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Purpose: The purpose of this thesis is to investigate whether preferred stock from Swedish
real estate companies are debt-like or equity-like and to discuss the effects of
misclassification.

Method: The method of this thesis is a multiple regression analysis along with significance
analysis to explain whether preferred stock from Swedish real estate companies should be

classified as debt or equity.

Data: Data gathered of bonds, preferred stocks and common shares is collected from
Thomson Reuters Datastream and processed in Eviews.

Results/Conclusions: The majority of the sample was equity-like, however two preferred
shares did not display significant debt or equity components. There where no preferred shares
with significant debt components and we can, through our results, state that there are
tendencies amongst Swedish preferred stock from real estate companies to be equity-like.



Sammanfattning:

Examensarbetets titel: Skuld eller eget kapital? En studie om preferensaktier pa den svenska
fastighetsbranschen.
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Syfte: Syftet med uppsatsen dr att undersoka om preferensaktier inom den svenska
fastighetsbranschen har tendenser till att vara mer lika obligationer eller aktier, och att genom
detta belysa effekten av en potentiell felklassificering.

Metod: Uppsatsen anvinder sig av multipel regression och signifikansanalys for att forklara
huruvida preferensaktier i den svenska fastighetsbranschen klassificeras som eget kapital eller
skuld.

Data: Obligations-, preferensaktie- och stamaktiedata for alla sju foretag i stickprovet himtas
frdn Thomson Reuters Datastream och bearbetas i Eviews.

Resultat/Slutsats: Majoriteten av urvalet dr mer lika eget kapital men tvé av fallféretagen har
varken signifikanta skuld eller eget kapitalkomponenter. Samtliga foretag saknar signifikant
skuldkomponent och vi kan genom vara resultat se tendenser till att den svenska
fastighetsbranschens preferensaktier ar mer lika eget kapital &n skuld.



INNEHALLSFORTECKNING

L.INTRODULKTION .....ooiiiiiiiiieciieciecte sttt stteseteseteseaestaestaessaesssesssesssesssesssesssesssesssessseassesssenns 4
L1 BAKGRUND ....otiiiiiiiiiiiieeteeiteetteesteeereesbeesseesseesseasseasseasseasseasseassesssesssesssessseessesssesssesssenssessens 4
1.2 PROBLEMFORMULERING OCH SYFTE ..eiiiiieuttiiiieeieeiiiirieeeeeeiinreeeeeeesssnrsreesessssssssssesesssnssnnes 5
1.3 AVGRANSNING ....ccecuttertrterireerereerteesseeasseeaseeasaeassseessseessseessseessseessssansssessssessseessesssseessseen 6
1.4 TIDIGARE FORSKNING .....0tettiiureerreereesreesseaseesseeseeseesseesseassesssesssesssesssesssesssesssesssesssesssesssens 7
1.5 DISPOSITION.....ccuvieurieeriaereasteasseesseesseesseesseasseasseesseasseesseasseasseessesssessesssesssesssessseesseessesssesssens 9
2.TEORI ...ttt ettt et et e et e e bt e bt e s seesseesbeesbeesbeasseessaesseesseesbeesbeesseessaenres 11
2.1 PREFERENSAKTIER .....uteittiitieitiesiteteesteesseesseesteesseesstesseesseessessseessesssesssssssssssesssesssesssesssesssens 11
2.2 SKULD/EGET KAPITAL ...cvtiitiesiieirestiesieesseesteesteesseesseesseessesssessseessesssssssssssesssesssesssesssesssesssens 11
2.3 MEDELFEL OCH STANDARDAVVIKELSE .....ccccuttttiiieeeiiiiireeeeeeeeiirreeeeesessnrseeesessssensseesasennns 12
2.4 STANDARDISERADE KOEFFICIENTER .....ccciiiiiiiiiieeeeeiiiirreeeeeeeesienreeeeeessssnssseesessssssnssessesannns 13
2.5 PARTIELLA R ...t 13
2.6 ARTIKEL OCH TEORI AV CHAN & SEOW (1997)..cccviiiiiieii ettt 14
2.7 GAUSS-MARKOV BLUE ......ooiiiiiiiiiiiicieteceee ettt ettt te e ba e ta e ba e esnaessaenas 16
2.8 WHITE-TEST ..euttetrettesteesteesteesteesssesssasseesseesseesseasssesssesssssssessessseesssessssssssssesssesssessssessesssesssens 16
2.9 DURBIN WATSON-TEST ....cccteitterttertiesteesseesseesteesseesseesseessessseesseessesssssssssssesssssssssssesssesssesssens 17
BUMMETOD ...ttt ettt ettt et e et e e bt e bt e bt e bt e taeetteeab e tb e tbeataeetaeerbentrentrenees 18
3.1 TILLVAGAGANGSSATT ..eeeuvieiereeeeiieerieeteeeseeeseeessseessseessseessseesssessssssasssesssssessssessseessseesssees 18
3.2 RELIABILITET OCH VALIDITET ....uuuttiitieeieiiiiiteeeeeeesirrreeeeeeessessseeeeessssossssssesssssssssssesesasnssnnes 18
T ) 7. N I NSO USSP PTRRUPR 20
AT URVAL.ueitiiitieeiiesitesttesteesteesteesttesttesstassaessaesseesseasseasssesssessaasseasseasssasssesssassaasseesssasseesseesseessens 20
4.2 DATAINSAMLING ....uviitieitieitiesieesieesttesteesseesseesseasseasstesssessaasseesssesssesssasssessesssesssessseessesssenssens 21
4.3 DATABEARBETNING.......ccutiitteitiestteteesieesseesstesteesseasseesseesseasseesseessesssssssssssesssessssessesssesssesssens 22
4.4 DATAKRITIK ....vvetreiiesieesteesstesteesstesssesseesseesseesseasssesssesssessssssessssssssessssssssssesssesssessseessesssesssens 22
S RESULTAT ...ttt ettt et et et e bt et e et e e be e seessaebeesbeasseasseesseassaassaasseesseesseessaensens 24
5.1 REGRESSIONSKOEFFICIENTER.........0cccttiteeteeteireesreaseasseessesssesssesssesssesssesssessesssessesssesssenns 24
5.2 STANDARDISERADE KOEFFICIENTER .......cveuiiiiiuiiiietiitierietieteeteetetetesessesse st eseeseeneeseeveeseeseesessenns 25
5.3 MEDELVARDEN.......0ccectttiitteiuteatteeeteesseessseessseesseesseeasseesssssassseessseesssessssessssessssessssessnsseenes 26
54 PARTIELLA R7 ... s s e 28
5.5 WHITE-TEST ..tittiitteeiteeiteettesetesetesetesstesssessseassasssesssesssesssesssesssesssesssesssesssesssesssesssesssessesssenns 29
5.6 DURBIN WATSON-TEST ....u0eeetiitiierearresresreeseaseassessesssesssesssessesssessesssesssesssesssesssesssesssesns 30
6. ANALYS ..ottt ettt et et et e et e et e e bt et e e s be e bt e be et e asbtesbeesbe e be e beasbeenseensaenras 32
6.1 EGET KAPITAL ELLER SKULD? ...eiiiititteiiiieeeeiiteeeiieeeeeiteeeeeteeeesnteeessnseeessastneesansseessnseeessnnee 32
6.2 PRAKTISK KLASSIFICERING.......ccuteittestietieteeseeseesseesseesseesseessesssesssesssesssesssesssesssesssesssesssenns 33
6.3 RISKEN MED FELKLASSIFICERING .....cettittttiitiieeriieeesnireeestteeesastneessnseeeesassneesanseeessnseeeesnne 33
ToSLIUTSATS .ottt ettt et e e et e et e e be e beesseesseesbeesseasbeasseessaesseasseasseasseesseessaenses 35
7.1 FORSLAG TILL VIDARE STUDIER .....ccctiiitiiitietiesieieesseeseesseesseeseeseesseassessesssesssesssesssesssenns 35
8. REFERENSER.......coioiitiiieietee ettt ettt ettt et e st e e bt et e e s b e esbaesseesseesseesseesseessaensens 36
0. APPENDIX ......oiiiiiiiiiiciieeee ettt ettt ettt ettt e bt e be e b e e beesbeesbeasseessaesseesseasseesseesseessaenseas 38

