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Abstract:

There have been speculations in the Swedish media that the recently implemented
accounting standard, IAS40 will lead to a new market bubble. This study aims to examine
if the changes made in the financia reports due to IAS40, have any effect on the Swedish
stock market. The study concludes with that the market was well informed when the
standard was implemented. The study also found that most of the key metric ratios which
have been changed due to IAS40 did not have any value relevance.
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There have been speculations in the Swedish media that the
recently implemented accounting standard, 1AS40 will lead to
a new market bubble. This study aims to examine if the
changes made in the financia reports due to IAS40, have an
effect on the Swedish stock market.

The methodology of this study is purely quantitative. The
quantitative methods involved are cumulative abnormal return
and multiple regressions.

This thesis has three theoretical perspectives, Information
Efficiency theory, Corporate Va uation theory and Accounting
theory

The empirical work showed that dividend has value relevance
and that the stock market was well informed when the
financial reports changed due to 1AS40.

The conclusion is that 1AS40 probably will not affect the
Swedish stock market in any greater extent. The reason is
because many of the key metric ratios that will be affected by
IASA0, do not have any effect on the stock price and that the
market was well informed when the standard was
implemented.



Sammanfattning:

Denna studie utgar fran de diskussioner kring IAS40 som &gde rum i svensk affarspress
under 2004. Diskussionerna handlade om de mgjliga risker som implementeringen av
redovisningsrekommendationen IAS 40 kunde innebara for aktiemarknaden. Vart syfte &r att
bidratill att en del av det informationsgap som uppstétt i sparen av IAS 40 fylls. Syftet ar att
undersdka IAS 40s inverkan pa varderingen av forvaltningsfastighetsbolag i aktiemarknaden.
Studiens dutsats & att aktiemarknaden har tagit hénsyn till de nyareglerna och att de flesta
nyckeltal som IAS40 paverkar saknar vérderelevans.
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Vart syfte & att bidratill att en del av det informationsgap som
uppstatt i sparen av IAS 40 fylls. Syftet & att undersoka lAS 40s
inverkan pa véarderingen av forvaltningsfastighetsbolag i
aktiemarknaden.

| studien har vi enbart anvant oss av kvantitativa metoder, som
multipel regressionsanalys och eventstudie.

Studiens teoretiska referensram innehdller tre teorier,
redovisningsteori, informationseffektivitet och
aktievérderingsstudie

Empirin visade att marknaden var informationseffektiv vid
publiceringen av de forsta delrapporterna da 1AS40
implementerades for forsta gangen. Den empiriska
undersokningen visade att utdelningen & en véarderel evant faktor
nér det galler fastighetsforetag.

Slutsatsen blev att marknaden har varit informationseffektiv
avseende implementeringen av IAS40 samt att flertalet nyckelta
som paverkas av IASA0 saknar vérderelevans. Den enda
véarderelvanta nyckeltalet var utdelning.
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1. Inledning

| denna del av uppsatsens kommer vi att presentera och beskriva uppsatsens syfte och

problem samt tala om uppsatsens avgransning och disposition.

1.1. Bakgrund

Sedan forsta januari 2005 tilldmpar Sverige och de 6vriga EU landerna International
Accounting Standards Boards (IASB) rekommendationer fullt ut (Suneson, 2005).
Harmoniseringsarbetet i EU har varit en langsam process med ménga kompromisser och
efterdd@pningar (Artsberg 2003). Trots alla dispyter och meningsskiljaktigheter, har EU idag
lyckats med att forena ala viljor och fatt samtliga medlemslander att folja IASBs
rekommendationer. Anpassningen pabdrjades dock redan for ett antal ar sedan, vilket har
inneburit att Redovisnings Radet’ (RR) sedan lange forlorat sin position som normgivande
organ. Istallet har rédet enbart &gnat sig at att Gversitta |ASBs normer. Anpasshingen innebar
ocksd att RRs normer successivt ersattes av sin internationella systerorganisations
rekommendationer (Artsberg 2003). Fram till och med arsskiftet 2004/2005 fanns det dock

fortfarande ndgra undantag som inte hade implementerats.

Ett av dessa undantag var RR 24 och dess motsvarighet i IAS (IAS 40). Den tar upp
problematiken med forvaltningsfastigheter. Diskussionen om forvaltningsfastigheter har
tidigare handlat om tillgangslaget skall tas upp som en omsattningstillgéng eller som en
anlaggningstillgang. Skillnaden mellan dessa & att omséttningstillgangar inte &r avsedda for
stadigvarande bruk i verksamheten. Darmed slipper fOretaget gora avdrag for avskrivningar.
Problematiken ledde till en del diskussioner inom redovisningskretsar. Vissa experter menade
att manga av fastighetsbolagen koper sina fastigheter enbart i hopp om véardestegringar, och
avser inte att behdlla fastigheten i verksamheten. Medan andra ans3g att detta bara var en
mojlighet for fastighetsbolagen att Slippa gora avskrivningar pa sina tillgangar (Artsberg
2003). Avskrivningarna utgor trots allt ett av foretagens storsta kostnadsposter (Benson 2005).
Sammanfattningsvis utmynnade detta i en oklarhet kring réttslaget. Slutligen under 1998

! Redovisnings Radet var tidigare det organ som tog fram och publicerade redovisnings rekommendation i
Sverige innan EU beslutade om att harmonisera redovisningen i regionen. (Artsberg 2003)



publicerade Redovisnings Radets Akutgrupp ett utkast till en rekommendation, dér de forbjod
foretagen att aktivera sina fastighetstillgangar som omsattningstillgangar.

Problemet var dock inte unikt fér Sverige utan delades &ven av andra lander. Darfor kom
IASB ut med en ny rekommendation angdende forvaltningsfastigheter. Denna
rekommendation dversattes och tillampades av Redovisnings Radet, och fick namnet RR 24
Forvaltningsfastigheter. Dock innehdll dversdttningen en del undantag som sammanfattades i
rekommendationens 58:de punkt, ”Jamforelse med IAS’ (FARs Samlingsvolym 2004). Har
fastslogs att redovisningsrekommendationen dverensstdmmer med IAS 40 med ett betydande
undantag:

"1AS 40 ger foretaget ett val mellan att vardera forvatningsfastigheterna i balansrakningen till verkliga véarden
eller till anskaffningsvarden med avdrag fér avskrivningar...ARL? tilldter inte att fastigheter varderastill verkligt
vérde i balansrdkningen. De avsnitt i 1AS 40 som forutsétter att foretag valt alternativet med verkligt vérde
saknar darfér motsvarighet i RR 24 ochi vissafall har texten omarbetats’ s.1183 (FARs Samlingsvolym 2004)

Idag & undantaget borttaget da samtliga EU lander har infort |ASBs rekommendationer.

Inférandet av de nya rekommendationerna har inneburit en del nya oklarheter och frangaende
av viktiga principer som varit grundstommen i svensk redovisning. IAS 40 & ur denna
synvinkel inget undantag (Sunesson, 2004). Implementeringen av de nya
redovisningsreglerna® var under 2004 ett standigt diskuterat &mne i affarspressen. Journalister
och andra experter uttalade sig om riskerna med IAS 40 (Svedbom 2004, Lindberg 2004,
Sunesson 2004 m.fl.). Diskussionen har framst handlat om hur marknaden kommer att
anpassa sig for de nya rekommendationerna och hur pass va férberedd marknaden &r for
denna redovisningsforandring. Exempelvis har Peter Malmgvist, nuvarande analytikerchef pa
Nordnet, uttryckt en oro Gver att de nya rekommendationerna kan paskynda nésta borsbubbla
(Sunesson 2004). En annan artikel redovisade en undersokning som KPMG hade genomfort.
Undersokningen pdpekade att &ven aktieanalytiker, som & experter inom omradet
aktievardering, inte ansdg sig ha tillrackligt mycket kunskap om de nya
redovisningsrekommendationerna. Undersokningen visade att hela fyrtio procent ansdg sig ha
dalig kunskap, samtidigt som endast dtta procent ansag sig ha god kunskap inom omradet. Ett

o

sadant utfall har galvklart gett ytterligare branse & de frekventa diskussioner som

2 Arsredovisningslagen
3 Affarspressen har oftakallat de nyareglerna for IFRS, som & namnet for |ASBs rekommendationer (Artsberg
2003).



forekommit i affarspressen (Sunesson 2005). En annan aspekt av foradndringen & att det
kommer att bli enklare for foretagen att fa krediter hos utlandska kreditgivare. Utlandska
borgenarer* har 1ange haft som krav att svenska fastighetsbolag skall redovisa sina tillg&ngar i
enlighet med IAS 40 (Sunesson, 2004). Men trots borgenérernas krav och 1ASBs utredningar,
stéller sig manga av de svenska experterna tveksamma till rekommendationen. Sammantaget
menar de att IAS 40 kan leda till att fastighetsbolagen blir Gvervarderade och en
marknadsbubbla dterigen kan uppsta (Sunesson, 2004).

En annan kritik som framforts mot 1AS 40 & gédva vérderingen av fastigheterna (Lindvall
2004). Fram till dags dato finns inga lagar som reglerar hur fastigheterna skall bli véarderade.
Vérderingen av fastigheterna kan ske internt eller externt, helt efter foretagens godtycke.
Sdlunda behtver foretagen inte anlita en extern varderare som & grundforutsattningen for en
pa pappret oberoende vardering (IAS 40 p.26). Men &ven om vardering skulle ske med hjép
av en extern varderingsman finns det inga garantier for att de utfoér ett bra arbete. Det
framgick med all tydlighet under fastighetskrisen i bodrjan 1990 talet, déar varderingsman
utforde hogst tvivelaktiga varderingar av foretagens fastigheter (Lindvall 2004). Ett belysande
och mer aktuellt exempel & Deutsche Banks (DBL) vérdering av Tornets fastigheter. Tornet
gav DBL i uppdrag att vardera foretagets fastigheter. Man ville utreda om det bud som
investmentbolaget Ratos hade lagt pa foretaget var acceptabelt. Enligt Tornets egna interna
vardering var budet for 1agt. DBL, som fick 10 miljoner kronor for véarderingen, menade dock
att budet var fullt acceptabelt. | duténdan visade sig DBLs vérdering vara helt missvisande
och Ratos kopte upp stora delar av Tornet enbart for avyttra deras fastigheter. Nar sa
avyttringarna var genomforda gjorde Ratos aktiedgare en mycket bra affar da pengarna fran
de rediserade fastigheterna delades ut. Det har i efterhand framkommit att Deutsche Bank
egentligen tjanade pa att uppkopet gick igenom, da detta var en forutsattning for att en bonus
skulle betalas ut. Man maste darfor fraga sig om DBLs vardering inte tjanade andra syften &n
att opartiskt vardera fastigheterna. Detta belyser hur kandlig situationen @ och hur oklart
réttslaget & inom detta omrade (Isacson 2004).

Kritik mot IAS 40 har &en kommit fran redovisningskaren dar man sedan lange har
diskuterat anvandningen av verkligt varde. Debatten har framst handlat om marknaden ar

forberedd pd att Gverge fundamentala redovisningsprinciper som realisationsprincipen och

* Exempelvis utlandska kreditinstitut och banker



forsiktighetsprincipen. D&  véardeskillnader  skall  resultatforas  innebar det  att
fastighetsforetagen kommer att fa storre svangningar i resultaten (Rundfelt 1999). Detta kan i
sin tur innebdra att fastighetsforetagen forlorar sin tidigare position som en sdker
aktieinvestering (Blecher 2004). Ett mycket allvarligare problem med resultatféring av
vardeskillnader, & att flera fastighetsforetag kan komma att behtva gora en
likvidationsbalansrékning vid nasta kraftiga vardenedgang pa fastighetsmarknaden (Rundfelt
1999).

1.2. Problemdiskussion

Som tidigare papekats har diskussionen om IAS 40 mest handlat om eventuella konsekvenser
for aktiemarknaden. Afféarspressen skriver om rapportkaos, risk for redovisningskosmetika,
svartolkade rapporter, miljardrullningar pa papper och en oftrbredd aktiemarknad (Lindvall
2004, Sunesson 2004, Svensson 2004 m.fl.). Den véalkande aktieanalytikern och kronikoren
Peter Mamqvist har uttalat en oro Over hur pass vdinformerad marknaden & om
forandringen. Mamaqvist menar att foretagen inte i tillracklig utstrackning gatt ut med
information till aktiemarknaden (Levander & Svedbom 2004).

Denna diskussion om IFRS’ och dess eventuella konsekvenser har véckt Vart intresse.
Flertalet av de uttalanden som har gjorts kan uppfattas som subjektiva och overdrivna.
Samtidigt kan vi konstatera att ingen kvantitativ studie har gjorts for att nyansera debatten och
sétta perspektiv pa diskussionen. Det finns sdledes ett informationsgap att fylla. Speciellt
intressant & det att undersbka om implementeringen av IAS 40 & av betydelse for
aktiemarknaden. Det finns anledning att tro detta d& rekommendationen kommer att fa en
pataglig effekt i fastighetshbolagens finansiella rapporter. Andra rekommendationer har inforts,
dar betydelsen av foradndringen kan anses som marginell i jamforelse med IAS 40. Ett
belysande exempel pa hur stor effekt redovisningsforandringen kan ha, & Wallenstams tredje
delarsrapport 2004. Om Wallenstam hade redovisat till verkligt varde under 2004 sa skulle
resultat ha 6kat med 115 procent och soliditet skulle ha forandrats fran tolv till 28 procent
(Wallenstams tredje kvartal srapport).

Det & vedertaget att finansiella rapporter & av betydelse for aktiemarknaden. Béde kvalitativa
studier (Olbert 1992) och kvantitativa studier (Ou 1990) har kommit fram till detta. Att

® IFRS, International Financial Reporting Standard, & det nya namnet p& | ASBs rekommendationer, d& man p&
senaretid valt dverge det gamla namnet, International Accounting Standard.



undersbka marknadens reaktion pa en viss handelse kallas for en event-study, eventstudie pa

svenska.

Uppsatsens resonemang bygger pa att om IAS 40 skall ge starka effekter pa borsen maste
framforallt tva forutsattningar uppfyllas.

Den forsta & att de nyckeltal som paverkas av IAS 40 maste ha en véarderelevans. Det maste
finnas en korrelation mellan féréndringen i priset och forandringen i de enskilda nyckeltalen
som paverkas av rekommendationen. Om sadant foérhdllande inte foreligger minskar
anledningen att tro att IAS 40 kommer att f& nagon effekt pa véarderingen av forvaltande
fastighetsbol ags aktier.

Den andra & att marknaden pa sin hojd far vara svagt informationseffektiv, d.v.s. det ska
kunna ga att generera en Gveravkastning genom fundamental analys av finansiella rapporter
(Skogsvik 2002). | annat fall finns det ingen anledning att tro att nagon skulle gora sig
besvéret att analysera foretagsinformation.

1.3. Problemformulering

Ovanstaende problemdiskussion utmynnar i tva fragestalIningar:

1. Innehar de nyckeltal som paverkas av IAS 40 nagon vérderel evans?
2. Har marknaden varit informationseffektiv med hansyn till IAS 40. Annorlunda uttryckt:
Kommer redovisningsforandringarna i den forsta deldrsrapporten, helt eller delvis, som en

ovantad handel se for marknaden?

1.4. Syfte
Vart syfte &r att bidra till att en del av det informationsgap som uppstétt i sparen av IAS 40
fylls. Syftet & att undersoka IAS 40s inverkan pa véarderingen av forvaltningsfastighetsbolag i

aktiemarknaden.



1.5. Avgréansningar

Uppsatsen kommer att avgransas till renodlade fastighetsforetag. Darmed kommer manga av
de svenska byggforetagen att uteslutas. Detta beror pa att det ar osdkert om de i ndgon storre
utstrackning kommer att paverkas av IAS 40. Rekommendationen paverkar namligen enbart
fastigheter som &gs for att forvaltas.

Enbart foretag som & noterade pa Stockholmsborsen kommer att ing& i undersdkningen.
Darmed kommer undersokningen att begransas till de foretag som ingér i Carnegie Real
Estate Index (Six Trust).

