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Abstract
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1 Inledning

Den 1 januari 2005 gick Sverige over till att redovisa enligt International Financial Reporting
Standards (IFRS). Det var ett enormt arbete for alla borsnoterade bolag, som var tvungna att
anamma de nya reglerna, men enligt mangas formenande upplevde fastighetsbolagen den storsta
forandringen av alla. Det berodde pa att fastighetsinnehaven nu skulle tas upp till verkligt varde i
balansrakningen, istillet for anskaffningsviarde, samt att de diarmed genererade orealiserade

vardeforandringarna skulle ga direkt in i resultatrakningen.

”[IFRS] ar en tickande bomb” sdger Gunnar EK, ledare for bolagsbevakningen pa Aktiespararna. Han
menar att vardering till verkligt virde kommer att 6ka svingningarna i bade balans- och
resultatrakning och skramma bort kapitalet som foretagen behéver (Precht, 2007). Vidare siager
Hanna Kjaer (2008) att 6vergangen till IFRS innebér att ”[vi] bygger redovisningen pa viarden som
inte finns”. Diskussionen om IFRS ar saledes fortfarande i allra hogsta grad levande, trots att
regelverket infordes for mer an fem ar sedan. Farhagorna om IFRS var och dr manga, varav dessa

bara ar tva.

En relaterad farhdga ar att regelverket kan ha lett till 6kad finansiell risk for fastighetsbolagen, en
fraga som ar sarskilt aktuell pa grund av finanskrisen 2008-2009 som var det forsta testet av IFRS i
ldgkonjunktur. En sddan misstanke om ¢kad finansiell risk 4r motiverad framst av tre anledningar.
For det forsta kan en konsekvens av att de orealiserade vardeforandringarna gar direkt in i
resultatrakningen enligt Gunnar Ek bli 6kade svangningarna i resultatet. Det leder till 6kad risk
eftersom ett foretag med storre svangningar, allt annat lika, dr en mer riskfylld placering. Detta kan
da innebira en 6kning av den finansiella risken och kan i det extrema fallet leda till att bolaget

forsatts i konkurs.

For det andra innebar mdjligheten att ta upp tillgangar till marknadsvarde att fastighetsbolagen
over en natt fick dramatiskt férbattrade finansiella nyckeltal, ndgot som kan ha begagnats for att
héja havstangen och diarmed avkastningen, och risken, pa totalt kapital. I linje med detta har
inférandet av IFRS i hogkonjunktur inneburit att fastighetsbolagen lattare uppnar sina finansiella
mal. Under tider med hog ekonomisk tillvaxt kan ett foretag med en malséattning att na upp till en
soliditet pd 30 procent latt uppna 40 procent eller mer, detta tack vare redovisning till verkligt
varde enligt IFRS. Likasa kan, nar konjunkturen viker, 40 procent bli till 20. For de féretag som i en

lagkonjunktur saknar en buffert kan darfor konsekvenserna bli stora.

For det tredje kan en direkt konsekvens av redovisning till verkligt varde ha blivit att
bolagsstyrelser dndrat sin syn pa utdelning. Goda koncernresultat, som paverkats av uppvardering

enligt IFRS men som i sig inte 6kar kassan, kan ha inbjudit till 6kad utdelning med férsamrad
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likviditet som f6ljd. En forsamrad likviditet innebéar att bolagen far svarare att betala tillbaka sina
skulder pa kort sikt. Detta ar saledes ytterligare en effekt av IFRS som skulle kunna leda till 6kad

finansiell risk.

Av flera anledningar finns det sdledes en misstanke om att IFRS har lett till 6kad finansiell risk.
Denna uppsats dmnar darféor utreda detta genom att studera hur den finansiella risken har

forandrats for svenska fastighetsbolag efter inférandet av IFRS.

1.1 Bakgrund

1.1.1 Harmonisering av redovisningsprinciper dver varldens granser
[ takt med den 6kade globaliseringen har diskrepansen mellan olika landers redovisningsprinciper

skapat allt storre problem och i syfte att forbattra och harmonisera redovisningen 6ver varldens
granser bildades ar 1973 International Accounting Standards Committee (IASC), idag International
Accounting Standards Board (IASB) (Artsberg, 2005). De standarder som IASB ger ut kallas
International Financial Reporting Standards (IFRS), tidigare International Accounting Standards
(IAS) (Johansson, 2006). Europaparlamentet faststillde ar 2002 att samtliga noterade bolag inom
Europeiska Unionen fran och med 2005 skulle uppratta sina koncernredovisningar enligt de
standarder som utfirdas av IASB och som antagits av kommissionen (Smith, 2006). En av de mer
debatterade forandringarna var att forvaltningsfastigheter! kan varderas till verkligt varde enligt
standarden IAS 40, och ett steg mot konvergens pa denna punkt togs redan den 1 januari 2003 da

RR 24 tradde i kraft (Bokféringsnamnden, 2002).

Med utgangspunkt i att redovisning har till syfte att tillhandahalla information till ekonomiska
beslutsfattare, har IASB arbetat fram en forestdllningsram dar bland annat de finansiella

rapporternas syfte och kvalitativa egenskaper behandlas (Thomasson, 2007).

1.1.1.1 De finansiella rapporternas syfte och kvalitativa egenskaper
Enligt IASB:s forestillningsram ar de finansiella rapporternas syfte att forse intressenterna med

information om ett foretags finansiella stillning och resultat samt om forandringar i den
ekonomiska stéllningen. Vidare har forestillningsramen vissa kvalitativa egenskaper som ligger till
grund for att anvdndarna lattare ska kunna tillgodogora sig informationen. De fyra viktigaste
egenskaperna anses vara begriplighet, relevans, tillforlitlighet och jamférbarhet (Internationell
redovisningsstandard i Sverige, 2008). Debatten kring att férvaltningsfastigheter enligt IAS 40 ska
varderas till verkligt varde har framst kretsat kring tva av dessa, ndmligen relevans och

tillforlitlighet (Alexander & Nobes, 2007).

Forvaltningsfastigheter definieras som fastigheter som innehas i syfte att generera hyresintéakter eller vardestegring eller en
kombination av de bada



Relevans

Redovisningsinformation anses vara relevant niar den paverkar anviandarnas beslutsfattande,
antingen genom vardering av framtida handelser, bedomning av nuvarande forhallanden eller
skattning av framtiden. IASB forklarar att den framatblickande och tillbakablickande rollen ar
kopplade till varandra eftersom foretagets nuvarande stillning och resultat har betydelse for

beddmningar om framtida prestation (Internationell redovisningsstandard i Sverige, 2008).

Tillforlitlighet

For att informationen ska vara anvandbar kravs att den ar tillforlitlig, en egenskap som uppnas om
den inte innehdller véasentliga felaktigheter och inte &r vinklad (Internationell
redovisningsstandard i Sverige, 2008). Redovisningen ska avbilda de aspekter av verkligheten som
den avser att avbilda och enligt IASB:s forestillningsram giller att "informationen pa ett korrekt
satt utvisar antingen vad som gors gallande att den utvisar eller vad som rimligen kan antas att den

utvisar” (Smith, 2006).

1.1.2 En skiftning fran forsiktighetsprincipen till rattvisande bild

Forsiktighetsprincipen har ldnge haft en stark stallning inom svensk redovisning, vilket delvis kan
forklaras med att landets redovisning vixte fram med Tyskland som forebild samt den starka
kopplingen som foreligger mellan redovisning och beskattning (Artsberg, 2005). Principen innebar
att tillgangar och intédkter inte far 6verskattas, medan skulder och kostnader hellre ska ges ett hogt
varde. Vidare ska inte vinster tas upp forrdn de har realiserats, samtidigt som forluster av
forsiktighetsskal forvantas redovisas redan da de befaras (Thomasson, 2006). Fram till mitten av
1970-talet var forsiktighetsprincipen den mest framtriadande utgangspunkten for viardering. Till
foljd av internationellt inflytande foresprakades emellertid alltmer en rimlig forsiktighet vid

vardering och darmed togs ett steg i riktning mot betoning av rattvisande bild (Artsberg, 2005).

Bo Nordlund (2006), redovisningsspecialist pa KPMG, forklarar att utvecklingen i stora drag gar
fran transaktionsbaserad redovisning, diar nya virden i redovisningen bygger pa priser fran
faktiska transaktioner, till en redovisning som ar varderingsbaserad och anvander olika former av
"uppskattningstekniker” for att komma fram till vilket varde tillgangar och skulder ska tas upp till i
balansrakningen. Bo Nordlund beskriver forenklat att tidigare anvindes varden i balansrdkningen
som alla visste var fel, men som var latta att forstd hur de uppkommit. Nu framrédknas istallet

varden som manga tror ar ritt, men som ofta ar svara att forstd hur de tagits fram.



1.1.3 Redovisning av forvaltningsfastigheter enligt IAS 40
Det ar som tidigare ndmnts standarden IAS 40 som satter ramarna for hur forvaltningsfastigheter

ska hanteras i redovisningen samt vilka upplysningar som kravs. IASB gor en tydlig distinktion
mellan forvaltningsfastigheter och rorelsefastigheter. Forvaltningsfastigheter innehas i syfte att
generera hyresintikter eller virdestegring eller en kombination av de bada. Dessa fastigheter ger
darfor upphov till kassafléden som i princip dr oberoende av andra tillgdngar som ett foretag ager.
Rorelsefastigheter daremot ska folja IAS 16 och ar fastigheter som innehas for produktion och
tillhandahallande av varor eller tjanster, lagring eller for administrativa dndamal (Internationell

redovisningsstandard i Sverige IFRS/IAS, 2008).

IAS 40 anger att ett foretag kan vilja att vardera sina forvaltningsfastigheter antingen till verkligt
varde eller till anskaffningsvarde med avdrag for avskrivningar och eventuella nedskrivningar, dar

verkligt varde definieras som (Internationell redovisningsstandard i Sverige IFRS/IAS, 2008):

”...det belopp till vilket en tillgdng skulle kunna édverldtas mellan kunniga parter som

dr oberoende av varandra och som har ett intresse av att transaktionen genomférs.”

1.1.4 Faststéllande av verkligt varde
IAS 40 uppger att den basta beskrivningen for verkligt virde erhdlls fran aktuella priser pa en aktiv

marknad for likartade fastigheter, med samma lage och i samma skick, dven kallat ortsprismetod. I
avsaknad av det ska aktuella priser pa en aktiv marknad for fastigheter av annat slag samt senaste
priser pa fastigheter pd mindre aktiva marknader tas i hansyn. Dartill ska nuvirdet av framtida
betalningsstrommar beaktas. Som diskonteringsrinta anvinds den rdntesats som bast avspeglar
marknadens bedomning av de framtida betalningarnas osdkerhet. Om verkligt virde pa en
forvaltningsfastighet inte kan faststillas pa ett tillforlitligt satt, ska foretaget virdera denna
fastighet till anskaffningsvarde i enlighet med IAS 16. Oavsett val av varderingsmetod anger IAS 40
att upplysningar om tillimpade metoder och vasentliga antaganden ska ldmnas (Internationell

redovisningsstandard i Sverige [FRS/IAS, 2008).

Berdkningar av marknadsvarde ar emellertid notoriskt svara att genomfora, sarskilt for sa saregna
tillgdngar som fastigheter. Det finns i allmdnhet ingen standardisering, alla fastigheter ar unika,
antingen nar det giller konstruktion, lage, eller bada delar (Geltner, 2007). George Petterson,
partner KPMG, menar i Fastighetsnytt nr 1/2006 att vardering enligt IAS 40 innefattar svara
overvaganden som “kraver expertkunskaper”. Par Ekengren, chef Corporate Finance pa Grant
Thornton, pdpekar i samma artikel att marknadspriset pa en tillgdng alltid ar "ett resultat av
specifika omstandigheter” och darmed inte detsamma som dess varde, vilket ytterligare forsvarar
varderingen (Bergstrand, 2006). En from férhoppning ar emellertid att revisorernas krav pa god

redovisningssed inte tillater missvisande varderingar, men problemet kan alltjamt forekomma.



1.1.5 Omvarderingens paverkan pa arets resultat
Inférandet av IFRS har inneburit att samtliga noterade fastighetsbolag varderar sina

forvaltningsfastigheter till marknadsvidrde i balansrdkningen (Nordlund, 2006). Férutom att
marknadsvarde, snarare dn historiskt anskaffningsviarde, anges i balansrdkningen, ar en stor
forandring att de orealiserade vardeférandringarna gar direkt in i resultatrdkningen och darmed
paverkar arets resultat. Bo Nordlund (2006) papekar att verkliga varden inte uppfor sig som
anskaffningsvarden over tiden, de har namligen en tendens att réra sig upp och ner i cykliska
forlopp som foljer samhallets underliggande ekonomi. George Pettersson, auktoriserad revisor hos
KPMG, spinner vidare pa detta och sdger i en intervju i Balans nr 10/2007 att inférandet av IAS 40
kommer att leda till storre svangningar i bade resultat- och balansrikning fér de berérda bolagen

(Precht, 2007).