9.1 BILAGA 1: RESULTAT OCH UTDRAG FRAN EVIEWS ......oiiiiiiiiieeieeeeeeeee et 38



1. INTRODUKTION
1.1 Bakgrund

Ar 2008 drabbades minga marknader, linder och branscher virlden dver av en finanskris
med rotter i den Amerikanska bolanemarknaden. Sverige var ett av de ldnder som pa ett bra
sitt lyckades hantera manga problem som finanskrisen orsakat for det finansiella systemet.
Till skillnad fran ménga andra ldnder sa fungerade interbankmarknaden i Sverige vél under
krisen, men trots detta har de svenska bankerna haft problem med finansieringen vilket kravt
vissa dtgirder fran de svenska myndigheterna (Oberg, 2009). Dessa atgirder handlade till stor
del om att tillfora likviditet genom stdd till bdde den generella marknaden och enskilda
finansinstitut, men det handlade ocksa om att mildra effekterna av krisen vilket gjordes
genom bland annat en sdnkning av reporintan (Riksgélden, 2010). Ett problem i regleringen
av banker som uppdagades under denna kris var att bankerna hade for lite eget kapital i
forhallande till sin utlaning vilket senare lett till hardare regleringar, till exempel Basel 111, for
att minska bankernas risker (Fastighetstidningen, 2013). Detta har i sin tur lett till att
bankerna idag &r mer restriktiva med sin utlaning och inte kan lana ut i samma omfattning
som innan finanskrisen. Det slar hart mot bade sma och stora foretag men inte minst mot

bolag i kapitaltunga sektorer sdsom fastighetsbolag.

Det var under finanskrisen, men ocksa under de efterfoljande aren som ménga foretag hade
problem med att hitta finansiering till rimliga priser eftersom bankerna nu var mer forsiktiga
med vilka och hur mycket de l&nade ut till (Riksgélden, 2010). Kapitalmarknaden var
snabbare att komma tillbaka efter krisen dn banksystemet och fastighetsbolagen borjade leta
efter alternativa finansieringskallor (Fastighetstidningen, 2013). For dessa bolag har de
fraimsta kéllorna for alternativ finansiering blivit preferensaktier och foretagsobligationer.
Lanefinansiering dr och kommer fortsétta att vara det frimsta finansieringsalternativet men
vill fastighetsbolagen inte ha for mycket l&nat kapital ar eget kapital det enda alternativet.
Preferensaktier 4r mer riskabelt for investeraren dn obligationer men dr mycket béttre for

bolagets nyckeltal, just eftersom eget kapital okar (Fastighetstidningen, 2013).

Preferensaktier har existerat 1dnge men har under en 1ang period varit sillsynta pa den
svenska marknaden och det dr just de senaste dren som denna typ av aktie dykt upp pa flera
héll i Sverige. Ndgot som dr virt att belysa i samband med detta &r att av de cirka 30

preferensaktier som finns utstdllda i Sverige idag sé ar det bara en, mer bestimt Sagax



preferensaktie, som emitterats innan finanskrisen 2008 (Avanza, 2016). De preferensaktier
som emitterades dirpa var Swedbanks i slutet av 2008, i samband med finanskrisen, men

eftersom de omvandlades till stamaktier 2013 finns de inte kvar idag (Swedbank, 2016).

Eftersom preferensaktier funnits linge men inte varit séarskilt vanliga pa marknaden 1 Sverige
ar det ett intressant virdepapper att undersoka. Ménga av de tidigare studier och artiklar som
skrivits pa &mnet dr flera decennier gamla och dr skrivna i utlandet. Beter sig preferensaktier
pa ett sitt som kan ifrdgasitta tidigare regleringar, resultat och argument, eller ar

preferensaktiens roll pa marknaden den samma idag som den var da?

1.2 Problemformulering och syfte

Det frimsta problemet med preferensaktier ur var synpunkt ar dess natur som blandning av
eget kapital och skuld. De svenska preferensaktierna vi undersoker klassificeras i
arsredovisningarna som eget kapital men det kan argumenteras for att det inte alltid ar s&
enkelt (Clarke & Kahn, 1990). I denna uppsats diskuteras eller utreds aldrig de legala och
redovisningsmaéssiga aspekterna av detta problem. Hur man rent legalt klassar dessa
tillgdngar dr i var mening mindre viktigt i ssammanhanget vi befinner oss i d4 det redan finns
ett ramverk for detta i redovisningsprinciperna. Daremot dr konsekvensen av huruvida
preferensaktien ar skuld eller eget kapital ett storre problem. En klassificering av
preferensaktien som eget kapital snarare dn skuld paverkar atskilliga nyckeltal och resultat i

en for foretaget positiv riktning (Clarke & Kahn, 1990).

Det finns en problematik i att klassificera en tillgdng som antingen endast skuld eller endast
eget kapital, ndgonting som diskuteras av Clarke och Kahn (1990) i artikeln Is it equity? Is it
debt? Or is it both?”. I den tidigare forskningen pa detta omrade talas det mycket om just
”skuld/eget kapital” problemen, vilket innebdr de problem som uppstar nir preferensaktierna
klassificeras som det ena eller det andra. Vi stravar efter att utvirdera den nuvarande
klassificeringen “skuld/eget kapital” med hjilp av att se hur preferensaktier beter sig pa

marknaden samt hur de samvarierar med stamaktier och obligationer.

Problemet i var studie grundar sig i hur preferensaktien bor klassificeras med tanke pa vad
den mest liknar, skuld eller eget kapital. Skulle preferensaktier hos dessa foretag vara mer
lika skuld/eget kapital och vara klassade som det motsatta skulle en del problem uppkomma.

En felklassificering som eget kapital kan leda till en potentiell underdrift av skulder och en



felklassificering som skuld leder till Gverskattning av skulder. I bada fallen kan en
felklassificering paverka atskilliga nyckeltal och i slutindan &ven resultat for bolaget, till
exempel da utdelningarna, om preferensaktien klassificeras som skuld, skall rapporteras som
kostnad. Detta sker inte om preferensaktien bedoms vara eget kapital (Clarke & Kahn, 1990).
Vi undersoker specifikt hur preferensaktiens avkastning ror sig i forhéllande till aktiens och

obligationens avkastning. Vi har pa sa vis kommit fram till f6ljande fragestillning:

Hur bor preferensaktier i svenska fastighetsbolag klassificeras, dr de mer lika eget kapital

eller skuld?

Syftet med uppsatsen ér att undersdka om preferensaktier inom svenska fastighetsbranschen
har tendenser till att vara mer lika obligationer eller aktier, och att genom detta belysa

effekten av en potentiell felklassificering.

1.3 Avgrinsning

Vi véljer att avgrénsa oss till preferensaktier fran fastighetsbolag pa Stockholmsborsen for att
vi vill studera en specifik bransch. Eftersom fastighetsbolag ar de foretag som har majoriteten
av utstéllda preferensaktier i november 2016, dr det en naturlig avgransning. Samtliga foretag
i uppsatsen har en obligation, en preferensaktie samt en stamaktie dir dessa sammanfaller
kronologiskt. Tillgangarna vi undersoker stricker sig tillbaka till mitten av 2013. Detta dé
studien dmnar anvédnda s& mycket av tillgidnglig data som mojligt och det ar s& langt tillbaka
historiskt som data finns. Darmed &r det dven sa langt tillbaka i tiden som studiens
avgransning stracker sig. Vissa av foretagen som exkluderats uppfyller tidigare ndmnda krav
men har helt enkelt for fa observationer att det blev omgjligt att behandla datan réttvist, vilket
leder till att vi utesluter dem fran var undersdkning. Se tabell 1.1 for uppsatsens urval av

foretag.