Motiven bakom avgransningarna ar dels brist pa resurser och dels avsaknad av relevans till
uppsatsens syfte. Vi finner det ointressant att undersoka de icke noterade foretagen eftersom
de inte paverkar aktiemarknaden.

En tredje avgorande faktor har varit brist pa information som har begransat undersokningens

omfattning.

Avslutningsvis har vi valt avgransa var eventstudie till 2004 och 2005 ars forsta
delarsrapporter. Avgransningen gjordes p.g.a. att metoden market model som anvands i
uppsatsen for att estimera normalavkastningen, inte var tillamplig da regressionen gav ett
negativt betavérde for eventperioden 2003. Anledningen till detta kan vara att
fastighetsbranschen & en daligt korrelerad med marknadsavkastningen. Nar borsen foll under
2002 sa foljde inte fastighetsholagen med i samma utstrackning.

1.6. Malgrupp

Uppsatsen riktar sig framst till studerande och larare vid Ekonomihdgskolor i Sverige, men

aven till intressenter pa Stockholmshorsen och fastighetsmarknaden.



1.7. Disposition

Kapitel 2 beskriver metoden, tillvagagangsséttet och vara hypoteser for regressionsanalysen.

Kapitel 3 presenterar den teoretiska referensramen, dér vi forklarar vilkateorier vi anvéant.

Kapitel 4 presenterar resultaten fran var empiriska data.

Kapitel 5 analyserar uppsatsens insamlade material och uppsatsens bidrag kommer att
diskuteras.



2. Metod

Syftet med detta kapitel ar att beskriva och forklara tillvagagangsséttet i uppsatsen. Vi
kommer att presentera hur datainsamlingen har gatt till och de metoder som anvants for att
bearbeta och analysera denna. Vi kommer dven att presentera vara hypoteser for den

multipla regressionsanal ysen.

2.1. Val av ansats

Uppsatsen utgdr ifrdn den positivistiska ansatsen dar objektivitet och iakttagelse av
verkligheten betonas. Ansatsen forutsitter att manniskor har en formaga att skilja mellan fakta
och vérdering. Den positivistiska ansatsen gar huvudsakligen ut pa att man anvander sig av
observationer hamtade ur datamangder. Genom att hitta ett samband mellan observationerna
kan sedan slutsatser dras for hela populationen (Lundahl & Skérvad, 1999).

Alternativen till denna ansats & den hermeneutiska och den kritiska teorin (Eriksson &
Weiderheim-Paul 2001).

| det hermeneutiska idealet & det huvudsakliga syftet att tolka och forsta foreteelser i dess
naturliga sammanhang. Man utgar alltid ifran en problematisering och skillnaden mellan
vérdering och fakta & inte lika distinkt som i den positivistiska teorin. Enligt ansatsen & det
ocksa onskvart att forskaren deltar i de fenomen som studeras. | det positivistiska idealet
betraktar man istéllet verkligheten fran askadarplats sa att forskaren inte ska paverka
studieobjektet. Den positivistiska ansatsen & mer vanlig i kvantitativa studier till skillnad fran
den hermeneutiska ansatsen som ofta forekommer i kvalitativa studier (Lundahl & Skérvad,
1999).

Slutligen har vi det kritiska idealet som &r ett mellanting av de tidigare ndmnda ansatserna.
Ansatsen foresprakar att forskaren beaktar tillvaron fran askadarplats, precis som i den
positivistiska ansatsen. Teorin tar dock avstand fran det positivistiska antagandet om kausala
orsakssamband (Eriksson & Weiderheim-Paul 2001).



DA vi var uppsats sokt efter kausala orsakssamband genom att bearbeta och analysera
insamlade observationer, har vi naturligtvis utgatt ifran den positivistiska ansatsen. Uppsatsen
innehaller inte ndgra intervjuer eller interaktion med studieobjektet som foresprékas i den
hermeneutiska ansatsen.

2.1.1. Induktiv och deduktiv ansats

| den deduktiva ansatsen kommer man med teorins hjélp fram till hypoteser, som prévas i
verkligheten i hopp om att utveckla nya teorier. Genom att generalisera verkligheten kan man
dra slutsatser som leder till nya teorier. Motsatsen ar den induktiva ansatsen som utgdr fran
empirin och férsoker beskriva den genom observationer (Eriksson & Weiderheim-Paul 2001).
Den induktiva ansatsens nackdel & att en forskare aldrig kan ha ett helt 6ppet sinne och

omdjligen kan samlain al relevant information (Jacobsen 2002).

Vi har utgétt fran den deduktiva ansatsen davi utfort en kvantitativ analys for att na vart syfte.
Kritik som framfdrts mot denna metod &r att forskaren selektivt kan vélja ut de faktorer som
gynnar hans egna syften och svar (Jacobsen, 2002). | vart fall har vi valt ut regressionens
oberoende variabler enbart av hansyn till om de & relevanta for syftet. Darav anser vi att
risken for att bristande objektivitet & nastintill obefintlig.

2.1.2. Kvantitativ metod

Den kvantitativa metoden utgar framst ifran siffror och man anvander oftast statistik som ett
verktyg for att uppna ny kunskap. Dess motsats & den kvalitativa metoden som utgdr ifran
materia baserat pa ord. Den kvantitativa studiens fordel & att den mojliggér mer objektiva
studier av verkligheten. Det kvdlitativa tillvagagangssattet innebér istdllet mer subjektiva
beddémningar, dér intervjuer & ett vanligt férekommande fenomen. Fordelen med kvalitativ
metod &r att studiens djup forbéttras betydligt och att den erhdlInainformationen ofta &r fardig
att anvanda i uppsatsen. Den kvantitativa analysen forutsétter daremot att man forst bearbetar
informationen fran observationerna. Med en kvantitativ ansats erhdller man ofta en stérre
bredd i utbyte mot forlorat djup (Jacobsen, 2002).



| var uppsats har vi med hjdp av en multipel regressionsanalys och ett t-test forsokt dra
dutsatser om IAS 40s inverkan pa den finansiella marknaden. Vald metod & darfor rent

kvantitativ utan inslag av kvalitativ metod.

2.1.3. Validitet och reliabilitet

Validitet och reliabilitet & tva centrala begrepp vid beddmning av vetenskapliga skrifter. Den
forstnamnda delas ofta in i inre och yttre validitet. Den inre validiteten talar om att en
undersokning méter vad den avser att méta (Lundahl & Ské&rvad 1999) medan den yttre
validiteten betonar kallornas korrekthet (Eriksson & Weiderheim-Paul 2001). Uppsatsens inre
validitet bedomer vi som mycket god. Definitionerna pa de nyckeltal vi undersokt & ocksa
vedertagna av marknaden vilket har gjort det enkelt att genomféra undersokningen. Den yttre
validiteten bedomer vi som lika tillfredsstédllande. De datakallor som vi anvant oss av har i
forsta hand varit SIX Trust och dérefter de olika fastighetsbolagens &rsredovisningar.
Arsredovisningarna utgér en primérkalla for information om respektive foretag och méste
darfor anses som ytterst tillforlitlig. Det & vedertaget att Six Trust & en erkand leverantdr av
finansiell information till den svenska marknaden.

Reliabilitet 1agger tonvikt pa en skrifts tillforlitlighet. Understkningens reliabilitet minskar
om métningen paverkas av den som utfor undersokningen. Man talar om att en skrift med hog
reliabilitet ocksd har ett hogt replikationsvérde, d.v.s. att en annan person skall kunna
genomféra samma understkning och uppna samma resultat (Lundahl & Skarvad 1999). Vi
har anvant oss av kalor som &r l&ttillgangliga for uppsatsens malgrupp, och véara berdkningar
har redovisats utforligt. Alla antaganden har gjorts utifran forutséttningen att de enkelt ska
kunna ga att motivera for en objektiv utomstédende person. Darmed anser vi &ven att var
reliabilitet & av mycket god kvalité

2.2. Angreppssatt

For att na syftet med uppsatsen har vi valt att anvanda oss av en multipel regressionsanalys.

En regressionsanalys &r en statistisk metod dar man forsoker att forklara en beroende
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variabels (y ) samvarians med de oberoende variabler (X, , ; . ) (Kérner & Wahlgren 2000).

Véar beroende variabel kommer att bestd av den arliga forandringen i avkastningen mellan
aren 1999 till 2004. Regressionsanalysens oberoende variabler utgorsi sin tur av fyra utvalda
nyckeltal som paverkas av IAS 40. De oberoende variablerna & vinst per aktie,
belningsgrad, utdelning och soliditet.

Regressionsanalysen & utformad som en panelundersokning, d.v.s. en kombination av en
tidserie- och en tvarsnittsanalys. En tidserieanalys undersoker hur ett urval sobjekts oberoende
variabler samvarierar med den beroende variabeln dver en viss tidsperiod. Tvarsnittstudier
jamfoér samvariansen mellan de oberoende variablerna och den beroende variabeln for vid en
tidpunkt (Korner & Wahlgren 2002). Ett av motiven bakom valet av panelstudie & att vi
funnit for fa forvatande fastighetsbolag for att gora en tvarsnittsstudie intressant och pdlitlig.
Vér population bestar av forvatande fastighetsforetag mellan dren 1999 och 2004. | dagsl get
finns det endast elva sddana renodlade bolag noterade pa Stockholmsborsen. Inte heller skulle
det varaintressant att folja endast ett utvalt bolag dver en langre tidsperiod, da det skulle siga
for lite om fastighetsbranschen som helhet. 1AS 40 paverkar som namnts ala forvaltande
fastighetsforetag och det & helhetsbilden som vi & intresserade av.

For att kunna utfora en regressionsanalys maste forskaren valja en urvalsgrupp.
Urvalsgruppen kan bestd av samtliga objekt i populationen eller enbart ett stickprov ur
populationen. Aven om vi haft som ambition att ta med s manga bolag som mgjligt, har vi av
olika anledningar tvingats begrénsa oss till 13 foretag. Endast sex av dessa finns med under
hela den undersokta tidsperioden, medan resterande foretag figurerar under delar av denna.

Sammanlagt bestar vart stickprov av 40 observationer ur den totala popul ationen for perioden.

For att besvara uppsatsens andra fragestallning har vi utfort en eventstudie. Metoden beskrivs

mer utforligt senarei kapitlet.

11



2.2.1. Den multiplaregressionens ekvation

Enligt Korner & Wahlgren (2002) gar den multipla regressionsanalysen ut pa att fa de
oberoende variablerna att bilda en linjar ekvation likt den nedanstéende (2.1

) Antalet oberoende variabler kan utokastill somi vart fall fyra stycken eller annu fler.

(21 y=a+bx +b,x,

Den beroende variabelns (y) véarden & redan kadnda. Darmed aterstér det att bestamma
ekvationens parametrar a, b, och b, et c. Detta gors med hjélp av minsta kvadratmetoden. Vi
kommer i denna uppsats inte att beskriva tillvagagangssattet utan hanvisar istallet till Korner
& Wahlgrens bok Statistisk Dataanalys (2002).

Utrakningarna har utfortsi programvaran Microsoft ® Excel 2002 och

EconometricViews 4 (E-Views).

2.2.2. Hypotespr évning och signifikansniva

Genom hypotesprévning faststalls om det finns ett signifikant samband mellan de oberoende
variablerna och den beroende variabeln. Detta sker genom att man stéller en nollhypotes och
en mothypotes mot varandra. Forst maste man dock bestdamma signifikansnivan, d.v.s. hur
tillforlitligt testet skall vara. Standard for statistiska tester & en signifikansniva pa s %, d.v.s.
risken for ett typ 1 eler typ 2 fel & 5 %. Typ-1-fel innebédr att man forkastar en sann
nollhypotes, medan typ-2-fel betyder att man accepterar en falsk nollhypotes (Korner &
Wahlgren 2000). Samtliga vara tester har en signifikansniva pa 5 %. Vara hypoteser for den

multiplaregressionen &r:

H, Det finns ingen korrelation mellan forandringen i vinst per aktie och forandringen i

avkastningen

H, Det finns en korrelation mellan férdndringen i vinst per aktie och forandringen i

avkastningen
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H, Det finns ingen korrelation mellan férdndringen i utdelningen och forandringen
avkastningen
H, Det finns en Kkorrelation mellan forandringen i utdelningen och féréndringen i

avkastningen

H, Det finns ingen korrelation mellan forandringen i beldningsgraden och forandringen i
avkastningen
H, Det finns en korrelation mellan forandringen i belaningsgraden och forandringen i

avkastningen

H,Det finns ingen Kkorrelation mellan foréndringen i soliditeten och foréndringen i
avkastningen

H, Det finns en korrelation mellan forandringen i soliditeten och féréndringen i avkastningen

2.2.3. Definition av den ber oende variabeln, ober oende variabler och antaganden

Som tidigare papekats har vi anvant oss av ett stickprov. For att en statistisk undersokning
skall ha en validitet bor den innehdlla minst 30 observationer (Korner & Wahlgren 2000). Var
undersokning innehdller 40 observationer och uppfyller darmed detta krav. Vi har utifran
tidigare studier inom aktievardering och redovisningsteori valt ut fyra oberoende variabler och

en beroende variabel. Dessa kommer tillsammans bilda regressionen.

2.2.3.1 Antaganden om urvalet

Vart urval har begransats till fastighetsférvaltande foretag pa Stockholmsborsen. De féretag
som frén borjan ingick i urvalet har sedan noggrant undersokts for eventuella avvikelser som
kan vara jamforelsestérande. Vi har darefter varit tvungna att gora vissa utrensningar och

antaganden for att materialet ska varalampligt att anvandai en regression.

Vi bestamde oss fran borjan for att undersoka sambandet mellan beldningsgrad och

avkastning, eftersom detta enligt en tidigare studie har gett intressanta resultat
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(www.leimdorfer.com). DA den definition av belaningsgraden som vi anvander oss av
innehaller marknadsvardet pa fastighetstillgangarna, har vi uteslutit foretag som inte redovisat
detta. | det flesta har det inte varit nagra stora svarigheter att fa tag i sddana siffror dnda bak
t.o.m. & 2001. Med viss svarighet har vi darefter lyckats erhdlla marknadsvardet for ett
tillfredsstéllande antal foretag for & 2000 och 1999. Dérefter har for fa foretag tagit upp
marknadsvérdet i sina arsredovisningar. Detta ar alltsa en av forklaringarna till varfor vissa

foretag endast ingdr under ett visst antal &r i urvalet.

Den andra forklaringen & den hoga graden av uppkOp och samgdenden som préglat
fastighetsmarknaden under de senaste &ren. Antalet bolag har darfor halverats fran tjugotva
stycken 1999 till elva stycken 2005. Det har dven férekommit ett antal nyintroduktioner under
perioden. Vissa foretag som figurerar under de forsta aren i urvalet férsvinner darfér mot
slutet och vice versa. Detta & dock inget problem da vi inte soker sambandet mellan utvalda
nyckeltal och ett specifikt foretag utan fastighetsforvaltande féretag som helhet.