1.1.6 Den ekonomiska bakgrunden
De forandringar som fastighetsbranschen upplevt nar det giller redovisningsreglering maste ses

mot bakgrund av de ekonomiska férandringar som skett under perioden. Den allmdnna ekonomins
och fastighetsbranschens utveckling under det senaste artiondet illustreras av diagram 1
respektive 2 nedan. Det som kan utldsas ar att ekonomin, nagot forenklat, har genomgatt de tre
faserna lagkonjunktur, hogkonjunktur och Kkris. Det borjade med en kraftfull vandning i
konjunkturen nar IT-bubblan sprack 2000, som ledde till ar av rationaliseringar och en
lagkonjunktur som varade 2001-2003 (Schon, 2007). Detta speglas i svaga tillvaxtsiffror i diagram
1, laga varden for Barometerindikatorn i appendix (bilaga 1) samt i diagram 2 som visar

avkastningen inom fastighetsbranschen.
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Diagram 1 Sveriges BNP-utveckling under 2000-2009 som index (linje, véinster axel) och som drlig féréndring
(staplar, héger axel). Kélla: SCB

Aterhamtningen kom genom okad virldshandel och Sverige upplevde en exportdriven

hogkonjunktur under aren 2004-2006 (Naringslivets Ekonomifakta AB, 2009). Fortfarande radde



dock hog konkurrens pda hyresmarknaden, men pa grund av ett stort inflode av utlindska
investerare som gynnades av skattesystemet steg fastighetspriserna kraftigt (Fagerfjall, 2009).
Pris6kningarna berodde dven pa att investerarnas direktavkastningskrav minskade under perioden

(Sveriges Riksbank, 2009).

Sommaren 2007 borjade den svenska ekonomin att kidnna av effekterna av avmattningen i USA och
fastighetspriserna visade tecken pa forsvagning (Bjornsson, 2008). Under 2008, och framforallt
2009, drabbades sedan den svenska ekonomin med full kraft av finanskrisen, och upplevde sitt
samsta ar sedan andra varldskriget. Kreditgivningen strops nastan helt, medan Riksbanken
forsokte lindra effekterna genom kraftigt expansiv monetdr politik (Haag, 2010), vilket
askadliggors i diagrammet av reporantan i appendix (bilaga 2). Detta var av stor betydelse for
fastighetsbranschen som star for den enskilt storsta delen av de svenska storbankernas utlaning
(Sveriges Riksbank, 2009). Effekterna av detta pa fastighetsbranschen var blandade.
Kreditatstramningen sinkte priserna och aktiviteten pa fastighetsmarknaden markant (Sveriges
Riksbank, 2009), medan de kraftiga rantesankningar som genomférdes hade motsatt effekt och kan
ha bromsat fallet. Totalt sett foll 4nda fastighetspriserna med 10-20 procent (Haag, 2009), och
fastighetsbolagens finansiella stillning forsimrades med medfoljande 6kning, om &n svag, av
antalet konkurser inom branschen (Sveriges Riksbank, 2009). Det var det forsta testet av IFRS i en
lagkonjunktur, och standardens eventuella paverkan pa det finansiella risktagandet kunde nu

skonjas allt tydligare.
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1.2 Syfte och fragestallning

Uppsatsens syfte ar att fordjupa kunskapen om och forstaelsen for effekterna av inforandet av IFRS,
och narmare bestamt IAS 40, pa finansiell risk for fastighetsbolagen. Genom att analysera ett antal
finansiella riskmatt fore och efter standardférandringen samt stilla dessa i relation till roérelserisk
och riskférdndringarna i 6vriga ekonomin kan effekterna synliggoras, samt dven teorier om orsaker

till forandringarna framlaggas. Fragan som ska besvaras for att uppna syftet ar:
Har marknadsvdrdering enligt IFRS 6kat fastighetsbolagens finansiella risktagande?

Forhoppningen ar att resultatet av studien ska bringa sans till den radande debatten kring hur IFRS
kan ha bidragit till en o6kning av fastighetsbolagens finansiella risktagande. Resultaten kan
eventuellt dven anvidndas for att uppnd en mer generell insikt i hur férdndringar av
redovisningsstandarder paverkar marknadsaktorers beteende samt ge vardefull information till
bolagens alla intressenter om vilka konsekvenser en forandring av redovisningsstandarder kan

medfora.

1.3 Avgrénsning

Studiens avgransningar sker i fem dimensioner: geografiskt omrade, borsnotering, bransch,

relevanta variabler och tidsperiod.

Varje lands utgangspunkt i form av standarder och tillimpningar innan évergangen till IFRS skiljde
sig at vilket forsvarade gransoverskridande undersdkningar. Darfor begriansades det undersokta

geografiska omradet till Sverige och svenska foretag.

For att underlitta informationsinsamling begransades urvalet till foretag som ar, eller har varit,
noterade pa Stockholmsborsen. Eftersom borsnoterade koncerner maste redovisa enligt IFRS,
uppfylldes automatiskt undersékningens krav pa redovisning enligt IFRS genom att fokusera pa
noterade foretag. Det ar viktigt att papeka att foretagen dven maste ha bedrivit verksamhet och
redovisat enligt de regler som gillde innan IFRS for att gora en meningsfull jamforelse, annars

exkluderades de.

Eftersom en av de storsta fordndringar vid inférandet av IFRS var skillnader som IAS 40 gav
upphov till, har effekterna av denna standard utgjort fokus. Da IAS 40 endast beror
forvaltningsfastigheter, och innehavarna av sadana till 6verviagande del ar fastighetsbolag, blev
detta uppsatsens branschavgrinsning. Endast foretag vars fastighetsinnehav star for mer dn 85

procent av den totala balansomslutningen i snitt dver tidsperioden inkluderades i undersokningen.



Uppsatsen amnar studera effekterna av inférandet av IAS 40 for fastighetsbolag. Av detta foljer att
endast matt relevanta for foretagens finansiella risktagande kommer att undersékas, samt matt

som eventuellt kan férklara forandringarna sdsom rorelserisk och totalrisk.

Den tidsperiod som avses undersokas ar fem ar innan och fem ar efter inférandet av IFRS, det vill
sdga 2000-2009. Eftersom IFRS har tillampats i fastighetsbolagen i fem ar bedémdes det lampligt

att dven undersoka lika manga perioder innan inférandet.

1.4 Tidigare forskning

Stora delar av den tidigare forskning som gjorts kring inforandet av IFRS och de konsekvenser som
overgangen medforde har fokuserat pa redovisningens relevans och tillforlitlighet samt pa
avvagningen mellan dessa. Studier kring relevans handlar ofta om hur aktiepriset paverkas vid
publicering av rikenskaperna for att dirigenom mata hur lamplig informationen ar vid
beslutsfattande. Studier kring tillférlitlighet av de redovisade virdena, diremot, fokuserar pa
earnings management, och inkluderar ofta jamforelser mellan marknadsviarde och historiskt

anskaffningsvarde.

Det ligger dock utanfor denna studie att ifrdgasidtta de redovisade virdenas relevans och
tillforlitlighet, istillet ligger fokus pa att utreda huruvida den finansiella risken har 6kat for
fastighetsbolagen efter inforandet av IFRS. En del av undersokningen bestar dven i att kontrollera
att vardering av forvaltningsfastigheter rort sig mot marknadsvardering. Det finns i dagsliaget inga
tidigare studier som kvantitativt undersoker hur den finansiella risken kan ha paverkats. Detta

avsnitt avser darfor ge en battre bild av den forskning som tidigare gjorts pa ndrliggande omraden.

Dietrich et al (2001) undersoker tillforlitligheten i vardering av forvaltningsfastigheter i
Storbritannien under perioden 1988-1996. Han kommer i sin studie fram till att fastigheterna ar
underviarderade med en median pa sex procent, men att viardena dnda battre avspeglar
verkligheten an tidigare da historiskt anskaffningsvarde anvandes. Enligt Dietrich et al. (2001) kan

denna avvikelse pa sex procent bero pa:

» Virderarnas och revisorernas incitament att underviardera forvaltningsfastigheter for att
skydda sig mot eventuella paféljder om fastigheten siljs for mindre dn estimerat.

= Prisokning av fastigheter sedan den senaste varderingen gjordes.

= Foretagsledningens incitament att undervirdera fastigheter for att pa sd satt oka

rapporterat resultat eller minska rapporterad forlust nar en fastighet val saljs.

Vidare menar Dietrich et al (2001, s. 130) att: “Because appraisers rely on subjective assumptions
and exercise considerable judgement, managers may have discretion to manipulate property appraisal

estimates.” De podngterar saledes att foretagsledningen kan se till att synkronisera



fastighetsforsaljningar for att minska volatiliteten i bade nettotillgangar och arets vinst samt att 6ka

verkligt varde infor forhandling om nya lan.

Aven Dal et al (2009) underséker hur trovirdiga de angivna marknadsvirdena ir genom att
jamfora de senaste uppskattade viardet med forsaljningspriset for svensk kvartalsdata mellan aren
2005-2008. De kommer fram till att de realiserade vardena var signifikant hogre, i genomsnitt

hogre dn 10 procent, dn de uppskattade vardena i balansrakningen.

Bengtsson (2008) studerar vilken inverkan inférandet av IAS 40 har haft pa svenska fastighetsbolag
samt de rapporterade siffrornas relevans. Han kommer i sin studie fram till att det faktum att de
orealiserade vardeférandringarna hamnar direkt i resultatrdkningen bland annat har lett till att

volatiliteten i det berorda foretagets aktiepris har forandrats.

Bartov (1993) utreder huruvida féretagsledningar manipulerar och utjamnar arets resultat genom
att tidsmassigt anpassa fastighetsforsaljningar och investeringar. Detta kan de géra genom att dra
nytta av den underliggande anskaffningsvardesmetoden, som innebar att en fastighets
vardeforandring, fran forvarv till forséljning, rapporteras forst vid forsaljningstillfallet. Vidare lyfter
Bartov (1993) fram att marknadsvirdesmetoden ar kanslig for manipulering pa grund av att arets

resultat direkt paverkas av varderarens, i somliga fall, subjektiva bedémning.

Anstérus och Svensson (2008) studerar risken av finansiell nédstidlldhet for svenska
fastighetsbolag och kommer fram till att risken verkar vara hogre for unga och sma foretag samt for

de bolag som endast fokuserar sin verksamhet kring mindre stader.

Karlin och Ulvestrom (2007) undersoker hur IAS 40 paverkar de svenska bankernas och
kreditgivarnas lanebeslut. De menar att kreditgivarna alltid gor en egen virdering av foretagets
fastighetsbestand, samt att det dr kassaflodet, snarare dn arets resultat, som indikerar hur val
foretaget klarar av nuvarande rantor, amortering samt eventuella rdantehdjningar. Karlin och
Ulvestrom (2007) konstaterar i sin studie att IAS 40 inte har ndgon inverkan pa kassaflodet och de

kan dirmed konkludera att IAS 40 inte har paverkat kreditgivarnas lanebeslut.

Slutligen, den tidigare forskning som gjorts pa vilka konsekvenser IFRS och IAS 40 har medfért har
till stor del varit av mer kvalitativ karaktar. Likasa har inga tidigare studier gjorts pa huruvida de
noterade bolagens finansiella risktagande har fordndrats efter inférandet av IAS 40. Genom att
kvantitativt undersoka hur de svenska fastighetsbolagens finansiella risk forandrats under aren
2000-2009 damnar denna studie ytterligare utreda hur overgangen till IFRS kan ha &andrat

forutsattningarna for de involverade foretagen.



2 Teoretisk referensram

I den teoretiska referensramen kommer finansiell risk behandlas ur tva perspektiv. Forst ar det
redovisningsperspektivet som presenteras med fokus pa forhdllandet mellan komponenterna
rorelserisk, finansiell risk och total risk. Darefter introduceras perspektiv utifran finansiella teorier
med tyngdpunkt pa kapitalstruktur och dess formaner och kostnader. Sist forklaras fenomenet

earnings management som kan forekomma i sammanhanget och paverka analysen av resultatet.

2.1 Finansiell risk ur ett redovisningsperspektiv
Begreppet risk anvands frekvent i en méngd olika affarssituationer. Det dr inte bara investerare pa

kapitalmarknaden som behdover fatta beslut baserade pa risk och forvantad avkastning; langivare
1&nar ut kapital till ldntagare och tar i denna process hinsyn till risk. Aven nir chefer éverviger
investeringsbeslut ser de till risken forknippad med investeringen (Hamberg, 2000). Detta tyder pa

att ett foretags risktagande spelar en stor roll i flertalet viktiga affarssituationer.

