MALMO
UMNIVERSITET

Kan skillnaderna i direktavkastningskrav motiveras?

En kvantitativ studie kring direktavkastningskrav pa den svenska
bostadshyresmarknaden.

Can difference in yield be justified?

A quantitative study of yield on the Swedish housing real estate market

Hjalmar Ahman & Sebastian Petersson

Fakulteten for kultur och Samhélle
FF321F Fastighetsvetenskap
Kandidatuppsats, 15hp
Fastighetsforetagande VT 2019
Handledare: Peter Karpestam



Abstract

Title: Can difference in yield be justified?

Subject, Course: Real Estate Science, Bachelor Thesis 15 credits
Authors: Hjalmar Ahman and Sebastian Petersson

Advisor: Peter Karpestam

Keywords: Risk, yield, vacancies, default risk, real estate housing

Swedish real estate market is booming due to low interest rates, housing shortages and
almost no vacancies. The low interest rates have made it more interesting to invest in real
estate, while the mentioned housing shortage may conceivably increase the incentive to
invest in real estate. The risks for real estate should be similar regardless of the situation if
one looks at the above, where the borrowing is cheap, the housing shortage is high and the
vacancies close to non-existing. It is therefore a fair question to ask why real estate
companies have different direct yield requirements for housing properties in different

locations?

The purpose of the study is to gain an insight into how property owners think when they
set their requirements for returns and understand why the yield requirements are different
in different locations. In connection therewith, we will also study how the property

companies handle the risks associated with the real estate market.

A quantitative questionnaire has been answered by 31 real estate companies that manage
rental apartments around Sweden's three largest cities, Stockholm, Malmd and Gothenburg.
The survey was addressed to the company's analysts or investment managers. The
questionnaire responses gave an insight into the companies' portfolios, their yield
requirements, vacancies, relocations, standard risk and in what position they believe the

risk is greatest to own real estate.

The study's results confirm that the real estate companies have very low vacancies in their
stock regardless of their location. Our regression model explains 54.7% of the direct yield
requirements and in order to have substantially certain of the background to the property
companies' direct yield requirements and risk assessment, more observations and more

explanatory variables may be required.
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Svensk fastighetsmarknad blomstrar med anledning av rekordlaga réantor, bostadsbrist och
nast intill inga vakanser. De laga rantorna har lett till att fler tar sig an fastighetsmarknaden,
samtidigt som den ndmnda bostadsbristen kan tdnkas oka incitamenten att investera i
fastigheter. Riskerna for fastigheter bor vara snarlika oavsett lage om med beaktande av att
belaning ar billigt, bostadsbristen htg och vakanserna narapa obefintliga. Det ar darfor
befogat att stalla fragan hur det kommer sig att fastighetsforetag har olika

direktavkastningskrav pa fastigheter belagna i olika lagen?

Studiens syfte ar att fa forstaelse for hur fastighetséagare téanker nar de satter sina
avkastningskrav och forsoka forklara vad det finns fér motiv till att de uppstaller skilda
avkastningskrav beroende pa var fastigheterna ar beldgna. Vi undersoker ocksa hur

fastighetsbolagen hanterar de risker som finns kopplade till fastighetsmarknaden.

En kvantitativ enkat har besvarats av 31 fastighetsbolag som arbetar med hyreslagenheter
runt om i Sveriges tre storsta stadder, Stockholm, Malmé och Goéteborg. Enkéten ska ha
besvarats av foretagets analytiker och/eller av de investeringsansvariga pa foretagen.
Enkatsvaren gav en inblick i fastighetsforetagens bestand, deras avkastningskrav,
vakanser, omflyttningar, standardrisk och i vilket I4ge de anser att risken &r storst att aga
fastigheter. Arbetet har inte har inte tagit hansyn till skillnader i foretagens storlek utan

enbart deras verksamhetsomrade det vill séga hyresbostader.

Studiens resultat bekréaftar att fastighetsforetagen har valdigt 1aga vakanser i sitt bestand
oberoende av fastigheternas lage. Var regressionsmodell forklarar 54,7% av
direktavkastningskraven och for att signifikant kunna sékerstélla vad som ar bakgrunden
till fastighetsbolagens direktavkastningskrav och riskbedémning kravs fler observationer

och fler forklarande variabler.
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1. Inledning
| Sverige har vi en reglerad hyresmarknad som gor att det inte gar att satta vilken hyra som

helst. Den sa kallade bruksvardesprincipen ar delvis till for att skydda hyresgasten fran att
fastighetsagaren ska sétta allt for héga hyror och undvika att hyresgasten skall bli av med
sin bostad. Den svenska hyresregleringen ar rikstackande, det &r idag bostadsbrist och langa
koer for hyreslagenheter i de stdrre staderna i Sverige. Vakanssituationen har sin grund i
den reglerade hyran om man jamfor med en situation dar marknadshyror rader
(Wilhelmsson et al, 2010).

Varje ar gor Statistiska Centralbyran en undersokning kring vakanser pa
hyresbostadsmarknaden. Knappt 19 000 av de 1 500 000 lagenheter som ingar i
undersdkningen stod outhyrda 2017. Endast 6 400 av dessa lagenheter var lediga for
inflyttning, medan resterande lagenheter renoverades, var lediga pa grund av omflyttning
eller av okand anledning (SCB, 2017). Detta innebér, att enbart 0,43 procent av landets
bostader &r vakanta och lediga for inflyttning. Med vad som sagts ovan kan man ténka sig

att det idag borde foreligga en relativt 1ag risk forknippad med att forvalta hyresfastigheter.

Fastighetsbolag anvénder sig av olika avkastningskrav nar de gor beddémningar vid
investeringar. Man kan se att investeringens avkastningskrav skiljer sig at beroende pa
vilket l&ge fastigheten finns i. Man talar om A, B och C-lagen dar man kréver ett hogst
avkastningsvarde vid C-lagen som motsvarar ett mindre attraktivt omrade och lagst
avkastningsvarde vid A-ldagen som dr mest attraktiva. Avkastningskraven skall enligt
ekonomisk teori spegla den risk som en investerare tar nar denne beslutar om forvarv (Lind,
2004). Trots den laga vakansgraden finns det flera risker man gar att koppla till 4gande av
fastigheter. Det finns manga yttre faktorer som paverkar forvantad avkastning. Exempel &r
hyresgaster som inte betalar hyran, forandrade rantesatser pa lan, en plotslig vakans,
lagkrav och andra regleringar. Alla dessa faktorer har en negativ paverkan pa avkastningen.
Investerare har darfor blivit allt mer sofistikerade vid bedémning av risk forknippade med

potentiella transaktioner.



Tabell 1 visar att avkastningskraven varierar mellan Stockholm, Goteborg, Malmé och

mellan A, B och C-lagen.

Lage Malmo Goteborg | Stockholm
A-lage |2,75-4,25%| 2,0-3,5% | 1,0-3,5%
B-lage 3,5-5,25% | 2,25-4,5% |2,25-4,25%
C-lage |4,75-5,75% | 3,5-5,25% |3,25-4,75%

Tabell 1. Marknadens direktavkastningskrav pa bostadshyreshus 18/19 (Svefa 2018)

Enligt Blomé (2012), har hyresfastigheter ett 1agt pris i jamforelse med vad bostader &r
varda i form av bostadsratter. Hyresfastigheter som relativt sett &r beldgna i centrala delar
ar lagt varderade och ar en konsekvens av hyresregleringen. Skalet &r att det inte gar att ta

ut en marknadsmassig hyra.

