner modellen en signifikant paverkan for variabeln RT pa fem procents niva, med
koefficienten -0,047. Det innebér att RT med stor sannolikhet dven paverkar SKG, for
tidsperioden innan 2013. Daremot noterar forfattarna att signifikansen forsvinner vid test
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efter IFRS 13 och sammanlagda tidsperioder. BP observeras som signifikant pd en procents
nivé bade innan och efter IFRS13 samt hela tidsperioden. BPs koefficienter spanner mellan
-0,53 och -0,69. BP bor didrmed sénka foretaget SKG vid tillampning. Dummyvariablen IFRS
13 ar statistisk signifikant pa en sexprocentig niva. Generellt for tidsperioderna sénker
implementeringen SKG med 0,21 enheter.

Determinationskoefficienten R 2Visar hur stor del av variationen i SKG som forklaras av valda
variabler i den empiriska formeln. Justerad R 2anvéinds till skillnad fran szér att forhindra att
ett alltfor stort antal oberoende variabler ingdr i modellen, dér justerat Rzminskas desto fler
variabler som ingér i modellen (Cleff, 2019). I tabell 11 presenteras ett Rzpéi 24,67 procent

vilket innebdr att 24,67 procent av variationen 1 den beroende variabel SKG kan forklaras
med hjélp av valda oberoende variabler. Justerad Rzlandar pa 21,34 procent vilket dr nagot

lagre dn Rz’ med forklarliga skél. Justerad szlir nagot ligre pd grund av att studiens

empiriska formel innehéller fler &n en oberoende variabel darav kan nagra ha en relativt lag
forklaringsgrad. Forfattarna noterar att R 2och justerat Rzéir ndgot hogre, 31,09 respektive

25,35 procent, innan IFRS 13 dn efter IFRS 13. Studiens empiriska modell kan darmed
forklara en storre grad av variationen i SKG i inledningen av undersokt tidsperiod, 4n senare
del. Variationen i justerat R 2mellan regressionerna beror pd att det dr andra faktorer utanfor

den empiriska formeln som egentligen paverkar SKG.

4.4 Multikollinearitet

For att kontrollera att inte valda variabler dr starkt beroende av varandra genomfors ett
variance inflation factor-test, forkortat VIF-test. VIF-testet kontrollerar saledes att modellen
inte lider av multikollinearitet (Salmeron m. fl., 2018). Om VIF-talet dr under gransvardet tio
tolkas det som godként och ingen vald variabel behdver véljas bort (Hair m. fl., 2018),
diaremot beskriver Hair m. fl. (2018) att alla forfattarna maste avgora sjédlv vilken niva som
fungerar eftersom det alltid kommer variera mellan olika studier. Ett VIF-tal under tio tyder
diarmed inte pa tillrackligt hog multikollinearitet. I studien har oberoende variabel RM 1,05
vilket anses som l4gt. Resterande kontrollvariablers VIF-tal spanner mellan 1,06 och 1,45.
Samtliga variablers medelvérde landar pa 1,23 som kan avldsas fran tabell 12.

Variabel | VIF 1/VIF

RM 1,05 0,956127
LnT 1,35 0,740705
RT 1,25 0,799129

Forlust 1,24 0,808550

BP 1,06 0,942305

IFRS13 1,45 0,689360

Medel 1,23
Tabell 12, Variance Inflation Factor-test (VIF-test)

31



4.5 Hypotesprovning

I tabell 11 presenteras resultatet fran de tre olika multivariata regressionstesterna med
studiens variabler. Koefficienten for RM innan och efter IFRS 13 uppnar 0,71 respektive
0,057. Variabelns p-vérde spidnner mellan intervallet 0,39 och 0,95. Ett hogt p-védrde gér RM
icke-statistisk signifikant vilket gor att nollhypotesen om att en hégre grad av
resultatmanipulering inte leder till hégre skuldsdtiningsgrad i svenska borsnoterade
fastighetsbolag inte kan forkastas. Det gér dirmed inte utesluta att effekten i sjilva verket &r
noll. Forfattarna ldgger dock mirke till att koefficienten for RM skiljer sig relativt sett
mycket, fran 0,71 till 0,057 mellan tidsperioderna, vilket kan vicka intresse om att fortsétta
studera omradet med ett storre antal observationer som underlag.