Varje enskilt foretag har sin egen finansieringspolitik, vilken avser val av skuldsattningsgrad. Valet
av skuldsattningsgrad styrs i sin tur av uppsatta mal for rantabilitet pa eget kapital och villigheten
till risktagande, och sdledes ar den finansiella beslutsfattarens bendgenhet att ta risk av stor
betydelse for utformningen av finansieringspolitiken. Enligt bland andra Hamberg (2000) och
Johansson och Runsten (2005) kan ett foretags totala risk delas upp pa rorelserisk samt finansiell

risk enligt nedan:
Total risk = Rorelserisk + Finansiell risk

eller

ORg = ORgyss + O (Rsyss —Rs)*S/E

Enligt Johansson och Runsten (2005) méts rorelserisk som spridningen i rantabilitet pa sysselsatt
kapital. Denna risk ar forknippad med foretagets investeringspolitik, prispolitik, marknadspolitik,
produktpolitik samt ovriga delar av foretagspolitiken som inte har med finansieringspolitiken att
gora. Denna risk ar saledes oberoende av foretagets val av finansiering. Det ska dven papekas att
olika kapitalbaser kan anvindas for att berdkna rorelserisk, vanligast ar sysselsatt, totalt och

operativt kapital (Johansson & Runsten, 2005).

Den totala risken definierar Johansson och Runsten (2005) som spridningen i rantabilitet pa eget
kapital och menar att denna ar beroende av den totala foretagspolitiken, vilken dven inkluderar

finansieringspolitiken.
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Slutligen, den risk som star i fokus for denna studie ar den finansiella risken, och enkelt beskrivet
bestar denna av skillnaden mellan total risk och rorelserisk. Hamberg (2000) beskriver hur den
finansiella risken hdnger samman med S/E-bidraget och visar hur hogre skulder leder till 6kad
finansiell risk, vilket ocksa, allt annat lika, innebéar storre spridning i rantabilitet pa eget kapital.
Mer specifikt anses de teoretiska komponenterna av finansiell risk besta av (1) volatiliteten i
rantekostnader, (2) foretagets formaga att anpassa sig till denna volatilitet och (3) den finansiella

havstangen skapad av foretagets kapitalstruktur (Hamberg, 2000).

Greve (2003) forklarar att mojligheterna for ett foretag att pa kort sikt paverka sin rorelserisk ar

relativt liten. Vidare forklarar Johansson och Runsten (2005, s. 45) att:

“en foretagslednings villighet att ta finansiell risk dr beroende av, dels

rorelseriskens forvintade storlek, dels mdlet fér totalrisken”.

2.1.1 Sambandet mellan rorelserisk och finansiell risk
Hamberg (2000) spinner vidare pa hur sambandet mellan rorelserisk och finansiell risk star i

relation till varandra. Han menar att den totala risken, det vill sdga variationen i avkastning pa eget
kapital, dven beror pa interaktionen mellan rorelserisken och den finansiella risken. Finansiell
litteratur stipulerar ofta att foretag som ar aktdrer pa en marknad forknippad med hog rorelserisk,

kan kompensera detta med en lagre finansiell risk. van Horne (1977, p. 784) menar att:

”...operating and financial leverage can be combined in a number of different ways to
obtain a desirable amount of risk of common stock. High operating leverage can be

offset with low financial leverage and vice versa.”

I enlighet med detta argumenterar Mandelker och Rhee (1984) att skuldnivan maste anpassas for
att en lamplig avkastning och risk pa eget kapital ska nas. Sdledes ar det rérelserisken som sitter
ramarna for den finansiella risken. En som motsétter sig denna teori dr Myers (1977) som istéllet
argumenterar for att rorelse- och finansiell havstang ar positivt korrelerade. Tanken bakom detta
argument ar att nir foretag viljer att investera i nya och mer kapitalintensiva
produktionsstrukturer, varpa rorelsehdvstangen okar, sa okar dven den finansiella havstdngen

eftersom investeringen ofta finansieras genom lan.

2.2 Finansiell risk ur ett finansteoretiskt perspektiv
Enligt Berk och DeMarzo (2007) finansieras ett foretag av frammande och eget kapital, och det ar

fordelningen mellan dessa tva kapitalkillor som utgor kapitalstrukturen. Frammande kapital ar i
normalfallet 1an fran kreditinstitut och eget kapital dr den residual som uppstar efter subtraktion
av det fraimmande kapitalet fran marknadsvardet av tillgdngarna. De tva typerna av kapital kan

betecknas som kontraktskuld, eftersom dess betalning ar legalt stadfast, respektive residualskuld,
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eftersom denna utbetalning endast sker efter att dvriga utfastelser har fullgjorts. Det ar viktigt att
papeka att eget kapital i det har ssmmanhanget sdledes inte ar bokforingsmassigt eget kapital, utan
alla komponenter dar marknadsvardebaserade. Det ar dessa finansiella teorier som ligger till grund
for de lanebeslut som fattas av bade banker och foretag, &ven om beslutet sjalvfallet inte endast

beror pa dessa faktorer (Hamberg, 2000).

2.2.1 Finansiell teori
Tva framstaende forskare pa omradet, Modigliani och Miller, arbetade under antagandet om en

perfekt kapitalmarknad och konkluderade att skuldsattningsbeslutet var irrelevant for virdet pa
foretaget; det fanns ingen optimal kapitalstruktur. Emellertid fordndras slutsatsen vid
uppluckrande av de antaganden som en perfekt kapitalmarknad bestar av. Redan vid tillatande av
skatter uppstar formaner med skuldsattning, tillats fler marknadsimperfektioner uppstar aven
avigsidor, samt vissa ytterligare formaner, med skuldsittning (Berk & DeMarzo, 2007). Detta
illustreras i figur 1 dar kurvans initiella uppatlutning beror pa formanerna med skuldséttning,
medan dess senare nedatlutning beror pa avigsidorna med skuldsittning. Faststidllandet av den

optimala kapitalstrukturen kan saledes svarligen goras exakt.

Foretagsvdrde Figur 1
1 Hlustration av
Optimal férmadner och

skuldsattningsniva avigsidor med

skuldsdttning som
funktion av
skuldsdttningsgraden.
Kdlla: Berk & DeMarzo
(2007)

v

D/E
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2.2.2 Skuldséattningens konsekvenser
De avigsidor och formaner som uppstar kan forenklat delas in i risk for finansiell nodstélldhet,

agentkostnader, asymmetrisk information samt transaktionskostnader.

Finansiell nodstdlldhet

Risken for finansiell nodstalldhet definieras av Hamberg (2000) som sannolikheten att en
intressent med en kontraktskuld forlorar sin fordran eftersom foretaget inte kan uppfylla sina
kontraktuella skyldigheter. I det extrema fallet leder detta till konkurs, med 6verldamnande av
foretagets tillgangar till langivarna. Da uppstar en mingd direkta kostnader, exempelvis for
expertradgivning samt kostnader for den tid processen tar, men dven indirekta kostnader sasom
forlust av kunder och leverantérer samt de rabatter som snabb utférsiljning av tillgangar ger

upphov till (Berk & DeMarzo, 2007).

Agentkostnader

Agentkostnader uppstar vid intressekonflikter mellan olika intressenter. Manga beslut kan ha
motsatta effekter for aktiedgare och langivare, da aktiedgare exempelvis kan gynnas pa langivarnas
bekostnad av hdgre risktagande, eller ledningen gynnas pa aktiedgarnas bekostnad.

Agentkostnader kan i mdnga sammanhang féorminskas med skuldsattning (Berk & DeMarzo, 2007).

Asymmetrisk information

Det finns dven informationsasymmetrier, det vill sidga att ledningen for foretaget ofta har mer
information om foretagets framtidsutsikter dn Ovriga intressenter. Detta kan leda till adverse
selection, som Akerlof (1970) beskrev som idén att nér saljaren har privat information om sin vara,
kommer kdparna rabattera priset pa marknaden pa grund av adverse selection. Denna dynamik kan
tillampas pa alla marknader dar sdljaren har informationsovertag (Berk & DeMarzo), sasom

exempelvis marknaden for 1an.

Transaktionskostnader

Den sista marknadsimperfektionen som ar vard att belysa ar transaktionskostnader vid finansiella
utbyten, som innebar att foretag ar ovilliga att dndra sin kapitalstruktur sdvida den inte avviker
ordentligt fran den optimala nivan. Laneupptagningen antas alltsd vara trog, vilket medfor att
merparten av fordndringarna i kapitalstrukturen troligen sker passivt, vid fordndringar av

tillgdngarnas varde (Berk & DeMarzo, 2007).
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2.3 Earnings management
Eftersom redovisningsstandarder lamnar visst utrymme for val av redovisningsmetod och hur

dessa metoder ska tolkas, 6ppnas majligheter for ledningen att pa olika satt manipulera resultatet
samt fastighetsvarden och genom detta uppna en mer tilltalande bild av foretagets prestation och
finansiella stdllning. Manipulation gar saledes ut pa att utnyttja redovisningsreglernas
tolkningsutrymme for att antingen lana vinster fran framtiden eller spara vinster infér kommande
perioder (Penman, 2010). Detta férlopp brukar kallas earnings management och definieras enligt

Healy och Wahlén (1999, s. 368) som:

“Earnings management occurs when managers use judgment in financial reporting
and in structuring transactions to alter financial reports to either mislead some
stakeholders about the underlying economic performance of the company or to

influence contractual outcomes that depend on reported accounting numbers.”

Det finns olika satt pa vilka rapporterna kan manipuleras, tva vanligt forekommande typer av
manipulation ar income smoothing och big-bath accounting. Det forstndmnda gar ut pa att visa en s
jamn utveckling av resultatet som mdjligt (White et al, 2003). Detta ar efterstravansvart av flera
anledningar. Exempelvis kan foretaget bedémas vara mindre riskfyllt av fordrings- och aktiedgare
om det kan visa upp en jamn resultatutveckling, det vill sidga lagre varians i rantabilitet pa eget
kapital, ndgot som leder till lagre rantekostnader och hogre aktiekurser. Enligt Healy och Wahlén

(1999) kan en annan anledning vara att foretagsledningen belonas av en jamn tillvaxttakt i vinster.

Big-bath accounting gar istéllet ut pa att foretaget under en tid later bli att géra nedskrivningar for
att sedan i daliga tider rapportera alla forluster i en och samma period (White et al. 2003). Denna
typ av manipulering kan till exempel anviandas av den nytilltradde foretagsledningen for att visa
intressenterna att de pa ett aktivt sitt har tagit itu med foretagets tidigare problem (Zucca &

Campbell, 1992).

Slutligen, vissa industrier har sarskilda poster i rapporterna som ar lattare att manipulera dn andra.
For fastighetsbolagen ar det virderingen av forvaltningsfastigheter som &r mest utsatt for
manipulering (Penman, 2010). Exempelvis har inféorandet av IAS 40, d& vardeférandringar av
forvaltningsfastigheterna direkt paverkar arets resultat, 6ppnat dnnu en dorr for hur arets resultat
kan paverkas. Detta kan astadkommas till exempel genom att vilja att inte redogéra for
vardeminskningar. Ett annat satt ar att rapportera vardehdjningar genom att justera

avkastningskravet eller att se alltfor ljust pa den framtida hyresutvecklingen.
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3 Metod

3.1 Urval av undersdtkta foretag
[ avgransningen (avsnitt 1.3) specificerades de dimensioner varefter urvalet av undersokta foretag

gjordes. For att undvika survivor bias, det vill sdga att endast observera de foretag som faktiskt
overlevt och dirmed fa en skev representation av verkligheten, gjordes en genomgang av
Affirsvdrldens Aktieindikator varje ar fran 2000-2009 for att kunna inkludera fastighetsbolag som

inte langre var noterade. Foljande 14 fastighetsbolag undersoktes saledes:

Atrium Ljungberg Castellum Dagon
Fabege FastPartner Heba
Home Properties Hufvudstaden Klovern
Kungsleden Ruric Sagax
Tornet Wallenstam

For att kontrollera for allmdnna fordndringar i hela ekonomin som &r orelaterade till
fastighetsbolagens 6vergang till IAS 40 skapades en kontrollgrupp. Kontrollgruppen innefattade
stor branschspridning och valdes bland bolag noterade pa Stockholmsbdrsen, men reflekterade
aven fastighetsbolagens storlek eftersom fordelningen mellan large/mid/small cap var snarlik.
Observationerna fran kontrollgruppen genomgick sedan samma tester for finansiell risk som

fastighetsbolagen.