Fastighetsbolag med preferensaktier pa Stockholm OMX

Exkluderade fastighetsbolag Inkluderade fastighetsbolag
Akelius
Aktiebolaget Hégkullen
Alm Equity
Amasten
Balder
Concent Holding
Corem Property
FastPartner
Genova Property Group
Hancap
Heimstaden
Hemfosa
K2A Knaust & Andersson
Klévern
Oscar Properties Holding
Prime living
Quartiers Properties
Real Holding i Sverige
Sagax

Tobin Properties
Victoria Park

Tabell 1.1. Exkluderade och utvalda fastighetsbolag med preferensaktier pa Stockholm OMX

1.4 Tidigare forskning

Inspirationen till detta arbete kommer fran en studie gjord av Chan & Seow (1997) vid namn
“Debt and Equity Characteristics of Mandatorily Redeemable Preferred Stock™ som
undersoker om preferensaktier har liknande egenskaper till skuld eller eget kapital. Artikeln
kom till 1 samband med en 6kning av anvdndandet av preferensaktier under 90-talet (Chan &
Seow, 1997). De beddomde att framvéxten och anvindningen av preferensaktier i allménhet
skapade ett behov av att kunna klassificera dessa. Precis som vi argumenterar for anser Chan
& Seow (1997) att preferensaktiens klassificering som skuld eller eget kapital paverkar
foretagets kreditvardighet och finansiella stallning. I artikeln anvinder sig Chan & Seow
(1997) av 113 foretag i tva grupper. En grupp “utility” med mindre foretag med sdmre
tillvaxtmojligheter, och en grupp “nonutility” med storre foretag med battre
tillvixtmdjligheter. De gjorde uppdelningen da tidigare forskning av Bildersee (1973)
kommit till slutsatsen att foretag med goda tillvixtmojligheter skulle vara mer lika eget
kapital och vice versa. Eftersom det dr denna artikel uppsatsen grundar sig i beskrivs var

tillimpning av Chan & Seows (1997) modell i teoriavsnittet.

Utover Chan & Seow (1997) har fyra lampliga artiklar valts ut, varav tre av dessa

uppmirksammas i Chan & Seows (1997) studie, och dessa undersdks nirmare for att se vad



som tidigare skrivits om just preferensaktier. Detta dr ett &mne som blev mycket aktuellt pa
1980-talet efter att obligationsavkastningarna gatt ned under en lingre period och investerare
borjade vilja tillgangar som genererar hogre inkomster (Meketa Investment Group, 2015).
Preferensaktier blev ett vanligare investeringsalternativ och manga blev nyfikna pa denna

“hybrid”, vilket lett till att det skrevs mycket om just preferensaktier i denna period.

Gemensamt for alla artiklar dr att de anser att preferensaktier inte varit tillrackligt
omdiskuterade och att hybrid-formen gor de till ett intressant investeringsalternativ, men att
fler studier bor goras for att forsta instrumentet béttre. Clarke & Kahn (1990) tar i sin artikel
upp négra fa instrument, bland annat preferensaktier, som vicker frdgor om hur man ska
sirskilja instrument med egenskaper av bade skuld och eget kapital. Det anses vara en viktig
fraga enligt dem eftersom det paverkar rapporterad mingd skuld och eget kapital, samt
relaterade indikatorer, till exempel debt/equity-ratio och asset/equity-ratio. Linjen man drar
om vad som rdknas som eget kapital och vad som riknas som skuld &r dven viktig i métandet
av resultatet, som dven kan paverkas om tillgangen rdknas som skuld och virdet pa tillgdngen

skulle dndras innan den ”gér ut” eller 16ses in (Clarke & Kahn, 1990).

Enligt Bildersee (1973) har preferensaktier varit mycket mindre uppméarksammade och
omdiskuterade dn stamaktier och obligationer. Detta for att manga under den hir perioden
ansag att preferensaktier var ihopsatta av de simre egenskaperna av stamaktier tillsammans
med de sdmre egenskaperna av obligationer. Det blev helt enkelt ett simre
investeringsalternativ i forhallande till de andra tva. Bildersee (1973) héaller inte med om detta
argument och genomfor sin studie eftersom portfoljvalsteorin argumenterar for att alla
tillgdngar dr en viktig byggsten i marknaden som helhet och att investeraren alltid blir
tillrackligt kompenserad for tagen risk med tanke pa dennes forvéntade avkastning. Han
jamfor hur preferensaktier presterar i jamforelse med aktien och alternativa tillgdngar i
samma foretag under samma period for att se vad de beter sig som. Bildersee (1973) visar att
preferensaktier med lagre marknadsrisk 4n motsvarande stamaktie beter sig som obligationer
medan preferensaktier med hogre marknadsrisk beter sig som stamaktier. Han foreslar ocksé
att en riskanalys med en multipel regression som tillvigagéngssitt kan vara ett anvindbart

tilligg i marknadsmodellen for att underlétta framtida studier pé vissa klasser av viardepapper.

De sista tva artiklarna av David Emanuel (1983) och Hawkins & Sorensen (1981) har gjort

egna modeller for att se hur preferensaktier bor virderas och prissittas. Dessa var alternativa



utgdngspunkter istédllet for Chan & Seows (1997) artikel som vi nu anvénder. De ger en
inblick 1 hur en alternativ studie skulle kunna goéras och redovisar dven hur forskningen pa

omradet i under 80-talet sag ut.

Emanuel (1983) skapar en modell for virdet av preferensaktier dir man beaktar att utdelning
kan utebli utan att det hinder nagot drastiskt, s som att bolaget da gér i konkurs, vilket blir
utfallet om det hade handlat om en obligations kupong istéllet. Han anser att den
huvudsakliga egenskapen hos preferensaktier ér precis detta, att utdelningen kan utebli, och
han pépekar att hans modell tagit hiansyn till detta. Han analyserar preferensaktier utifran
options-hedging metoderna av Black & Scholes. Som kontrast till Chan & Seow (1997) ér
detta en annan modell som vore intressant att titta ndrmare pé idag da situationen med

preferensaktier ser ndgot annorlunda ut dn for 30 ar sedan.

Hawkins & Sorensen (1981) inleder sin artikel med att podngtera att emitterandet av
preferensaktier stadigt 6kat och framforallt inom vissa branscher. Forfattarna ar noga med att
poéngtera det intressanta i detta d& preferensaktier historiskt setts som ett simre
finansieringsalternativ dn obligationer eller stamaktier. Detta skifte forklaras enligt forfattarna
av bland annat ett skifte i skatteregler som gjorde det mer 16nsamt for framst forsdkringsbolag
att 4ga preferensaktier. Syftet med artikeln var att bygga en modell {or att prissétta
preferensaktier och darfor inledde man med att presentera de attribut som framst skiljer
preferensaktier fran obligationer. Den framsta skillnaden enligt Sorensen & Hawkins dr
l16ptiden som hos obligationer oftast har ett fast slutdatum, medan det hos preferensaktier ar
mer komplicerat. De allra flesta preferensaktier har ndmligen sé kallade “call provisions” dar
mojligheter ges att kopa tillbaka preferensaktierna inom loppet av tex. fem eller tio ar.
Sorensen & Hawkins byggde en minsta kvadrat-modell (OLS), dér de kom fram till vilka

parametrar som &r viktiga for att viardera preferensaktier.

1.5 Disposition

Detta arbete inleds med en bakgrundsforklaring som mynnar ut i varfor vi valt att studera just
detta och vad vi hoppas besvara med studien. Vi redovisar dven vad som skrivits om dmnet
tidigare tillsammans med ndgra artiklar med liknande forhéllningssdtt men som utfort studien

pa ett annat sitt.



Den fortsatta dispositionen gér in i teoriavsnittet ddr vi gar igenom detaljerna av en
preferensaktie, vad som menas med skuld och eget kapital, hur modellen i artikeln vi grundar

var studie pa ser ut samt beskrivningar pa nagra av de test som utfors.

I metodavsnittet gar vi kort igenom hur en studie som denna utfors. Vi tar ocksé upp vilken

grad av reliabilitet och validitet vi anser att vi uppnétt i studien.

Datakapitlet handlar om vilken data vi samlat in och hur vi véljer ut vilken data vi anvénder i
studien. Vi gar igenom hur mycket av 6nskad data vi fatt ut, hur datan ska behandlas och

kritiserar dven vad som dr negativt med den data vi har.

Alla resultat redovisas direfter. Vi tar upp vad vi kan urskilja for specifik information kring
alla delresultat, vad vi kan sdga om just dessa samt vad testerna for fel i datan gett for
resultat. Vi gar igenom de tester som leder oss till det resultat vi lagger storst vikt vid,
nidmligen de standardiserade koefficienterna av medelvirdena for hela vért urval, som

analysen sedan kretsar kring.

I analysen gér vi igenom hur vi tolkar resultaten angaende preferensaktiernas likhet till skuld
eller eget kapital. Vi tar upp likheter och skillnader med Chan & Seow (1997) samt
analyserar varfor jamforelsen ser ut som den gor. Vi tar &ven upp vad en klassificering som

den vi gor i denna studie skulle kunna anvindas till.