Bruksvardeshyran i Sverige innebér att hyresbostader som har samma anvandarvérde ska
ligga pa samma hyresnivaer. Skillnader i anvandarvéarde ska pa ett opartiskt satt skilja
hyresnivaerna. Hyresregleringen tar daremot inte nagon vidare hansyn till plats och det
geografiska laget (Wilhelmson et al, 2010). | Sverige har darfor hyrorna pa mer attraktiva
platser kommit att bli lagre i relation till vad hyrorna i samre omraden ar dar hyrorna relativt

sett ar hoga i forhallande till hur Iaga hyrorna ar pa battre lagen (Blomé, 2012).

Om nu vakanserna ar sa laga, bostadsbristen sa stor och bruksvérdessystemet en sakerhet
for stabila hyror, vad ar det dd som motiverar skillnaden i direktavkastningskraven for

bostadshyreshus i olika lagen?

1.2 Syfte
Studiens syfte ar att erhalla forstaelse for hur fastighetségare tanker nar de satter sina

avkastningskrav och forsoka forklara vad det finns for motiv till att de uppstéller skilda
avkastningskrav beroende pa var fastigheterna ar belagna. Studien omfattar ocksa hur
fastighetsbolagen hanterar de risker som finns kopplade till fastighetsmarknaden.

Huvudfragestéllningen ar saledes:

- Vilka faktorer paverkar avkastningskraven for bostadshyreshus i olika lagen?



1.3 Avgransningar
Studien avgréansas till bostadshyresmarknaden i Sverige. Studien kommer inte att

undersoka allménnyttiga bolags direktavkastningskrav, utan endast privatdgda foretag och
bolag agda genom pensionsfonder. Anledningen till att studien inte tar med allmannyttiga
och kommunala bolag att bolagen kan styras av politiska beslutsfattare vilket i var mening
kan ge en missvisande bild av direktavkastningskraven. Privatagda fastighetsbolag har ofta
andra syften med sina investeringar jamfort med kommunala eller allménnyttiga bolag. De
forra avser att generera vinst till sina dgare medan de senare framst fyller vissa sociala och
lokal- eller regionalpolitiska funktioner Studiens omfattning &r ocksa avgransad till

stdderna Stockholm, Malmé och Goteborg.



1.4 Disposition

Teoretisk referensram: Kapitel 2 ger en forklaring av begreppen direktavkastning och
direktavkastningskrav. | kapitel 3 presenteras hur fastighetsforetag ser pa begreppet risk
och hur man anvander olika tillvagagangssatt for att minimera risker vid
fastighetstransaktioner. Den teoretiska referensramens sista kapitel (4) redogor for tidigare

jamforbar forskning kring &mnet som vi har anvant for att presentera var studie.

Metodavsnitt: | kapitel 5 redogors for hur vi har gatt tillvdga i undersdkningen.
Metoddelen lyfter ocksa fram hur vi har fatt fram och anvant insamlad data. En reliabilitet

och validitetspresentation samt eventuell kritik mot metoden anges ocksa.

Resultat: | kapitel 6 beskrivs den insamlade datan fran vara enkatundersékningar. Har

introduceras ocksa de gjorda regressionerna.

Diskussion: | kapitel 7 ges en redogdrelse av de resultaten vi fatt fram efter att den

insamlade datan behandlats utifran uppsatsens fragestallning och teoretiska referensram.
Slutsats: | det sista kapitlet (8) tolkas resultatet. Hor ges de egna reflektionerna och

Overvagandena kring arbetet i sin helhet. En diskussion fors om hur undersékningen kunnat

goras annorlunda och om idéer for framtida studier.
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2. Direktavkastning och direktavkastningskrav

2.1 Vad ar direktavkastning?
Nyckeltalet i ekvation 1 nedan anvands for att gora en allmén bedémning av den forvéantade

avkastningen fastigheten kommer att ge investeraren. Direktavkastning kan indelas i tva
olika typer. Faktisk direktavkastning ar den faktiska intakt som fastigheten inbringar minus
de kostnader som tillkommer for drift och underhall. Den faktiska direktavkastningen
speglar alltsa verkliga kostnader och intakter fastigheten har. Utdver det finns det en
normaliserad (ocksa kallad marknadsmassig) direktavkastning. Den
normaliserade/marknadsmaéssiga direktavkastningen kan uttryckas som den avkastning
man far om hyrorna ar marknadsmassiga och anvands vid tillfallen dar hyresnivan inte
stdammer 6verens med marknadens. I studien kommer den faktiska direktavkastningen att

vara den term som anvands.

Det finns matproblem som gor att en direktavkastning pa en fastighet kan bli svar att
uppskatta. Investerare kan ha olika beddmningar om av vad en kostnad eller intékt &r. Det
kan ge en snedvridning da foretag kan tolka variablerna pa olika sétt, dir vissa ser “en
underhéllskostnad” ser andra “en investering”. Ndr man analyserar fastighetsmarknaden
for att fa fram ett avkastningskrav kan man titta pa fastighetens driftnetto och hur mycket

fastigheten troligen skulle séljas for pa en fri och 6ppen marknad (Lind, 2004).

Driftnetto

Ekvation 1 Dir ing =
vation 1) l ektavkaStnlng Marknadsvarde

Driftnetto = Hyra - drift & underhall
Marknadsvarde = Det mest sannolika priset vid en forsaljning pa en 6ppen och fri
marknad (Persson, 2015).

2.2 Vad ar direktavkastningskrav?
Nar investerare planerar fastighetskop uppstaller de olika direktavkastningskrav pa sina

investeringar. Direktavkastningskravet ar den lagsta avkastning investeraren kan acceptera
att investeringen genererar (Lind, 2004). Avkastningskravet beror huvudsakligen pa
investerarens preferenser och analys av fastighetsmarknaden. Man kan ocksa anvanda det
direktavkastningskrav man satt och rakna pa hur mycket man tror fastigheten kommer att

Oka i pris. Det vill séga forvantad vardestegring. Direktavkastningskravet ar vidare kopplat
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till projektets risk dar riskfyllda investeringar ska generera en hogre férvantad avkastning
(Lind, 2004).

Ekvation 2 visar att direktavkastningskravet bestdms av riskfri ranta, riskpremier och

eventuell vardeutveckling.

Ekvation 2) y=rf +r +/—g y-=direktavkastningskrav
rf= riskfri ranta
r = riskpremie
g= eventuell vardeutveckling

Genom att satta direktavkastningskrav kan en investerare analysera om en eventuell
investering bor genomféras. Vid hogre avkastningskrav kommer investeraren att tilldela
de framtida intakterna som investeringen forvantas att tillbringa ett lagt nuvarde. Det
innebdr att en investerares betalningsvilja kommer att vara lagre i jamforelse med nar
avkastningskravet ar lagt (Lind, 2004).

Det direktavkastningskrav som en investerare bestammer sig for beror saledes till stor del
av hur riskfylld fastighetsinvesteringen ar. Risken aterspeglar inte bara den oséakerhet som
finns om framtida driftnetton utan aven osékerheter kring framtida prisutvecklingar pa
marknaden. Skélet till detta &r att fastigheternas vardedkning utgor en del av investeringens
totala avkastning (Lind & Nordlund, 2016).