Det & huvudsakligen fyra foretag som vi tvingats gora specifika antaganden om eller plocka
bort ur urvalet.

e Brinova noterades i samband med andra del&rsrapporten 2003. Da foretaget inte varit
borsnoterat under tva hela rakneskapsar kan det uppfattas som missvisande att jamfor
avkastningen mellan aren 2003 och 2004. Den korta noteringsperioden gor ocksa att
man maste ifragasatta Brinovas lamplighet som réttvisande urvalsobjekt. Vid ndrmare
granskning fann vi att det bokforda egna kapitalet uppgick till drygt 2,5 ganger
marknadsvéardet pa fastigheterna. Brinova har darfor uteslutits ur den multipla
regressionsanalysen pa jamforel sestérande grunder. Eventstudien bygger pa att market
model skattar ez och S i en regression baserad pa de 250 dagar som infaller nérmast
forsta dagen i eventperioden. Da Brinova saknar tillrackligt med data for 2003 har det

varit omgjligt att skatta @ och S for Brinovas eventperiod 2004. Brinova har darmed

uteslutits ur eventstudien.
e Klovern har aldrig lamnat ut uppgifter om marknadsvardet pa fastighetstillgangarna i

sina arsredovisningar. Kloévern har darfor uteslutits som urvalsobjekt fér den multipla
regressionen. Det har i efterhand framkommit att Klovern har valt att redovisa till
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verkligt varde fr.o.m. forsta kvartalet 2005. Det saknar dock betydelse da vi inte har
nagra historiska uppgifter om marknadsvéardet pa fastighetstillgangarna.

e Fastpartner gav mellan &ren 1999 och 2001 inte nagon utdelning till sina aktiedgare.
Forst under 2002 delades den férsta utdelningen ut bestéende av 50 ore per aktie. Da
vi soker sambandet mellan forandringen i avkastningen och forandringen i utdelningen
blir berdkningarna for 2002 inte réttvisande. Matematiskt skrivs berdkningen (50-0)/0.
Division med noll & som bekant inte méjligt att berékna. Hade man exempelvis delat
ut ett ore aret innan hade forandringen blivit (50-1)/1, d.v.s. en positiv forandring pa
49 gogr i utdelningen. Detta hade varit klart jamforelsestorande varfor vi valjer att
skriva noll procentuell foréndring i avkastningen for 2002.

e Fabege & det nuvarande namnet pa Wihlborgs fastigheter AB. Namnbytet skedde
2005-05-16 i samband med att Wihlborgs delades upp i tva foretag. For var femte
aktie i ursprungliga Wihlborgs fick man en ny aktie i det nya bolaget Wihlborgs syd.
Bolaget noterades den 2005-05-23 pa O-listan. Naturligtvis innebar uppdelningen att
Fabege, dagen efter erbjudandet gétt ut, foll med aktievardet pa Wihlborgs syd. Da
forandringen sammanfaller med de tva sista dagarnai Fabeges eventfonster, har vi helt
enkelt valt att lagga tillbaka motsvarande andel. Vi gor déarmed antagandet att det
motsvarar Fabeges borsvarde om uppdelningen aldrig skett.

2.2.3.2. Den beroende variabeln

Som beroende variabel har vi valt den arliga forandringen i avkastningen hos urval sgruppen.
Avkastningen &r ett métt pa aktiemarknadens samlade uppfattning om ett foretag. For att fa ett
mer réttvisande matt pa avkastningen har vi valt utdelningsjustera borskursen. Vi har i vart val
av startdatum for de &rliga méatperioderna utgdtt fran Fama & Frenchs studie (1992), dar
forfattarna understkte marknadens reaktion pa ny information. Forfattarna menar att all
relevant informationen méste ha natt marknaden innan man paborjar métperioden. Genom
vart val av den forsta handelsdagen i maj som startdatum sa kan vi forsdkra oss om att

samtliga arsredovisningar nétt ut till marknaden.
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2.2.3.3. Vinst per aktie

Det & vedertaget att vinst per aktie &r ett viktigt nyckeltal inom aktievardering (Olbert 1992).
Darfor &r det intressant att se om det historiskt sett har paverkat avkastningen i urvalsgruppen.
DA IAS 40 innebér att orealiserade forandringar av forvaltningsfastigheters marknadsvarde
ska bokforas, kommer detta att paverka resultatet. Nyckeltalet har hamtats direkt ifran Six
Trust, som har baserat utrakningen pa antalet utestdende aktier pa bokslutsdagen (Six Trust)

2.2.3.4. Belaningsgrad

Beldningsgrad kan antingen raknas ut med fastighetsbestandet till marknadsvérde eller till
bokfort varde i namnaren, varav vi valt den férstnamnda definitionen. Anledningen till att vi
finner det intressant ta med beldningsgraden i regressionen & att den redan tar hansyn till
marknadsvérdet pa fastigheterna. Om belaningsgraden ar starkt korrelerad med avkastningen
skulle man kunna dra slutsatsen att marknaden redan tar hansyn till marknadsvarderingen pa
fastigheterna. Tidigare studier har funnit en positiv korrelation mellan beldningsgrad baserat
pd marknadsvéarde och vérderingskvoten, som i sin tur har ett starkt samband med
avkastningen (http://www.leimdorfer.com/research/articles 1_1.htm). Det har forekommit
diskussioner om att forvaltande fastighetsbolags egentliga syfte & handel med fastigheter
snarare an forvaltning av dessa (Artsberg 2003). Det verkar darfor rimligt att aktiemarknaden
beaktar forandringen i marknadsvérdet pa fastighetsbestandet. Om sambandet upprepas i var
regression kan man dessutom séga att det finns ett incitament for foretagen att 6ka belaningen
(Sunesson 2004).

2.2.3.5. Utdelning
Implementeringen av IAS 40 kommer att paverka det egna kapitalet och darmed kommer
foretagens utdelningsméjligheter att indirekt paverkas. Desto storre eget kapital desto storre

utdelningsmajligheter. Vi finner det darmed intressant att undersoka om det finns ndgon
historisk samvarians mellan forandringen i utdelning och forandringen i avkastningen.
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2.2.3.6. Soliditeten

IAS 40 innebéar att soliditeten forandras nar fastighetstillgangarna bokfors till marknadsvarde.
Bade namnare (eget kapital) och téljare (totaa tillgangar) paverkas av forandringen. Tidigare
studier har antytt att justerad soliditet har haft en negativ korrelation med vérderingskvoten
(www.leimdorfer.com). Anledningen till detta &r att fastighetsbolag blir mer skatteeffektiva
om de finansierar fastigheterna med |an, vilket ger lagre soliditet (www.leimdorfer.com).

Bokford soliditet kan darfor antas ha en liknande paverkan pa avkastningen.

2.3. Eventuella felaktigheter i regressionsanalysen

En statistisk undersokning kan aldrig bli béttre &n det material den bygger pa Det finns ett
antal faktorer att beakta och kontrollerai samband med regressionsanalysen.

2.3.1. Multikollinaritet

Eftersom en multipel regressionsanalys innebar att man soker efter samband mellan de
oberoende variablerna och den beroende variabeln, maste man beakta att dven de oberoende
variablerna kan vara korrelerade med varandra. Om en eller flera oberoende variabler &r
linjart relaterade, forklarar de ett och samma samband med den beroende variabeln. Risken &r
da stor att en eller flera av de oberoende variablerna helt tappar sin signifikans med den
beroende variabeln p.g.a. att sambandet redan férklaras av en annan oberoende variabel |
ekvationen. Det & darfor viktigt att kontrollera for multikollinaritet. Detta gors enklast genom
att méta samvariansen mellan var och en av de oberoende variablerna. Skulle en stark grad av
multikollinaritet finnas f&r man Gvervaga att ta bort en av de oberoende variablerna for att
undvika att dra felaktiga dutsatser om var och en av de oberoende variablernas samvarians
med den beroende variabeln(Damodar 2002).
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2.3.2. Normalférdelning och Jarque-Berastest

Att residualerna & normalfordelade kring respektive observation &r ett av de grundlaggande
antaganden man maste géra nar man genomfor en regression. |cke normalfordel ade residualer
kan snedvrida resultatet sa att felaktiga slutsatser dras. For att méda om en urvalsgrupps
residualer & normafdrdelade har vi valt att utféra Jarque-Beras test i programvaran
Econometric views 4. Testet undersoker férst om residualerna & symmetrisk positionerade
runt sitt medelvérde. En idealisk symmetri har en skevhet pa 0, d.v.s. den visar inga tecken pa
vare sig positiv eller negativ skevhet. Dérefter undersoks residualernas toppighet, d.v.s. hur
residualerna & fordelade ute i distributionens svansar. Ju fler av observationerna som befinner
sig i mitten desto toppigare distribution och vice versa. En idealisk normalférdelning har en
toppighet pa 3. | verkligheten & det valdigt sidllan man stéter pa perfekt normalfordelade
populationer. Jarque-Beras test méter darfér om man kan forkasta nollhypotesen att
populationens residualer & normalfordelade pa en femprocentig signifikansniva. Forkastas
inte nollhypotesen &r residual erna normalfordelade ( Hill & Griffiths m.fl. 2001).

2.3.3. Heteroskedasticitet och homoskedasticitet

Minsta kvadratmetoden anvands som namnts ovan for att estimera koefficienterna till de
oberoende variablerna. Metoden &r dock betingad av att residualerna & normalfordelade kring
regressionslinjen med samstammig varians och ett medelvarde pa noll. | de fall detta villkor
inte uppfylls &r regressionen befattad med heteroskedasticitet, d.v.s. icke normalfordelning av
residuaerna kring regressiondinjen. Detta paverkar regressionen pa foljande sétt. For det
forsta @& minsta kvadratmetoden inte langre den mest effektiva metoden for att estimera
koefficienterna. Som en fdljd av detta blir standardfelen beréknade med minsta
kvadratmetoden felaktiga. Standardfelen anvénds senare for att skatta konfidensintervallet
vilket darmed blir missvisande. Det finns ett antal sitt att upptécka och atgarda
heteroskedasticitet. Det enklaste séttet bestdr i att observera residualernas spridning i ett
plotdiagram. Detta korrigerar dock inte problemet. Vi har valt att anvanda oss av White's
heteroskedasticitetstest som finns som tillvalsfunktion i Econometric Views 4. White's test &
ursprungligen framtaget for att tillampas pa stérre populationer. | praktiken har det visats sig
fungera tillfredsstéllande i regressioner med sa lite som trettio observationer (Ramanathan
1995). Om heteroskedasticitet aterfinns i regressionen kan man korrigera for detta i
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Econometric Views 4, sa att resultaten av regressionen blir tillforlitliga. Hur detta gar till

matematiskt finner vi ingen anledning att kommenterai den har uppsatsen.

2.4. Eventstudie

En eventstudie gar ut pad att man studerar effekten av en handelse pa exempelvis
aktiemarknaden. For att kunna fullfolja uppsatsens syfte har vi utfort ett sadant test. Var
avsikt har varit att méta om det existerat nagon skillnad i reaktionen vid utsldppet av den
forsta del arsrapporten 2004 och den forsta delérsrapporten 2005.

| foreliggande studie har det genomforts en eventstudie som bygger pa teorin om abnormal
return,® som beskrivsi formel (2.2):

(22) AR=r1 —E(ri)

dar:

AR = abnormal avkastning
r. = verklig avkastning

E(ri) = forvantad avkastning

Lagger man sedan ihop alla foretags abnormala avkastning dag for dag och dividerar varje

dags totala summa med det totala antalet foretag sa far man average abnormal return (AAR).

2.4.1. Market model

For att mata aktiens normala avkastning har vi utgétt ifran market model, vars formel skrivs
(2.3):

® Teorin om abnormal return beskrivs mer utforligt i teorikapitalet
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23 E()=a+A(r,)

dar
o = utgors av den delen av avkastningen som inte beror pa marknadens avkastning

S =utgors av den delen av avkastningen som beror pa marknadens avkastning

r. = marknadens avkastning

m

For att berékna o och £ anvander man sig oftast av en regressionsanalys, dar o &

konstanten i berékningen och £ &r riktningskoefficienten. (Binder 1998)

Dérav har &ven vi utfort en regressionsanalys for att skatta & och B for varje féretag som
ingdr i eventstudien. Regressionen har métt korrelationen mellan marknadens avkastning och
den enskilda aktiens avkastning under 250 handelsdagar, d.v.s. ett borsdr. Da man skattar «
och S & det viktigt att beakta foljande saker. Perioden som anvands for skattningen far inte
vara jamforel sestérande, d.v.s. man bor inte vélja en period dér borsen avviker starkt fran vad
som & att betrakta som ett normaltillstand. For att skattningen ska bli sd relevant for
respektive eventfonster som mgjligt, bér man vélja en period som stracker anda fram till
eventfonstrets borjan. Det & ocksa viktigt att man inte gar Gver gransen och in i eventfonstret
for att skattningen inte ska bli paverkad av eventfonstret. (Andrew & Campell m.fl. 1997)
Véra tva perioder stracker sig darfor fr.o.m. forsta dagen fore respektive eventperiods borjan
och 250 dagar bakat i tiden.

Vért val av market model har baserats pa tva avgorande faktorer. Den ena &r att vi upplevde
det relevant att anvanda oss av en modell som tar héansyn till marknadens avkastning. Den
andra anledningen &r att modellen frekvent anvands vid eventstudier (Binder 1998).

2.4.2. Cumulative aver age abnormal return

Vi har valt att studera den abnormala avkastningen frén tio dagar fore till fem dagar efter
forsta delérsrapporten. Anledningen till att vi borjade eventstudien redan tio dagar innan
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publiceringen av deldrsrapporterna & att dvergangen till IAS 40 utgor en av de storsta
forandringarna inom redovisningen pa senare ar. Det finns darfor anledning att tro att det kan
skapa osikerhet och darmed en mer volatil aktiekurs redan i vantan pa rapporterna. Vara
studier av den abnormala avkastningen efter det deldrsrapporterna sléppts, har begransats till
fem dagar. Vi baserar vart beslut pa antagandet att nar informationen va natt marknaden sa
har den bara en bekréftande roll att fylla. Da informationen & ute finns det inte lika mycket
utrymme for spekulation och osékerhet. Marknaden kan darfor antas ha léttare att bestamma
sig for ett motiverat véarde.

Vi summer den genomsnittliga abnormala avkastningen, AAR, for nedanstdende eventfonster.
Metoden kallas for cumulative average abnorma return (CAAR), d.v.s. ackumulerad
genomsnittlig abnormal avkastning (Binder 1998).

e Fr.o.m. dag-10t.0.m. dag-6
e Fr.om.dag-5t.0o.m. dag-2

e From.dag-1t.om.dag0

e From.dag O

e From.dag Ot.om.dagl

e From.dag 2t.om.dag5

Efter att ha ssmmanstédlit CAAR fér samtliga eventfonster 2004 och 2005 har vi utfort ett t-
test.

24.3. T-test

| var eventstudie undersoker vi om det pa fem procents signifikansniva gar att faststélla nagon
skillnad i marknadens reaktion vid forsta delérsrapporten 2005 jamfort med samma tidpunkt
2004. Anledningen &r att vi vill se om marknaden har varit informationseffektiv och forstatt
inneborden av IAS 40 och de fordndringar som kan uppkomma i resultat- och
balansrékningarna. D& vi endast har tio observationer varje & har vi anvant ett test som ar

speciellt utvecklat for mindre populationer, ett s.k. t-test.

"D.v.s. frén och med tio dagar fére fram t.0.m. fem dagar fore del&rsrapportens utsl4pp
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Ett t-test kan utféras antingen som ett ensidigt eller dubbelsidigt test. Vi har valt det
dubbelsidiga da det visar om det finns en signifikant skillnad mellan aren. Residualerna hos
de oberoende variablerna i t-testet forutsitts vara normaférdelade. | praktiken gar
normalfordelning inte att faststalla for en urvalsgrupp pa tio observationer. Det & helt enkelt
ett for litet stickprov for att kunna dra nagon slutsats. Vi & va medvetna om denna brist i var
undersokning. Korner och Wahlgren (2002) skriver trots allt:

" ...konfidensintervall som bygger pa t-fordelningen kan fungera hyfsat trots att den teoretiska forutsattningen
om normalférdelning inte &r fullt uppfylld i praktiken” s.159

2.4.4. F-test for lika varians

Det t-test vi har genomfort i Excel 2002 forutsatter att bada urvalsgrupperna har lika varians.
For att ta reda pa hur det forhdler sig har vi anvant oss av funktionen ”F-test for equal

variances’ i Excel 2002. Testet stéller f6ljande tva hypoteser mot varandra

Ho Urvalsgrupperna har samma varians

H, Urvalsgrupperna har inte samma varians

Sa lange nollhypotesen inte forkastas har urval sgrupperna samma varians.

2.5. Metodkritik

En anledning till att stickprovet & begransat till fyrtio observationer & vart val att ta med
nyckeltalet beldningsgrad baserat pa marknadsvérde. Antagligen hade vi fatt aminstone
femtio procent fler observationer om vi uteslutit detta nyckeltal. Eftersom vi redan motiverat
vart val lamnar vi det darhan och konstaterar dterigen att 40 observationer statistiskt sett

réknas som ett stort stickprov.

Var urvalsgrupp till eventstudien & betydligt mer begrénsad i storlek. Da vi redan inkluderat
alaférvaltande fastighetsbolag for tidpunkterna kan vi inte gora mycket mera. T-testet & som

22



tidigare namnts utformat for mindre urvalsgrupper. Vi kommer darfor vara forsiktiga nér vi
tolkar resultatet.