Vi tar sedan upp vér slutsats av den utforda studien och vilken vidare forskning som skulle

vara intressant att géra framover.
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2. TEORI

2.1 Preferensaktier

Preferensaktier dr en typ av aktie med speciella egenskaper. De flesta av dessa egenskaper ar
kopplade till att 4garen av preferensaktien har fortur till utdelning i férhallande till andra
aktiedgare och dven fortur till utbetalning vid en konkurs (Investopedia, 2016).
Preferensaktieéigarna ligger diremot fortfarande under dgare av eventuella obligationer. Detta
betyder inte nddvandigtvis att man dr garanterad utbetalning utan endast att man prioriteras
framfor dgare av andra aktietyper (Investopedia, 2016). Vanligtvis har preferensaktier,

relativt stamaktierna, liten eller ingen rostritt.

Dessa egenskaper kan ses som standardiserade men manga andra delar av preferensaktiens
struktur varierar och det finns manga olika typer av preferensaktier (Investopedia, 2016). De
storsta skillnaderna ligger inom tre omraden, avkastning, inlosbarhet och konvertering.
Avkastningen bestar antingen av en rorlig rianta plus ett fast rantebelopp eller ett
absolutbelopp. Vanligt dr att betalning av utdelningen inte &r obligatorisk till skillnad fran en
obligations kupong. De missade utdelningarna ackumuleras dé ofta med rianta och fors 6ver
pa framtida utdelningar, nir eller om foretaget kan betala. Inlosbarhet bestimmer emittentens
mojligheter att 10sa in preferensaktien till ett 6verenskommet belopp i1 prospektet. Ofta ér det
avtalat att det ska bli billigare for emittenten att 16sa in preferensaktierna ju langre in i

framtiden man kommer (Investopedia, 2016).

En konvertibel ar en typ av preferensaktie dir dgaren av aktien under sérskilda
omstindigheter ges mdjligheten att byta eller konvertera sina preferensaktier till stamaktier.
Detta kan vara tidsbestdmt, att 4garna far mojligheten att konvertera efter en viss tid, att
bolaget har ritt att byta ut preferensaktierna mot stamaktier eller nagot annat kontraktuellt

scenario (Investopedia, 2016).

Genomgdende ér att villkoren och de karaktériserande dragen for en preferensaktie har en

stor variation.

2.2 Skuld/eget kapital

Da preferensaktierna har manga unika drag diskuteras klassificering av dessa i termer av

skuld/eget kapital. Detta innebér att man klassificerar preferensaktien som det av dessa den &r
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mest lik. Klassificeringen som antingen skuld eller eget kapital dr av yttersta vikt da detta val
paverkar foretagets redovisning, nyckeltal och resultat (Clarke & Kahn 1990). En skuld

beskrivs pa foljande sitt:

“[Liabilities are] probable future sacrifices of economic benefits arising from present
obligations of a particular entity to transfer assets or provide services to other entities in the

future as a result of past transactions or events.

(Clarke & Kahn 1990: sid 34)

Och eget kapital:

“Equity is the residual interest in the assets of an entity that remains after deducting its
liabilities.”

(Clarke & Kahn 1990: sid 34)

Det finns alltsé valdigt tydliga redovisningstekniska regler och riktlinjer for vad som 4r en
skuld och vad som é&r eget kapital. P4 grund av nya finansiella instrument och nya varianter
pa preferensaktier blir linjerna enligt Clarke och Kahn otydliga. Som exempel finns
preferensaktier med rorliga utdelningar och obligatoriska aterkallanden efter en viss tidpunkt

vilket gor det svarare att tillaimpa de rddande principerna (Clarke & Kahn, 1990).

I Svensk redovisning tillimpas IAS 32 dér finansiella instrument skall betraktas som skuld
eller eget kapital baserat pad den ekonomiska inneborden av kontraktet, inte den lagliga. Det
som gor att preferensaktier kan betraktas som eget kapital ar att de dr avtalsenliga
forpliktelser som kan undvikas, det vill sdga att foretaget som stéller ut dem inte &r
kontraktsmédssigt bundna att betala utdelningarna. En annan viktig aspekt av IAS 32 ir att en
preferensaktie inte far ha en fast 16ptid for att betraktas som eget kapital, det vill sdga

emittenten far inte avtala in ett slutdatum (Deloitte, 2016).

2.3 Medelfel och standardavvikelse

For att approximera standardavvikelsen (S.D.) for regressionerna anvander vi oss av

forhéllandet mellan medelfel (S.E.) och standardsavvikelse (Dougherty, 2011).
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2.4 Standardiserade koefficienter
Standardiserade koefficienter ger oss marginaleffekten av en 6kning i standardavvikelsen pa
den beroende variabeln. Det standardiserade betavirdet dr 0kningen i standardavvikelsen av y

nir standardavvikelsen i x 6kar (Rockefeller College, 2007).

_bS.D.(x)
ST US.D.(y)

(2.2)

Fordelen med detta dr att samtliga koefficienter anvander samma enhet (standardavvikelse)
vilket underléttar jimforelser. Nackdelen dr att man forlorar en del av analysen da
koefficienterna uttrycks i standardavvikelse snarare &n deras ursprungliga enhet. En
ytterligare risk med detta dr om variablerna &r olika fordelade, da ar jamforelser mellan

standardavvikelserna inte mojlig att gora.

2.5 Partiella

Forklaringsgraden (R’, p4 engelska: Coefficient of multiple determination) méter hur stor
andel av variansen i en beroende variabel y som kan forklaras av ett antal forklarande

variabler x, (Borcard, 2002). Borcard (2002) riknar ut R° med formel (2.3):
K

2 !
R* = Zajryxj

j=1
(2.3)

Dir a; dr den standardiserade regressionskoefficienten av den j-e forklarande variabeln och

T

yx; ar den enkla korrelationskoefficienten (Pearson’s r) mellan y och x;.

Virt att nimna r att nidr man som i vért fall bara jimfor tva variabler skrivs R och R? som r
och /. Partiell forklaringsgrad (Partiella 7, pa engelska: Coefficient of partial determination)
ar kvadraten av partiell . Vad partiella » méter ar relationen mellan tva variabler y och x nir
andra variabler (x;, x,, x3...) hélls konstanta med avseende pa de andra tva variablerna y och
x;j, till skillnad fran vanliga » som miter hur mycket av variansen som forklaras av alla andra

variabler tillsammans (Borcard, 2002). I vart fall kan x; till exempel vara aktien och vi later
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da x,, obligationen, hallas konstant (men &ven vice versa). Variabeln y ér for oss

preferensaktierna.

Scherrer (1984) uttrycker att partiella » &r mycket anvandbar da den “...tillater att direkt
estimera proportionen av oforklarad varians av y som blir forklarad ndr man ldgger till

variabel x; i modellen.’

(Var oversittning Scherrer, 1984: sid 702)

Om vi har en forklarande variabel x; och en variabel x, som halls konstant, blir den partiella
korrelationskoefficienten 7:

Ty1x1 — ry,xz

Ja-ma-2.)

rxl,xz

Ty,x1|x2 =

24)
Kvadraten av detta, partiella 7%, méter pa sa sétt proportionen av variansen i residualerna i y

med avseende pa x, som &r forklarad av residualerna i x; med avseende pa x, (Borcard, 2002).

Eftersom korrelationen mellan dessa tva oberoende variabler kan paverka storleken pa véra
uppskattade koefficienter har vi, precis som Chan & Seow (1997), anvént partiella 7> for att
urskilja det marginella bidraget som varje enskild variabel har pé forklaringen av

preferensaktiernas avkastning.

2.6 Artikel och teori av Chan & Seow (1997)

Vi anvinder oss i denna uppsats av Chan & Seows (1997) artikel for att analysera och tolka
den insamlade datan. Fraimst med hjélp av den modell som presenteras i artikeln men dven

problematiseringen av preferensaktier dir skuld/eget kapital problemet anvinds.