Riskpremie ar det som en investerare kraver utdver avkastningen pa den aktuella riskfria

rantan for att investera sina pengar i tillgangar. Riskpremien har man for att kompensera

for den risk som tas vid investeringstillfallet. (Foretagsvardering, 2019)

12



3. Risk
3.1 Definition av risk
Risk ar en bred och komplex, opataglig bendamning som varje manniska utsatts for i olika

skeenden i livet. Det ar svart att satta ord pa hur man definierar risk da manniskan har
delade meningar om vad risk ar. Nationalekonomen Frank Knight forklarade distinktionen

mellan risk och osékerhet pa foljande vis:

“...Osdkerhet mdste tas i en mening som dr
radikalt avskild fran det valbekanta begreppet av
risken fran vilken den aldrig har skiljts fran
ordentligt. Det visentliga faktumet dr att “risk” i
vissa fall betyder en kvantitet som ar mottaglig for
méatning, medan andra ganger ar det tydligen inte
av denna karaktar, och det finns langtgaende och
avgorande skillnader i fenomenens lagar, beroende
pa vilket av de tva som verkligen &r narvarande
och fungerar. ... Det kommer framsta som en
mdtbar osdkerhet eller “risk” som dr korrekt, som
vi ska anvanda termen, &r sa langt annorlunda an
en mdtbar en att det inte dr en osdkerhet alls.”

(Knight, 5.19-20, 1921).

En risk innebar exponering och osakerhet. Risken dr en exponering av en handelse som ar
oséker. | litteraturen ges exemplet: “Anta att en man hoppar fran ett flygplan utan fallskarm.
Om han ir siiker pa att han kommer do stir han inte for nigon risk.” Detta beror pa att en

risk innebdr en exponering och osékerhet. | detta fall finns ingen osékerhet (Holton, 2004).

Oxford Advanced Learner’s uppslagsverk definierar risk som ‘’sannolikheten att
nagonting daligt hander nagon gang i framtiden’’, och att mita marknadsrisken handlar
om att gora framtida antaganden om tillgangarnas varde och att det i grund och botten
handlar om att forutspa variationen i vardeutvecklingen och avkastningen (Lonnbark,
2009).

3.2 Standardrisk
Standardrisk ar nér foretag eller privatpersoner inte kan betala sina skulder. Investerare och

kreditgivare exponeras for standardrisk varje gang de lanar ut eller investerar sitt kapital.
Standardrisk for fastighetsforetag &r nér en hyresgést inte betalar sin hyra till

fastighetsagaren. Begreppet kallas ocksa for default risk (Brueggeman & Fisher, 2011).
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3.3 Riskhantering
Det har konstaterats att det finns flera typer av risker som bor hanteras nar man evaluerar

investeringsalternativ. Det &r inte latt att analysera risker som tillkommer vid
fastighetsinvesteringar. Daremot finns det flera tillvagagangssatt att berakna risk. Risker
har olika omfattning och det finns olika grader av risk som riskanalytiker arbetar med att
forsoka faststélla. Investerare gor detaljerade analyser vid beddmning av investeringar. De
undersoker hur mycket fastigheten genererar i form av intakter. De upprattar mal for
avkastning pa investeringen. Beslut ska fattas om investeringen ska ge en tillracklig eller
konkurrenskraftig avkastning. Risken for investeringsobjektet kommer att paverka

avkastningskraven (Brueggeman & Fisher, 2011).

3.4 Finansieringsrisk och lagstiftningsrisk
Finansieringsrisker som kan kopplas till fastigheter ar att de ar kapitalintensiva och ofta

finansierade med lan pa kort eller lang sikt. Inte séllan bestar en stor del av de belopp som
betalas for fastigheterna av lanade pengar medan koparen sjélv enbart betalar handpenning.
Vid fastighetstransaktioner &r darfor finansieringskostnaden en viktig faktor nar man fattar
beslut. Att fa finansiering &r inte gratis (upplaggningskostnader, kostnader for uttagande av
pantbrev som ska sékerstalla lanen) och rantekostnader kan 6ka (typiskt sett for rorlig ranta
nar bankernas upplaningskostnader 6kar). Mojligheterna till finansiering kan andras via
forandrade lagkrav sdsom amorteringskrav och utlaningsvolymer for bankerna. Alla som
ar inblandade i finansieringen behtver ha goda kunskaper om hur kostnader beréknas och
hur finansieringen och laneavtalet kommer att paverka investeringen. For en investerare ar

rantan och mojligheten till finansiering av stor vikt (Brueggeman & Fisher, 2011).

Ekonomiska forutsattningar har fordndrats med tiden vilket lett till att
fastighetsfinansiering har gatt igenom en betydelsefull utveckling. Foérandringarna i
forutsattningarna pa kreditmarknaden forutsatter att langivare och lantagare har en battre
forstaelse for hur risk, ekonomisk utveckling och inflation paverkar tillgangligheten och
kostnaderna for lan. Nar langivare Gvervager att erbjuda lan till fastighetsmarknaden
overvager dessa risken for forlust och andra alternativa investeringar for att fa fram

eventuella alternativkostnader (Brueggeman & Fisher, 2011).

14



Som tidigare namnts forekommer flera regleringar och lagkrav kring fastigheter som gor
att syftet med en investering inte kan realiseras. Risken med lagstiftning &r att
investeringens lonsamhet kan paverkas negativt vid anskaffandet av nya regler och lagar.
Nya bestammelser som paverkar skatter, hyresregleringar ar nagot som bade investerare
och langivare maste forhalla sig till och bedéma sannolikheten for att nagot av dessa
intraffar och maste saledes kompensera sitt risktagande med en riskpremie (Brueggeman
& Fisher, 2011).

3.5 Ranterisk
Fastigheter ar kapitalintensiva vilket innebdr att en investerare ofta kommer att behtva lana

kapital. Nar en kredit upptas finns det alltid en risk att rantorna paverkar priset pa
investering. Det galler oavsett om det ror sig om vardepapper eller om fastigheter. Loptiden
for lanet har en betydande roll vid ranteférandringar, det vill sdga om det ar frdga om
kortfristiga eller langfristiga placeringar. Detta innebar att beroende pa kreditens 16ptid kan
den potentiella forlusten eller vinsten bli storre i vissa fall och mindre i andra.
Fastighetsinvesteringar kan ge havstangseffekter och avkastningen kan darmed paverkas
av ranteférandringar. Ett problem som kan uppsta ar ocksa att man som investerare har en
fast ranta pa sitt fastighetslan men som férandras vid en potentiell 6verlatelse. Risken &r
da att den potentiella kdparens betalningsvilja inte kommer att vara densamma. Att tillagga
ar att avkastningskravet fastighetsagare satter tenderar att ligga pa samma niva som den

dvergripande ekonomin (Brueggeman & Fisher, 2011).

3.6 Likviditetsrisk
Likviditetsrisk uppstar pad marknader dar det finns flera kopare och séljare och dar

transaktionerna vanligen inte finns tillgangliga for allmanheten. En investering som dessa
ar svarare att investera i och innebar en storre risk. Aktéren som lagger ut sitt objekt pa
marknaden kan ga med forlust da det vid tillfallet inte finns tillrackligt med finansiella
medel. Man kan definiera likviditetsrisk som en risk for en aktér som gar med forlust da
det inte finns tillrackligt med likvida medel pa marknaden. Bankerna stéller da hogre krav
vid utlaning. Risken blir da att aktéren tvingas salja for ett lagre pris. Likviditetsrisken for
fastigheter ar stor i jamforelse med andra investeringsalternativ . som inte ar lika
kapitalintensiva. Vanligtvis forekommer likviditetsproblem under tider da ekonomin inte
ar sarskilt stark och efterfragan ar lag pa fastigheter som investering. (Brueggeman &
Fisher, 2011).
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3.7 Inflation
Vid bedoémning av fastighetsinvesteringar uppstar ocksa fragan hur inflationen kan komma

att paverka ens reala avkastning. For investerare eller langivare som ger ut eller tar lan med
fasta rantor ar inflationstakten i synnerhet av stor vikt. Pa grund av detta maste man vara
saker pa att rantan eller avkastningen ar tillrackligt hog for att kunna vaga upp for tankbara
forluster under tider da investeringen eller krediten annu inte ar fardigbetald.
Konsekvenserna av en ovéntad forandring i inflationen kan gora att investeringens varde
minskar. Sa blir fallet om avkastningen som investeringen inbringar inte vaxer i samma
takt som inflationen. Fastigheter har Over tid visat sig vara relativt palitliga for
inflationsrisk, da hyresavtal vanligen korrigeras med inflationen (t ex genom
indexklausuler). Fastighetens lage paverkas ocksa olika vid inflationen. En fastighet som
ar belagen pa ett valbyggt omrade I6per mindre risk for vakanser vid eventuella

overbebyggelser pa orten (Brueggeman & Fisher, 2011)