Kontrollgruppen bestod av féljande 30 foretag:

Axfood Billerud Biovitrum
Cision Clas Ohlson Concordia
Elanders Electrolux Enea

Eniro Fagerhult Gunnebo
Hennes & Mauritz Hexagon Hoganas
Intrum Justitia JM Bygg Mekonomen
Munters ORC Software Poolia

Precise Biometrics SAS Securitas
SkiStar Sweco Swedish Match
TeliaSonera Transcom Volvo

3.2 Explorativ malluppbyggnad

Déarefter gjordes en manuell genomgdng av foretagens arsredovisningar och matt som vid
forundersokningen ansags vara intressanta sammanstalldes. Kontinuerliga utvarderingar gjordes i
en explorativ process vars syfte var att avgora vilka matt som kunde besvara fragestillningen och
om dessa faktiskt var mojliga att berdkna pa ett konsekvent vis. Prelimindra resultat utifran
insamlad data uppvisade inte forvantade resultat, vilket gjorde att antalet undersokningsmatt
successivt utokades for att utifrin andra perspektiv forsoka pavisa en fordndring i

fastighetsbolagens risktagande. Asa Bergstrom (personlig kontakt, 25 mars, 2010), CFO Fabege, och

15



Katerina Hellstrom (personlig kontakt, 25 mars, 2010), assisterande professor vid
Handelshogskolan i Stockholm, konsulterades i syfte att faststilla de olika riskmattens relevans och
anvandning bland fastighetsbolagen, varefter nagra matt exkluderades. Denna explorativa process

ledde fram till de fyra finansiella riskmatt som sedermera anvandes, det vill siga:

=  Marknadsvarderad skuldandel
= Réntetdckningsgrad
=  Ranteskillnad

=  Balanslikviditet

3.3 Nyckeltal och 6vriga undersokta matt
Inférandet av IFRS innebar flertalet forandringar, inte minst da det kommer till utformandet av

arsredovisningarna. Pa grund av forandringar i informationsunderlaget samt krav pa
Overensstammelse over tiden, komplicerades framstillandet av formler for berdkningar av
nyckeltal. Detta ledde till att det mest uppenbara sattet att berdkna ett nyckeltal inte alltid varit
moijligt att anvanda, utan modifikationer gjordes i vissa fall. Nedan presenteras samtliga nyckeltal

och matt som studien innefattar.

3.3.1 Varderingsavvikelse
En for denna uppsats underbyggande tes ar att overgangen till IFRS faktiskt har lett till att

fastighetsinnehav redovisas till marknadsvarde i balansrakningen. Ifall denna 6vergang inte skett i
praktiken fullt ut, komplicerar det tolkningen av 6vriga resultat i uppsatsen. Till exempel kvarstar
det faktum att IAS 40 tillater ett foretag att vilja att viardera fastigheterna antingen till verkliga
varden eller till anskaffningsviarden med avdrag for avskrivningar (Bokfoéringsndmnden, 2002). Dal
et al (2009) pekar pa svarigheten att etablera om de bokférda virdena speglar marknadsvardet,
varfor undersdkningen begransas till att utreda om de redovisade virdena efter inférandet av 1AS
40 ar ndrmare marknadsvarde. Detta bedoms vara tillrackligt for att eliminera icke-inférande av
standarden som felkalla i tolkningen. Ett sitt att kontrollera detta ar att undersoka de realiserade
vinsterna som uppstar vid forséljning av fastigheter. Eftersom de bokférda viardena innan IFRS
baserades pd anskaffningsvarde, visserligen med justeringar for av-, ned- och uppskrivningar
(Bokforingsndmnden, 2002), var dessa vinster tidigare stora. Da fastigheterna numera redan ska

vara upptagna till verkligt varde i balansrakningen bor realisationsvinsterna vara vasentligt lagre.

For att undersoka detta togs varderingsavvikelsemattet fram. Mattet utgar fran de i
arsredovisningen angivna forsaljningsintakterna samt motsvarande fastigheters bokforda varde.
Kvoten mellan dessa tal utgér realisationsvinsten i procent, eller varderingsavvikelsen, och

definieras som foljer:
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Fastighetsforsaljningsintikt — Bokfort varde salda fastigheter

Virderi Kelse =
araeringsavvrietse Bokfort varde salda fastigheter

Testning skedde enligt tidigare specificerad metod. Om testet visar att varderingsavvikelsen har

minskat indikerar det att virderingen dr ndrmare marknadsvarde.

3.3.2 Marknadsvarderad skuldandel
Andelen skulder av de totala tillgangarna ar ett av de viktigaste och vanligaste matten pa finansiell

risk (Thorell, 2003). En storre andel skulder minskar, allt annat lika, sannolikheten att skulderna

kommer kunna aterbetalas — ndgot som innebar hogre finansiell risk.

Mattet ar typiskt sett enkelt att berdkna, dd bada bestdndsdelarna redovisas tydligt i
balansrdakningen. Emellertid dr det inte okomplicerat att berdkna for fastighetsbolagen da
huvuddelen av tillgdngarna, forvaltningsfastigheterna, fatt ett radikalt forandrat
varderingsforfarande pa grund av IFRS. Sdledes maste ett matt tas fram som kan berdknas
konsekvent bade fore och efter inférandet av IFRS. Marknadsvarderad skuldandel (Markn. Skuld.)

definieras saledes som:

Rantebarande skulder
Markn. Skuld. =

Totala tillgangar — Bokf.varde fastigheter + Marknadsvarde fastigheter

Mattet ar konsekvent eftersom bokfort varde och marknadsvarde for fastigheter tar ut varandra
efter IFRS, och endast totala tillgdngar aterstdr i ndmnaren. Fastigheternas anskaffningsvarde
anvands saledes inte i denna berdkning éverhuvudtaget, det ar helt marknadsvardesbaserat bade

fore och efter IFRS.

Om testet visar att skuldandelen har okat signifikant, indikerar det att den finansiella risken har

okat.

3.3.3 Omvardering
Den information om fastighetsinnehavens marknadsvarde som rapporterades innan inférandet av

IAS 40 var i manga fall av bristfallig kvalitet eftersom det inte var en skyldighet att lamna denna
uppgift. Det blev en obligatorisk uppgift férst 2003 i och med inférandet av RR 24, men da endast
som en not och inte som en del av balansrakningen. De regelférandringar som skedde ger skal att
misstinka att dven varderingsmetoderna forandrades. Om fastigheter inte viarderats pa samma satt
fore och efter IFRS ar detta en felfaktor som kan stéra tolkningen av nyckeltalen. I figur 2 visas att
en eventuell uppvardering av identiskt fastighetsbestand vid 6vergang till IFRS skulle leda till hogre
tillgdngsvarde, och en omedelbar parallellforskjutning av marknadsvarderad skuldandel till en
lagre niva. Observationerna skulle da visa pa en lagre marknadsvirderad skuldandel trots att inget

har fordndrats forutom varderingsforfarandet. Eventuella forandringar i marknadsvarderad
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skuldandel skulle dd kunna bero pa matfel. For att avgéra om detta hdnde testades om
omvarderingen som skedde vid overgangen till IFRS var hogre dn de genomsnittliga

omvéarderingarna for de dvriga aren.

N
Figur 2
Sku l dEI‘ — Skll ] d an d E‘l 11;5::ration av konsekvenserna
Tll l gé n gal‘ I - ' fér marknadsvdrderad

skuldandel vid eventuell
férdndring av vérderingsmetod
vid évergdnag till IFRS.

Marknadsvirderade tillgdngar

Marknadsvarderad skuldandel

IFRS inférdes

Omvéarderingsmattet har tagits fram under antagandet att forvarv, forsaljningar och investeringar
som skett under aret har skett till marknadsvarde. Marknadsvardet i slutet av aret har raknats
bakat for att justera bort dessa hdndelser, och landa i ett virde som endast har paverkats av den
interna omvarderingen. Omvarderingen har sedan berdknats som kvoten av det justerade

marknadsvardet och arets ingdende marknadsvarde, enligt nedan:

Marknadsvarde fastighetsinnehav, + Forsaljningar, — Forvarv, — Investeringar;

Omvardering = -
g Marknadsvarde fastighetsinnehav,_4

Ar medelvirdet for aret IFRS infordes hogre adn o6vriga &rs medelvirde indikerar det att

omvarderingen som da skedde var storre dn vanligt.

3.3.4 Troghet
Beldningsbeslut for fastighetsbolagen kan majligen karaktdriseras av troghet. Det skulle innebara

att ny information som forandrar den optimala kapitalstrukturen inte omedelbart resulterar i
handling i riktning mot det optimala. Detta kan eventuellt foérklara férandringarna i

marknadsvarderad skuldandel, vilket féranledde undersékning av om det forekommer troghet.
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Det forefaller inte finnas nagot rattframt satt att undersoka troghet. Darfor antogs en bred ansats
till detta problem med diagrammatisk framstéllning av data, okuldr granskning samt berdknades
korrelationer mellan rantebiarande skulder och marknadsvirderade tillgdngar for respektive
foretag. Diagram framtogs for att ge en Oversikt over forandringarna i totala tillgangars
marknadsvirde, rdntebdrande skulder samt marknadsviarderad skuldandel pa foretagsniva.
Ytterligare diagram gjordes Over samtliga foretags rantebdrande skulder, samt diagram med
indexerad marknadsvarderad skuldandel, bada i syfte att skonja eventuell trend och forandring.
Regressionsanalys gjordes for att urskilja eventuellt samband mellan rantebdarande skulder och
marknadsvirderade tillgdngar. Ar korrelationskoefficienten nira noll, eller till och med negativ, och
R2 nira noll har de inte samvarierat i nagon storre utstrackning, vilket skulle indikera troghet.
Dessa metoder var for sig var bristfalliga, men sammantaget kan ansatserna dtminstone ge en

indikation av om troghet forekommer.

3.3.5 Rantetackningsgrad
Rantetdckningsgraden (RG) ar ett matt som anvinds for att mata risk férknippad med

skuldfinansiering och som avser foretagets formaga att kunna béra sina rantekostnader for lanat
kapital. Traditionellt sett anvinds mattet av sa kallade kreditvarderingsinstitut, exempelvis
Moody’s och S&P, vid deras bedomning och betygssattning av foretags kreditvardighet. Ordinarie

rantetdckningsgrad definieras enligt nedan (Johansson & Runsten, 2005):

Vinst efter finansiella poster — Rantekostnader
ord. RG =

Rantekostnader

Eftersom de orealiserade vardeférandringarna, och visserligen dven de darmed associerade
uppskjutna skatteskulderna, ar inkluderade i fastighetsbolagens resultat, finns det dock en risk for
att detta matt blir missvisande i sin ordinarie form. Vanligt forekommande bland fastighetsbolagen
ar darfor att dven berdkna en alternativ rantetickningsgrad dar justering for de orealiserade
vardeforandringarna sker. I denna studie berdknades den alternativa rantetdckningsgraden enligt

nedan:

It RG Vinst efter finansiella poster — Netto orealiserade viardeforandringar — Rantekostnader
alt.RG =

Rantekostnader

Ifall testningen pavisar en signifikant minskning av rantetickningsgraden, innebir detta att

foretagen okat sin finansiella risk.
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3.3.6 Ranteskillnad
Ytterligare ett satt att undersoka huruvida risken bland fastighetsbolagen har 6kat ar att undersoka

utvecklingen av bolagens genomsnittliga laneranta i forhallande till reporantan. Detta ar intressant
eftersom rantesatser ofta satts ett antal punkter 6ver en referensrinta, en skillnad som beror pa

uppfattad riskniva. Rénteskillnaden definieras enligt nedan:

Ranteskillnad = Genomsnittlig lanerdnta — Genomsnittlig reporanta

Rantekostnader

Genomsnittlig laneranta =
9 Rantebarande skulder

Om det visar sig att ranteskillnaden har 6kat hos fastighetsbolagen, innebar detta att den finansiella

risken har o6kat.

3.3.7 Balanslikviditet
Balanslikviditeten ar ett matt pa kortsiktig betalningsformaga. Ifall stora positiva omvarderingar

sker pa fastighetsbestandet, och ifall dessa orealiserade vinster anvdnds som underlag for
utdelning, kommer likviditeten att minska. Detta eftersom nagon faktiskt inbetalning inte kommer
att ske till foljd av omvardering till verkligt vdrde. Naturligtvis sker utdelningen utifran
moderbolagets, och inte koncernens, eget kapital dar IFRS inte tillimpas, men ett starkt resultat pa
koncernniva kan alltjamt inbjuda till hogre utdelning. Enligt Sorling (1996) lampar sig traditionella
likviditetsmatt mindre val for fastighetsforvaltande foretag da dessa foretags tillgdngar domineras
av fastigheter, finansieringen ar langfristig samt att foretagen har ett litet rorelsekapital. Trots detta
anger samtliga fastighetsbolag i sina arsredovisningar likviditetsrisken som en av de viktigaste
finansiella riskproblemen, och det blir darav intressant att undersoka hur utveckling av denna kvot

sett ut. Balanslikviditeten definieras enligt nedan:

Omsattningstillgangar

Balanslikviditet =
alanslikvidite Kortfristiga skulder

Om det visar sig att balanslikviditeten minskat hos fastighetsbolagen, innebdr detta att den

finansiella risken har okat.
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3.3.8 Rorelserisk
Finansiell risk kan forvantas bero pa rorelserisk enligt Johansson och Runsten (2005). Mattet

berdknades genom att addera resultat fore finansiella poster och skatter (EBIT) och ranteintédkter,
vilket gav rorelseresultat fore rantekostnader for varje kvartal. Detta justerades till en
helarsekvivalent genom att multiplicera med fyra. I nimnaren stdr genomsnittet av kvartalets

ingdende och utgaende sysselsatt kapital. Sedan berdknades variansen av detta matt, enligt nedan:
Rorelserisk = op
yss

R _ 4 x (EBIT + Ranteintakter)
5yss ™ Snitt (Eget kapital + Finansiella skulder)

Dérefter testades hypotesen om varianserna i period 1 och 2 var lika. Visar det sig att varianserna

ar hogre for andra perioden, indikerar det att rorelserisken har 6kat.