Hypotes 1

HO: En hégre grad av resultatmanipulering leder inte till hogre skuldsdttningsgrad i
svenska borsnoterade fastighetsbolag.

HI:En hogre grad av resultatmanipulering leder till hégre skuldsdttningsgrad i svenska
borsnoterade fastighetsbolag.

[ tabell 11 avldses att variabeln IFRS 13 &r signifikant pa en sexprocentig nivd. Koefficienten
for IFRS 13, tidigare ndmnt, &dr -0,21 vilket innebér att implementeringen av IFRS 13 sénker
SKG. Det innebar att ndr IFRS 13 tradde 1 kraft &r 2013 blev effekten att SKG sjonk i
genomsnitt med cirka 0,21 procentenheter. Om forfattarna skulle acceptera en signifikansniva
pa tio procent kan nollhypotesen forkastas, det vill sdga studiens alternativa hypotes ar
sannolikt mest trolig. Att forkasta nollhypotesen medfor saledes att implementeringen av
IFRS 13 har inverkan specifikt pa skuldsattningsgraden. Korrelationskoefficienten i tabell 10
visar en ytterst svag negativ korrelation mellan variablerna IFRS 13 och RM, dock &r
sambandet inte signifikant pa en acceptabel niva. Att korrelationen inte ar signifikant medfor
att studien inte kan séiga om det faktiskt forekommer ett samband i verklighet &ven om
medelvirdet for RM ér hogre innan IFRS 13 én efter. Summerat tidigare motiveringar kan
nollhypotesen som lyder att Implementeringen av IFRS 13 har ingen inverkan pa
resultatmanipulering och skuldsdttningsgrad inte forkastas pa en femprocentig
signifikansniva. Likt hypotes ett gir det ddrmed inte utesluta att effekten i sjdlva verket ar
noll.

Hypotes 2

HO: Implementeringen av IFRS 13 har ingen inverkan pa resultatmanipulering och
skuldsdttningsgrad

H]I: Implementeringen av IFRS 13 har inverkan pa resultatmanipulering och
skuldsdttningsgrad.
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5. Slutsats, diskussion och forslag till fortsatt forskning

Studien avrundas med diskussion rérande de mest visentliga forfattarna kommit fram till,
sedermera fors ett allmdnt resonemang om studiens begrdnsningar vilket utmynnar till ett
forslag om framtida forskning.

Tillgangspriserna for fastigheter har de senaste decennierna stigit mycket relativt sett jamfort
med manga andra typer av tillgangar delvis pd grund av bra forutséttningar 1 14gt ranteklimat.
Fragan ar om det finns andra faktorer vilket ocksé bidrar till 6kat varde. Det bidrar till
intresset att undersoka om fastighetsbolagen forfinar sina siffror for att nd en béttre finansiell
stéllning. I studien ingick det elva stycken bolag som har varit noterade pa
Stockholmsbdrsens huvudlista under tidsperioden 2005 till 2019. Studiens syfte ér att forklara
hur RM har péverkat SKG samt hur variablerna dndrat sig i och med implementering av IFRS
13.