3.8 Hyresrisk
Hyresrisk kan kopplas till hyresnivaer, vakanser och hyresgasternas formaga att betala

hyran (Lind & Nordlund 2016). Vid kortare tidsintervall och forutbestamda hyresnivaer sa
kommer vakansgraden och hyror som inte inflyter att paverka ens sammanlagda intakter.
Sveriges vakansgrad ar nast intill obefintlig bade vad avser nyproduktion och befintligt
bestand. Darfor menar man att den hyran som forloras har sin grund i hyresgéster och
naturliga vakanser. (Sanderson et al., 2006). En annan risk &ar stora omflyttningar, vilka
leder till administrativa kostnader men ocksa underhall och renovering for nya hyresgéaster
(Lind & Nordlund 2016).

3.9 Hur hanterar fastighetsbolagen risk?
Den totala risken kan brytas ner i tva komponenter. Den ena ar marknadsrisk och den andra

kallas kvarstaende (eller specifik) risk. Den sistnamnda risken kan reduceras genom att 6ka
antalet fastigheter i portfoljen eller att diversifiera sin portfélj med fler tillgangar i olika
branscher. Marknadsrisken kan daremot inte "kringgas". Det finns saledes en korrelation
mellan ett fastighetsbolags portfoljstorlek och risk. En portfélj med flera fastigheter,
tenderar att ha en lagre risk an en portfolj med fa fastigheter eller tillgangar. Den specifika
risken kan minimeras med hjalp av en véldiversifierad portfolj. Darfor exponeras inte stora

fastighetsbolag mot denna risk pa samma satt som de mindre. Givet att marknaden &r
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rationell, har inte den specifika risken avspeglats i riskpremier och investerare far saledes

inte betalt for den specifika risk som tas (Bryne & Lee, 2001).

3.9.1 Due Diligence
For att bedoma och hantera risk utfors en riskanalys som med en engelsk term kallas for

"due diligence". En due diligence ar en djupgdende (legal, teknisk, finansiell och
skattemassig) granskning av ett potentiellt forvarvsobjekt som en investerare bor gora.
Denna undersokning gors for att bedéma om investeringen ar tillrackligt god i forhallande
till risken. Upptacker man risker under granskningen (t ex att fastigheten vidlads av en
miljorisk eller att andra forelagganden fran myndigheter kan utfardas) kommer den
blivande agaren i manga fall krava att atgarder vidtas for att kdpet ska genomforas
(Brueggeman & Fisher, 2011).

En due diligence innebér att kdparen och dess eventuella radgivare inleder med att granska
den offentliga information och de offentliga dokument som finns tillgdngliga rérande
fastigheten eller det bolag som dger fastigheten. Dérefter granskas specifik information
som tillhandahalls av saljaren. Ekonomin och driftnetto, teknik, leverantérer och
entreprendrer, legala uppgifter och eventuell personal ar nagra viktiga delar som granskas
under denna process (Ahlberg et al, 2018).

3.9.2 Kanslighetsanalys
En av de vanligaste metoderna for att analysera risk ar att genomfora en sa kallad

kanslighetsanalys. Denna analys gar ut pa att man tar fram hypoteser for dar det finns
osékerhet fran borjan for att sedan se hur kanslig investeringen ar vid dessa antaganden.
Vanliga antaganden som forekommer ar vad som kommer handa vid en eventuell
forandring i marknadshyran, fordndringar i vakansgraden, om ens rorliga kostnader okar
och om forvantat forsaljningspris minskar. Kanslighetsanalysen borjar med att man tar
fram ett fall bestaende av flera antaganden som analyseras. Resultatet av analysens utfall
anvands sedan som referensram for hela analysen. Nar man analyserat alla mojliga
antaganden om hur olika utfall kan ske tittar man pa resultatet. Dér finner man hur
forandringar i in/utbetalningar/kostnader och vakanser fordndras vid de olika eventuella
utfallen. Analytiker varierar olika scenarier for att se vad som kan ske. Genom att bade
testa ett antagande at gangen och flera antaganden samtidigt far man fler variabler och se

hur dessa utfall blir (Brueggeman & Fisher, 2011).
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4. Tidigare forskning
Signas och Nylander (2018) undersoker vad som kan motivera skillnader i

direktavkastning. Forskningen berér manga relevanta amnen inom fastighetsmarknaden
dar risk, hyresreglering, statistik rérande vakanser och vérdering av fastigheter diskuteras.
Forfattarna till denna studie har intervjuat fastighetsforetag for att ta reda pa vilka motiv
det finns for skillnader i direktavkastningskrav dar respondenterna menar att de soker
utvecklingspotential i deras hyresnivaer for de fastigheter de koper. Fastighetsdgarna
menar ocksa att avkastningen ar mindre efter renoveringar pa fastigheter i samre lagen och
detta pa grund av att det oftast & mer renoveringar i dessa omraden. Anledningen till detta
ar att det saknas utrymme for potentiella hojningar av hyran da hyresgasten skyddas av
Sveriges hyresreglering och att hyresgaster i C-lagen har en lagre betalningsvilja. Arbetets
slutsats ar att man inte helt kan motivera varfor det finns skillnader i direktavkastning

mellan A-lagen och C-lagen.

Kroencke et al (2018) undersoker vilka typer av risk och i vilken utstrackning risk paverkar
avkastningen for borsnoterade fastighetsbolag i Storbritannien. Studien skiljer pa
marknadsrisk, aktierisk och fastighetsrisk och forfattarna belyser hur dessa paverkar
fastighetsinvesteringar.  Studien resulterar i att riskpremien bestar av 36%
aktiemarknadsrisk, 40% fastighetsrisk och 24% konjunkturrisk (adven kallad
marknadspecifik risk).

Katzler, (2016) studerar hur man kan diversifiera sin fastighetsportfolj och testar olika
metoder for detta. | arbetet presenteras hur aktier skiljer sig fran fastigheter vid
diversifiering av en portfolj. Fastigheter skiljer sig ocksa fran varandra i den meningen att
det finns olika fastighetstyper sasom lokaler, bostéder och lagerfastigheter. En annan sak
som skiljer mellan fastigheter &r dess belagenhet bade geografiskt och ekonomiskt.
Storleken pa fastigheterna har ocksa en inverkan. Vid fastighetstransaktioner och
diversifiering av portfoljen har avstandet till stadskarnan en stor paverkan, framforallt pa
priset. FOr att fa en sa hog avkastning till en sa lag risk som majligt ar darfér en kombination
av olika fastighetstyper i olika regioner den lampligaste metoden. Men det &r dyrt att ha en
sadan varierad fastighetsportfolj och bara de storsta investerarna kan utnyttja denna
strategi. Det finns darfor ett stort intresse for mindre investerare att ha kunskap om att
variera fastighetstyp eller variera region for att minska risken. Studien kommer fram till att

i fyra av fem fall ar diversifiering av fastighetstyp mer effektivt an att variera region.
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Larsson & Kaulich (2012) studerar huruvida direktdgande i bostadsfastigheter &r en béttre
investering an indirekt &gande via aktier. De undersoker vilken investeringsform som
genererar hogst riskjusterad avkastning genom att intervjua varderingsméan, granska
finansiell information fran fastighetsbolag och aktieinformation fran internet. Slutsatserna
av deras studie ar att bostadsfastigheter i tillvaxtorter genererar en riskjusterad
dveravkastning gentemot aktier i borsnoterade fastighetsbolag. Forfattarna menar att direkt

agande &r en battre investering med hénsyn till marknadsrisk och specifik risk.