3.3.9 Total risk
Den totala risken definieras som variansen i rantabilitet pa eget kapital (Johansson & Runsten,

2005). Att analysera utvecklingen i den totala risken kan bidra till att forklara féorandringarna i den
finansiella risken, och darfor kommer forandringarna i denna variabel undersokas fore och efter

inforandet av IFRS.

Rantabilitet pd eget kapital anvinds for att méta foretagets lonsamhet. Definitionen av varians i

rantabilitet pa eget kapital, eller total risk, ar:
Total risk = o,

_ 4 (EBIT + Ranteintédkter)
- Snitt eget kapital

e

Dessa data genomgick precis samma hypotestest som variansen for rantabilitet pa sysselsatt
kapital, med test for om variansen, alltsa risken, har 6kat efter inforandet av IFRS. Kan det visas att
varianserna for period 2 ar hogre an period 1, indikerar det att den totala risken har 6kat for

fastighetsbolagen.

21



3.4 Datainsamling
Den fortsatta informationsinsamlingen skedde delvis via Orbis, en databas med

arsredovisningsdata. Emellertid kvarstod vissa detaljuppgifter som endast kunde inhamtas
manuellt fran arsredovisningarna, samt uppgifterna for 2009 som annu inte hade forts in i
databasen. Vidare baserades berdkningar for rorelserisk och total risk pa kvartalsdata fran
Thomson Datastream, och vilka dessa data var redovisas narmare i appendix (bilaga 3). Inhdmtning
fran dessa kéllor ger hog trovardighet eftersom arsredovisningarna varifran informationen hiamtas

ar reviderade av oberoende revisorer.

3.5 Statistisk Metod

[ undersékningen har bade parametriska och icke-parametriska statistiska metoder anvants for de
olika testen. Det som avgjort har varit datas karaktaristika, och om data lever upp till de krav som
stalls for respektive metod. Nar normalfordelningsantagande inte ar foérsvarbart, dr det mer
lampligt att anvdnda icke-parametriska test eftersom dessa ar distributionsfria (Newbold et al,
2007). Normalfordelningsantagande kan lattare goras vid stora sampelstorlekar, och for att uppna
detta kan observationer sammanlaggas till en stor grupp. Denna undersoknings observationer for
flertalet av matten lag dock pa olika nivaer, det vill sdga ett foretag hade en skuldandel som lag pa
30-40 procent, medan ett annat foretags skuldandel lag pa 60-70 procent. Niar observationer
befinner sig pd markant olika nivder kan dessa i allmdnhet svarligen sammanlaggas, varfor
sampelstorlekarna blir sma. D3 kan heller inget normalférdelningsantagande goras, med f6ljden att
parametriska test inte blir rattvisande. Siledes har parametriska test anvants nir de lampliga

antagandena har kunnat goras, annars har icke-parametriska metoder anvants.

3.5.1 Icke-parametriska metoder
Icke-parametriska test har sdledes anvants for de matt dar ett normalférdelningsantagande inte var

forsvarbart, det vill siga samtliga fyra finansiella riskmatt och varderingsavvikelse. Efter
konsultation med Hakan Lyckeborg (personlig kontakt, 1 mars, 2010), Lektor vid centret for
ekonomisk statistik vid Handelshogskolan i Stockholm, beslutades att det icke-parametriska Mann-
Whitney U-testet ldmpade sig bast som icke-parametriskt test. Valet gjordes eftersom Mann-
Whitney U-test endast krdver antagande om identiska populationsférdelningar, bortsett fran

eventuell skillnad i median, samt att testet ar genomforbart pa sma sampel (Newbold et al, 2007).

Vid testning av om varderingsavvikelse och de finansiella riskmdtten har foérandrats anvdndes
samma statistiska metod. Varje foretags observationer delades in i grupperna fore respektive efter
overgangen till IFRS. For respektive foretag har observationerna fére inforandet av IFRS bendmnts
Grupp 1, medan Grupp 2 bestdr av observationerna efter dvergangen. Likasa innefattar Period 1
tidsperioden innan inférandet och Period 2 dren 2005-2009. Darefter berdknades medianerna for

att se vilken riktning som kunde observeras, for respektive foretag. Med riktade Mann-Whitney U-
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test undersoktes sedan om den observerade forandringen var signifikant. Under antagandet att
populationerna hade identiska fordelningar, fransett eventuell skillnad i median, gjordes ett av

féljande tva test, beroende pa om medianen hade 6kat eller minskat:

Minskad median: Okad median:

Hy = Median, < Median, Hy = Median,; = Median,
Hi; = Median, > Median, eller H{ = Median, < Median,
a=10% a=10%

3.5.2 Parametriska metoder
Parametriska statistiska test & andra sidan ger i allminhet mer styrka dn icke-parametriska test,

men krdver bland annat antaganden om sannolikhetsfordelningar i populationerna, nagot som
lattare kan goras vid stora sampelstorlekar (Newbold et al, 2007). Observationerna for
omvadrdering kunde sammanldggas, och denna population antogs vara normalférdelad. For
rorelserisk och total risk kunde observationerna inte sammanlaggas och observationerna var for fa
for nagot distributionsantagande, vilket foranledde insamlande av data pa kvartalsbasis med

resultatet att normalfordelningsantagande av varianserna kunde goras.

For omvarderingsmattet gjordes tva statistiska test, forst ett F-test for att faststdlla om varianserna
kan antas vara lika eller olika, sedan ett t-test for att faststilla om omvarderingen for aret IFRS
inférdes var signifikant skild fran 6vriga ars omvarderingar. F-testet krdvde antagande om
normalférdelning av varianserna, ett antagande som testet ar valdigt kansligt for (Newbold et al,

2007). Hypoteserna stalldes upp enligt nedan:
Hy = o < o2
H, = o > o} a=5%

Dérefter gjordes ett t-test av medelviardena med antagandet om varianser som gavs av F-testet.
Dessutom gjordes antagandet att populationerna var normalférdelade. Hypoteserna stilldes upp

enligt nedan:

Hy = p1 < iy

Hy = > a=5%
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For rorelserisk och total risk testades med samma statistiska metod om varianserna hade
fordndrats fran period 1 till period 2. Aven fér detta F-test gjordes antagandet att populationernas
varianser var normalférdelade, ett antagande som testet ar valdigt kansligt for. F-test genomfordes

med foljande hypoteser:
Hy = o = 0%

H, = 0% < o} a=5%

[ tabell 1 sammanfattas de statistiska test som gjordes i undersékningen.

Nyckeltal Observations-  Per foretag/ Statistiskt Populationsantagande
frekvens sammanldggning test
Varderingsavvikelse  Arsdata Per foretag Mann- Identiska fordelningar 10 %
Whitney  fore/efter
U-test
Finansiella Arsdata Per foretag Mann- Identiska fordelningar 10 %
riskmatt* Whitney  fore/efter
U-test
Omvaérdering Arsdata Sammanlaggning F-test och Normalférdelning,av. =~ 5%
t-test F-test lampligt
variansantagande
Rorelserisk Kvartalsdata Per foretag F-test Varianserna 5%
normalférdelade
Total risk Kvartalsdata Per foretag F-test Varianserna 5%
normalférdelade

Tabell 1 Oversikt av de testade mdtten och férutsdttningar for de statistiska testen.
*Innefattar marknadsvarderad skuldandel, rantetdckningsgrad, ranteskillnad och balanslikviditet, samt
motsvarande test for kontrollgruppen
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4 Resultat

4.1 Observationer och bortfall
Pa grund av ofullstindig data kunde inte alla matt berdknas for samtliga foretag som ingar i

undersdkningen. Detta resulterade i bortfall och antalet féretag som i slutindan medverkade i

testet var farre dn 14 och 30 for fastighetsbolagen respektive kontrollgruppen. For att fa en

oversikt over sampelstorlekar och bortfall vid respektive test, har dessa sammanstéllts i tabell 2.

Fastighetsbolagen Kontrollgruppen
Ursprungligt  Bortfall Medverkande  Ursprungligt  Bortfall Medverkande
antal i testet antal i testet
Vidrderingsavvikelse 14 1 13
Omvdrdering 14 2 12
Marknadsvérderad 14 1 13 30 2 28
skuldandel
Réntetdckningsgrad 14 0 14 30 4 26
Réinteskillnad 14 0 14 30 6 24
Balanslikviditet 14 0 14 30 2 28
Rérelserisk 14 5 9
Total risk 14 5 9

Tabell 2 Gversikt 6ver sampelstorlek och bortfall vid respektive test, fér fastighetsbolagen och kontrollgruppen.

4.2 Overgang till IAS 40 - varderingsavvikelse

Varderingsavvikelsen testar om fastigheternas varderingsforfarande har forandrats i riktning mot
verkligt vidrde genom att undersoka om realisationsvinsterna har minskat. Mindre

realisationsvinster, det vill sdga lagre varderingsavvikelse, innebadr att viarderingen dr narmare

marknadsvéirdet.
Varderingsavvikelse
Median fore respektive efter inférandet av IFRS
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Diagram 3 Median fér vdrderingsavvikelsen i blatt for perioden innan och rétt for perioden efter inférandet av
IFRS. Féretagsnamn i parentes indikerar att férdndringen inte var signifikant.

[ diagram 3 ovan redovisas medianerna for respektive foretag fore och efter IFRS. Testet

resulterade i att nollhypotesen kunde forkastas for 62 procent av foretagen, samtliga minskningar.
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4.3 Finansiell risk

4.3.1 Marknadsvarderad skuldandel

Marknadsvarderad skuldandel ar, som tidigare forklarat, en nagot justerad skuldsattningsgrad. Den
speglar det finansiella risktagande som ett foretag tar pa sig, hogre skuldandel innebar hogre
finansiell risk. Diagram 4 visar att nollhypotesen kan forkastas for 46 procent av féretagen, och att

samtliga dessa signifikanta forandringar ar minskningar.

Motsvarande test genomfordes pa kontrollgruppen, vilket gav ett klart kontrasterande resultat.
Forandringarna ar statistiskt signifikanta for 40 procent av féretagen, 23 procent ar minskningar av

risken, medan resterande 17 procent ar 6kningar.

Marknadsvarderad skuldandel
Andel féretag med minskad, dkad eller oférdandrad risk

100% -
90% -
80% -
70% - 54% 60%
60% -
50% - [0 Oforandrat
40% -
30% - . 23% )
20% - 46% m Okad risk

0% 0% T

Fastighetsbolag Kontrollgrupp

[ Minskad risk

Diagram 4 Férdndringen av marknadsvdérderad skuldandel, testat med Mann-Whitney U-test och riktade
hypoteser.

4.3.1.1 Omvérdering
Omvirderingsmattet méater den interna omvirdering som gjordes av marknadsviardet pa

foretagens fastigheter. Skedde en hogre omviardering nar IFRS inférdes dn 6vriga ar indikerar det
att varderingsmetoden har fordndrats, vilket kan vara en forklaring till férdndringarna i

marknadsvarderad skuldandel.

F-testet om lika varianser, vars resultat specificeras i appendix (bilaga 4), visar att nollhypotesen
inte kan forkastas pa signifikansnivan 5 procent eftersom p-vardet pa 0,164205 ar for hogt. Saledes
gjordes t-testet under antagande om lika varianser for att testa nollhypotesen om lika medelvarden,
vars resultat specificeras i appendix (bilaga 5). Testet gav ett p-varde pa 0,249199, vilket ar for hogt

for att kunna férkasta nollhypotesen pa signifikansnivan 5 procent.
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4.3.1.2 Tréghet
[ ett forsok att forklara utfallet i fordndringar av marknadsviarderad skuldandel undersoktes

huruvida beslutsfattande kring skuldsattning karaktdriseras av troghet. Okuldr granskning av
diagrammen i appendix (bilaga 6), som visar rantebarande skulder, marknadsvarderade tillgdngar
och marknadsvirderad skuldandel pa foretagsniva, antyder att variablerna féljer varandra at. En
indexering av marknadsvarderad skuldandel i appendix (bilaga 7) antyder att skuldandelen nadde
sin botten aret efter IFRS infordes, och darefter har 6kat. Ytterligare visar diagrammen i appendix
(bilaga 8) att de rantebarande skulderna i absoluta tal har uppvisat en uppatgaende trend, men
detta ar inte rensat for forvarv och forsdljningar. Dartill berdknades korrelationskoefficienter
mellan rantebdrande skulder och marknadsvirderade tillgdngar for varje foretag under hela

perioden samt R? vilket redovisas i diagram 5.