Market model har sitt ursprung i CAPM, som i sin tur & en mycket omdiskuterad modell.
Modellen kan ses som allt for teoretisk p.g.a. dla antaganden som maste goras for att den ska
varagiltig (Bodie & Merton 2001). Daruttver tar Olbert (1992) upp tva méjliga fel aktigheter :

"For det forsta kan modellen helt enkelt vara felaktig. Istéllet for att relationen mellan avkastning och risk &r
linjér kan den varaickelinjar. For det andra kanske modellen inte beaktar alla relevanta faktorer som investerare

anvander vid sin beddmning och prisséttning av aktier”. s. 12

Vi anser trots detta att market model & det basta tillgangliga alternativet for var undersdkning

eftersom den tar hansyn till marknadsavkastningen.

Vi har varit intresserade av att undersbka om marknaden har tagit hansyn till marknadsvéardet
pa fastighetsbestandet. Det kan darfor tyckas méarkligt att vi inte har tagit med forandringen i
marknadsvardet som oberoende variabel i regressionen. Detta skulle ju kunna faststélla
marknadsvérdets varderelevans. Anledningen & att sambandet mellan marknadsvardet och
eget kapital &r for starkt. Nar foretagen séljer fastigheter sa fors vinsten eller forlusten over till
eget kapital. Det skulle darfor inte ga att avgéra om marknaden tagit hansyn till det bokforda
egna kapitalet eller marknadsvéardet av fastighetstillgangarna.

Kvoten mellan borsvéardet och substansvéardet pa ett fastighetsforetag kallas av Leimdorfer
Holding AB (Leimdorfer) for varderingskvot (www.leimdorfer.com). Beroende pa om
foretagets borsvarde ar hogre eller lagre an substansvardet sd handlas aktien med
substanspremie eller substansrabatt. Det kan forklara varfor substansvardet rankas som den
viktigaste aktievarderingsfaktorn for fastighetsbranschen i Olberts (1992) studie. Trots detta
har vi inte tagit med varderingskvoten som en oberoende variabel i den multipla regressionen
av tva anledningar. Forandringen i borskursen & samma sak som avkastningen. En 6kning av

substansvéardet innebér i regel en kning av eget kapital.
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2.6. Kallkritik

Den stérsta invandningen som kan goras emot uppsatsens kallor & i den hdga utstrackning vi
anvant sekundérkalor. Dock anser vi att de sekundérkallor som vi utnyttjat har varit relevanta
och innehaft en god reliabilitet. Darfor anser vi att ndgon egentlig kritik inte kan framforas

emot studiens kéallor.

Den framsta sekundérkallan som vi har anvant oss av & realtidssystemet SIX Trust. Kéllan
har anvants for att hamta samtliga dagskurser och relevanta nyckeltal utom belaningsgraden.
Vi bedomer reliabiliteten i SIX Trust som god och har inte nagon anledning att ifrégasitta
dessinnehall.

En viktig primérkalla vi anvéant oss av & Olberts (1992) avhandling om finansanalytikers
varderingsfaktorer. Studien kan anses som gammal da den utférdes 1992. Trots detta har inga

nyare studier genomfortsi Sverige som forkastar Olberts resultat.

Eftersom vi gjort vara val av kallor med omsorg och eftertanke anser vi att samtliga bocker

och artiklar som vi anvéant har en god reliabilitet.
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3. Teoretisk referensram

| detta avsnitt presenteras de teorier som vi kommer att utga ifran. Kapitlet innehdller tre

olika huvudteorier somvi funnit relevanta for uppsatsens syfte.

3.1. Svensk redovisningstradition

Sverige har dltid varit ett relativt litet land befolkningsmassigt, vilket har inneburit att svenskt
naringdliv alltid har varit beroende av internationell handel och kapital. Av denna anledning
har ocksa svensk redovisning i hog grad influerats av andra lander. De lander som har haft
storst betydelse for svensk redovisning & Tyskland, USA och Storbritannien (Artsberg 2003).

Det var i borjan av forra seklet som redovisningen fick en betydande roll i det svenska
samhéllet. Den svenska redovisningen var vid denna tidpunkt oerhort inspirerad av den tyska
traditionen. Viktiga principer som forsiktighetsprincipen och realisationsprincipen fick sitt
genomslag i svensk redovisning. Det tyska inflytandet borjade forsvinna pa 60-talet for att
successivt bli ersatt av den amerikanska traditionen. Den amerikanska redovisningstraditionen
antog att aktiedgarna var redovisningens framsta malgrupp, till skillnad frén den tyska som
antog att foretagens borgendrer var den framsta malgruppen (Artsberg 2003).

Slutligen har Sverige ocksa blivit influerad av den brittiska traditionen. Detta beror mycket pa
det svenska EU-intradet. Eftersom Sveriges intdg i EU kom relativt sent, var det ocksa svart
for Sverige att férhandla om de harmoniseringsregler som EU hade genomfort. Det var
framforallt engelsmannen som lyckades fa gehor for sina redovisningslGsningar (Artsberg
2003).

Idag har EU lyckats med att uppna gemensamma redovisningsnormer som géller i hela EU-
regionen sedan arsskiftet 2004/2005 (Sunesson 2004). Redovisningsnormerna som samtliga
EU lander har kommit 6verens om utgdr ifran IASBs normer och denna organisation &r
mycket inspirerad av brittisk redovisning (Artsberg 2003).
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3.1.1. IASBsférestaliningsram

IASB faststéllde sin forestaliningsram 1989. Déar klargjorde organet att finansiella rapporter
skall utgd fran aktiedgarnas informationsbehov. Motivet var att organisationen ansdg att
aktieggares informationsbehov har mest gemensamt med andra gruppers informationsbehov
( Forestallningsram for utformningen av finansiella rapporter, IASB 2003).

| forestallningsramen klargjorde ocksa organisationen vilka kvalitativa egenskaper de ville se

i finansiella rapporter.

Jamforbarhet. Begreppet innebar att finansiella rapporter skall vara jamforbara ur tva
aspekter, 6ver tid och mellan foretag. Detta far till konsekvens att foretagen i méjligaste man

skall forstka hdlla sig till samma redovisningsprinciper.

Relevans. Organisationen har som ambition att den information som framgar av de finansiella
rapporterna skall vara relevant for aktiedgares informationsbehov. Vid framstéllande av
finansiella rapporter maste foretag darmed ta hansyn till vad som kan anses vara véasentligt for
aktiedgaren. Exempelvis namns det i forestdliningsramen att upplysning om intréde i nya

marknadsomraden & nagot som i regel brukar anses som relevant information for aktieégare.

IASB betonar ocksa vikten av tillforlitlighet i sin referensram. Det & under denna egenskap
réttvisande bild kommer in. Idag talar man i och for sig inte léangre om réttvisande bild utan
om korrekt bild. Begreppet paminner mycket om ett annat viktigt begrepp som anvands i
forskningssammanhang, namligen validitet d.v.s. att en undersoknings skall méta det den
avser att méta. Dérav betonar organisationen att man skall anvanda sig av sa tillforlitliga matt
som mgjligt. Detta innebéar att foretagen skall ha valutvecklade kalkyleringssystem inbyggda i
sin organisation (Artsberg 2003). Under begreppet korrekt bild ingdr en annan viktig
egenskap, namligen innebord fore form. Det innebér att den ekonomiska formen av en
affarshandelse skall ga fore den juridiska formen (Forestéllningsram for utformningen av
finansiellarapporter, IASB 2003).

IASB talar ocksd om neutralitet som en viktig egenskap som tillhor kategorin tillforlitlighet.
Man menar att redovisningsinformationen inte far vara selektivt utvald for att pa det séttet ge
en felaktig bild till aktiemarknaden (Forestéllningsram for utformningen av finansiella
rapporter, IASB 2003).
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Vidare talar IASB om vikten av forsiktighet vid vardering av fastighetstillgangar. Det betonas
att véarderingen skal ske med rimlig forsiktighet. Enligt Artsberg (2003) innebar
forsiktighetsprincipen foljande:

" Forsiktighetsprincipen innebdr ju att man hellre kostnadsfor an aktiverar en utgift” s.160

Denna princip har tidigare inneburit att foretagen varit dverdrivet forsiktigai sin beddmning.
Ett problem som IASB har forsokt att 16sa genom att Iagga till ordet rimlig. Tillaget innebéar
att man inte skall anvanda sig av mer forsiktighet an vad som & motiverat.

Slutligen finns en annan kvalitativ egenskap som ingar i kategorin tillforlitlighet, namligen
fullstandighet. Fullstandighetsbegreppet hanger mycket ihop med det tidigare namnda
begreppet neutralitet, d.v.s. att foretag skall |dmna en helhetsbild for att inte vilseleda
marknaden (Artsberg 2003).

Den fjarde kvalitativa egenskapen & begriplighet. 1ASB forutsétter att anvandarna av
finansiella rapporter har en rimlig kunskap om foretagsekonomi samt redovisning.
Anvéandarna skall inte behdva lagga ner mer tid pa att tolka finansiella rapporter an vad som
kan anses som rimligt. Detta far dock inte utmynna i att féretag utelamnar viktiga uppgifter
for att de kan anses som for svara att forsta (ForestalIningsram for utformningen av finansiella
rapporter, IASB 2003).

3.1.2 Realisationsprincipen

Redlisationsprincipen har en vital roll i redovisningens utformning da den bestammer vilken
tidpunkt som en intakt far tas upp. | svensk redovisningstradition har man tillampat det s.k.
formsynsittet. Det innebéar att en intakt far tas upp d& den & konstaterad. Alltsd féar
vardeuppgangar inte tas upp i resultatrakningen. Daremot skall bestdende vardenedgangar
redovisas som kostnader i resultatrakningen i enlighet med forsiktighetsprincipen. Det
alternativa synséttet & substanssynséttet som innebér att en vardeforandring oavsett om den ar
positiv eller negativ alltid redovisas i resultatrakningen. Vardeforandringarna baseras da pa
upp- €ller nedgangar i marknadsvardet (Artsberg 2003).
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3.1.3. Redovisning av forvaltningsfastigheter

For att en tillgang skall tilldtas att tas upp i balansrakningen maste den i regel uppfylla tre
krav:

- tillgangen skall vara under foretagets kontroll

- den skall innebéra sannolika ekonomiska fordelar

- denvaraenfdljd av tidigare intréffade handel ser
(RR15 p7)
Det sistnamnda kravet innebér att foretag inte kan ta upp en tillgdng som inte redan har
medfort ekonomiska fordelar. Med andra ord far man inte ta upp resurser som man hoppas
skall generera framtida vinster. Resursen skall redan ha visat sig ha formagan att prestera
detta (Artsberg 2003).

En materiell anlaggningstillgang definieras som en tillgng som &r av fysisk substans och som
a avsedd for stadigvarande bruk i verksamheten (RR 12 p3). For att en materiell
anlaggningstillgang skall tilldtas att tas upp i balansrakningen skall den ocksa uppfylla kravet
att tillgangens anskaffningsvérde kan beraknas pa ett tillforlitligt sétt (RR 12 p4).

Fastigheter & en kategori av tillgdngar som vanligtvis réknas som materiella
anlaggningstiligangar. Tidigare har foretag forsokt att definiera sina fastigheter som
omséttningstillgangar. Forklaringen till detta var att dessa foretag menade att de inkopta
fastigheterna inte var avsedda for stadigvarande bruk. Syftet med inkopen var att forvarva
undervarderade fastigheter som man vid ett senare tillfélle kunde avyttra till ett hogre pris. |
och med att dessa fastigheter inte togs upp som anléggningstillgangar behodvde inte foretagen
heller gora ndgra avskrivningar. Detta var en praxis som Redovisnings Radets akutgrupp var
kritiskt till och dar man i ett utkast till rekommendation férsokte att stoppa denna foreteel se.
IASB kom dock att hitta en annan l6sning pa problemet. Istdlet for att forbjuda foreteel sen
skapade de en ny rekommendation, |AS 40/RR24 Forvaltningsfastigheter (Artsberg 2003).

Rekommendationen definierar en forvaltningsfastighet som en fastighet som antingen innehas
for vardestegring eller hyresintakter, eller en kombination av de bada. Detta innebar att
fastigheter som & inkOpta for att anvandas i den |opande verksamheten inte paverkas av
denna rekommendation (IAS 40 p3).
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Den tidigare gdlande rekommendationen RR 24 innehdll inte punkterna om verkligt véarde
efter anskaffningstidpunkt. 1AS 40 tilldter foretagen att valja mellan att antingen redovisa sina
forvaltningsfastigheter till verkligt varde, dler till anskaffningsvarde med avdrag for
nedskrivningar och avskrivningar. Detta berodde pa att Redovisnings Radet ansag att regeln
stod i strid med ARL (RR 24 p.58 (2004)). Darmed var den enda till&tna varderingsmetoden,
anskaffningsvarde med justering for avskrivningar och nedskrivningar. Aven uppskrivningar
var tilldtet, dock innebar den enbart en extra kostnad for foretagen da uppskrivningen
motkonterades direkt mot foretagets bundna kapital. Detta resulterade i att uppskrivningen
inte intaktsfordes, samtidigt som tillgéngens avskrivningsunderlag 6kade (ARL 4 kap, 6-8 88§
(2004)). Denna nackdel samt att uppskrivningar var ett undantag fran den konventionella
redovisningsmodellen, innebar att féreteelsen var valdigt ovanlig i svensk praxis (Artsberg
2003). Nedskrivningar var till skillnad fran uppskrivningar tvingande, vilket innebar att en
nedskrivning av tillgangar skulle ske sa fort vardenedgangen kunde anses vara bestéende. En
aterforing skulle ske om det inte langre fanns skal for nedskrivningen. Aterféringen fick dock
inte Gverstiga det ursprungliga vardet. Dessutom redovisades nedskrivningar och aterforingar
i resultatrakningen, till skillnad fran uppskrivningar som redovisades direkt i det egna
kapitalet (ARL 4 kap 5-888 (2004)).

Som tidigare pdpekat ger IAS 40 foretagen tva redovisningsalternativ. Antingen far de
anvanda sig av anskaffningsvardet med justering for av- och nedskrivningar eller sa far de
vardera sina forvatningsfastighetstillgangar till verkligt véarde (IAS 40 p24). Om ett foretag
trots alt vajer det forstnamnda aternativet & de anda tvungna att redovisa sina

forvaltningsfastigheters verkliga varde i noterna (IAS 40 p.69).

Med verkligt varde avser normgivaren marknadsvéarde. Marknadsvérdet definieras som det
varde som tva informerade parter kan tankas komma Gverens om. Bade koparen och sidljaren
skall antas vara rimligt intresserade av en transaktion, déarmed skall de inte antas vara tvungna
till att genomfora en affar. Vidare skall det redovisade véardet uppga till dagsvardet pa
balansdagen och darmed fér det inte bestd av ndgon form av forvantat framtida vérde.
Normgivaren anvander sig ocksa av uttrycket normalt forsaljningsarbete, d.v.s. att fastigheten
marknadsfors under normala omstandigheter. Det innebér att tiden som avsetts for avyttring
av fastigheten inte far vara for lang eller for kort. Vidare uttrycker man att marknadsféringen
ska ske med annonsering och andra vanligt forekommande medel, for att uppmérksamma
kopare pa forsaljningen (IAS 40 p 27-39).
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For att tillampningen av verkligt varde skall vara tillatet maste forvaltningsfastigheten befinna
sig pd en aktiv marknad, dar marknadsvardet pa fastigheten kan faststdllas med en
betryggande sdkerhet. Om inte det verkliga vérdet kan faststéllas med sékerhet skall man
istallet anvanda sig av huvudprinciperna i RR12/IAS 16 Materiella anlaggningstillgangar
(IAS 40 p 47).

Ytterligare en skillnad som rekommendationen innebédr & att den tvingar foretagen som
tillampar verkligt vérde att resultatfora forvaltningsfastigheternas véardeskillnader (IAS 40
p28). Detta innebér ett avsteg fran den konventionella realisationsprincipen som utgick ifran
formsynséttet vilket nu har blivit ersatt av substanssynséttet (Artsberg 2003).

| den 26:te punkten i IAS 40 rekommenderas fOretagen att anvanda sig av oberoende
varderingsmén for att faststélla marknadsvéardet pa fastigheterna. Det & dock inget krav,
istéllet kan det verkliga véardet berdknas internt. | rekommendationens 39:de punkt poangteras
det att det basta uttrycket for marknadsvéardet pa en fastighet, vanligen & vérdet pa en

liknande fastighet som befinner sig i en aktiv marknad och som har samma lage.