Adamsson och Gustafsson (2017) undersoker hur privata fastighetsbolag bedémer risker
vid investeringar i befintliga bostadsfastigheter och varfor de bedomer riskerna som de gor.
De menar att tva stora risker ar marknadsrisk och ranterisk. Investerare bedomer risken
genom informationshantering och noggranna due diligence processer. Deras forskning
visar &ven att fastighetségare anser att lage ar den viktigaste parametern vid investeringar
i bostadsfastigheter. Slutsatserna ar saledes att riskbedomning och hantering av risken

handlar om tillganglig information och vérderas saledes utifran den.

5. Metod
5.1 Forskningsmetod
Uppsatsen ar av kvantitativ karaktar och har bade en deduktiv och induktiv ansats.

Primérdata inhdmtas i form av en enkdatundersokning. Primérdata som samlas in ar
kvantifierbar och darav sammanfattad och analyserad i statistisk form. Sekundardata
hamtas genom programmet Datscha och dven Statistiska Centralbyran. Forfattarna har med
hjalp av teori stallt upp ett antal hypoteser som sedan testas. Det teoretiska ramverket har
skapat en idé om vad som ska tas med i enkaten. De kvantitativa observationerna utgar fran

en regressionsanalys for att dra en slutsats av den inhdmtade datan.

5.2 Kvantitativ metod
Nar man utgar fran en kvantitativ metod anvander man sig av statistiska undersokningar,

matinstrument och matematiska formler. Metoden sarskiljer sig fran kvalitativa metoder
genom att man observerar siffror. Vid kvantitativa undersékningar &r det vanligt att man
samlar data i form av undersékningar via enkater, tester, fragor i form av formular. Det

fardigstallda resultatet blir saledes framstallt med beraknade tal (Backman, 2016).
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5.3 Validitet & reliabilitet
Validiteten speglar studiens relevans, det vill sdga att man mater det man avser att mata.

Man skiljer pa inre och yttre validitet. Den inre validiteten handlar om arbetets struktur och
att studiens forfattare staller ratt fragor till ratt grupper av manniskor och att de ratta
verktygen anvands vid rétt tillfalle. Den yttre validiteten handlar om studien i ett storre
perspektiv, om det & mojligt att generalisera och dra slutsatser utifran den specifika
studien. Reliabiliteten syftar att forklara huruvida studiens resultat ar tillforlitliga. Man
skall kunna gdéra om studien med samma syfte, forutsattningar och metod flera ganger och
detta skall fortfarande ge samma resultat (Svenning, 2003). Forfattarna har haft som mal
att ha med sa manga observationer som mojligt. Genom att skicka ut enkaten till storre
delen av aktorerna i Malmo, Goteborg och Stockholm. Dessvarre blev svarsfrekvensen
nagot 1ag. Av de 123 fastighetsforetag som tillfragats fick vi en svarsfrekvens pa 25,2%
vilket motsvarar 31 svar. Fordelningen av stdderna blev daremot relativt jamnt fordelat

vilket forfattarna uppfattar som positivt.

Validiteten i vart arbete har forsokt uppnas genom att fastighetsbolagen sorterats i
programmet datscha. Enkaten har enbart skickats till fastighetsbolag som innehar
hyresbostader och ar privatagda. Genom att inrikta undersokningen pa en viss malgrupp
inom fastighetssektorn minskas risken for att fel saker mats. Validiteten speglas &dven i de
fragor som vi stallt till respondenterna. Det &r viktigt att fragorna stalls pa ratt satt, sa inte
missforstand uppstar mellan forfattaren och respondent. For att sékerstilla samband har
sedan en regressionsanalys gjorts. Reliabiliteten ar ocksa av stor vikt for studien.
Forfattarna har valt att enbart skicka enkaten till en person pa varje foretag for att undvika
dubbelsvar. Samtidigt har vi inriktat oss pa befattningshavare med transaktionsansvar eller
analytiskt ansvar vid beddmning av investeringar. For att styrka svaren och undvika att fa
slumpmassiga urval, har enkéten skickats ut till s& manga som mojligt med hansyn till
arbetets omfattning. Avsikten har varit att darigenom forsoka sakerstélla tillforlitligheten i

svaren som enkaten samlat in.

5.4 Enkéat/surveyundersokning
Enkaten ar studiens avgorande verktyg for att fa in information som ligger till grund for

arbetet. Denna &r utformad som en webbenké&t som skickats ut till fastighetsbolagen via

mail. Vi valde en webbenkat pa grund av studiens storlek och tidsbegransning. Dessutom
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passade det studiens syfte da vi framst behovde samla in kvantitativa data. Enkaten har
skickats ut till 123 foretag.

Den stora skillnaden mellan enkéter och strukturerade intervjuer &r att det inte finns en
intervjuare pa plats att stalla fragorna till respondenterna liksom att féljdfragor kan bli
svarare att fa in pa enkater (Bryman, 2011). Med enkater foljer ocksa nackdelar som skulle
ha kunnat undvikas vid intervjuer men som forfattarna forsokt minimera. Personer som
svarat pa enkaterna har inte haft mojlighet att fraga oss vid eventuella oklarheter vilket vi
har forsokt losa genom att formulera fragorna enkelt. For att fa en mer djupgdende
forstaelse har vi ocksa upprattat foljdfragor anpassade till deras tidigare svar, vilket ocksa
innebar att respondenterna kommer att svara pad fragorna i ratt ordningsfoljd. Vid
enk&tundersokningar kan respondentens svar bli annorlunda &n de skulle ha blivit om de
inte besvarar frdgorna i ratt ordningsfoljd. Den storsta begransningen med
enk&tundersokningar ar att bortfallsfrekvensen ofta ar hdg. For att 6ka svarsfrekvensen har
enkaten darfor skickats ut till s& manga fastighetsforetag som majligt. Vi fick tillgang till
kontaktuppgifter via datorprogrammet Datscha. FOr att minska bortfallet har vi dven
forsokt gora enkaten lattillganglig via en hemsida. Vi har ocksa forsokt undvika att gora

enkaten allt for lang. Enkaten bestar av 11 fragor.

Foretagen som har varit delaktiga i studien kommer fran Stockholm, Géteborg & Malmé.
Enkaten har primart varit inriktad pa att samla in kvantitativa data, dar beslutsfattare inom
foretagen har fatt svara pa fragor gallande vakansgrad, omflyttningar, standardrisk (det vill
sdga risken att inte fa betalt, risker vid fastighetsinvesteringar och direktavkastningskrav).
Enkaten fick en svarsfrekvens pa 25,2% och besvarades av totalt 31 representanter fran

olika fastighetsbolag i Sverige.

5.5 Regressionsanalys
For att analysera vilka faktorer som paverkar foretagens avkastningskrav anvander vi oss

av sa kallad multipel regressionsanalys. Med multipel regressionsanalys kan man uppskatta
styrkan pa ett samband mellan den beroende variabeln (avkastningskravet) och den
forklarande variabeln samtidigt som man konstant haller vardet pa andra forklarande
variabler (Djurfeldt et al, 2018).