I artikeln presenteras funktionen (2.5) for att illustrera avkastningen fran preferensaktien och
de relativa vikterna av skuld och eget kapital, ddr D dr avkastningen pa skuld, £ avkastningen
pa eget kapital, y; och y, r vikten av skuld och eget kapital. Darmed foljer att om y; = 0 ar

preferensaktien eget kapital och om y, = 0 s ér den skuld.
R=vy1-D+yz-E

(2.5)

For att empiriskt tillimpa modellen anvénds foljande regression (2.6):
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R,=by+by D, +by-E; + &
(2.6)

Dir R, ar avkastning pa preferensaktien, D, avkastning pa en obligation och E; dr avkastning
pa stamaktien utgivna av foretaget. Avkastningen pa stamaktien och obligationen anvinds av
Chan & Seow (1997) som en abstraktion for eget kapital- respektive skuld-komponenterna i
preferensaktiens avkastning. b; och b, ér koefficienter for obligationen respektive stamaktien,
by ar regressionens intercept och g r residualerna. Dessa avkastningar berdknas med hjélp av

formel (2.7), dir P, ar pris och Py &r priset i tidigare period:

Avkastning = w
2.7)

Med metoden genereras regressionskoefficienter for obligations- och stamaktieavkastningen
som forklarar hur preferensaktien samvarierar med obligationen och stamaktien. For att sedan
testa huruvida nagon preferensaktie ar fullt lik eget kapital eller skuld stélls nollhypoteserna
(2.8) upp, i enlighet med Chan & Seow (1997), diir b; och b, ir medelvirden av respektive
koefficient inom stickprovet. Hy, forkastas om obligationsavkastningens paverkan pa

preferensaktiens avkastning ér signifikant skild fran 0. Hy, forkastas om

stamaktieavkastningens paverkan pa preferensaktiens avkastning ar signifikant skild fran 0.

Hyy:by =0

Hoz:by = 0
2.8)
Darefter utreds om eget kapital eller skuld har en storre paverkan jamfort med den andra.
Nollhypotesen (2.9) stélls upp och med hjélp av ett t-test jamfors de standardiserade

koefficienterna.

Hys: Standardiserad b, = Standardiserad b,
(2.9)
Om Hs inte kan forkastas betyder det att det inte finns nagon signifikant skillnad i hur vil
preferensaktiens avkastning korrelerar med skulds respektive eget kapitals avkastning. Detta
innebiir i sin tur att preferensaktien #r lika mycket skuld som eget kapital. Om b, - b, > 0 och

denna skillnad dr signifikant tyder det pa att preferensaktien &r mer lik skuld. Dérmed f6ljer
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att om b, - b, < 0 och skillnaden #r signifikant tyder det pa att preferensaktien #r lik eget

kapital.

Chan & Seow (1997) poingterar dven risken att b; och b, korrelerar med varandra och att
det kan paverka koefficienterna, dirfor berdknar vi partiella 7*-virden. De sitter dven upp

nollhypotesen (2.10) for att testa om de individuella r*-virdena ar skilda fran varandra.

Hyy: Partial v2,,4 = Partial r2,
(2.10)
Om Hy, inte kan forkastas leder det till att man inte kan pavisa nagon skillnad i
marginaleffekt mellan skuld och eget kapital. Om Hy4 forkastas betyder det att det finns
signifikant skillnad i marginaleffekt mellan skuld och eget kapital. Vi kan pa sa sitt avgora

om det finns signifikant korrelation i *-virdena.

2.7 Gauss-Markov BLUE
For att kunna anvdanda OLS (ordinary least squares) som vi anvénder oss av krévs att vissa
krav skall vara uppfyllda. Dessa sammanfattas av akronymen “BLUE” vilket star for “Best

Linear Unbiased Estimator” dar “Best Linear” star for att skattningen ska ge lagsta mojliga

varians i forhéllande till andra linjira skattningar och “Unbiased Estimator” att feltermerna &r

homoskedastiska samt att de inte &r korrelerade (Dougherty, 2011).

2.8 White-test

Kraven i en OLS-regression bor vara uppfyllda for att modellen ska bli korrekt. White-test ar

ett av de test vi kan gora for att se om kravet om att feltermerna méste ha samma fordelning

uppfylls (Dougherty, 2011).

White-testet (2.11) for heteroskedasticitet letar efter korrelation mellan variansen i feltermen

och den i koefficienterna. Genom att bygga en ny regression med feltermerna for variablerna

i regressionen, samt de kvadrerade feltermerna for variablerna, kan teststatistiken for White-

testet rdknas ut (Dougherty, 2011).

White test:n - R?
2.11)
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Dir n ir antalet observationer och R” ir forklaringsgraden for den nya regressionen. Genom
att anta att R” ir homoskedastisk ar den X2 (Chi-2) fordelad. For att testa nollhypoteserna

(2.12) anvinds dirfor X? fordelningen.

Ho: 04 = 0
Hy: 02 # 02
(2.12)
Om H, forkastas finns det heteroskedasticitet i data och om H, inte kan forkastas dr data

homoskedastisk.

2.9 Durbin Watson-test

Durbin Watson-testet anvédnds for att undersoka forekomsten av autokorrelation i forsta
ordningen i regressionen. Autokorrelation innebar att feltermerna péaverkas av foregédende
periods feltermer, nagonting som bryter mot “BLUE” (Dougherty, 2011). Detta paverkar inte
koefficienterna och dessa forblir korrekt skattade. Daremot blir medelfelen déligt skattade
och detta paverkar samtliga test dar dessa anvdnds (Dougherty, 2011). Durbin Watsons-

teststatistik berdknas fran feltermerna i regressionen med hjélp av formel (2.13):

_ Yia(er — ep_1)?

’ e
(2.13)
Dir e star for feltermen i period t. Darmed foljer att i en situation utan autokorrelation
kommer p (korrelation) vara noll och D (Durbin-Watson teststatistik) bor vara niira tva. Ar
autokorrelationen positiv kommer D att vara storre &n tva och om den ar negativ kommer den
att vara mindre dn tva. Hypoteserna (2.14) for att testa huruvida regressionen uppvisar
autokorrelation ar:

Hy: Ingen autokorrelation
Hi: Autokorrelation

(2.14)
Det dr vildigt osannolikt att den ndgonsin skulle vara exakt tvéa och att p ddrmed skulle vara
noll. I detta skede kan man anta att de ar tillrackligt nira noll for att konstatera att positiv
autokorrelation inte forekommer, eller sa bestimmer man kritiskt virde for D givet vald

signifikansniva och om D ir lagre én det kritiska vérdet forkastas nollhypotesen att positiv

autokorrelation inte foreligger.
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3. METOD
3.1 Tillvigagingssitt
Studien gar till pa sa sitt att vi hittar foretag inom branschen som har véra tre testade
variabler (preferensaktier, stamaktier och obligationer) 16pande vid tiden for insamlandet av
data, for oss den 16e november 2016. Vi samlar data fran alla tre vardepapper for varje
foretag sé langt bak i tiden som de 16pt parallellt. Déarefter berdknas avkastning fran samtliga
vardepapper som sedan undersoks med hjélp av Chan & Seows (1997) modell. Med
regressionen utford testas samtliga resultat i syfte att hitta skillnader samt att besvara
fragestéllningen. I samband med detta testas dven data och regressioner for autokorrelation

och heteroskedasticitet for att garantera att OLS ar en ldmplig metod.

Med resultaten klara och samtliga test genomforda utfors en analys av genererade resultat
med fokus pa preferensaktiernas klassificering och huruvida den ar korrekt. Analysen lagger
dven vikt vid forslag pa metoder for att utveckla verktygen for klassificeringar av

preferensaktier med redovisningstekniska regler i beaktning.

3.2 Reliabilitet och validitet

Reliabilitet ar ett matt pa studiens trovéardighet och maiter till vilken grad samma studie kan
utforas igen med samma metod och komma fram till samma resultat (Kérner & Wahlgren,
2012). All data ar sekundirdata, samt historisk data, vilket betyder att alla kan hitta det
material vi anvénder och modellen vi utgér ifran utan problem. Modellen dr dessutom tydlig
och tillampbar pa den data vi anvidnder oss av. Testerna vi gor dr beprévade och vanligt
forekommande inom kvantitativa studier pa denna niva, vilket gor uppsatsen létt att folja.

Dérfor anser vi att reliabiliteten 1 uppsatsen uppnér en hog niva.

Validitet kan delas upp i intern validitet och extern validitet. Intern validitet miter i vilken
utstrickning resultatet paverkats av externa faktorer (Bryman & Bell, 2011), till exempel
egna uppfattningar och fordomar. Vi vill argumentera for att den interna validiteten ar stark i
denna studie da vi foljer en specifik modell, vi anvdnder beprovade tester och den data vi

anvénder &r tydlig och svar att misstolka.