En annan konsekvens av rekommendationen &r att realisationsvinsten eller -forlusten kommer
att beréknas annorlunda. Tidigare har realisationsvinster berdknats genom differensen av
kopeskillingen och tillgangens bokforda véarde, d.v.s. anskaffningskostnad med avdrag for
ned- och avskrivningar. Men om forvaltningsfastigheterna vérderas till verkligt véarde,
kommer redisationsvinster att berdknas genom differensen mellan priset och fastighetens
verkliga varde (Artsberg 2003).

| en av rekommendationens sista punkter star det ocksa att ett foretag som redovisar till
verkligt varde, kan byta redovisningsprincip och anvanda sig av anskaffningsvardet. Men
detta kan enbart ske under forutsdttning att anskaffningsvardet ger en mer réttvisande bild an
verkligt varde. Normgivaren avslutar dock med att tydliggora att sddana forutséttningar
knappast ar troliga (IAS 40 p25).
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3.1.3.1. Ett belysande exempel

Syftet med detta avsnitt &r att gora det enklare for vara lasare att forsta hur IAS 40 kommer att
paverka foretagens balans- och resultatrékningar. Nedanstdende urklipp kommer ifran
Hufvudstadens arsredovisning 2004.

Farandrirg av resultat, Mir 2004 Forandring av eget kapital, Mkr 20041231 200440101
rets rasuttat enligt gallande lagar och rekommendationer 664 Eget kapital enligt gallande lagan
coh rekommendationer o 202 92
Firva gheter och rekemmendationer i X 479
Qrealiserad vardefarandring 279 Forvaitningsfastigheter
-;a.\‘.erfénng avskrivningar 104 Redovisning av forvaltningsfastizheter
,i.terfénng projektutgifter 12 1ill verkligt varde 3274 3 250
Aterféring resultat fastighetsforsaljning -264 .i.terfdring avskrivningar 75
Resultat fastighetstorsalining enligt IFRS 18 Aterforing projektutgifter &
Uppskjuten skatt 42 Uppsiiuten skatt
Arets resultat enligt IFRS 771 Uppskjuter skatt hanfodig till rérelseforvary 426 428
Ezet kapital enligt IFRS § 140 Tele
Finansizlla instrument effelt 1 jan 2005 57
Uppskjuter skatt 15
Eget kapital 1 jan 2005 enligt IFRS 8 005

Bild. 3.1 Kéalla: Hufvudstadens &rsredovisning 2004, s. 66

| urklippets vanstra tabell framgér skillnaden som IAS 40 kommer att innebéra i
resultatrékningen. Har kan man utldsa att den orealiserade vérdefGrandringen utgor en extra
intékt pd 279 miljoner kronor. Denna post & altsa intakter fran fastighetsbestandets
vardestegringar. Dessa intakter &r alltsd intakter som inte & realiserade, d.v.s. fastigheterna &r
annu inte avyttrade. Intaktens storlek baseras istdllet pa en beddmning av marknadsvérdet pa
foretagets fastighetsbestand (IAS 40 p.28).

Om ett forvaltningsfastighetsforetag har valt att redovisa till verkligt varde innebér det ocksa
att justering for avskrivningar inte far goras. Darfor ser vi att Hufvudstaden har korrigerat for
detta genom att aterfora sina avskrivningar.

Vidare har de ocksa aterfort utgifter for projekt. Denna post & kostnader for renoveringar och
andra lokalanpassningar. Dessa kostnader har inte uppfyllt rekommendationens krav for
kostnadsforing darfor har de aterfort dessa kostnader (Hufvudstadens arsredovisning 2004).

Den mest anméarkningsvarda forandringen &r att resultatet fran fastighetsforsaljningarna har

minskat det tidigare géllande resultatet. Det beror pa att vinstberakningen sker pa ett annat sétt
ndr man redovisar till verkligt vérde. Vinsten utgors istdllet av skillnaden mellan
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kopeskillingen och marknadsvérdet pa fastigheten. Tidigare utgjordes vinsten av skillnaden
mellan kopeskillingen och anskaffningsvardet justerat for av och nedskrivningar (IAS 40
p.62).

| urklippets (3.1) hogra tabell framgar det att det egna kapitalet skulle ha 6kat med Gver tre
miljarder kronor om IAS 40 hade inforts. Det & en valdigt kraftig 6kning da fastigheternas

sammanl agda bokforda véarde tidigare har varit drygt fem miljarder.

3.1.4. Diskussionen kring verkligt varde och IAS 40

En kritik som denna rekommendation tidigt utsattes for, var att manga mindre lénder som
exempelvis Sverige, saknar en tillréckligt likvid fastighetsmarknad for att verkligt véarde ska
kunna faststallas. Exempelvis har det i Storbritannien sedan ett antal ar tillbaka varit tillatet att
marknadsvéardera forvaltningsfastigheter. Dock menar kritiker att den brittiska marknaden
skiljer sig frén den svenska fastighetsmarknaden. De pekar pa att den brittiska marknaden &r
betydligt mer likvid an den svenska och att hyresavtalen for brittiska fastigheter ar betydligt
langre @n de svenska (Rundfelt 1999).

Diskussionen kring verkligt vérde & inget nytt fenomen men &nda en av de mest
omdebatterade redovisningsfragorna nagonsin (Artsberg 2003). Dilemmat med redovisning av
marknadsvardet & att hitta avvagningen mellan de tva redovisningskriterierna, relevans och
tillforlitlighet. Verkligt varde innebér att redovisningsinformationens relevans for anvéandare
av finansiella rapporter ¢kar. Samtidigt blir vérderingen av tillgangarna mer godtycklig
(McCarthy 2004). Pastdendet att det historiska anskaffningsvardets objektivitet & en
svarersittlig kvalité, ar ett pastdende som & oomtvistat enligt vissa studier (Artsberg 2003).

Andra kritiker till 1AS 40 har menat att det finns en viktig skillnad mellan olika tillgangars
likvida egenskaper. Darfor kan det vara svéarare att genomféra en marknadsvardering av
fastigheter till skillnad frén finansiella tillgangar, som befinner sig i en mycket aktiv och
likvid marknad. Dessutom & varderingen av finansiella tillgangar enklare da priset pa
tillgangen & mycket mer 1&ttillganglig an priset pa olika fastigheter. Darutover & fastigheter
unika och medfdr vanligtvis hdga transaktionskostnader vid avyttringar och kop. Finansiella
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instrument kan daremot avyttras med relativt |8ga transaktionskostnader och egenskaperna ar
klara och identiska (Rundfelt 1999).

Andra skl till att vara skeptisk &r att om en fastighetskris likt den i borjan av 1990-talet skulle
uppsta, kan det innebéra att fastighetsforetagen far upprétta en likvidationsbalansrakning, da
vardeforandringarna paverkar resultatrakningen. Detta var ndgonting som kunde undvikas i
borjan av 1990 talet, da revisorerna inledningsvis accepterade en mer langsiktig syn pa
fastigheternas varde (Rundfelt 1999).

3.2. Finansanalytikernsroll pafinansmarknaden

Syftet med detta avsnitt & att faststélla finansanalytikerns betydelse for finansmarknaden,
samt klargora vilka metoder och informationskallor han anvander sig av. Detta & viktigt for
arbetet da en stor vikt fastes vid informationseffektivitet och varderelevans.

Svensk forskning kring finansanalytikerns roll pa aktiemarknaden &r starkt begrénsad. Det &
framforallt i USA som finansanalytikerns centrala betydelse for prissditningen och
informationseffektiviteten studerats och faststéllts. Trots det begransade utbudet av svensk
forskning kan man anda dra slutsatsen att samma forhdllande géller i Sverige. Den svenska
aktiemarknadens uppbyggnad skiljer sig namligen inte namnvart fran den amerikanska
(Olbert 1992).

3.2.1. Finansanalytikern och EMH

Som bekant innebéar den effektiva marknadshypotesen (EMH) att pa en svagt effektiv
marknad dterspeglas historiska priser i dagens priser. Marknaden rér sig slumpmassigt i en
s.k. Random Walk. Vidare forutsétter halvstark och helstark EMH att det inte gar att generera
Overavkastning genom att analysera publik information, t ex foretagsrapporter (Fama 1970).
Fragan & da varfor marknaden belonar finansanalytiker med hdga loner for ndgot som
uppenbarligen & meningslost (Olbert 1992). Det star klart att bade analytiker och investerare
tror pa majligheten till dveravkastning. Mayer-Sommer (1979) fann att 6ver 90 procent av
tillfragade analytiker ans3g att det var majligt att sla index genom fundamental analys av
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publik information. Hertalet utlandska forskare har utvarderat finansanalytikers
rekommendationer for att se om Gveravkasting & majlig. Aven om resultaten inte & entydiga
visade majoriteten av dessa att sd var fallet (Olbert 1992). En av de utforligare studierna
utfordes av Elton, Gruber och Grossman (1986). Under 1981-83 understkte man arligen
10000 rekommendationer som utfardats av drygt 700 analytiker fran 33 maklarfirmor. Man
konstruerade sedan portfdljer baserade pa de starkaste kop- och sidljrekommendationerna.
Resultatet visade att Gveravkastning erholls bade i manaden rekommendationen gavs som
efterfoljande manad (Elton & Grossman m.fl., 1986).

Vad & det da som mojliggor eventuell dveravkastning. Cohen, Zinbarg & Zeikel (1987)

beskriver nagot som kallas " sociology of information recognition”. Principen innebér att

”..new information and its proper interpretation flows from the well-informed and sophisticated segments of the
markets, which tends to act first, to the lesser-informed , slower-moving elements at the other end of the

spectrum”. s.144

Denna princip som till skillnad fran EMH bygger pa att de som jobbar inom finansbranschen
har ett informationstvertag dver allméanheten, kan forklara varfor anaytiker tror sig kunna sla
och vissa faktiskt slar index. Det kan ocksa forklara varfor sval privata som ingtitutionella

investerare efterstker deras tjanster trots att EMH &r valkand.

3.2.2. Analytikernasinformationskallor

Foljaktligen &r tillgangligheten till information av stérsta vikt for analytikers prognoser.
Vilken information & det d& som &r intressant ur ett finansanalytiskt perspektiv och varfor?
Flertalet utlandska studier, framst fran anglosaxiska lander, har genomforts. Den storsta
studien i Sverige har utforts av Lars Olbert (1992) pa Foretagsekonomiska institutionen vid

Lunds universitet. Syftet med studien ssmmanfattas av forfattaren gélv i tre punkter.

”- studera vilka vérderingsfaktorer och informationskallor finansanalytiker anser vara viktiga vid aktievérdering

- undersdka om finansanalytiker anvander specifika varderingsfaktorer och informationskallor beroende pa

vilken bransch aktieanal ysen avser



- jamféra mina resultat med resultat fran liknande engelska och amerikanska studier” s. 8 (Olbert 1992)

Enkdten sandes ut den 7 mg 1991 till 655 medlemmar ur Sveriges Finansanalytikers
Forening, varav 273 personer lamnade in bearbetningsbara svar. Genom en bortfallsanalys har
Olbert (1992) sedan beréknat den totala populationen till 372 personer, d.v.s. en svarsfrekvens
pa 73,4 %. Statistiskt bortfallstest har sedan visat att svaren & déverforbara pa hela branschen
med undantag av enstaka branschspecifika fragor dar svarsfrekvensen & genomgaende |&g
(Olbert 1992). Slutligen har innehdlIsvaliditeten i arbetet testats genom en faktoranalys.

Olberts (1992) enkét utmynnade i ett omfattande material, som forfattaren bl.a. anvant for att
redogora for skillnader mellan aktievardering i Sverige och utlandet. D& vart arbete enbart ror
forvaltningsfastighetsbolag pa den svenska marknaden kommer vi att avsta ifran att redovisa
ovanstdende skillnader, da det saknar relevans for arbetet. Vi véljer darfor att koncentrera oss

pa svenska finansanalytiker och i viss man portfoljférvaltare och bérsméklare.

3.2.3. Fundamental eller teknisk analys

Olberts enkét (1992) visade att svenska finansanalytiker dverlag foredrar fundamental analys.
Over 90 % hade kryssat for att de anvander denna analysform "nastan altid’, medan lika
manga "sdllan” eller "nastan aldrig” anvander teknisk analys. Av svaren framgdr ocksa att
portfoljforvaltare och framforallt borsméklare, i betydligt storre utstrackning anvander teknisk
analys utan att for den delen minska sitt anvandande av fundamental analys i jamforelse med
finansanalytikerna. Portfoljforvaltarna anvande "nastan altid” fundamental anays i sitt
arbete, medan borsméklarna 1&g pa gransen mellan "nastan altid” och "vanligen”. Ingen
aktor anvande varken beta- eller teknisk analys mer an "sdllan”. Fundamental analys maste

darfor anses som den viktigaste vérderingsmetoden hos samtliga aktorer (Olbert 1992).

3.2.4. Arbetsforhallanden

Det framgar klart och tydligt av enkden att av samtliga yrkesgrupper s & det
finansanalytikern som har som framsta uppgift att analysera foretag pa djupet. Over 70 % av

finansanaytikerns arbetsvecka agnas & aktievardering till skillnad fran portfoljforvaltaren och
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borsmaklaren som anvander runt en fjardedel av arbetsveckan & dylikt. Huvudsaklig
mottagare av analyserna fran sava finansanalytiker som borsméklare ar ”institutionella gare”

medan portfdljforvaltarna forst och framst analyserar for egen rékning (Olbert 1992).

3.2.5. Informationskéllor s varde for aktiemar knaden

Vi lamnar nu skillnaden mellan de olika aktérerna och koncentrerar oss pa gruppen
finansanalytiker. Som det framgar av 3.2.4 l&gger denna yrkesgrupp ner néstan tre ganger sa
mycket tid pa aktievardering som sina kollegor hos fondkommissionaren (Olbert 1992). | de

fall det framkommit markanta skillnader mellan aktorer kommer vi att némna detta.

Da fundamental analys &r av sadan vikt for aktievarderingen &r det inte konstigt att delar av
arsredovisningen varderas hogt som informationskalla av finansanalytikerna. Alla delarna
utom revisionsberattelsen anvands fran "vanligtvis® till "nastan altid” i aktievarderingen.
Bland det som & mest intressant finner vi inte Overraskande "resultat- och balansrékningen”
samt ”bokslutskommentar och noter” i ovannamnd ordning. Avslutningsvis anses
" del&rsrapporter” och ”diskussion med foretagsrepresentanter” vara minst lika anvandbara
informationskéllor (Olbert 1992).

Olberts (1992) studie & den forstai sitt slag som studerat hur informationskallornas betydel se
for finansanalytikern skiljer sig & mellan branscher. Pa en skala fran ett till fem, dar ett &r
viktigast och fem minst viktigast, fick respondenterna rangordna informationskéllornas
betydelse®. Resultaten for fastighetsbranschen & foga uppseendevickande. Precis som ovan
rankas "arsredovisningen” hogst (1,64) foljt av "diskussion med foretagsrepresentanter”
(2,34) och "delarsrapporter” (2,92). " Offentlig statistik” (3,61) och " affarspress’ (3,64) anses
vara likvardiga med varandra medan "andra analytiker” (3,91) och dutligen "foretagets
personaltidningar” (4,48) rankas lagst av alternativen. Det ska pdpekas att nagon storre
skillnad mellan branscher inte pétraffas i Olberts (1992) studie. Arsredovisningen & m.a.o.
ohotad etta oavsett bransch. Nagon uppdelning av arsredovisningen for att undersoka olika
delars betydel se for respektive bransch har inte forekommit hér.