Initialt ser forfattarna att svenska borsnoterade fastighetsbolag tillimpar RM till viss del,
genom tabell 9 ser vi dven att nivaerna skiljer sig marginellt mellan tidsperioderna.
Anledningen till att resultatmanipulering forekommer kan vara som Deng m. fl. (2018)
beskriver dir foretag med hogre likviditetsrisk dr mer benédgna att tillimpa RM. Det kan dven
jdmforas med logiken bakom agentteorin som Davis m. fl. (1997) beskriver dir agent alltid
prioriterar sig sjdlv framfor organisation, vilket kan ses som foretagsledningen i studiens fall.
Om vd:n stér infor en situation dér de eventuellt missar ett forvéntat mal marginellt kan det
dé vara motiverande att justera den finansiella stdllningen for att klara malet. Alternativt om
vd:n star infor ett kédnsligt 14ge dér avsked eller utebliven bonus véntar kan ett sddant
agerande motiveras med Davis m. fl. (1997) pastaende om agenten individuella synstt.
Omfanget angdende RM gor séledes att det dr svart att upptécka ett signifikant samband och
vilka variabler som faktiskt paverkar, dven fast koefficientens storlek skiljer sig patagligt
mellan tidsperioderna. Studiens forsta nollhypotes, En hogre grad av resultatmanipulering
leder inte till hogre skuldsdttningsgrad i svenska borsnoterade fastighetsbolag, kan
foljaktligen inte forkastas pa grund av for hogt p-vérde i det multivariata regressiontestet.

Studiens andra nollhypotes, Implementeringen av IFRS 13 har ingen inverkan pa
resultatmanipulering och skuldsdttningsgrad, kan likasa inte forkastas. Daremot noterar
forfattarna att variabeln IFRS 13 &r signifikant pa en sexprocentig niva. Koefficienten for
IFRS 13 indikerar att implementeringen av IFRS 13 sidnker SKG beroende pé vilken
signifikansniva som accepteras. IFRS 13 visar dven inget samband mot variabeln RM.

Att ta fram en empirisk modell som beskriver verkligheten ar nist intill omojligt eftersom det
ar valdigt svart att fa med alla faktorer som paverkar ett utfall. Darav finns det nistan alltid
begrinsningar med studier. Fragan som man bdr stélla sig &r vad man vill méta, kan det vara
sa att man maéter fel sak eller omrdde? Vilken variabel dr det som egentligen paverkar den
andra? Begransningar med studien kan vara att det finns ett omviant samband, det vill séga att
SKG ér den oberoende variabeln och RM beroende. Studien behandlar inte heller typ ett-
eller typ-tva fel som kan uppsta vid test av nollhypotesen. Vissa av studiens valda variabler ar
approximationer eller forenklingar av verkligheten vilket gor att vissa kopplingar kan missas i
kontexten. En 16sning hade kunnat vara att tillimpa flera olika modeller for att méta
exempelvis RM, om tidsramen tillater det, for att i sin tur kunna jaimfora dem sinsemellan.

Studien &r utformad med en relativt hard avgransning gillande nischad industri, nationalitet,

egenskaper och krav pé specifik tidsperiod. Avgransningarna resulterar i att antalet
observationer blir relativt 14gt vid jamforelse med tidigare forskning, vilket kan vara en
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nackdel for outputen. Det finns alltid en risk att samband missas om testet innehéllet for fa
observationer och datan dr spridd. Det finns en viss sannolikhet att studien hade fatt ett mer
korrekt, intressant och signifikant resultat om urvalet hade breddats i form av mindre
avgransningar. Ytterligare begransningar med studiens datamaterial dr osédkerheten kring om
databasen Business Retriever rapporterat ritt och korrekt siffror vid alla observationer och
artal. Det skulle vara en vildigt lang och tidskrdavande process att kontrollera alla siffror
manuellt vilket inte stods av studiens tidsram.

Med hénsyn taget till studiens resultat och begransningar ger forfattarna forslag till fortsatt
forskning inom samma omrade, det vill siga RM, SKG och IFRS 13, men istdllet fokusera pé
hur fastighetsbolagen har hanterat och tillimpat RM under coronapandemin. Studien bor
forslagsvis dven genomforas med ett storre antal observationer for att lattare kunna se
samband och skillnader. Fler observation kan erhéllas genom att anvidnda farre avgransningar
eller utoka bredden pa nationalitet, exempelvis hela Europa istéllet for endast Sverige.
Genom att studien vidgar sig kan det dven vara intressant att undersoka hur RM skiljer sig at
mellan lénder.
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