I diagram 5 gar att utldsa att troghet framforallt forekommer i tre foretag Heba, Home Properties
och Hufvudstaden, som har laga, eller till och med negativa, korrelationer. I &vrigt uppvisar

foretagen hoga korrelationer och R2.

Korrelation
Mellan réantebarande skulder och totala tillgdngars marknadsvarde
100% -
80% -
60% -
40% -
20% -
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Diagram 5 Korrelation och determinationskoefficient (R?) mellan réntebdrande skulder och marknadsvérdet av
totala tillgéngar for respektive foretag, vilket avser visa eventuell tréghet i féretagens skuldupptagning.
Koefficienterna avser hela tidsperioden 2000-2009, eller sG ldnge det finns observationer fér respektive féretag.

4.3.2 Rantetackningsgrad
Som beskrevs tidigare utférdes tva olika berdkningar for rantetdckningsgraden, en ordinarie

berdkning samt en som justerades for orealiserade vardeférandringar.

Utfallet av det statistiska testet pa ordinarie rantetdckningsgrad askadliggors i diagram 6 nedan och
visar att nollhypotesen kan forkastas i 14 procent av fallen. I samtliga dessa fall har

rantetdckningsgraden okat, vilket tyder pa minskat risktagande.

Resultaten fran den alternativa rantetickningsgraden visade att nollhypotesen kunde forkastas for

halften av fastighetsbolagen. Férandringarna innebar minskad risk for 36 procent och 6kad risk for
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14 procent. For kontrollgruppen kunde nollhypotesen forkastas for 46 procent av foretagen, av

vilka 31 procent var 6kningar av risken och 15 procent var minskningar av risken.

Rantetackningsgrad
Andel foretag med minskad, 6kad eller oférandrad risk

100% -

90% -

80% -

70% - >0% 54%

60% 1 86%

50% -

40% - 0 [ Oférandrat

30% - 36% 31%

20% - @ Minskad risk

10% - 14% - - m Okad risk

0% 0% T
Fastighetsbolag Ordinarie Fastighetsbolag Alternativ Kontrollgrupp
RG RG

Diagram 6 Férdndringen av réntetdckningsgrad, bdde ordinarie och alternativ, testat med Mann-Whitney U-
test och riktade hypoteser.

4.3.3 Ranteskillnad
Ranteskillnaden maéter differensen mellan den genomsnittliga lanerdntan och reporantan. Ett satt

att pavisa okat risktagande bland féretagen ar att se om denna skillnad har 6kat sedan inférandet

av IFRS.

For 21 procent av foretagen kunde nollhypotesen forkastas, varpa diagram 7 nedan visar att
ranteskillnaden har minskat for 14 procent av foretagen samt okat for 7 procent. For
kontrollgruppen kunde nollhypotesen forkastas for 37 procent av foretagen, med 11 procent

minskad risk och 26 procent 6kad risk.

Ranteskillnad
Andel foretag med minskad, 6kad eller oférandrad risk

100% -~
90% -
80% -
70% A 63%
60% - 79%
50% - [ Ofordndrat

0, -
ggf 11% [0 Minskad risk

00 - (]
20% - m Okad risk
10% - 14%

0% LI ,

Fastighetsbolag Kontrollgrupp

Diagram 7 Férédndringen av rénteskillnad, testat med Mann-Whitney U-test och riktade hypoteser.
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4.3.4 Balanslikviditet
Som tidigare namnts testas balanslikviditeten for eventuell inverkan pa fastighetsbolagens

kortsiktiga betalningsformaga av IFRS. En minskning av balanslikviditeten innebér 6kad risk for

bolagen.

De utfoérda testen redogors for i diagram 8 nedan och resulterade i att nollhypotesen kunde
forkastas for 57 procent av fastighetsbolagen. For 36 procent av bolagen hade risken 6kat, medan

21 procent stod infér minskad risk.

Vid en narmare granskning av kontrollgruppen kunde nollhypotesen forkastas for 70 procent av
foretagen. Av dessa stod 53 procent for en o6kad risk, medan férandringen fér 17 procent av

foretagen innebar en minskning av deras risktagande.

Balanslikviditet

Andel foretag med minskad, 6kad eller oférandrad risk

100% -
90% -
80% 1 43%
70% -
60% - 17% 0 Oférandrat
50% -
40% -
30% -
20% -
10% -

0% -

30%

M@ Minskad risk

21%

m Okad risk

Fastighetsbolag Kontrollgrupp
Diagram 8 Férdndringen av balanslikviditet, testat med Mann-Whitney U-test och riktade hypoteser.
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4.4 Rorelserisk
Réntabilitet pa sysselsatt kapital dr ett lonsamhetsmatt pa foretagets rorelse och variansen i detta

matt blir sdledes ett matt pa rorelserisken. En 6kning i variansen fran period 1 till 2 indikerar att

rorelserisken har okat.

Utfallet fran testet visar att nollhypotesen kunde forkastas for 89 procent av foretagen (se tabell 3).

Vid detta hypotestest anvdndes en signifikansniva pa 5 procent. Utforligare specifikation av resultat

av detta test aterfinns i appendix (bilaga 9).

Rérelserisk ELELD \ELELRY Fordndring P-vérde Forkasta H
Period 1 Period 2
Atrium Ljungberg 0,01% 1,80% Okning 0,000000 Ja
Castellum 0,39% 0,65% Okning 0,168634 Nej
Fabege 0,02% 0,51% Okning 0,000001 Ja
FastPartner 0,08% 0,59% Okning 0,001108 Ja
Heba 0,04% 2,84% Okning 0,000000 Ja
Hufvudstaden 0,16% 4,30% Okning 0,000004 Ja
Kldvern 0,02% 0,56% Okning 0,000013 Ja
Kungsleden 0,01% 0,98% Okning 0,000000 Ja
Wallenstam 0,24% 1,03% Okning 0,011635 Ja

Tabell 3 Oversikt av respektive féretags rérelserisk fére och efter IFRS samt statistisk data utifrdn detta.

4.5 Total risk

Total risk ar variansen i rantabilitet pa eget kapital. Visar det sig att varianserna ar storre i period 2

an period 1, ar detta en indikation pa att den totala risken for fastighetsbolagen har 6kat.

Utfallet fran testet visar att nollhypotesen, med en signifikansniva pa 5 procent, kan forkastas for

78 procent av foretagen (se tabell 4). Utforligare specifikation av resultat av detta test aterfinns i

appendix (bilaga 10).

‘Totalrisk ~ Varians  Varians  Forindring ~ P-virde  ForkastaHp
Period 1 Period 2
Atrium Ljungberg 0,1% 7,1% Okning 0,000001 Ja
Castellum 3,3% 3,5% Okning 0,453303 Nej
Fabege 0,4% 3,6% Okning 0,000102 Ja
FastPartner 1,2% 4,3% Okning 0,022336 Ja
Heba 1,2% 4,7% Okning 0,019878 Ja
Hufvudstaden 0,5% 7,7% Okning 0,000050 Ja
Klévern 0,3% 4,0% Okning 0,000364 Ja
Kungsleden 0,1% 10,4% Okning 0,000000 Ja
Wallenstam 15,8% 7,5% Minskning 0,076454 Nej

Tabell 4 Oversikt av respektive féretags totala risk fére och efter IFRS samt statistisk data utifrén detta.
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4.6 Sammanstalld riskférandring
Sammanstdllningen i tabell 5 nedan ar tdnkt att infor analysen ge en o6versikt 6ver hur

riskforandringarna sett ut pa foretagsniva. I tabellen nedan indikerar minustecken minskning av
risken, plustecken indikerar 6kning medan ”0” innebar oférandrad risk. I appendix (bilaga 11 och

12) aterfinns dessutom utforligare resultat av de statistiska testen som gjordes for

fastighetsbolagen och kontrollgruppen, respektive.

Féretag Marknadsvarderad  Rantetdacknings-  Ranteskillnad Balans- Roérelserisk
skuldandel grad likviditet
Atrium - 0 0 + + +
Ljungberg
Castellum 0 0 0 0 0 0
Dagon n.a. - 0 - n.a. n.a.
Fabege 0 - 0 + + +
FastPartner - 0 0 0 + +
Heba - - 0 0 + +
Home Properties - 0 0 - n.a. n.a.
Hufvudstaden - - - - + +
Klovern 0 0 0 + + +
Kungsleden 0 0 0 0 + +
Ruric 0 + - + n.a n.a
Sagax 0 - 0 0 n.a n.a
Tornet 0 + + 0 n.a n.a.
Wallenstam - 0 0 + + 0

Tabell 5 Sammanstdlining av respektive féretags riskférdndringar i respektive matt. Minustecken indikerar
minskning av risken, plustecken indikerar 6kning medan "0” innebdr oférdndrad risk.
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5 Analys

5.1 Overgang till IAS 40 - varderingsavvikelse

De statistiska undersokningarna av fastighetsforsiljningarna visar att varderingsavvikelsen
minskat sedan 6vergangen till IAS 40 for 62 procent av foretagen, medan resterande 38 procent
inte kunde uppvisa signifikanta forandringar. Detta kan anses vara ett relativt starkt resultat med
tanke pa att testet ar icke-parametriskt. Resultatet indikerar att fastigheternas vardering har
niarmat sig marknadsvardering, och darmed har IAS 40 haft en reell paverkan pa
fastighetsbranschen. Detta ar ocksa i linje med férviantningarna om att avvikelserna, pa grund av att
det tidigare var de historiska anskaffningsvardena som realisationsvinsterna baserades p3a, var
storre innan inforandet av IFRS. Detta visar att den kvalitativa egenskapen tillforlitlighet dven i
praktiken har blivit mindre viktig inom redovisning till fordel fér egenskapen relevans. Sdledes ar
det forsta kravet for studiens fortsatta betydelse uppfyllt; ndmligen att varderingen av

forvaltningsfastigheter efter inférandet av IFRS har rort sig mot marknadsvardering.

Emellertid kvarstar det faktum att studiens resultat visar pa att det dven vid marknadsvardering
enligt IAS 40 forekommer en varderingsavvikelse. Detta ar i linje med vad Dal et al (2009) samt
Dietrich et al (2001) konkluderar i sina studier. Anledningar till detta kan endast spekuleras kring
eftersom det inte har testats i denna uppsats. Forst kan konstateras att viss avvikelse forekommer
naturligt som en foljd av virdestegring sedan varderingstillfillet. Emellertid kan detta endast
forklara en brakdel av varderingsavvikelsen ens i den bdsta av vardeuppgdngar. Earnings
management framtrdder som en trolig ytterligare orsak eftersom vinster kan flyttas i tiden av
foretagsledningar som vill jdmna ut vinster. Detta underldttas av att forradiska incitament ar
inblandade i varderingsprocessen eftersom de som gor varderingen ofta ar i beroendestallning till
uppdragsgivaren. Med beroendestallning asyftas att utféraren av varderingen, antingen i funktion
av anstalld eller som inhyrd konsult fér syftet, avlonas och utviarderas av uppdragsgivaren och

ingen annan.

32



5.2 Finansiell risk
For att utviardera forandringen i finansiell risk for fastighetsbolagen anvidndes fyra finansiella

riskmatt; marknadsvarderad skuldandel, rantetackningsgrad, ranteskillnad samt balanslikviditet.
En analys av riskmatten visar att tre av fyra gar tvartemot den férvantade riskokningen. Istillet
tyder resultaten pa att den finansiella risken har minskat for fastighetsbolagen relativt den 6vriga

ekonomin (se tabell 6).

Fastighetsbolagen relativt

Finansiellt riskmatt Fastighetsbolagen Kontrollgruppen kontrollgruppen
Marknadsvarderad

skuldandel Minskad risk Otydlig tendens  Minskad risk
Rantetdckningsgrad Minskad risk Minskad risk Oforandrad risk
Ranteskillnad Minskad risk Okad risk Minskad risk
Balanslikviditet Okad risk Okad risk Minskad risk

Tabell 6 Oversikt av riskféréndringarna i absoluta termer fér fastighetsbolag och kontrollgrupp, samt
fastighetsbolagens riskférindringar relativt kontrollgruppen.

Riskminskningen ar olika pataglig for respektive riskmatt och ofta har forandringarna olika

orsaker. Nedan analyseras darfor forandringarna i finansiell risk matt for matt.

5.2.1 Marknadsvarderad skuldandel
I detta avsnitt kommer matten marknadsvarderad skuldandel, omvardering och troghet behandlas

tillsammans, eftersom analysen av de tre dar ndra sammankopplad. Inledningsvis kan konstateras
att den marknadsvirderade skuldandelen har minskat betydligt for fastighetsbolagen. Denna
minskning star sig dven vid en jamforelse med kontrollgruppen, dar fordndringarna ar mer spridda.
Det betyder att skuldandelen dven minskat relativt den 6vriga ekonomin. En ldgre skuldandel
antyder minskad finansiell risk, och sdledes kan konstateras att fastighetsbolagens finansiella risk
har minskat, atminstone utifran detta matt. Detta stirker uppfattningen att fastighetsbolagen,

relativt den 6vriga ekonomin, har minskat sin finansiella risk.