21



Den allménna ekvationen for en regressionsanalys lyder;

Ekvation 3) y=a +bx + e

a ar konstant och utgor vérdet pa den beroende variabeln nar alla forklarande variabler ar
noll. b &r regressionskoefficienter och forklarar hur mycket den beroende variabeln
(avkastningskravet) forandras nar x dkar med en enhet. x speglar den eller de forklarande
variabler som &r medtagna i regressionen och e &r residualen d.v.s. regressionens felterm.
Feltermen/ residualen visar hur mycket ens observerade varden skiljer sig fran ett perfekt
linjart samband (Djurfeldt et al, 2018).

Vi skattar olika regressioner med olika kombinationer av de forklarande variablerna pa

hdgersidan i ekvation 3.

Variabler Beskrivning
Avkastningskrav Det avkastningskrav korrespondenteon angivit dar de har storst del av sitt
bestand.
Vakansgrad Hur méanga % av bestandet som har en ofrivillig vakans.
Omflyttningar Antalet omflyttningar i bestandet per ar, i %.
Default risk Hur ménga % av hyresgésterna som inte betalar sin hyra innan férsta
forfallodagen.
Dummy Malmo Om storre delen av bestandet finns i Malmo eller inte.
Dummy
Goteborg Om storre delen av bestandet finns i Goteborg eller inte.
Dummy B Om storre delen av bestandet ligger i ett B-lage eller inte.
Dummy C Om storre delen av bestandet ligger i ett C-lage eller inte.

Tabell 2. Beskrivning av variabler

Regressionslinjen sammanstéller det linjara sambandet utifran vara observationer medan
regressionskoefficienten anger styrkan i sambanden. Regressionskoefficienten kan vara pa
vilket varde som helst. Pearsons ‘r &r pa en skala fran -1 och +1. Vid ett tal som anger +1
ar det en hundraprocentig positiv korrelation, medan -1 anger en hundraprocentig negativ

korrelation. Om det inte finns ndgot samband alls far man talet 0 (Svenning, 2003).

5.6 Multikollinearitet
En potentiell felkalla i regressionsanalys ar multikollinearitet. Om sambandet mellan de

forklarande variablerna ar for hogt finns det en risk att man blandar ihop deras samband
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med den beroende variabeln. Det kan resultera i att det &r svart att erhalla statistiskt

sakerstallda samband mellan, 4ven om sadana samband foreligger. (Djurfeldt et al, 2018).

For att ta reda pa om det forekommer multikollinearitet i ens regressionsanalys tittar man
pa huruvida de oberoende variablerna korrelerar med varandra. Ju hogre korrelationen ar

desto hdgre risk for problem med multikollinearitet (Djurfeldt et al, 2018).

Né&r man gor ett multikollinearitetstest tar man fram Pearsons “r som mater graden av linjart
samband mellan tva variabler. Om variablerna har ett perfekt positivt eller negativt linjart
samband dr pearson’s r =1 eller -1, Finns det inget samband alls far man istéllet Pearson’s

r=0.

En huvudregel ar att vardet pa Pearsons r inte ska dverstiga 0,7 och inte understiga -0,7.
Alla tal mellan de kritiska punkterna ska saledes inte tolkas som multikollinearitet
(Djurfeldt et al, 2018).

5.7 Shapiro-Wilk
Shapiro-Wilk testet ar ett satt att berdkna om ett slumpmassigt urval kommer fran en

normalfordelning. Sma varden indikerar att dina variabler inte ar normalférdelade och att
man kan forkasta nollthypotesen. Shapiro-Wilktestet gors nar man har farre observationer

an 50. Annars utfor man ett Kolmogornov Smirnov test. (Djurfeldt et al, 2018).

Detta hypotestest provar huruvida residualen ar normalférdelad eller inte. Residualen bor
vara normalfordelad, om inte sa kan signifikansnivaerna bli felaktiga. Om inte residualen
ar normalfordelad, kan man logaritmera variablerna och hjalper inte detta bér man géra
regressionsanalysen med fler forklarande variabler eller tolka resultaten med stor
forsiktighet (Djurfeldt et al, 2018).

5.8 Justerat R2
Justerat R? forklarar hur stor andel av variationen i den beroende variabeln som kan

forklaras av variation i de oberoende variablerna. Denna visar om det faktiskt finns ett
samband mellan den beroende och forklarande variabeln. Mattet forklarar en varians

mellan 0 och 1 och utlases i procent. Ett hdgre vérde styrker forklaringskraften i de
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oberoende variablerna. Darfor stravar man efter ett sa hogt varde som majligt (Djurfeldt
et al, 2018).

5.9 P-varden och signifikansniva
P-vérden och signifikansniva behandlas inom statistiken for att se om det finns ett statistiskt

samband mellan de observerade variablerna eller om det beror pa slumpen. Vid ett
signifikanstest provas om de samband och monster man skattat ar statistiskt sakerstallda

eller inte.

En nollhypotes stalls emot hypotesen for att sdkerstalla hypotesen om att det faktiskt finns
ett samband mellan variablerna. | vanliga fall far inte slumpen forklaras av mer dn fem
procent och man ska da forkasta hypotesen och anvanda nollhypotesen. (Djurfeldt et al,
2018). Med bakgrund av svarsfrekvensen pa enkéaten har en signifikansniva pa tio procent

valts.

Féljande hypotes testas; Det finns ett samband mellan avkastningskrav och de forklarande

variablerna.

P-varden for de enskilda regressionskoefficienterna

Nollhypotes: regressionskoefficienten &r noll, det finns inget samband med var beroende
variabels avkastningskrav.

Mothypotes: regressionskoefficienten ar inte noll, det finns da ett samband med var

beroende variabel.
F-testets/Anova Testets P-varde

Nollhypotes: Alla regressionskoefficienter ar noll.

Mothypotes: Minst en regressionskoefficient ar skild fran noll.
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6. Resultat
6.1. Beskrivande statistik

Bestand Malmd  Stockholm Goteborg Annan stad
A-lage 2st 4st 2st 1st
B-lage 7st 3st 2st 2st
C-lage 2st 3st 3st 0

Tabell 3. Befintligt bestand.

Hér visas resultatet av enkdten som skickats ut. | den forsta tabellen ser vi i vilken stad
foretagen ar verksamma i och vilket lage deras fastighetsinnehav ar storst i. Man kan utlasa
fran tabell 3 att det storsta bestandet ligger i B-lage och att A och C lage har nastan lika
stora delar. Av de 31 svar ar 11 foretag fran Malmo, 10 fran Stockholm, 7 fran Géteborg

och 3 fran andra stader.

Bestand  Stockholm  Goteborg Malmé  Annan stad
A-Léage 2,20% 2,0% 2,25% 4%
B-lage 3,25% 3,50% 3,60% 3,75%
C-lage 4,50% 5,83% 4,0% X

Tabell 4. Genomsnittligt avkastningskrav.

Tabell 6 anger vilket avkastningskrav som anvands i vardera Stad beroende pa i vilket lage
man har fastigheter. I A-lage i Stockholm finns exempelvis ett avkastningskrav mellan 1—

3 %. Avkastningskravet ser man 6ka desto langre fran centrum man kommer.

Omflyttningar
A-lage
B-lage
C-lage

Genomsnitt
6,9%
9,69%
9,75%

Tabell 5. Omflyttningar.

| tabell 5 har foretagen fatt ange i vilken utstrackning omflyttningar sker i deras

fastighetsbestand. Genomsnittet visar att omflyttningarna i samre lagen.
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Vakansgrad | Genomsnitt
A-lage 0,51%
B-lage 0,11%
C-lage 0,44%

Tabell 6. Vakansgrad.