Extern validitet méter generaliserbarhet i resultaten. Vi vill argumentera for att

generaliserbarheten ar relativt hog for en studie pa kandidatniva och i denna omfattning.
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Eftersom vi undersoker en specifik bransch 1 Sverige, pa foretag med minst en utestdende
obligation, aktie och preferensaktie under samma period, sa ar kriterierna relativt specifika i
denna studie. Vi anser att det finns en hog sannolikhet att komma fram till samma resultat pa
de foretag som passar in pa dessa kriterier, men for att kunna siga att studien ar helt
generaliserbar, pd andra marknader eller liknande branscher, behdvs ytterligare, bredare och
mer djupgéende studier pa omradet. De brister som finns med studien &r att stickprovet ar
mindre dn 6nskat och miangden observationer hos vissa foretag i stickprovet i var mening &r
relativt litet. Detta leder onekligen till storre felmarginal i resultaten. Trots detta &r resultaten

fran studien entydiga och tydliga vilket skénker en viss ldttnad fran dessa problem.
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4. DATA
4.1 Urval

Processen for urval inleds med en lista frdn Avanza Gver alla preferensaktier som var
registrerade pa Stockholm OMX i november 2016 (Avanza, 2016), varav samtliga foretag
som inte &r fastighetsbolag valdes bort. Vi klassificerar foretagen som fastighetsbolag i de fall
de beskriver sig sjdlva som fastighetsbolag eller “’real estate investment”, alternativt nir
Avanza redan gjort klassificeringen. For att Chan & Seows (1997) modell ska fungera har vi
tre krav, varje foretag maste ha en preferensaktie, en obligation och en stamaktie som funnits
1 minst ett ar och dessa ar dven tvungna att sammanfalla kronologiskt. Detta da ett ars data i
var mening dr ett minimum for att kunna genomfora en rimlig regression. I tabell 4.1 ser vi de

fastighetsbolag vars preferensaktier funnits i minst ett ar.

Fastighetsbolag med preferensaktier som funnits minst 1 ar
Balder
Corem
Fast Partner
Klovern
Sagax
Victoria Park
Hemfosa
Oscar Properties
Akelius residential
Amasten
K2A Knaust & Andersson
Prime Living
Tobin Properties
Heimstaden
Hancap
Genova Property Group
Alm Equity

Tabell 4.1. Fastighetsbolag som har en preferensaktie som funnits i 1 dr eller mer

Av dessa foretag bortgick Akelius, Tobin Properties, Heimstaden, Genova Property Group
samt K2A Knaust & Andersson di dessa saknade stamaktier under perioden vi utgatt ifran,
2013-05-16 till 2016-11-16. Dérefter bortgick Oscar Properties, Amasten, Prime Living samt
Alm Equity da dessa saknade tillrdckliga obligationer under tidigare ndmnda period.

Kvar blev da de sju foretag i tabell 4.2 som alla levde upp till kraven.
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Fastighetsbolag med preferensaktier som funnits
minst 1 ar och lever upp till kraven

Balder

Corem

Fast Partner

Klbvern

Sagax

Victoria Park

Hemfosa

Tabell 4.2. De fastighetsbolag med en preferensaktie som uppfyller uppsatsens krav

4.2 Datainsamling

Diérefter hdmtas stamaktiepriser, obligationspriser samt preferensaktiepriser fran Thomson
Reuters Datastream, samtliga pa ménadsbasis. Datan ar autokorrigerad for splittar,
nyemissioner och dylikt darfor behdvs ingen vidare behandling av datan. Data for samtliga
foretag gar sé langt bak i tiden som mojligt under forutsittning att en preferensaktie,
obligation och aktie funnits under hela perioden. Detta resulterar i ett tidsintervall fran 2013-
05-16 till 2016-11-16 med observationer pd manadsbasis. I tabell 4.3 och diagram 4.1

redovisas antalet observationer i manader for respektive foretag.

Balder Corem Fastpartner Klévern Sagax Victoria Park Hemfosa

42 31 31 23 40 13 23

Tabell 4.3. Antalet observationer i mdnader for de utvalda foretagen

B0 oo
40 -
30 -
20 |-
10 -
0 -

Balder Corem  Fastpartner Klévern Sagax Victoria Park Hemfosa

Antal
observationer

Diagram 4.1. Antalet observationer i manader for de utvalda foretagen

Valet att arbeta med ménadsdata var dels en f6ljd av Chan & Seows (1997) modell men dven
en foljd av teoretiska och praktiska skél. De teoretiska skilen dr att bruset i regressionen
minskar jamfort med vecko- eller dagsdata, samtidigt som vi har for lite data for att arbeta
med kvartals- eller drsdata. Darfor {61l valet pa manadsdata ur ett teoretiskt perspektiv, men
det underlittar dven rent praktiskt dé behovet att korrigera datan for hogtider och helger pé sa

sitt minimeras.
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4.3 Databearbetning

Vi valde, i enlighet med teorin, men ocksa genom var egen bedomning att arbeta med
avkastning snarare dn vanliga priser. Att arbeta med avkastning har fordelarna att man dels
far jamforbara enheter 1 datan (procent) snarare dn fordndringar i pris som da kan skilja
véldigt mycket. Exempelvis dr skillnaden i pris mellan preferensaktierna och de stamaktierna
hos foretagen vi undersoker mycket stor. Risken finns d4 att antagandet om att feltermerna ar

dragna ur samma fordelning faller och att vi d& har heteroskedasticitet.

Ett ytterligare skil som snarare ror den ekonomiska tolkningen é&r att aktiepriser aldrig ar
normalfordelade kring noll d& de aldrig kan anta negativa varden. For att undvika att behova
arbeta med log-normala priser valde vi att i pd samma vis som Chan & Seow (1997) arbeta
med avkastningar. Det dr dessa avkastningar for preferensaktier, obligationer och stamaktier

som berdknas med formel (4.1):

(Pe — Pr_y)

Avkastning = P
t

4.1)

Det fordes dven en diskussion om att inkludera utdelningar och deras diskontering. Detta
gjordes inte dé vi sdg att skillnaden blev oerhort liten pa grund av den laga riskfria rantan vi
har i Sverige. Utdelningar ar redan inkluderade i priset och dirmed behandlade vi inte datan
ur den aspekten. Chan & Seow (1997) arbetar 4ven med priser som de omvandlar till

avkastning utan att diskontera vilket stimmer bra éverens med hur vi gér tillvaga.

4.4 Datakritik

Det storsta problemet med uppsatsen ur datasynpunkt &r att mangden observationer dr ganska
lag. Det foretag med minst antal observationer dr Victoria Park med 13
obligationsobservationer, vilket lett till att vi bara kan anvinda 13 observationer for alla typer
av data. Detta innebdr att vi endast kan folja Victoria Park i lite mer &n ett ar. Samtliga andra
foretag har vi kunnat f6lja i minst tva ér, detta jamfort med Chan & Seow (1997) som fo6ljde
foretagen i artikeln i femton &r. Darmed blir det tydligt att vi har tittat pa en kortare period
och sedan forsoker dra slutsatser om lidngre skeenden vilket &r problematiskt. Risken finns att
denna relativt korta period har paverkats av variabler som vi inte kan ta hénsyn till men som

kan paverka resultaten i en sahér kort tidsram.
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Ett ytterligare problem dr mdngden foretag, ju fler foretag desto tydligare hade resultaten
blivit, och vi har inte natt den mangd som vi till en borjan 6nskade, samt att foretagen inte &r
helt lika. Foretagen varierar i storlek, obligationsavkastning samt preferensaktieavkastning,
vilket kan fordndra resultaten i modellen. Tabell 4.4 innehaller relevant information om
foretagen fran respektive foretags senaste rapport, som publicerats under det senare halvéret

2016 och diagram 4.2 illustrerar skillnaderna i omséattning hos foretagen.