En potentiellt storande faktor var omvardering vid 6vergangen till IAS 40. Det visade sig emellertid
att denna effekt kunde elimineras eftersom omvarderingen som skedde vid 6vergangen till IAS 40
inte var signifikant skiljd fran 6vriga ars omvarderingar. Sdledes finns ingen anledning att tro att
varderingsmetoden fordndrades vid inférandet av IFRS och att observerade fordndringar skulle

bero pa matfel, anledningen till den minskade skuldandelen finns foljaktligen i andra faktorer.
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Figur 3 nedan illustrerar ur ett finansteoretiskt perspektiv olika mojliga utvecklingar for
fastighetsbolagens marknadsvarderade skuldandel. Den marknadsviarderade skuldandelens
minskning visas av férskjutningen av den streckade linjen mot vénster. Da uppsatsens syfte endast
var att undersoka forandringen i finansiell risk kan tillsammans med teori pa omradet endast
teorier om moijliga orsaker och handelseférlopp presenteras. Tre mojliga forlopp framtrader med

stod av teori:

1) Ursprungslaget var punkt B, det vill sdga 6verskuldsattning, som sedermera har justerats
nedat for att na punkt D pa kurva K.

2) Ursprungslaget var punkt A, men underskuldsittning har uppstatt och fastighetsbolagen
hamnat i punkt C pa kurva K.

3) Ursprungslaget var punkt A, men kurvan har forskjutits fran K; till K, och fastighetsbolagen

uppnatt en ny optimal skuldniva vid punkt D.

Foretagsvarde Figur 3
4 lllustration av
méjliga
hdndelse-
férlopp vid
féréndring av
A kapitalstruktur
en. Figuren dr
frdmst avsedd
som ett
K, konceptuellt
stéd, och visar

< : inte de exakta

. Marknadsvirderad féréndringarna.
* skuldandel

Period 2 Period 1

Forlopp 1 innebar att fastighetsbolagen upplevde negativa effekter av 6verskuldsattning som bland
annat kan inbegripa hog risk for finansiell nddstalldhet och hoga agentkostnader. For att minska
dessa nackdelar och uppna foretagets maximala virde har kapitalstrukturen justerats i riktning

mot den optimala nivan. Detta ar rationellt handlande, och ett fullt mojligt handelseforlopp.

[ forlopp 2 har fastighetsbolagen rort sig frdn en optimal, eller atminstone mer optimal,
kapitalstruktur till underskuldsattning. En mojlig orsak till underskuldsattningen ar férandrade
underliggande marknadsviarden som pa grund av troghet inte har lett till férandrad belaning.
Troghet i sin tur beror pad att transaktionskostnaderna for att fordndra skuldsattningsnivan har
varit for hoga for att det ska vara vart besvdret. Foretagen forandrar i allmdnhet endast sin
kapitalstruktur aktivt om den avviker markant fran det optimala. Det enda som kravs for lagre

skuldandel enligt denna teori ar saledes passivitet i en uppatgaende marknad.
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Beldningsbesluten ar tréga om Kkorrelationen mellan marknadsvéarde och rantebarande skulder ar
lag, eller till och med negativ. Utfallet fran detta test gav dock tvetydiga resultat, dar troghet
framforallt forekom i tre foretag, medan de 6vriga féretagen uppvisade bade hoga korrelationer och
R?, vilket indikerar att rdantebidrande skulder och marknadsvirdet f6ljt varandra relativt val.
Diagrammet i appendix (bilaga 8) visar emellertid att rantebdrande skulder har uppatgaende trend,
vilket talar emot troghet. Emellertid kan inte med sidkerhet troghet uteslutas som forklaring till den

pavisade minskningen av marknadsvarderad skuldandel hos fastighetsbolagen.

[ forlopp 3 har kurvan pa grund av externa faktorer forskjutits fran K; till K, Det innebar att
fastighetsbolagens optimala kapitalstruktur forskjutits fran punkt A mot en lagre niva, punkt D, och
foretagen har da justerat sin kapitalstruktur for att uppna denna. Orsaker till férskjutningen av
kurvan kan vara nagon kombination av 6kad risk och kostnad for finansiell nodstilldhet, 6kade
agentkostnader och 6kad rorelserisk. Om rorelserisken Okar, 6kar nackdelarna med finansiell
skuldsattning, och darfér sinks den optimala finansiella skuldsattningsnivdn. Innan detta
resonemang utvecklas ska 6vriga finansiella riskmatt behandlas, for att bekrafta att uppfattningen

om minskad finansiell risk stimmer.

5.2.2 Rantetackningsgrad
Eftersom rdntetdckningsgraden i sin ordinarie form kan anses missvisande pd grund av att drets

resultat paverkats av extrema upp- eller nedvirderingar, dr det framst den alternativa
rantetdckningsgraden som &r av intresse. Vid en narmare analys av den denna ar utfallen fran bade
fastighetsbolagen och kontrollgruppen lika. Saledes kan misstanken att IFRS skulle ha lett till en
minskning av detta matt, och darmed o6kad risk for bolagen, avfardas. Testet bekraftar saledes
endast att fastighetsbolagen ur detta perspektiv har upplevt liknande férdndringar som ekonomin i

stort.

Det ar viktigt att belysa det samband som kan finnas mellan rantetdckningsgrad och ranteskillnad.
Enligt Damodaran (2006) ar rantetdckningsgrad ett viktigt matt nar kreditvarderingsinstitut
bestimmer kreditbetyg for bolag. Detta kreditbetyg influerar i sin tur den mangd punkter éver en

referensrinta som langivarna anger som ranta till lantagarna, det vill siga ranteskillnaden.

5.2.3 Ranteskillnad
Ranteskillnaden gav inte det resultat som forvantades, ndmligen att den skulle ha 6kat och darmed

inneburit ett okat risktagande for fastighetsbolagen. Fastighetsbolagen upplevde istillet en
minskning av ranteskillnaden, vilket indikerar minskad finansiell risk. Férandringen blir dnnu
tydligare vid kontrastering med den 6vriga ekonomin dar ranteskillnaden har 6kat. Féljaktligen har
ranteskillnaden minskat mer for fastighetsbolagen an for ekonomin i évrigt. Sdledes kan det pavisas

att den finansiella risken i detta avseende har minskat.
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Tolkningen av detta matt, och i viss man daven det foregdende mattet rantetackningsgrad, forsvaras
av att period tva forst upplevde stadiga hdjningar av rantan, for att sedan se rantan stortdyka till
0,25 procent, medan forsta perioden upplevde mindre sviangningar, vilket illustreras av appendix
(bilaga 2). Saledes kan stora delar av variationen i ranteskillnad bero pa nar, eller om,
rantesdkringar och liknande finansiella instrument har anvints, och mattet riskerar saledes att

snarare spegla foretagens skicklighet eller tur i att hantera risk dn deras faktiska risk.

Nar det galler riskhantering ar det mdjligt att fastighetsbolagen haft en fordel gentemot
kontrollgruppen eftersom de ofta har ett langt perspektiv i sin upplaning (Sorling, 1996).
Darigenom kan de ha undvikit de varsta delarna av kreditatstramningen och kommit undan med
lagre totala rantekostnader, och darmed lagre ranteskillnad. Det ar troligt att kreditatstramningen
relativt sett drabbade den 6vriga ekonomin hardare ifall deras verksamhet priglas av kortare
upplaning, da detta skulle ha inneburit 6kad risk for langivarna att 1ana ut kapital till dessa foretag.

Detta dr en mojlig forklaring till utfallet av bade rantetdckningsgraden och ranteskillnaden.

5.2.4 Balanslikviditet
Efter en analys av resultatet kan konstateras att balanslikviditeten for fastighetsbolagen har

forsamrats efter inférandet av [FRS, men inte lika mycket som for kontrollgruppen. I en jamférelse

med ekonomin i 6vrigt har sdledes likviditetsrisken minskat relativt sett for fastighetsbolagen.

En tdnkbar orsak till varfor utfallet skiljer sig at mellan fastighetsbolagen och kontrollgruppen kan
vara att fastighetsbolagen har svarare att paverka de komponenter som balanslikviditetsmattet
baseras pa, ndmligen omsattningstillgdngar och Kkortfristiga skulder. Enligt Sorling (1996) har
fastighetsbolagen generellt mycket sma omsattningstillgangar. Samtidigt bestar de kortfristiga
skulderna till stor del av forutbetalda hyresintdkter, vilket minskar mojligheterna for

fastighetsbolagen att sjalva paverka balanslikviditeten.

5.3 Rorelserisk
Sammanfattningsvis har sdledes den finansiella risken for fastighetsbolagen minskat, vilket gar

stick i stdv med den hypotes som framlades inledningsvis. Som Mandelker och Rhee (1984) foreslar
kan detta vara en reaktion pa okad rorelserisk, det vill siga foretagen har svarat pa exogent
forandrad rorelserisk genom att dndra den risk som ar lattast att kontrollera, den finansiella, for att
moderera fordndringen i totalrisken. Inget stod tycks finnas fér Myers (1977) motargument att
hogre rorelserisk dven leder till hogre finansiell risk. Som tidigare forklarats i avsnittet om
marknadsvarderad skuldandel ar det da troligt att fastighetsbolagen har foljt forlopp 3 och hamnat
i punkt D i figur 3. I denna punkt har skuldandelen minskats som ett svar pa en forskjutning av

kurvan mot vanster, en forskjutning som eventuellt berodde pa 6kning av rorelserisken.
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Testerna visade att variansen i rantabilitet pa sysselsatt kapital har 6kat signifikant fér 89 procent
av foretagen sedan inforandet av IFRS. Det innebaér att rorelserisken har okat for fastighetsbolagen.
Om forandringen i finansiell risk beror pa forandringen i rérelserisk maste dven denna férandrings
orsaker undersokas, det vill siga det maste etableras varfor forskjutningen av kurvan i figur 3
skedde. Da rorelserisken méats som variansen i rantabilitet pa sysselsatt kapital kan det konstateras
att dessa varden varierade mindre innan 6vergangen till IFRS. Det beror givetvis delvis pa att den
forsta perioden i allmdnhet var goda ar for fastighetsbolagen medan den andra perioden inneholl
en dramatisk finanskris. Det faktum att alla féretag redovisade minst ett forlustkvartal i andra
perioden, nagot som inte intriaffade en enda gang for nagot foretag i forsta perioden, talar sitt

tydliga sprak om den 6kade variansen.

Finanskrisen i sig sjdlv dar emellertid inte en tillracklig forklaring till den 6kade variansen, det
kravdes troligtvis ytterligare en faktor, ndmligen inférandet av IFRS. Med de nya reglerna
redovisades viardeminskningar omedelbart, istillet for vid forsaljningstillfillet. Hade IFRS inte
inforts hade fastighetsbolagen sdledes kunnat redovisa betydligt battre resultat under andra
perioden eftersom alla vardefordandringar inte hade behovt redovisas. IFRS for sig sjalvt, utan
inverkan av finanskrisen, hade dven det haft begransad paverkan pa variansen eftersom de
variationer som fastigheternas vardeférandringar gav upphov till tidigare redovisades det kvartal
de sdldes, vilket gav upphov till stora variationer dven tidigare. Det ar alltsa kombinationen av de

tva faktorerna finanskris och inférande av IFRS som har lett till den hogre rorelserisken.

Manga menar tvirtom att inférandet av IFRS borde ha lett till Idgre rorelserisk eftersom
fastighetsbolagens mojligheter till vinstutjamning, sa kallad earnings management, har 6kat. Det har
inte varit denna undersoknings syfte att undersoka féorekomsten av earnings management, men i
det fall det forekommer ar det tydligt att mojligheten inte utnyttjats i tillracklig utstrackning for att

minska rorelserisken, eftersom rorelserisken tydligt 6kat for fastighetsbolagen.

5.4 Total risk

Fastighetsbolagens totala risk, matt som variansen i rdntabilitet pa eget kapital, har okat efter
inforandet av IFRS. Den slutsatsen kan dras eftersom 78 procent av foretagen har signifikant 6kade
totala risker. Fastighetsbolagen har alltsa inte helt lyckats att neutralisera den 6kade rorelserisken
genom lagre finansiell risk, men det ar troligt att de atminstone har tagit udden av 6kningen. Utan

minskningen av den finansiella risken hade den totala risken varit &nnu hogre.

Har ar det emellertid viktigt att ta ett steg tillbaka. I denna diskussion framstar det som om
fastighetsbolagens verksamhet har forandrats fundamentalt med radikalt hégre risk. Det framsta
som forandrats ar emellertid att de orealiserade vardeforandringarna blir en del av resultatet

direkt i det kvartal som férandringen marks. Vardeférandringarna har egentligen endast flyttats
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narmare i tiden fran forsaljningstillfillet. Resultatvariationerna bor ha varit stora redan tidigare
eftersom hela vinsten sedan en fastighets inkop realiserades det kvartal fastigheten saldes. Darfor

ar det lampligt att tolka dessa slutsatser med forsiktighet.