Tabell 6 visar att vakansgraden inte skiljer sig markant mellan olika lagen.

Default risk | Genomsnitt
A-lage 1,85%
B-lage 2,30%
C-lage 1,77%

Tabell 7. Standardrisk i %.

Tabell 7 visar att hyresgaster i A-lage inte skiljer sig till fran hyresgaster i C-lage nar det

kommer till att betala hyran i tid.

| fraga 6 fick respondenterna svara pa var risken ar som storst att inneha bostadsfastigheter.
28 svarade i C-lage, 2 i A-lage och 1st hade ingen uppfattning.

Fraga 7 stalldes pa ett liknande satt och dar fick vi identiska svar som ovan, fragan var om
olika riskpremier anvands i olika omraden vid investeringar i bostadsfastigheter. Har

svarade aven 28 ja, 2 nej och 1 svarade vet ej.

Fraga

Antal

Lagre
transkationsvolymer
vid lagkonjunktur
3st 4st 16st 11st 20st 14st

Hogre Fler Default
Vakansgrad omflyttningar  risk

Hdogre Léagre

forvaltningskostnader Restvérde

Annat

6st

Tabell 8. Risker med investeringar i bostader.

Fraga 8 ar en foljdfraga pa fraga 6 och 7. I denna fick respondenterna svara pa varfor de
anser risken ar som storst i det omrade de valde i foregaende frdga. Har kunde
respondenterna valja flera alternativ. Det finns tydliga tendenser till varfor manga anser att
risken ar som storst i C-lage. Fastighetsdgarna menar att dessa har hdogre
forvaltningskostnader, lagre restvarde, standardrisk och lagre transaktionsvolymen vid
lagkonjunktur. Se tabell 10
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Av resultatet framgar att fastighetsforetag har olika riskpremier och kalkylréntor beroende

pa geografiskt

omréde

nar

de satter avkastningskrav. Motivet framgar av
korrespondenterna i tabell 8 ovan.
6.2. Regressionsresultat
Vakansgrad ) Default | Pummy | Dummy | Dummy | Dummy
% Omflyttning% | . o, | B C | Malmé | Goteborg
Vakansgrad | Pearson 1 0,29 0,006 | -0,198 | 0,082 | -0299 | 0116
% Correlation
Omflyttningar | Pearson | »g 1 0245 | 0233 | 012 | 0103 | -031
% Correlation
Defaultrisk | Pearson 0,006 0,245 1 0,222 | -0,104 | 0275 | -0,31
% Correlation
DummyB- | Pearson | ,qg 0,233 0222 | 1 |-469"| 0241 | -0112
lage Correlation
Dummy C- | Pearson 0,082 0,12 0,104 | -469™ | 1 |-0129 | 021
lage Correlation
Dummy | Pearson | 5 5gq 0,103 0275 | 0241 | 0129 | 1 | -401°
Malmo Correlation
Dummy Pearson *
Goteborg | Correlation 0,116 -0,31 -0,31 | -0,112 | 0,21 -,401 1
Antal N 31 31 31 31 31 31 31
observationer

Tabell 9. Korrelation mellan variabler

Tabell 9 visar Pearsons ‘r hur de oberoende variabler ar korrelerade med varandra. Har kan
utldsas att inga storre korrelationer mellan de oberoende variablerna finns, och
regressionerna loper da ingen risk for att multikollinearitet skall uppstd. Den storsta
korrelationen ar mellan vara dummyvariabler Goteborg och Malmé pa -,409 vilket tyder
pa ett negativt samband. Det gar dock inte att utesluta problem med multikollinearitet,
eftersom Pearson’s r enbart miter graden av linjart samband. De forklarande variablerna

kan ha icke-linjara samband, vilket ocksa kan ge upphov till multikollinearitetsproblem.

Ett annat satt att upptacka om tva forklarande variabler har ett hogt samband ar om de
forklarande variablernas regressionskoefficienter och p-vérden andrar sig markant nar man
inkluderar eller utesluter en ny forklarande variabel i regressionen. Om en forklarande
variabel blir mindre signifikant vilket betyder hdgre P-varde, och dess samband med den
beroende variabeln forsvagas nar en ny forklarande variabel inkluderas kan det indikera
multikollinearitetsproblem.
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Regression |Regression |Regression |Regression |Regression |Regression
Variabler 1 2 3 4 5 6
Konstant 2,002 (,002) | 2,819 (,000) | 3,538 (,000) | 3,605 (,000) | 3,188 (,000) | 3,624 (,000)
Dummy B 1,267 (,011)
Dummy C 2,782 (,000)
Dummy Malmé ,210 (,638) ,143 (,817)
Dummy G6éteborg ,185 (,723) ,604 (,396)
Vakanser % ,465 (,070) | ,521 (,136) ,372 (,261)
Omflyttningar % ,024 (,613) | ,089 (,154) ,061 (,289)
Default risk % ,019 (,893) | -,024 (,903) ,050 (,793)
Justerat R2 0,547 0,018 -,043 0,01 0,06 0,032
P-varde/Anova Tabell 0 ,355 ,688 ,261 ,289 ,793
Shapiro-Wilk Test ,143 ,384 671 ,545 ,620 443
Antal Observationer 31st 31st 93st 31st 31st 31st

Tabell 10. Regressionsanalyser. Tabellen bor utlasas pa foljande vis; siffrorna inom parentes ar (P-varde) och siffrorna utanfor
parentesen &r regressionskoefficienter.

Tabell 10 ovanfér visar de olika regressionerna som skattats. Regression 1 bestar av

lagesvariabler, stadsvariabler, vakanser, omflyttningar och default risk. Regression 2

bestar av vakanser, omflyttningar och default risk. Regression 3 tar endast med

stadsvariablerna. Regression 4 testar vakansgradens paverkan, regression 5 testar

omflyttningar och regression 6 hur vida default risk paverkar avkastningskravet.

Anova visar att endast en modell, regression 1, &r signifikant skild fran 0, och vi kan darav

forkasta nollhypotesen pa den regressionen. Resterande regressioner har for hdga P-varden

och dérav behalls nollhypotesen. Detta innebar att dvriga modeller inte har tillrackligt hogt

forklaringsvarde. Justerat R? visar att regression 1 ar var mest forklarande modell. 54,7%

av direktavkastningskravet kan forklaras av de oberoende variablerna. Ovriga regressioner

har inte ett hogt forklaringsvérde var for sig. Minst har vakanser, som forklarar 1%.

| regression 1 ser man att om vakansgraden okar med 1% sa Okar direktavkastningskravet

med 0,465 procentenheter. Tabellen visar dven att om standardrisken 6kar med 1% sa okar

direktavkastningskravet med 0,019 procentenheter och att omflyttningar paverkar med

0,024

procentenheter.

Dummyvariablerna

som

urskiljer

laget

paverkar

direktavkastningskravet mest av vara forklarande variabler. Dummyvariablerna som

urskiljer vilken stad storre delen av bestandet finns, paverkar ungefar med 0,2

procentenheter. Detta var ganska forvantat och ligger i linje med de aktuella

avkastningskrav som stélls fran fastighetsmarknadens aktorer.
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Regression 1 visar pa att omflyttningar har ett hogre p-varde an i regression 2. Detta kan
tyda pa multikollinearitetsproblem mellan omflyttningar och dummyvariablerna som
forklarar lage. Regression 2 visar att 1,8% av direktavkastningen kan forklaras av de
oberoende variablerna. Vakanser, omflyttningar och standardrisk har tillsammans en lag
paverkan pa direktavkastningen. Regression 3 innehaller 2 dummyvariabler med Goteborg
och Malma. Har ser vi ett svagt negativt samband pa -0,043.