Foretagsinformation Balder Corem FastPartner Klovern
Omséttning (Mkr) 5470 675 948 2763
Tillgangar (Mkr) 90 627 11 443 17 351 20 703
Obligationsavkastning (baspunkter)  Stibor(3) + 225  Stibor(3) + 350 Stibor(3) + 450 Stibor(3) + 415
Preferensaktieavkastning (kr per ar) 20 10 20 10
Sagax Victoria Park Hemfosa
Omséttning (Mkr) 1337 928 3021
Tillgangar (Mkr) 18 420 11 500 35474
Obligationsavkastning (baspunkter) Stibor(3) + 475 Stibor(3) + 500 Stibor(3) + 225
Preferensaktieavkastning (kr per ar) 2 20 20

Tabell 4.4. For uppsatsen relevant finansiell information fran foretagen ddr Stibor (3) star for
Stockholm interbank offered rate pa 3 manader

6,000
5,000
4,000

3,000

2,000 |-
1,000 - — .
o m BN —

Balder Corem FastPartner Klévern Sagax Victoria Park  Hemfosa

Omsattnig (tkr)

Diagram 4.2. Omsdttning i tkr for de utvalda foretagen

Av 21 fastighetsbolag med preferensaktier har vi med de krav vi satt upp kunnat ta ut sju som
nu ir med i uppsatsen. Sjilvklart dr vi medvetna om problematiken med att dra slutsatser om
populationen utifran ett relativt litet stickprov men vi anser att det varit tillrdckligt stort for att
kunna fortskrida med studien och né relevanta resultat. Att siga vad som ér ett representativt
stickprov dr en vetenskap 1 sig och vi vill att ldsaren ska vara medveten om uppsatsens

begrinsningar.
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5. RESULTAT

5.1 Regressionskoefficienter

I tabell 5.1 foljer koefficienterna for respektive foretag dér b, ar koefficienten for
obligationens avkastning och b, stamaktiens avkastning. Detta innebér att en 6kning i
obligationsavkastningen i Balder kommer att 6ka preferensaktieavkastningen med 78% av
Okningen i obligationen. Samma monster foljer for resten av koefficienterna dé de kan tolkas

som marginaleffekter pd preferensaktieavkastingen.

Regressionskoefficienter Balder Corem Fastpartner Klévern
by 0.78 3.13 -0.01 -0.26
b2 0.17 0.14 0.18 0.32
P-vérde b, 0.61 0.26 0.99 0.88
P-vérde b, 0.00 0.10 0.02 0.00
by -0.05 1.85 -2.06
b2 0.12 0.10 0.40
P-vérde b, 0.95 0.55 0.48
P-vérde b, 0.01 0.36 0.00

Tabell 5.1. Regressionskoefficienter och p-virden for de utvalda foretagen

For att testa om koefficienterna &r signifikant skilda frén noll stéller vi upp nollhypoteserna i
tabell 5.2. Déarefter anviander vi oss av p-virdena i tabell 5.1 som genererats av
ekonometriprogrammet Eviews for att genomfora hypotestesterna. Eviews anvinder i detta
fall en t-fordelning for att hitta p-virdet (pa engelska: probability value). Testen genomfors

likt samtliga andra test i uppsatsen med signifikansniva 5%.

Koefficienthypoteser
Ho1.' b1 =0 Hog.' b2 =0
H11.'b1 #0 H12.' b2¢0

Tabell 5.2. Koefficienthypoteser for Hy och Hy, med respektive mothypotes

Om p-virdet dr under 0.05 innebér detta att nollhypotesen skall forkastas och att
koefficienten &r statistiskt signifikant till 5%-nivan. Motsatsen foreligger da p-virdet
overstiger 0.05 och vi kan da ej forkasta nollhypotesen. Darmed kan vi om p-vérdet &r storre
an 0.05 betrakta variabeln som insignifikant vilket i vart fall innebér att den inte ar skild fran

noll.
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Vi kan didrmed konstatera att koefficienterna for obligationsavkastning &r insignifikanta i
samtliga fall och att b, for Balder, Fastpartner, Klovern, Sagax och Hemfosa &r signifikanta.
Innebdrden av detta ar att vi inte kan pavisa nagon effekt pa preferensaktieavkastning av

samtliga skuld-komponenter samt av Victoria parks och Corems eget kapital-komponenter.

5.2 Standardiserade koefficienter

I tabell 5.3 foljer standardiserade koefficienter for samma regressioner som i tidigare avsnitt.
Detta innebér att betaviardena eller koefficienterna hér dr marginaleffekten av en 6kad
standardavvikelse i forklarande variabel pa beroende variabel. I praktiken innebar detta, for
till exempel Balder, att en 6kning i standardavvikelse i b,, stamaktien, leder till en 6kning i

standardavvikelse for beroende variabel, preferensaktien, med 45% av vad stamaktien dkade.

Standardiserade koefficienter Balder Corem FastPartner Klovern
b 0.07 0.20 0.00 -0.02
b 0.45 0.30 0.43 0.80
P-vérde b, 0.61 0.26 0.99 0.88
P-vérde b, 0.00 0.10 0.02 0.00
by -0.01 0.19 -0.11
b 0.42 0.29 0.71
P-vérde b; 0.95 0.55 0.48
P-vérde b, 0.01 0.36 0.00

Tabell 5.3. Standardiserade regressionskoefficienter och p-virden for de utvalda foretagen

For att testa for signifikans anvinder vi oss av p-virdena fran Eviews i tabell 5.3 och

hypoteserna i tabell 5.4.

Standardiserade koefficienthypoteser
Hog.’ b1 =0 Ho4.' bz =0
H13.'b1 0 H14.'b2¢0

Tabell 5.4. Standardiserade koefficienthypoteser for Hys och Hos med respektive mothypotes

Det sker ingen fordandring i signifikansen jamfort med de icke-standardiserade koefficienterna
eftersom en standardisering inte paverkar signifikans. Balder, Fastpartner, Klovern, Sagax

och Hemfosa har ddrmed som tidigare signifikanta eget kapital-komponenter.
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5.3 Medelvirden
Da uppsatsens fragestillning kretsar kring fastighetsforetag som bransch snarare én enskilda
bolag dr de standardiserade medelvardena det viktigaste resultatet i uppsatsen, da vi ser en

tydligare helhetsbild genom detta.

o 0.05
Median b+ 0.00
b 0.49
Median b, 0.43
Max b4 0.20
Min b4 -0.11
Max b, 0.80
Min b, 0.29
St. dev b; 0.12
SE b, 0.04
St. dev b, 0.20
SE b, 0.07

Tabell 5.5. Medelvirden av variablerna samt medianer och extremvdrden

Redan genom att titta pa tabell 5.5 ser vi att skillnaden mellan marginaleffekterna hos b, och
b, ar olika men detta maste formellt sékerstéllas och det gors till 5%-signifikansniva med

hjélp av hypoteserna i tabell 5.6.

Medelvardenas koefficienthypoteser
Hos: b 1meger = 0 Hos: bameder = 0
H1s: bimeder 7 0 H16: bomedel # 0

Tabell 5.6. Medelvirdenas koefficienthypoteser for Hys och Hos med respektive mothypotes

Med hjilp av dessa kan vi forklara om medelvérdena for de standardiserade koefficienterna
ar signifikant skilda fran noll. Det vill séga att en 6kning i standardavvikelse hos de
forklarande variablerna har en effekt pa preferensaktiens standardavvikelse. For att testa detta

anvander vi oss av t-test (5.1):

(5.1) dar

(5.2)

26



Resultaten av t-testet visas 1 tabell 5.7.

Hypoteser T-test

Ho:b=0
Hi:b#0
Berdkningar
S.E. b; medel 0.04
S.E. b, medel 0.07
Teststat b4 1.04
Teststat b, 6.51
Kritiskt varde
T-crit 95% 5df 2.571

Tabell 5.7. Hypotestest for de standardiserade medelvirdena

S.E., medelfelen, anvinds for t-testen och vi ser da att det endast dr b, av koefficienterna som
ligger utanfor intervallet [-2.571, 2.571] och dérmed é&r det d4ven endast b, som é&r signifikant
skild fran noll. Vi kan ddrmed med endast en femprocentig risk for typ-1 fel sdga att b, ar

skild frén noll och att b; inte ar det.

Da medelvérdet av b, dr signifikant skild fran noll, vilket medelvérdet av b, inte dr, blir nista
steg att testa relationen mellan b, och b, for att slutligen besvara fradgan om
fastighetsbranschens preferensaktier ar mer lika skuld eller eget kapital. Detta redovisas i

tabell 5.8.

Sammanfattning t-test

Test pa medelvdarden av standardiserade betavarden

Ho:b,-bs=0 Signifikansniva = 5%

Hi:b,-bs>0 Kritiskt t-vérde = 1.943
Praktiska berakningar

b2-b1 0.44

S.E. fér b1+b, 0.09

t-véirde 5.09
Testresultat

H, Forkasta

Slutsats b (eget kapital) ar storre an b, (skuld)

Tabell 5.8. Hypotestest for medelvirden av de standardiserade koefficienterna

Testet vi anvénder for detta 4r Welch’s t-test (5.3), vilket man anvinder i ett fall som vért dér

man vill jamfora tva medelvirden dér variansen i variablerna &r olika.
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t =
5L, 5T
Ny N,

(5.3)
For oss blir X-viirdena koefficienterna b, och b;. Det i nimnaren i formeln ir for oss lika med
medelfelet for b; och b, tillsammans. Dir s? och s2 #r variansen for respektive stickprov

(medelvérdena for b; och b,) och N; och N, &r antalet observationer i varje stickprov.