8 genomsnittet visas inom parantes
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3.2.6. Viktiga aktievérderingsfaktorer for fastighetsbranschen

Olbert (1992) har ocksd studerat hur rangordningen av vérderingsfaktorer skiljer sig a
branschvis. Dérefter har han undersokt skillnaden i hur icke branschspecialister och
branschspecialister varderar respektive bransch. Av sammanlagt 271 respondenter har 43
betecknats sig som branschspecialister inom fastighet. Vad galler fastighetsbranschen gar det
inte att pavisa ndgon markant skillnad mellan de olika grupperna. Om det har att géra med
enkelheten i att analysera fastighetsbranschen eller en hdg grad av skicklighet hos de icke-

specialiserade respondenterna gar inte att svara pa

Den dutgiltiga rangordningen av aktievarderingsfaktorer for fastighetsbranschen ser ut som
foljer.® "Substansvardet” (1,64) rankas otvetydigt som viktigaste faktorn for branschen.
”Cash-flow” (2,83) hamnar pa andra plats medan ”skuldsattningsgrad” (3,04), vilken &r
néarbeslaktad med belaningsgraden rankas som tredje viktigast. Intressanta resultat for var
uppsats ar att "vinst per aktie” (3.26), som rankas hogst i fem av §u branscher, forst hamnar
pa femte plats for fastighetsbranschen. Utdelningen (4,26) anses minst viktig och hamnar
darmed pa tionde och sista plats. Det & dock inget specifikt for fastighetsbranschen, da

utdelningen rankas sist for samtliga branscher utom en (Olbert 1992).

3.3. Informationseffektivitet

Informationseffektivitet & en del av den effektiva marknadshypotesen (EMH), som
utvecklades av Fama (1970). Fama talade om tre olika typer av effektivitetsnivaer - den
helstarka, den halvstarka och den svaga effektivitetsnivan. Den svaga nivan innebar att
marknaden tar hansyn till all historisk information vilket gor teknisk analys obrukbar for att
uppna nya vinster. Den halvstarka nivan innebar att all publik information omedelbart
avspeglas i aktiekursen, vilket gor fundamental analys obrukbar. Om marknaden &r helstarkt
effektiv innebdr det att al information avspeglas i aktiekursen. Detta medfor att inte ens
insiders som utnyttjar icke publik information kan uppna Gveravkastning. Att pasta att

marknaden & informationseffektiv &r detsamma som att saga att marknaden &r effektiv pa den

® genomsnittlig ranking visas inom parantes.
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halvstarka nivan. Marknaden beaktar da all publik information och borskurser anpassas
omedelbart till ny information (Skogsvik 2002).

Famas definition av informationseffektivitet & enligt formel (3.1) :

31 E( bi,1+t|¢t) =[1+ E(;ivt+1|¢t )]-P

dar:
é, = all tillganglig information vid tidpunkten t
IE> = aktiei:s borskurs vid tidpunkten t
it
- = aktiei: s avkastning under perioden t till t+1
it

Fama antog att marknaden alltid anvander sig av tillganglig information for att skapa
forvantningar om framtiden. Uttryckt i ord innebér formeln att forvantade priset eller
avkastningen pa aktien & betingad av al tillganglig information som finns i marknaden. Detta
innebar att om hypotesen dverensstammer med verkligheten s skall Gveravkastning inte

kunna ske.

Abnormal avkastning beskrivs av Fama (1970) paféljande vis:

(32 Zj,t+l = rj,t+1 - E(r jvt+l‘¢t)
och om man antar att marknaden ar halvstarkt effektivt innebér detta att:
(3.3 E(Zj,t+l‘¢t) =0

Forhallandet kan ocksa skrivas enligt formel (2.2), och det & den beteckningen som kommer

att anvéndas i uppsatsen.
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Famas modell har blivit utsatt for kritik, da den indirekt antar att nyheter inte kan innebara
heterogena forvantningar samt att mojligheten till asymmetrisk information inte existerar
(Skogsvik 2002).

Begreppet informationseffektivitet har vidareutvecklats av bade Fama sjélv (Fama 1976) och
andra forskare (Beaver 1981, Latham 1986, Jensen 1986). Latham (1986) pastar att
marknaden ar informationseffektiv enbart ur ett hanseende, namligen att marknaden enbart tar
hansyn till information som &r tillganglig for hela marknaden. Vilket skiljer sig fran Famas
teorier som utgar ifran att marknaden tar hansyn till all publik information (Fama 1970).

Vi har antagit Lathams definition av informationseffektivitet enligt ovan. Vilket i sin tur
innebar att marknaden &r effektiv pa halvstark niva och att abnormala avkastningar i praktiken

skall vara omdjliga att uppna

3.3.1. Tidigareforskning kring Effektiva M arknads Hypotesen

Sedan uppkomsten av EMH har teorin frekvent undersokts och debatterats. Tidigare forskning
stodde till en bérjan hypotesen. Men forskningen som genomfdrdes under 80- och 90-talet har
ett antal ganger forkastat EMH. Forskningen har &@n idag inte kommit fram till ett entydigt
svar (Skogsvik 2002). Denna slutsats drar Skogsvik (2002), efter att ha presentera en del
forskning som undersokt EMH som hon har sammanfattat i en tabell.( Se bilaga 1)

| tabellen som redovisas i bilaga 1 framgar det att forskningen som genomforts pa omradet
inte har kommit fram till ett enhetligt svar. Av de fjorton undersokningar som sammanfattats i
tabellen, har fem forkastat teorin medan resterande nio inte kan forkasta EMH.

En annan omfattande studie som genomfdrdes under 2005 visade att passiva strategier inom
aktiemarknaden oftast & de mest I0nsamma. Slutsatsen av studien var att &ven om marknaden
inte & fullt effektiv, & det for de flesta inte Ionsamt att investera tid i att analysera enskilda
aktier for att uppna dveravkastning (Malkiel 2005).
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Studien avslutats med ett citat fran Warren Buffett, som & en av de mest framgangsrika
aktieanalytikernai USA:

“Most investors, both institutional and individual, will find that the best way to own common stocks (shares) is
through an index fund that charges minimal fees. Those following this path are sure to beat the net results (after

fees and expenses) of the great majority of investment professionals.”s.9 (Malkiel 2005)

3.3.2. Motiverat varde

Skogsvik (2002) tar i sin avhandling upp en rad olika definitioner pa motiverat varde. Enligt
Skogsvik (2002) & motiverad varde enligt kapitalvardeteori:

"véardet pa en finansiell tillgang av det ackumulerade nuvérdet av de framtida forvantade kassafloden som

tillgangen ifréga & forknippad med” s 31.

Man kan ocksa tala om ett varde dar man utgdr fran fundamental analys d.v.s. att
fundamentala faktorer skall vara avgorande for aktiekursen. Dock &r detta perspektiv. mer

svardefinierat da fundamental analys &r ett subjektivt begrepp (Skogsvik 2002).

Det har ocksa framtagits ett antal kvantitativa modeller for att berékna normalavkastning.
Begreppet normalavkastning innehar inte exakt samma betydelse som motiverat varde. Men
da motiverat varde & bade subjektivt och svarbedomt anvands ofta kvantitativa metoder for
att faststélla vad som kan vara motiverat vérde for en aktie. De fyra mest kdnda kvantitativa
metoderna & mean adjusted returns model, capital asset pricing model, market adjusted return
model och market model (Binder 1998).

Market model utgér ifrdn capital asset pricing model (CAPM), som har en egen ekvation'® for
att méta avkastningen for en enskild aktie (Bodie & Merton 2001). For att modellen ska vara
tillamplig méaste dock f6ljande antagande goras:

e Att alaaktorer kan lana och placeratill den riskfria rantan

e Attingaskatter existerar

1% Som vi inte finner att vi beh6ver ta upp d& uppsatsens malgrupp & finansstudenter och larare vid Lunds
universitet.
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e Att det inte existerar nagra transaktionskostnader
e Att ny information skapar homogena férvantningar
e Att marknaden &r effektiv. (Bodie & Merton 2001)

Om dessa antaganden foreldg skulle CAPM fungera effektivt. Det & dock vedertaget att
manga, om inte alla av dessa antaganden inte stammer. Trots modellens begransningar har
CAPM underl&ttat forklaringen av tillgangarnas prissattning (Harrington 1987).

Market model paminner mycket om CAPM, dock utgar formeln ifran att en del av
avkastningen inte & beroende av marknaden. Den delen av den faktiska avkastningen som
inte beror p& marknaden kallas for o . Det gér att hérleda ekvationen for market model™ ur
CAPMs ekvation enligt nedan:

r=rq +:Bi(rm _rf)
=" +ﬁi(rm)_ﬁi(rf)
r=@Q-8)r +5(r,) dar: r, = riskfriarantan

Dérav :

(B4) o = (1= ),

Saledes innebar formeln att CAPM utgdr ifran att skillnader i olika aktiers avkastning enbart

beror pd 3 -vérde, medan market model &ven tar hansyn till skillnader i @ mellan tillgangar.

Market model & ocksa en av de mest vanliga metoderna for att berékna normalavkastningen i
eventstudier (Binder 1998).

H I’.i :a+ﬁi (rm)
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3.3.3. Varderelevans

Francis & Schipper (1999) tar upp i sin studie vad innebdrden av véarderelevans ar. Forfattarna
definierar uttrycket pa foljande vis:

”...financial information is value relevant if it contains the variables used in a valuation model or assists in
predicting those variables. Thus, the value relevance of earnings for a discounted divided valuation model or
a discounted cashflow valuation model, or a discounted residual income model might be measured by the
ability of earnings to predict future dividends, future cash flows, future earnings or future book values.”
s.325

Francis & Schipper talar om redovisningens prediktionsvarde d.v.s. att kunna analysera
dagens siffror fér morgondagens utfall. Detta innebér att man genom att studera aktiekursen
och finansiella rapporter, bor hitta ett samband mellan de tva under forutséittning att

informationen i de finansiella rapporterna ér varderelevant.

3.3.3.1. Tidigare undersotkningar om varderelevanta nyckeltal inom fastighetsbranschen

Vi har i var undersokning forsokt ta del av tidigare understkningar angaende varderelevanta
nyckeltal inom fastighetsbranschen. Detta & ett omrade som &r relativt outforskat. Dérav &r
den enda kdla vi har pa omradet konsultfastighetsforetaget Leimdorfer Holding AB
(Leimdorfer). Enligt Leimdorfer géava ar foretaget Sveriges ledande konsultféretag inom
fastighets- och kapitalmarknaden (http://www.leimdorfer.com/about_us/about.htm). De har
genomfort tva undersokningar som & av intresse for denna uppsats. Den ena & en kvantitativ
undersokning gjord under 2001. Syftet med den undersdkningen var att undersoka avgdrande
faktorer for vardering av fastighetsbolag, déar man kom fram till att tre faktorer var ytterst
avgorande. Dessa var fastighetsforetagens renodlingsgrad, aktiens likviditet samt foretagets
justerade soliditet. Enligt Leimdorfer kunde fyrtio procent av variationen mellan de olika
foretagen forklaras av den justerade soliditeten. En justering av soliditeten innebér att man
tittar p& marknadsvardet av det egna kapitalet istdlet for det bokforda vardet
(http://www.leimdorfer.com/research/articles 1_1.htm). Den andra undersbkningen som
genomfordes 1999 indikerade en liknande slutsats. Studiens syfte var att undersbka om det
bokforda vérdet var avgorande for fastighetsforetagens borsvéarde. 1 denna undersbkning
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héavdade foretaget att belaningsgraden har en avgorande betydelse for véarderingen av
fastighetsféretag (http://www.leimdorfer.com/research/articles 1 1.htm).
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4. Empiri

| detta avsnitt av rapporten kommer vi att redovisa de resultat som vi har erhallit fran de
tester som utforts i foreliggande studie. Avsnittet borjar med att presentera resultatet fran

regressionsanalysen och darefter efter presenteras resultatet fran eventstudien.

4.1. Multipel regressionsanalys for under sbkning av vér der elevans

Den forsta undersokningen som genomfordes var en multipel regressionsanalys. Syftet med
denna berékning var att undersoka om de oberoende variablerna beldningsgrad, utdelning,
soliditet och vinst per aktie kunde forklara variationen i avkastningen i ndgon grad. Samtliga
tester och korrigeringar av den multipla regressionen och dess komponenter har utforts i E-
Views om inget annat namns.

N&r vi genomforde regressionen for forsta gangen var inga av de oberoende variablerna
signifikant korrelerade med den beroende variabeln pa en femprocentig signifikansniva. Efter
att ha utfort White's test for heteroskedasticity, visade det sig dock att materialet var
heteroskedastiskt.”> De oberoende variablernas residualer var inte normalférdelade kring
regressionslinjen, och resultatet var darmed inte statistiskt paitligt. Vi finner darfor ingen
anledning att visa upp resultatet fran den forsta regressionsanalysen, da den & missvisande.
Istéllet har vi anvant oss av White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors &
Covariance test, som har korrigerat for heteroskedasticiteten i urvalsgruppen. Vi har darefter
utfort en andra multipel regressionsanalys pa de korrigerade siffrorna. For att underl&ta for
l&saren har vi valt l&gga resultaten av den multipla regressionen forst i kapitlet, aven om
forutsdttning for resultaten har varit att vi forst korrigerat for heteroskedasticitet. Det utforda
testet White's test for heteroskedasticity for regressionen kommer att redovisas i dutet av
kapitlet.

Resultatet fran den heteroskedastiskt korrigerade regressionsanalysen presenteras i
nedanstéende tabell (4.1). Tabellen & en nedkortad version av den tabell som ursprungligen

visasi Econometric Views 4 .

2 Innebdrden av heteroskedasticitet forklarasi sin helhet i kapitel 2.
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Tab. 4.1.

Beroende variabel: Avkastningen i utdelningsjusterad borskurs
Oberoende variabler |Koefficient P-vérde

Beldningsgrad -0.089289 0.5199

VPA 6.74E-05 0.9978

Utdelning 0.233336 0.0047

Soliditet 0.290414 0.6740

Konstant 0.287160 0.0000

R-kvadrat 0.109587

| P-vardes kolumnen visas p-vérdet for respektive oberoende variabels koefficient. Testet har
utforts med s.k. hypotesproving, dar nollhypotesen forutsétter att inget samband finns mellan
de oberoende variablerna och den beroende variabeln. For att det skall vara statistiskt
sakerhetsstallt att nollhypotesen kan forkastas f& p-vardet uppgd till max 0,05 * for
respektive oberoende variabel. | tabellen (4.1) framgdr det att endast en av de oberoende
variablerna & korrelerad med den beroende variabeln pa signifikansnivan fem procent,
namligen utdelningen med p-vérdet 0,0047. Av de andra oberoende variablerna kommer
ingen i nérheten av ett p-varde som gor det vart att fora ett resonemang kring deras eventuella
korrelation med den beroende variabeln. Ur tabellen kan man éaven utldsa
determinationskoefficienten R-kvadrat som har ett varde pa elva procent. Detta innebar att
elva procent av variationen i avkastningen kan forklaras av hela den multipla regressionen.

For att resultatet av en multipel regressionsanalys ska anses som tillfredsstallande maste man
testa att urvalsgruppen uppfyller vissa statistiska grundforutséttningar. Vi kommer nedan att
redog0ra for resultaten av dessa tester.

Ett vanligt forekommande problem med multipel regressionsanays & en stark korrelation
mellan de oberoende variablerna, sk. multikollarinaritet. Om tva eller fler oberoende
variabler har en hog inbordes korrelation, sa kommer p-vardena i regressionsanalysen att bl
missvisande (Korner & Wahlgren 2000). Vi har darfor testat samvariansen mellan de
oberoende variablerna och sedan askadliggjort resultaten i en korrelationsmatris (tab. 4.2). Av

matrisen framgar det tydligt att korrelationen mellan de oberoende variablerna & forsumbar.

3 | nnebdrden av hypotesprévning forklarasi sin helhet i kapitel 2. Har har vi dven stallt upp samtliga
nollhypoteser och mothypoteser.
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Den hogsta korrelationen & endast 0,3, vilket inte kan anses som jamforelsestérande
(Damodar 2002).