Regression 4 visar endast vakanser och deras paverkan pa avkastningen som enligt
regressionen paverkar avkastningskravet med 0,372% procentenheter nar vakanserna okar
med 1%. Regression 5 visar att 6% av avkastningskravet kan forklaras med hjélp av antal
omflyttningar och att omflyttningar paverkar avkastningskravet med 0,061 procentenheter
vid 0kning av en procent. Den sista regressionen visar att 3,2% av direktavkastningskravet
kan forklaras av standardrisken. Okar standardrisken med 1%, vilket innebér att antal
hyresgaster okar med en procent, paverkar detta avkastningskravet med 0,050

procentenheter.

Resultaten visar tydligt att regression 1 ar modellen som har ett tydligt forklaringsvérde

och en godtagbar signifikans.

7. Diskussion
Fastighetsdgare har flera risker att ta hansyn till nar de investerar i fastigheter. Dessa risker

maste kvantifieras och definieras for att man ska kunna avgora om investeringen ska goras
eller inte. Idag finns flera metoder for att mata riskerna. Kanslighetsanalys och due
diligence anvands vanligen nér risken ska beddmas. Vid ké&nslighetsanalys kan man gora
hypotestester om vad som hander nar till exempel en vakans uppstar eller om antalet

omflyttningar skulle oka.

Regression 1 visar tydligt att det & vakanserna som har storst inverkan pa
direktavkastningskravet. Statistiska centralbyran, tidigare forskning av Signas och
Nylander (2018) och resultaten av var enkat visar pa att vakanserna i det svenska
bostadsbestandet ar nastintill obefintligt. Vakanserna mellan bestanden skiljer sig heller
inte mycket at. Det finns inga tendenser eller bevis pa att vakanserna skulle vara hogre i ett

C-lage an ett A-lage enligt var studie och tidigare forskning.
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Det finns dock flera parametrar som paverkar risken i att dga bostadsfastigheter. Vara
resultat visar pa att A-lage har minst antal omflyttningar och B-lage har flest. Detta leder
till 6kade administrativa kostnader men ocksa underhall samt renoveringar infor den nya
hyresgasten. Blomé (2012) menar att hyresregleringen lett till att det &r billigare att hyra
en lagenhet pa A-lage jamfort med en pa C-lage relativt sett, om man jamfor hur mycket
man egentligen kunnat ta ut pa ett A-lage med marknadsmassiga hyror. Detta kan vara en
konsekvens till att omflyttningarna i A-lage &r lagre och saledes valjer hyresgasterna att bo

kvar i sina hyresrétter centralt, istallet for att kopa en bostadsrétt.

Ett intressant resultat ar att respondenterna har svarat att standardrisk ar en av de faktorer
som paverkar risken och varfor bostadsfastigheter i C-lage ar den mest riskabla
investeringen. De respondenter som hade storre delen av sitt bestand i C-lage, uppger
daremot att standardrisk inte ar strre &n vad respondenter som har bestand i A/B-lage
uppger. | C-lage &r betalningsformagan vanligtvis lagre samtidigt som hyran ocksa ar lagre
vilket kan vara en indikation pa att hyresgasterna i C-lagen inte har nagra problem med att

betala sin hyra.

Var studie syftar till att forsta varfor avkastningskravet skiljer sig at. Bruggeman och Fisher
(2011) talar om att i orter med mycket obebyggd mark, finns det risk for vakanser till f6ljd
av overbebyggelse. Vara tre undersokta stader l6per inte sa stor risk for detta, eftersom
staderna inte har sd mycket mark kvar att bygga pa. Samtidigt ar tendensen hos manniskan
att flytta in till storstader storre &n att flytta fran dem, vilket leder till att vakanserna bor
minska ytterligare. Hade vi daremot tagit med stider vars befolkning minskar och den

obebyggda marken &r storre, tror vi att resultatet hade blivit annorlunda.

Regression 1 har ett relativt hogt forklaringsvarde pa 54,7% vilket ingen av de andra
regressionerna ar i narheten av. Resultaten fran anova tabellen som utgér hela modellens

P-varde visar att regression 1 dr den enda som ér signifikant skilt fran noll.

Alla vara variabler har forvantade tecken, det vill sdga att de har en positiv inverkan pa
avkastningskravet. Vara modeller visar inte sa mycket styrka pa signifikansnivan men det
behdver inte betyda att vara variabler inte har ett samband med avkastningskrav eftersom

det kan bero pa for fa antal observationer.
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Var studie resulterar darfor i ungefar samma linje som den kvalitativa studien som Signas
och Nylander gjorde 2018, att det ar svart att sakerstalla exakt varfor det finns skillnader i
direkt avkastningskraven. Resultaten tyder pa att fastighetsagaren kan ha forutfattade
meningar om samre lagen och darav satts direktavkastningen hogre &n pa centralt belagna

fastigheter. Men aterigen, p.g.a. fa observationer maste resultaten tolkas forsiktigt.

Larsson & Kaulich (2012) som studerade avkastningen mellan direkt &gande i tillvéxtorter
och borsnoterade fastighetsbolag kom fram till att direkt &gande i tillvaxtorter genererar en
battre avkastning med hansyn till risk. Med hénsyn till resultaten av var studie, sa bor
saledes investerare inte stanga dorren till investeringar i C-lagen. Det torde finnas
fastigheter med skotsamma hyresgaster, déar forvaltningskostnaderna och standardrisken

inte &r hogre &n i motsvarande fastighet i A-lage.

8. Slutsats
Med bakgrund av den tidigare forskningen och den empiriska datan finns det inte nagon

direkt motivering till varfor skillnader i direktavkastning satts pa olika lagen. Var studie
visar pa var fastighetsagare anser risken vara stérst men vi far inte en helt sékerhetsstalld

statistisk bekraftelse pa detta.

Fastighetsdgarna menar att fastigheter i C-lagen har hdgre forvaltningskostnader, lagre
restvarde, standardrisk och lagre transaktionsvolymen vid lagkonjunkturer. Dessa faktorer
kan vara en anledning till att de satter ett hogre avkastningsvarde for dessa lagen. Da det
ar dyrare att forvalta fastigheter i C-lagen. Samtidigt kan man fundera Over om
fastighetsdgare har forutfattade meningar om fastigheter belédgna i C-lagen. Det &r allmant
kant att det forekommer problem i manga fororter utanfor staderna och att detta resulterar
I hogre kostnader for fastighetsagarna. | regressionerna ser man daremot inga tydliga

samband med varfor dessa paverkar avkastningskraven.
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9. Egna reflektioner
Studiens tidsbegransning har resulterat i att forfattarna inte lyckats samla in tillrdckligt med

svar for att kunna dra tydliga slutsatser av dataanalysen. N&r man arbetar med statistiska
samband vill man ha manga observationer for att kunna sakerhetsstélla det signifikanta
sambandet. VVara observationer kan téankas vara for fa for att med sakerhet visa att det finns

samband.

Nar arbetet nu ar fardigstallt har ett flertal fragor kommit upp som skulle vara intressanta
och studera vidare pa. En fraga som &r intressant att forska vidare pa ar varfor omflyttningar
antas vara ar storre i C-lagen och om det faktiskt ar sa. Man hade kunnat fokusera pa ett
antal mindre stader, istdllet for storstaderna. Da hade det gatt att undersoka om

fastighetsagare staller sig annorlunda till investeringar dér och om resultaten foréandrats.
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