Det kan i denna uppsats inte uteslutas att riskminskningen beror ensamt pa att finanskrisen har
uppmuntrat till minskning av foretagens havstang, sa kallad deleveraging. Emellertid aterstar i
detta fall skillnaden mellan fastighetsbolagen och kontrollgruppen nar det galler riskforandring, da
fastighetsbolagens risk relativt sett har minskat. Denna skillnad ger anledning att tro att
minskningen av den finansiella risken faktiskt beror pa ndgot som ar utméirkande for

fastighetsbolagen, och da ar IAS 40 en mojlig, till och med trolig, forklarande skillnad.
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6 Slutsatser

Uppsatsens syfte var att fordjupa kunskapen om och forstdelsen for effekterna av inférandet av
IFRS genom att faststilla om fastighetsbolagens risk 6kade efter inférandet, samt framlagga mojliga
forklaringar till forandringarna. En slutsats som drogs, som var av avgdrande betydelse for
fortsdttningen av uppsatsen, var att inforandet hade paverkat fastighetsbolagens redovisning av
fastighetsinnehav i riktning mot marknadsvarde, vilket visades genom minskningen av

varderingsavvikelsen.

Fastighetsbolagens finansiella risk har minskat
Undersokningens framsta resultat ar att den finansiella risken inte bara har minskat i absoluta

termer for fastighetsbolagen, utan dven relativt den 6vriga ekonomin. Fastighetsbolagens ledningar
har alltsd om nagot blivit forsiktigare nar det giller finansiellt risktagande. Slutsatsen gar saledes
emot den hypotes som inledningsvis framlades, och detta kan forklaras med teorier som inkluderar

rorelserisk och total risk.

Den finansiella riskminskningen kan bero pa fastighetsbolagens 6kade rorelserisk
Denna uppsats visar att bade rorelserisk och total risk har okat for fastighetsbolagen, medan den

finansiella risken har minskat. Myers (1977) teori om att finansiell risk och rérelserisk skulle 6ka
tillsammans finner saledes inget stéd i denna uppsats. Mandelker och Rhee (1984) diaremot menar
att rorelserisken sitter ramarna for den finansiella risken i syfte att halla den totala risken pa en
viss niva. Denna teori kan forklara orsaken till minskningen i finansiell risk som ett svar pa den
o0kade rorelserisk som IFRS tillsammans med skarpa konjunktursviangar gav upphov till
Ambitionen att halla den totala risken konstant har emellertid inte uppfyllts, men minskningen i

finansiell risk har atminstone mildrat 6kningen i total risk.

Dessa slutsatser ar viktiga eftersom de visar pa de genomgripande effekter som
redovisningsstandardférandringar kan ha pa marknadens aktorers beteende. Vidare kommer hela
tiden nya redovisningsstandarder, och kunskap om vad dessa forandringar kan innebéra ar viktig
information for samtliga intressenter i ett foretag. Dessutom, och kanske framst, kan denna uppsats
som ett inldgg i debatten avliva den vitt spridda uppfattningen att IFRS har okat fastighetsbolagens

finansiella risk.
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7 Diskussion

7.1 Forslag till vidare forskning
Denna studie har till stor del begrdnsats av tidpunkten vid vilken IFRS infordes i Sverige. Det var

den 1 januari 2005 som de svenska borsnoterade bolagen anammade den internationella
standarden, vilket innebar att den aktuella studietiden naturligt begrinsades till de fem ar som har
passerat efter inforandet. Eftersom tiden efter 6vergangen till att redovisa enligt IFRS har praglats
av stora konjunktursvingningar, gar det inte helt att utesluta att de genererade resultaten for
denna studie till viss del forklaras av utvecklingen i ekonomin eller andra externa faktorer. Det vore
darfor intressant att gora om samma undersokning om ytterligare ett par ar, dels for att fanga upp
en storre bit av konjunkturcykeln, men ocksa for att fler observationer ger tydligare och mer

robusta statistiska resultat att basera analysen pa.

Vidare vore det intressant att utféra samma studie dven i andra lander som redovisar enligt IFRS.
For det forsta ar det troligt att bade konjunktursvangningar och andra externa faktorer for den
studerade perioden skiljer sig at mellan olika lander. I linje med vad som tidigare diskuterades i
analysen, dar det konstaterades att utvecklingen i ekonomin sannolikt har paverkat studiens utfall,
finns anledning att tro att samma studie inte skulle fa identiska utfall i andra geografiska omraden.
For det andra sa inférdes IFRS i ett forsok att harmonisera redovisningsstandarderna landerna
emellan, vilket betyder att standarderna innan 6vergangen skilde sig at mellan staterna. Exempelvis
redovisade svenska bolag sina forvaltningsfastigheter enligt anskaffningsvirdesmetoden, medan
brittiska bolag marknadsviarderade sina fastigheter i balansrdkningen redan innan IFRS
anammades. Darfor vore det av intresse att utféra studien pa brittiska fastighetsbolag under
samma tidsperiod. Konsekvenserna av inforandet av IAS 40 torde inte ha varit lika stora for de

brittiska fastighetsbolagen som for de svenska.
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9 Appendix

Bilaga 1 Utvecklingen av Konjunkturinstitutets Barometerindikator 2000-2010. Kélla:
Konjunkturinstitutet.
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Bilaga 2 Utvecklingen av Riksbankens repordnta 1 jan 2000 - 1 jan 2010. Kélla: Riksbanken
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Bilaga 3 Specifikation av variabler hdmtade frén Thomson Datastream.

Foljande mnemonics anvandes:
Finansiella skulder = WC03255
Eget kapital = WC03501

EBIT =WC(C18191
Ranteintidkter = WC01266
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Bilaga 4 F-test av variansernas likhet fér omvdrderingsmattet.

F-test: tva sampel for varianser Grupp 1 Grupp 2
Medelvdrde 0,052135 0,034533
Varians 0,004284 0,007331
Observationer 12 76
Frihetsgrader 11 75
F 0,584352
P(F>F-obs) 0,164205
F-kritisk 0,404294

Bilaga 5 t-test av medelvdrdenas likhet fér omvdrderingsmdttet.

t-test: tva sampel antar lika Grupp 1 Grupp 2
VEEDRH

Medelvirde 0,052135 0,034533
Varians 0,004284 0,007331
Observationer 12 76
Parad varians 0,006941

Antagen medelvdrdesskillnad 0

Frihetsgrader 86

t-kvot 0,680146

P(T<=t) ensidig 0,249119

t-kritisk ensidig 1,662765

P(T<=t) tvésidig 0,498239
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Bilaga 6 Diagram av respektive féretags absoluta réntebdrande skulder (Ign) och fastighetsinnehav vdrderade till
marknadsvdrde (marknadsvdrde) samt kvoten mellan dessa (kvot), det vill sdga marknadsvdrderad skuldandel.
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Bilaga 7 Diagram av indexerad marknadsvdrderad skuldandel.

Indexerad marknadsvarderad skuldandel
14 e Atrium Ljungberg
12 // NG = Castellum
’ \
e —— — Fabege
1 -
\ = FastPartner
L7 o
08 A = /b ——Heba
0,6 X P = Home Properties
\ / = Hufvudstaden
0,4 ..
\ / e K|Gvern
0,2 \/ == Kungsleden
0 V e RUriC
IFRS-5 [IFRS-4 IFRS-3 IFRS-2 IFRS-1 IFRS-O IFRS+1 IFRS+2 IFRS+3 IFRS+4 ====Sagax
==Tornet
- L .. - Wallenstam |
Indexerad marknadsvdérderad skuldandel med respektive foretags férsta observation = 1. Anpassat sa
att IFRS-0 dr aret 6vergdngen gjordes.
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Bilaga 8 Diagram av samtliga féretags réintebérande skulder i absoluta tal.
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Bilaga 9 F-test av variansernas likhet fére/efter IFRS fér rérelserisken.

P-virde

Rorelserisk Varians Varians Observationer Observationer
Period 1 Period 2 Period 1 Period 2
Atrium
Liungberg 0,01% 1,80% 9 16
Castellum 0,39% 0,65% 15 16
Fabege 0,02% 0,51% 13 20
FastPartner 0,08% 0,59% 11 18
Heba 0,04% 2,84% 10 20
Hufvudstaden 0,16% 4,30% 11 20
Klévern 0,02% 0,56% 9 20
Kungsleden 0,01% 0,98% 10 20
Wallenstam 0,24% 1,03% 11 20

0,003141 0,000000
0,594120 0,168634
0,043282 0,000001
0,128431 0,001108
0,014649 0,000000
0,038065 0,000004
0,029841 0,000013
0,009658 0,000000
0,235099 0,011635
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Bilaga 10 F-test av variansernas likhet fére/efter IFRS for total risk.

Total risk Varians Varians Observationer Observationer P-varde
Period 1 Period 2 Period 1 Period 2

Atrium

Ljungberg 0,1% 7,1% 9 16 0,015472 0,000001
Castellum 3,3% 3,5% 15 16 0,936113 0,453303
Fabege 0,4% 3,6% 13 20 0,098532 0,000102
FastPartner 1,2% 4,3% 11 18 0,278615 0,022336
Heba 1,2% 4,7% 10 20 0,253132 0,019878
Hufvudstaden 0,5% 7,7% 11 20 0,064774 0,000050
Kiévern 0,3% 4,0% 9 20 0,071880 0,000364
Kungsleden 0,1% 10,4% 10 20 0,013722 0,000000
Wallenstam 15,8% 7,5% 11 20 2,117703 0,076454

Bilaga 11 Resultat av Mann-Whitney U-test for fastighetsbolagen och samtliga undersékta mdtt (p-vdrden).

P-viéirde Vérderings- Marknadsvérderad Ord. Rénte- Alt. Rénte- Rénteskillnad Balans-
avvikelse skuldandel tackningsgrad tackningsgrad likviditet
Atrium
Ljungberg 0,1060 0,0255 0,3010 0,2325 0,1735 0,0295
Castellum 0,0045 0,3365 0,3010 0,2325 0,2650 0,2650
Dagon 0,0170 n.a. 0,2400 0,0170 0,1445 0,0785
Fabege 0,0575 0,2980 0,1255 0,0585 0,4585 0,0140
FastPartner 0,3215 0,0120 0,1105 0,3120 0,3120 0,1615
Heba 0,0605 0,0180 0,0585 0,0875 0,1735 0,1730
Home
Properties 0,4135 0,0135 0,0430 0,1635 0,1105 0,0070
Hufvudstaden 0,0415 0,0380 0,3010 0,0140 0,0295 0,0375
Klévern 0,2195 0,3145 0,4405 0,4405 0,3275 0,0255
Kungsleden 0,0105 0,4160 0,3010 0,3000 0,3770 0,1255
Ruric 0,1585 0,3415 0,5000 0,0605 0,0605 0,0605
Sagax n.a. 0,2400 0,2400 0,0785 0,5000 0,2400
Tornet 0,0685 0,3850 0,1865 0,0685 0,0715 0,1900
Wallenstam 0,0045 0,0450 0,1255 0,3010 0,4585 0,0045
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Bilaga 12 Resultat av Mann-Whitney U-test for kontrollgruppen och samtliga undersékta matt (p-vdrden).

P-véirde Marknadsvarderad skuldandel Rantetackningsgrad REMEHAIGET] Balanslikviditet
Axfood 0,047 0,014 0,301 0,024
Billerud 0,069 0,328 0,014 0,007

Biovitrum 0,328 n.a. 0,069 n.a.
Cision 0,301 0,008 0,008 0,088

Clas Ohlson 0,132 0,159 0,043 n.a.
Concordia 0,500 0,014 0,059 0,233
Elanders 0,265 0,126 0,338 0,301
Electrolux 0,124 0,459 0,006 0,377
Enea 0,080 0,328 0,038 0,032

Eniro 0,005 0,500 0,059 0,126
Fagerhult 0,003 0,072 0,005 0,072
Gunnebo 0,169 0,059 0,005 0,008
Hennes & Mauritz 0,068 n.a. 0,148 n.a.
Hexagon 0,125 0,005 0,233 0,005
Hégands 0,147 0,088 0,377 0,232
Intrum Justitia 0,299 0,014 0,377 0,038
JM Bygg 0,005 0,005 0,059 0,024
Mekonomen 0,032 0,149 0,071 0,043
Munters 0,300 0,301 0,008 0,301

Orc Software 0,500 n.a. 0,007 n.a.
Poolia 0,067 0,228 0,006 0,500

Precise Biometrics 0,013 0,312 0,059 0,228
SAS 0,047 0,005 0,058 0,377

Securitas 0,229 0,312 0,025 0,231
SkiStar 0,338 0,451 0,018 0,174

Sweco 0,299 0,301 0,008 0,377

Swedish Match 0,038 0,459 0,301 0,459
TeliaSonera 0,417 0,459 0,174 0,014
Transcom 0,403 0,387 0,164 0,111
Volvo 0,233 0,301 0,006 0,088
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