Tab. 4.2. Korrelationsmatris

Utdelning |VPA |Soliditet |Belaningsgrad
Utdelning 1,00 0,13 |0,09 -0,02
VPA 1,00 |0,30 -0,03
Soliditet 1,00 -0,11
Beldningsgrad 1,00

En multipel regressionsanalys & beroende av att urvalsgruppens residualer & normalférdel ad,
annars kan enskilda observationer snedvrida resultatet. Genom att utfora ett
normalfordelningstest har vi forsékrat oss om urval sgruppens lamplighet. Testet vi valt heter
Jarque-Beras test och medfor en hypotesprovning dér nollhypotesen forutsétter att
urvalsgruppens residualer & normalfordelade. | tabellen i bild 4.1 framgér det att probability
dv.s. p-vardet & 0,287. DA gransen gar vid 0,05 innebér det att nollhypotesen inte kan
forkastas, d.v.s. urvalsgruppens residualer & normalfordelade. Grafiskt kan detta illustreras i
histogrammet (bild 4.1) som visar residualernas fordelning kring sitt medelvérde. En perfekt
normalfordelning & klockformad. Bilden bekraftar darmed att urvalsgruppens residualer ar

normalfordelade, &ven om normalfoérdelningen inte & helt perfekt.

Bild 4.1 Residuaernas fordelning

Series: Residuals
7 Sample 140
5 Observations 40
Mean 5.27E-17
51 Median -0.024572
4] Maximum 0.905897
Minimum -0.564293
3 Std. Dev. 0.315930
Skewness 0.578755
2 Kurtosis 3.400524
14 Jarque-Bera  2.500413
0 ﬂ ﬂ Probability 0.286446
I I

-0.5 0.0 0.5 1.0
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Vi kommer nu att presentera resultatet av White's test for heteroskedasticity av
urvalsgruppen, som tidigare har ndmntsi stycket om den multipla regressionen.

Tab (4.3)
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 5442341  Probability 0.000251

Testet utfor en hypotesprovning med signifikansnivan fem procent, dar nollhypotesen innebér
att det testade urvalet & homoskedastiskt. Det framgér av tabellen (4.3) att probability, d.v.s.
p-vardet ligger pa 0,000251 och nollhypotesen maste darfor forkastas. Urvalsgruppen ar
heteroskedastisk och maste korrigeras for detta.

4.2. Cumulative aver age abnormal return (CAAR)

Under denna rubrik kommer vi att presentera resultaten fran var eventstudie. Vi har métt den
dagliga abnormala avkastningen fr.o.m. 10 dagar fore t.o.m. fem dagar efter publiceringen av
delarsrapporterna for det forsta kvartalet 2004 och 2005. Resultat illustrerasi diagram 4.1.

0,02

0,015

0,01

0,005

=== 2004
e 2005

AAR

0

-0,005 -

-0,01

-0,015

-0,02

Dagar

Diagram. 4.1. Diagrammet visar den genomsnittliga abnormala avkastningen (AAR) for respektive dag for
eventfonstret .
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Det framgdr tydligt att avvikelsen mellan &en & som storst vid dag noll, d.v.s. dagen for
publiceringen av delarsrapporterna. Darefter sunker avvikelsen kraftigt de nastkommande

dagarna. | Gvrigt existerar inga storre avvikelser mellan aren.

For att fortydliga skillnaden har vi summerat de dagliga abnormala avkastningarna for
samtliga eventfonster, exempelvis fran dag -4 t.o.m. dag -2. Diagram 4.2 illustrerar sedan hur
de skiljer sig & mellan &ren. Det framgar med all tydlighet att de storsta skillnaderna terfinns
runt dag noll. Man ser ocksa att under bada aren sa har den abnormala avkastningen varit
negativ fram tills en dag innan deldrsrapporterna. Fr.o.m. tva dagar till fem dagar efter
delarsrapporterna ar den ackumulerade abnormala avkastningen aterigen negativ for ar 2005,
medan avvikelsen under 2004 alltjamnt & positiv. Det & uppenbart att avvikelserna under
2005 har varit storre i jamforel se med 2004.

0,025

0,02

0,015

0,01

0,005

0 2004
-0,005 - | 2005

CAAR

-0,01

-0,015

-0,02

-0,025

-0,03

".10.-6" "g o 10" e "0.1" " g
Dagar

Diagram 4.2, visar den ackumulerade genomsnittliga abnormala avkastningarna. (CAAR)
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Efter att ha ackumulerat den abnormala avkastningen har vi utfort ett t-test for samtliga
eventfonster, for att se om det foreligger en signifikant skillnad i utfall mellan aren.
Undersokningens utformning har inneburit att vi har producerat sex tester fordelade pa lika
mangatabeller. Vi har darfor valt att enbart presentera en sammanfattning av resultaten i detta
avsnitt. De fullstéandiga tabellerna derfinns i bilaga 2. Resultaten av t-testet & att
nollhypotesen inte kan forkastas i nagot av fallen, d.v.s. den abnormala avkastningen antas
vara lika mellan &en. Tva av eventfonstren hamnade dock precis vid gransen for
femprocentig signifikansniva. Det & framforallt den ackumulerade observationen, fr.o.m. dag
0 t.om. dag 1, som ger mest intressant resultat. P-vardet for testet var 0,053, vilket &r
anmarkningsvart hogt for ett t-test med sa fa observationer. Som enskilt eventfonster uppvisar

dag O ett p-varde pa 0,0677 vilket &ven det &r ett intressant resultat.
Eftersom de t-tester vi utfort forutsdtter att varianserna &r lika stora i bada urvalsgrupperna,

har vi dutligen utfort ett F-test for hela eventperioden, fr.o.m. dag -10 till dag 5. Resultatet

blev att nollhypotesen inte kunde férkastas och darmed antas varianserna vara lika
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5. Slutsats

Vi kommer i den héar delen att dra slutsatser av resultaten fran var empiriska data.
Sutsatsen delas in i tre delar. Den forsta delen &mnar diskutera nyckeltalens
varderdevans. Den andra delen & helt inriktad pa att diskutera marknadens
infor mationseffektivitet. Sutligen kommer vi att diskutera uppsatsens bidrag i den tredje
delen.

5.1. Nyckeltalens véarderelevans

Det enda nyckeltal vars véarderelevans statistiskt sdtt gatt att sikerhetsstdla &ar
utdelningen. De oberoende variablerna forklarar tillsammans i modellen elva procent av
variansen i avkastningen. Det enda slutsatsen vi kan dra & att utdelningen som ensam
signifikant oberoende variabel har en viss inverkan pa avkastningen. Daremot kan vi inte
avgora i vilken utstrackning. Det & inte forvanade att det finns ett signifikant samband
mellan aktiens avkastning och utdelning. Det kan vara sa att som reainvestering &r
fastighetsbranschen hardare knuten till sina tillgangars marknadsvarde an exempelvis I T-
och telekomsektorn. | utbyte mot en investering i en mindre expansiv bransch har man
kunnat se fram emot en hyfsad direktavkastning pa sin investering. Trots det finner vi det
anméarkningsvart att vart resultat visar att utdelningen & véarderelevant, nér det rankas
som det minst viktigaste nyckeltalet i Olberts (1992) studie Gver branschspecifika
nyckeltal. En mgjlig forklaring kan vara att utdelning var ett mer sallsynt fenomen under
fastighetskrisen pa nittiotal ets borjan da studien utfordes.

Soliditeten ar ocksa ett nyckeltal som kommer att paverkas av 1AS 40. En tidigare studie
utford av Leimdorfer har visat att det finns en signifikant negativ korrelation mellan den
justerad soliditeten och véarderingskvoten
(http://www.leimdorfer.com/research/articles 1_1.htm). Understkningen best&r av en
tvarsnittsstudie med ett okant antal foretag. Leimdorfer pastdr i presentationen att 40
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procent av varderingsskillnaderna mellan foretagen berodde pa denna oberoende variabel
som dessutom var hundraprocentigt signifikant. Ett mycket anméarkningsvért resultat. |
vart fall har nagon signifikans mellan soliditet och avkastning dverhuvudtaget inte gatt att
styrka. Vi kan déarmed inte dra sutsatsen att en l&gre soliditet kommer att leda till en
hogre avkastning.

Aven om vé&r studie inte & ett direkt replikat av Leimdofers studie frén 2001, sa finns det
uppenbara likheter mellan vart val av oberoende och beroende variabel. Justerad soliditet
innebér till skillnad fran bokford soliditet en substansvardering av bolagets egna kapital
(www.leimdorfer.com). Det & uppenbart att det maste finnas en hog korrelation mellan
de tva nyckeltalen. Véarderingskvoten innebar det implicita fastighetsvéardet genom
marknadsvardet pa fastighetstillgangarna. Det implicita fastighetsvardet definieras av

Leimdorfer som :

"det varde som bolagens fastigheter indirekt via borskursen asdtts pa aktiemarknaden...”
(http://www.leimdorfer.com/research/articles 1 1.htm)

Kvoten &r enligt Leimdorfer ett sétt att se om foretagen &r véarderade till sin substans eller
inte. Det &r pa sa vis ett métt, liksom borskursen, pa aktiemarknadens investeringsvilja i

fOretaget.

En anledning till resultatskillnaderna kan vara skillnader i urvalsgruppen mellan var och
Leimdorfers undersdkning. Fastighetsbranschen & dock en mycket homogen bransch, det
verkar darfor inte trovardigt. Ambitionen bakom Leimdorfers studie maste dessutom ha
varit att uttala sig om fastighetsbranschen i stort och inte bara om enskilda foretag. En
annan anledning kan vara att antalet observationer skiljer sig markant mellan studierna.
DA vi har fyrtio observationer i var studie, réknas det som ett stort urval. En sadan klar
signifikans borde darmed definitivt ha gett utslag &ven i var regression. Leimdorfer har
dock inte redovisat hur manga foretag som ingatt i deras regression. Vi vet av egen
erfarenhet att mindre urvalsgrupper kan ge missvisande resultat i multipla regressioner.

Det faktum att Leimdorfers studier harror fran 2001 gor att resultaten fran studien kan
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upplevas som fordldrade. Var regression stracker sig dock anda bak till 1999, varfor vi
inte tror att det & anledningen till resultatskillnaden.

VPA & ocksd det tal som uppvisar hogsta p-vardet, 0,998. Nyckeltalet & darmed i
princip sa langt ifran signifikant som det & majligt. Enligt Olberts (1992) understkning
rankades vinst per aktie forst som den femte viktigaste vérderingsfaktorn for
fastighetsforetag. Da fastighetsbranschen & en investering i realvarden, sd & det inte
forvanande att vinst per aktie hamnar i skymundan av substansvardet, som rankades som
den viktigaste véarderingsfaktorn i studien. Det verkar dessutom rimligt att
aktiemarknaden rankar driftsoverskottet hogre an VPA nér det géller fastighetsbolag. Om
ett fastighetsbolag avyttrar en stor del av sitt fastighetsbestand kan det leda till att VPA
okar markant och vice versa. Det gor att VPA varierar starkt fran ar till ar. Dérav ar det
inte uppseendevackande att marknaden inte tar héansyn till nyckeltalet. En annan
forklaring till att VPA inte visar sig varderelevant i var studie &r att vinsten utgors av
differensen mellan fastighetens bokforda varde och kopeskillingen. Da marknadsvardet
pa fastigheten oftast Overstiger bokfort varde kan storre avyttringar leda till att VPA bli
kraftigt forstarkt och darmed missvisande. | Olberts (1992) studie saknades det
mojligheten att ranka driftsnettot. Vi kan darfér inte definitivt uttala oss om

aktiemarknadens syn pa saken.

Aven beldningsgraden™®, & ett métt som Leimdorfer havdar har en betydelse for
foretagets vardering  (http://www.leimdorfer.com/research/articles 1 1.htm). | var
undersokning har inget sadant samband kunnat pavisas mellan beldningsgraden och
avkastningen. Trots att beldningsgraden inte paverkas av IAS 40 fick den inga som
oberoende variabel, da vi ville se om marknaden redan hade tagit hénsyn till
marknadsvardet pa fastighetsbestandet. Eftersom bokfort varde &r ett daligt matt pa
foretagens fastighetstillgangar, ar det rimligt att anta att marknaden istallet beaktar
nyckeltal beraknade pa marknadsvéardet.

14 Som &r baserad p& marknadsvérdet av fastighetsbestandet
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De mgjliga forklaringar till varfor vi, till skillnad fran Leimdorfer, inte finner nagot
samband & de samma som tagits upp i stycket om soliditeten. Aterigen finner vi det

anmarkningsvart att vart resultat inte kommer i narheten av Leimdorfers.

5.2. Aktiemar knadens infor mationseffektivitet

| syfte att undersoka marknadens reaktion pa implementeringen av 1AS 40 har vi
genomfort en eventstudie. For att vara pa sikra sidan valde vi ett generost eventfonster
med borjan redan tva veckor innan respektive delarsrapport. Det visade sig dock inte vara
nodvandigt, da vi inte ens kom i néarheten av en tioprocentig signifikansniva for perioden
fram till publiceringen av delarsrapporterna.

Den dag dér vi forvantade oss att se den storsta reaktionen var dag O, dagen for
publiceringen av delarsrapporterna. Efter utfort t-test kan vi konstatera att p-vérdet
hamnar pa 0,06768 och nollhypotesen kan darmed inte forkastas. P-véardet & dock
anméarkningsvart hogt med tanke pa hur pass fa observationer vi har. Ju farre
observationer desto storre skillnad krévs mellan urvasgrupperna for att man ska kunna
forkasta nollhypotesen (Kérner & Wahlgren 2000). | vart fall uppgar skillnaden till
nastan nio ganger hogre abnormal avkastning 2005 som 2004. Vi anser att det ar
tillrackligt for att man skall kunna spekulera i att det har funnits en betydande skillnad
mellan ren.

Nér vi sedan utfor t-testet for bade dag O och dag 1 tillsammans sa blir p-vardet annu
lagre. Vi fé& ett varde pa 0,053 d.v.s. precis pa gransen till den femprocentiga
signifikansnivan. Resultatet kan avrundas ner till fem procent, vilket skulle innebéra en

enstjarnig signifikans.
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Diagram 4.2, visar den ackumulerade genomsnittliga abnormala avkastningarna. (CAAR)

Efter att observerat diagram 4.2 ser vi att i samtliga eventfonster, s har den
ackumulerade abnormala avkastningen varit storre under 2005. Sambandet & dock inte
statistiskt s8kerhetsstéllt.

5.3. Uppsatsens bidrag

Arbetet kring uppsatsen har varit médosamt men larorikt. Vi anser att var kvantitativa
analys bidragit med ytterligare en dimension till diskussionen kring IAS 40. Enligt var
asikt har vi lyckats ge en mer nyanserad bild av konsekvenserna av forandringen. Vi
anser darmed att uppsatsens syfte & uppfyllt. Vi kommer nu att avduta arbetet med att
diskutera for uppsatsen bidrag.

Nér orealiserade vinster ska bokforas kommer det att medfora att fastighetsforetagen far
svangigare resultat- och balansrékningar (Rundfelt 1999). Samtidigt har IASB mer eller
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mindre stangt dorren for foretag som vill byta redovisningsprincip efter det att man har
overgétt till verkligt varde (IAS 40 p25). Detta kan leda till att fler fastighetsforetag vid
nasta fastighetskris kommer att behtva genomfora en balandikvidationsrakning. Nagot
som kunde undvikas under 1990-talets fastighetskris, eftersom revisorerna inledningsvis
tillat en mer langsiktig syn pa foretagens fastighetstillgangar (Rundfelt 1999). Frégan &
hur investerarna kommer att reagera pa forandringen i risken. Enligt vedertagen finansiell
teori brukar hogre risk forknippas med krav pa hogre avkastning. Dettakan i sin tur leda
till att fastighetsforetagen kommer att fokusera sig @annu mer pa att dga |6nsamma
fastighetsportfdljer. En annan press som IAS 40 sétter pa fastighetsbolagen, & att vinsten
vid fastighetsavyttringar kommer att vara svarare att uppna, da fastigheterna varderas till
marknadsvéarde.

Som det framgar av denna understkning innehar inte VPA ndgon varderelevans.
Anledning till detta kan vara att de finansiella rapporterna for fastighetsbolag inte
uppfyller aktiedgarnas informationsbehov. Om framtida studier lyckas med att visa att
VPA har blivit ett varderdlevant métt s har IASB bidragit till att 6ka relevansen i de
finansiella rapporterna. Vi har inte heller lyckats med att pavisa att soliditeten &r ett
varderelevant métt. Detta stodjer den tidigare slutsatsen, om att en del av de nyckeltal
som presenteras | fastighetsbolagens finansiella rapporter inte & av intresse for
aktieagarna. Daremot kan vi inte med sikerhet pasta att de forandringar som IAS 40
kommer att innebdra, enbart kommer att leda till forbéttringar. | den multipla
regressionsanalysen fann vi inget samband mellan foretagens belaningsgrad och
avkastning. Darmed & det inte uteslutet att dven de framtida nyckeltalen baserade pa
marknadsvardet kommer att sakna vérderelevans.

Enligt var studie visade sig utdelning som enda nyckeltal vara vérderelevant. IAS 40
innebdr att det egna kapitalet, som indirekt utgbr grunden till utdelning, kommer att
fluktuera med marknadspriserna pa fastigheter. | tider av stigande fastighetspriser
kommer det att innebara att foretagen har méjlighet beldna sig mer och darmed kunna ge
storre utdelningar @n under tidigare redovisningsregler. Foretagen kan ocksa anvanda
beldningen till att gora fastighetsaffarer i ett forsok att mota kraven pa tillvaxt.
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Fastighetsaffarerna kan sedan bli dyrkopta om fastighetspriserna skulle falla. Den
potentiellt hogre risken i foretagen kan leda till krav pa hogre avkastning eller
direktavkastning fran aktieagarna. Det verkar rimligt att anta att investerarna kommer att
krédva en storre del av vinsten i tider av stigande fastighetspriser. Detta kan i sin tur sétta
en viss press pa ledningen att sétta for hoga utdelningsmal baserat pa en tro om fortsatta
vardestegringar pa fastighetsmarknaden. Dessa utdelningsmal kan sedan bli svarndbara i
det fall fastighetpriserna sjunker och det blir svérare for foretagen att beldna sig.
Foretaget kan hamna i en fortroendekris hos aktiedgarna som inte far den utdelning de
forvantat sig. Detta kan i sin tur leda till sunkande aktiekurser. En stor press fran
aktiedgarna kan dessutom leda till att man bortser fran behovet att ha en viss buffert infor

nedgangstider. Vilket kan ledatill féretaget hamnar i en situation av finansiell stress.

Resultaten fran eventstudien & inte lika entydiga som resultaten fran den multipla
regressionen. FOrvisso kan vi under vissa eventfonster klart konstatera att skillnaden i
abnormal avkastning inte &r tillrackligt stor for att statistiskt sékerhetsstélla en signifikant
skillnad. Samtidigt visar stapeldiagram 4.2 att 2005 har gett en hogre abnorma
avkastning i samtliga fall. Dagen O som enskild observation och tillsammans med dag 1
ger p-vardena 0,0678 respektive 0,053. Bada vardena ligger pa gransen till den
femprocentiga signifikansnivan. Vi har tidigare sagt att vi anser att p-véardena ar s pass
hoga for ett sddant litet urval att vi inte kan méjligheten att det finns en skillnad. Vi
kommer darfor att fora tva olika resonemang utifran tva olika utgangspunkter. Den forsta
innebér att marknaden varit informationseffektiv, d.v.s. det inte har forekommit ndgon
Overavkastning. Detta & den dstatistiskt mest korrekta slutsatsen att dra. Den andra
utgangspunkten kommer att resonera kring mdjligheten att marknaden inte varit
informationseffektiv.

Enligt Olberts undersokning sa fanns det ingen skillnad mellan experter och icke-
experters ranking av varderingsfaktorer for fastighetsbolag. Vi tolkar det som att
fastighetsbranschen uppfattas som en relativt homogen och transparent bransch av
marknadens aktorer. Informationen om Gvergangen till IAS 40 blev kand for marknaden
under 2003. Finansanalytiker och 6vriga marknadsaktorer har saledes haft gott om tid pa
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Sig att sétta sig in i effekterna av férandringen. Det finns ett par tankbara scenarier om
hur marknaden betett sig om den varit informationseffektiv. Till en borjan kan vi inte
utesluta att man har reagerat i anknytning till det att nyheten om IAS 40 sl&pptes under
2003. Aktiekursen hos de flesta foretagen i urvalsgruppen har haft en bra utveckling
sedan dess. En annan mojlighet & att man reagerade direkt efter det att arsboksluten
dapptes. Arsredovisningen for 2004 innehdll som bekant en alternativ resultat- och
balansrakning som visade hur siffrorna skulle sett ut om IAS 40 redan inforts. En tredje
mojlig tolkning & att aktiemarknaden inte behdver ta hansyn till forandringen i
foretagens balans- och resultatrékningar, d& nyckeltalen som paverkas inte &
varderelevanta. Marknaden har helt enkelt sett igenom IAS 40 da det uppfattas mer som
redovisningskosmetika. Detta resonemang understodes av resultaten frén den multipla
regressionen som inte kunde etablera nagon korrelation mellan det marknadsvéarderade
nyckeltalet beldningsgrad och avkastningen. Det kan ocksd vara majligt att marknaden ar
osaker pa om fastighetsprisernas kommer att fortsitta utvecklas positivt framdéver, nagot

som & centrat for att IAS 40 ska ha en positiv inverkan pa urval sgruppens nyckeltal.

Vért andra resonemang bygger pa en generosare tolkning av resultaten. P-vardet 0,053 ar
sa pass nara signifikansnivan 0,05 att man kan tolka det som att nollhypotesen ska

forkastas — marknaden har inte varit informati onseffektiv.

Det kan tyckas orimligt att marknaden inte lyckats fa grepp om situationen nar man haft
sa god tid pa sig. Vi har redan namnt att vi inte tror att fastighetsmarknaden under
normala omstandigheter & en svarbeddmd bransch. Overgangen till IAS 40 kan dock inte
betecknas som ett normaltillstand for branschen. For att till fullo forstd implikationerna
av forandringen anda ner pa enskild foretagsniva, kravs betydligt storre resurser och
hogre kunskapsniva an vad som tidigare kravts for att analysera fastighetsbranschen.
Forandringen & s pass omdanande att en del av marknaden av forsiktighetsskal kan ha
valt att avvakta for att se hur forandringen ter sig i praktiken. Den massiva kritik och ord
som redovisningskosmetika (Lindvall 2004) kan dessutom ha spétt pa marknadens
osakerhet, inte minst kring hur 6vriga aktorer kommer att reagera nér implementeringen
blir ett faktum. Aktiekursen & som bekant det sammanlagda resultatet av ala
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marknadsaktorers investeringsvilja. Som enskild aktor kan det darfor vara farligt att ga
for langt i sina antaganden, da man riskerar att ga emot strommen. Man kan darfor
medvetat eller omedvetet ha dragit altfor forsiktiga sutsatser, och darmed blivit
overraskad av den verkliga effekten. Detta gar ocksd hand i hand med det faktum att
delarsrapporterna kommer ut vid olika tidpunkter. Det borde darfor egentligen vara
mojligt for analytikerna att 6verfora slutsatser fran en delérsrapport pad en kommande

delarsrapport, om man nu var saker pasin sak.

Det faktum att det & sa pass lang tid mellan nyheten och implementeringen talar ocksa
for marknaden valt att avvakta Mot bakgrund av IAS 40s hérda knytning till
marknadsvardet av fastigheterna vore det dumdristigt att reagera pa en nyhet som inte
kommer att implementeras forran om ett ar framat i tiden. Om fastighetstillgangarna
forlorar i véarde under perioden sa kommer foretagen att tvingas bokfora vardenedgangen

med forsamrat resultat som foljd.

Mycket tyder pa att, &en om maknaden inte varit hundraprocentigt
informationseffektiv, sa har man anda pa relativt kort tid lyckats fa grepp om situati onen.
Redan dag tva forsvinner alla antydningar till en statistiskt sakerhetsstélld skillnad i den

abnormal a avkastningen.

5.4. Forslag till vidare forskning

IAS 40 innebdr att fastighetsféretagens finansiella rapporter kommer att forandras
markant. Sdledes kommer ocksa fastighetsforetagens nyckeltal att paverkas. | denna
studie lyckades vi inte finna ett signifikant samband mellan de flesta utvalda nyckelta
och avkastningen, for perioden innan IAS 40 implementerades. Detta kan bero pa att
nyckeltalens relevans for aktiemarknaden har varit 1&g. Darmed skulle det vara intressant
om framtida studier kunde pavisa att véarderelevansen i dessa nyckeltal har Okat, efter

implementeringen av IAS 40.
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Bilaga 1:

” Sammanfattning av studier om Effektiva marknads hypotesen”

Forfattare I nfor mationsmangd Slutsats
Abarbanell & Bushee En uppséttning EMH forkastas
(1998) redovisningsméatt

Bernard & Thomas (1989) | Kvartals resultat EMH forkastas

Forsgérh & Herzen (1975)

Redovisat resultat

EMH forkastas €

Foster et al. Kvartal sresultat EMH foérkastas
Greig (1992) Prognoser av EMH foérkastas €
resultatforandringar baserade
pa en uppsattning
redovisningsmatt
Hand (1990) " Debt-equity swaps’ EMH foérkastas

Holthausen & Larcker
(1992)

Prognoser av resultat
forandringar baserade paen
uppsattning redovisnigsmatt

EMH forkastas g

McKibben (1972) En uppséttning nyckeltal EMH forkastas
Ou & Pennman (1989) Prognoser av EMH foérkastas
resultatforandringar baserade
pa en uppsattning
redovisningsmatt
Piotroski (2000) En uppséttning EMH forkastas

redovisningsmétt i
kombination med kvoten
mellan bokfort varde pa eget
kapital och marknadsvérdet
pa det ssmma

Setiono & Strong (1998)

Prognoser av évernormal
avkastning baserade pa en
uppséttning
redovisningsméatt

EMH forkastas g

Stober

Prognoser pa
resultatférandringar baserat
pa en uppsattning
redovisningsmatt

EMH forkastas €

Kéla Skogsvik
(2002)




Bilaga 2

T-testen och F-testet utforda i syfte att undersoka om det foreligger en signifikant
skillnad mellan 2005 och 2004 &r s abnor mala avkastning

1.1 F-test fran dag -10t.o.m. dag 5

F-Test Two-Sample for Variances

2004 2005
Mean -0,00502 0,001369
Variance 0,000712 0,00087
Observations 60 60
df 59 59
F 0,817686
P(F<=f) one-
tail 0,220915
F Critical one-
tail 0,649369

1.2 Frandag-10t.0.m. dag -6

t-test: Tva sampel antar lika varians

2004 2005
Medelvarde -0,01329 -0,01355
Varians 0,000728 0,000532
Observationer 10 10
Parad varians 0,00063
Antagen
medelvardesskillnad 0
fg 18
t-kvot 0,023016
P(T<=t) tvasidig 0,981891

t-kritisk tvasidig 2,100924




1.3 Frandag-5t.0.m. dag -2

t-test: Tv& sampel antar lika varians

2004 2005
Medelvéarde -0,02074 -0,02409
Varians 0,002008 0,001035
Observationer 10 10
Parad varians 0,001522
Antagen
medelvardesskillnad 0
fg 18
t-kvot 0,191654
P(T<=t) tvasidig 0,850158
t-kritisk tvasidig 2,100924
1.4 Frandag-1t.om.dag0
t-test: Tv& sampel antar lika varians
2004 2005
Medelvéarde 0,00506 0,017817
Varians 0,000326 0,000607
Observationer 10 10
Parad varians 0,000467
Antagen
medelvardesskillnad 0
fg 18
t-kvot -1,32012
P(T<=t) tvasidig 0,203338
t-kritisk tvasidig 2,100924




15 Dag0

t-test: Tva sampel lika
varians

2004 2005
Medelvéarde 0,001694 0,015977
Varians 0,000169 0,000371
Observationer 10 10
Parad varians 0,00027
Antagen medelvéardesskillnad 0
Fg 18
t-kvot -1,94412
P(T<=t) tvasidig 0,06768
t-kritisk tvasidig 2,100924

16 DagOt.om.dagl

t-test: Tva sampel antar lika varians

2004 2005

Medelvarde

Varians
Observationer
Parad varians
Antagen
medelvardesskillnad
Fg

t-kvot

P(T<=t) tvasidig
t-kritisk tvasidig

-0,00359 0,019662
0,000419 0,000841
10 10
0,00063

0

18
-2,07103
0,053008
2,100924




1.7 Dag2t.om.dag5

t-test: Tv& sampel antar lika varians

2004 2005
Medelvarde 0,000754 -0,0076
Varians 0,000461 0,000352
Observationer 10 10
Parad varians 0,000407
Antagen
medelvardesskillnad 0
Fg 18
t-kvot 0,926391
P(T<=t) tvasidig 0,366498
t-kritisk tvasidig 2,100924




Bilaga 3: Den ber oende variabelns och de oberoende variablernas
relativa férandring

Utdelnings
justerad Forandringen
borskurs  Utdelning  VPA Soliditet  Belaningsgrad mellan &r
Capona 0,274725 0,166667 0,055879 -0,06502 -0,05719
Castellum 0,231638 0,222222  0,509605 -0,16142 0,083834
Fastpartner -0,25926 0 0,638298 0,091641 0,029677 1999-2000
Kungsleden 0,221519 0,125 0,061421 -0,08807 0,276464
Pandox 0,108761 0,272727 -0,05192 -0,06084 -0,39184
Wallenstam 0,401858 0,28 -0,39216 -0,11704 -0,01432
Tornet 0,241667 -0,33333  -0,14275 -0,07272 -0,17753
Capona 0,086207 O -0,01301 -0,1447 0,109717
Castellum 0,316514 0,181818 0,067793 -0,06165 0,00826
Fastpartner -0,12857 O -0,77273 0,078596 -0,08271
Heba 0,44905  0,458333 0,441286 -0,10829 1,727872 2000-2001
Kungsleden 0,642487 0,166667 0,20202 -0,23109 0,00634
Pandox 0 0,142857 0,184089 -0,00556 0,364399
Wallenstam 0,439105 0,25 -0,12067 -0,3531 -0,08171
Wihlborgs/Fabege 0,183099 0,142857 0,086904 0,012976 0,321236
Tornet 0,214765 0 1,038571 0,10094 0,200174
Capona -0,03175 O 0,056524 0,016436 0,002639
Castellum -0,00697 0,153846  0,768906 0,110453 -0,03193
Fastpartner 0,196721 O 8,585714 0,035317 -0,025
Heba 0,040524 -0,02857  0,345615 -0,00137 0,201553 2001-2002
Kungsleden 0,050473 0,142857 0,188292 0,00055 0,216809
Pandox -0,18256  0,0625 0,053879 0,036202 0,288326
Wallenstam 0,224525 1 3,470109 0,283757 -0,06842
Wihlborgs/Fabege -0,05952 0,125 -0,71631 0,123356 0,057012
Capona 0,340164 0,071429 0,046521 0,026563 0,00179
Castellum 0,4 0,133333 -0,27115 -0,01533 0,024204
Fastpartner 0,917808 0 -0,51267 0,009284 0,043838
Heba 0,164948 -0,29412  -0,52025 0,009151 -0,02717
Kungsleden 0,501502 0,083333 0,072995 -0,0002 0,06571 2002-2003
Wallenstam 0,86977 0,5 -0,28663 0,055599 0,023079
Wihlborgs/Fabege 0,405063 0,333333  -0,17289 0,134652 0,016656
Capona 0,385321 0,333333 0,705395 -0,03949 0,010053
Castellum 0,54386  0,117647 0,090252 -0,00636 -0,04831
Fastpartner 0,532143 0,3 1,262997 -0,09943 -0,093
Heba 0,249754 0 0 0 -0,06268
Hufvudstaden 0,742075 2,333333 0,735109 0,003011 -0,18107 2003-2004
Kungsleden 0,606 0,153846  0,177502 0,177468 -0,02918
Ljungbergsgruppen 0,691304 0,125 -0,06949 0,026905 -0,2402
Wallenstam 1,385466 0,25 2,910524 0,446089 -0,01592
Wihlborgs/Fabege 0,810811 0,083333 O 0 -0,11072

KéllaSIX Trust 2005-05-1 samt Foretagens arsredovisningar 1999-2004