Da b, ar positivt och b; enligt vara tidigare tester inte ar signifikant skild fran noll stéller vi
upp hypoteserna som syns i tabell 5.8. Nollhypotesen &r att det inte finns nagon skillnad
mellan b, och b; och mothypotesen ir att b, skulle vara storre 4n b;. Resultatet av testet &r att
H, forkastas da t-vardet dverstiger 1.943 som ar det kritiska vérdet fran t-tabellen. Eftersom
H, forkastas kan vi konstatera att b, ar signifikant storre &n ;. Vi kan ddrmed utifrén var

modell konstatera att fastighetsbranschens preferensaktier dr mer lika eget kapital &n skuld.

5.4 Partiella r*

For att testa huruvida partiella 7* for medelvirdena korrelerar mellan aktier och obligationer

har vi stéllt upp hypoteser och utfort ett t-test for detta vilket redovisas i tabell 5.9.

Sammanfattning Partiell r?

Test for partiell korrelation

Ho: r?stock = gong = 0 Signifikansniva = 5%

H1: r?stock - gond # 0 Kritiskt t-vérde = 2.447
Praktiska berakningar

rZStock - rzBond 044

S.E. for rzsmck"' I"ZBond 0.09

t-véirde 5.04
Testresultat

Ho Forkasta

Slutsats Stamaktien bidrar mer till forklaringsgraden an obligationen

Tabell 5.9. Hypotestest for medelvirdena av beriknade partiella r*

Formeln (5.4) for t-virdet ser ut pd samma sitt som tidigare:

_K-%
1 2

(5.4)
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X, ir hér r4,. och X, ar r2),,4. Det i nimnaren ér det sammanslagna medelfelet for 72,k
och 12,4 Vvilket vi ser i tabell 5.9 och vi kom da fram till t-véirdet 5.04. Vi faststiller d4 att de
tva partiella 7 inte korrelerar pa en betydelsefull niv4, vilket dr onskvirt da vi i annat fall inte
hade kunnat séga sa mycket om de enskilda variablernas effekt pa forklarandet av
preferensaktiens avkastning. Vi kan ocksa faststilla att 725, ir storre dn 2,4 for

medelvirdena.

De slutgiltiga partiella /* i de enskilda fallen ser ut som i tabell 5.10.

Partiella r? Balder Corem Fastpartner Klévern
Obligationer 0.08 0.21 -0.00 -0.03
Aktier 0.45 0.30 0.43 0.79

Sagax Victoria Park Hemfosa
Obligationer -0.01 0.19 -0.16
Aktier 0.42 0.29 0.71

Tabell 5.10. Partiella r* for respektive foretag

Partiella /* tolkas som marginaleffekten for respektive variabel pa variansen i
preferensaktierna. For till exempel Balder forklarar aktier 45% av variansen i
preferensaktierna som inte kan forklaras av obligationer. Vi ser att aktier forklarar mer av

variansen i preferensaktierna dn obligationer i samtliga fall.

5.5 White-test

For att se om det foreligger heteroskedasticitet anviander vi oss av hypoteserna i tabell 5.11.
H, ar att data 4r homoskedastisk det vill sdga att variansen i feltermerna &r konstant och att
feltermerna ddrmed inte blir storre. A, ar att data ar heteroskedastisk och att vi da inte kan
anta att variansen i feltermerna ar konstant. Att datan inte ar heteroskedastisk ar en
forutséttning for en OLS-regression, darfor att medelfelen blir felaktiga och detta paverkar i

sin tur samtliga test dir medelfelen anvénds.
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Sammanfattning White test

Test for heteroskedasticitet

Ho: 0% = 0% Signifikansniva = 5%
H1.' 0'2,,,,' # 02u

Teststatistik P-varde Chi-2 H, Slutsats
Balder 0.84 Forkasta ej Ingen heteroskedasticitet
Corem 0.18 Forkasta ej Ingen heteroskedasticitet
Fast Partner 0.68 Forkastaej Ingen heteroskedasticitet
Klovern 0.91 Forkasta ej Ingen heteroskedasticitet
Sagax 0.79 Forkasta ej Ingen heteroskedasticitet
Victoria Park 0.85 Forkasta ej Ingen heteroskedasticitet
Hemfosa 0.73 Forkasta ej Ingen heteroskedasticitet

Tabell 5.11. Hypoteser for heteroskedasticitet med White-test inklusive testresultat

Vi kan se i tabell 5.11 att vi inte kan forkasta Hy i ndgot av fallen vilket innebér att data ar
homoskedastisk. Detta da p-virdena for testen alltid 6verstiger 0.05 som &ar grinsen for att

inte forkasta nollhypotesen.

5.6 Durbin Watson-test

Autokorrelation uppstar nir det finns trender i data som inte forklaras av de inkluderade
forklarande variablerna, i detta fall obligationen och stamaktien. P4 grund av detta faller
antagandet att feltermerna maste vara oberoende da feltermen i en period paverkas av tidigare
period. Detta leder till en situation dar koefficienterna fortfarande &r korrekt skattade men
medelfelen ar felskattade samt att regressionen inte 1angre uppfyller OLS-kraven om att vara

bista mojliga metod da viktiga variabler utelamnats.

Sammanfattning Durbin-Watson test
Test for positiv autokorrelation

H,: Ingen autokorrelation Antal férklarande variabler: 2
H,: Autokorrelation

Teststatistik n DL DU D Ho Slutsats
Balder 44 1.48 1.57 1.76  Forkasta ej Ingen autokorrelation
Corem 31 1.36 1.50 215 Forkasta ej Ingen autokorrelation
Fast Partner 31 1.36 1.50 248 Forkastaej Ingen autokorrelation
Klovern 23 1.26 1.44 2.09 Forkastaej Ingen autokorrelation
Sagax 41 1.44 1.54 1.97 Fodrkasta ej Ingen autokorrelation
Victoria Park 13 1.08 1.36 2.33 Forkasta ej Ingen autokorrelation
Hemfosa 23 1.26 1.44 2.34 Forkastaej Ingen autokorrelation

Tabell 5.12. Hypoteser for positiv autokorrelation med Durbin Watson-test inklusive testresultat

I tabell 5.12 visar vi hur vi inte kan forkasta Hy for samtliga foretag och ddrmed finns ingen

positiv autokorrelation. Ar det utriknade D i var enskilt fall ligre &n DL finns positiv
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autokorrelation, ligger det mellan DL och DU kan vi inte avgora om autokorrelation finns
eller inte. Har vi ddremot ett D som &verskrider DU kan vi inte forkasta Hy och pa sa sitt vara
sdkra pa att positiv autokorrelation inte foreligger, vilket giller for samtliga foretag 1 detta

fall.

Sammanfattning Durbin-Watson test

Test for negativ autokorrelation

Ho: Ingen autokorrelation Antal forklarande variabler: 2
H: Autokorrelation
Teststatistik n DL DU D Ho Slutsats

Balder 44 2.43 2.52 1.76  Fodrkasta ej Ingen autokorrelation
Corem 31 2.50 2.64 215 Forkastaej Ingen autokorrelation
Fast Partner 31 2.50 2.64 2.48 Forkastaej Ingen autokorrelation
Klovern 23 2.56 2.74 2.09 Forkastaej Ingen autokorrelation
Sagax 41 2.46 2.56 1.97 Fobrkasta ej Ingen autokorrelation
Victoria Park 13 2.64 2.92 2.33 Forkastaej Ingen autokorrelation
Hemfosa 23 2.56 2.74 2.34 Forkastaej Ingen autokorrelation

Tabell 5.13. Hypoteser for negativ autokorrelation med Durbin Watson-test inklusive testresultat

I tabell 5.13 foljer tester for negativ autokorrelation. I detta fall géller att om D ligger ovanfor
DL &r regressionen negativt autokorrelerad, om den ligger mellan DU och DL kan vi inte med
sakerhet forkasta eller icke forkasta negativ autokorrelation och om D ligger under DU finns

ingen negativ autokorrelation, vilket giller for samtliga foretag.
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6. ANALYS

6.1 Eget kapital eller skuld?

Niér vi granskar fastighetsbranschens preferensaktier med hjilp av Chan & Seows (1997)
modell ser vi att majoriteten av preferensaktierna ar mer lika eget kapital.
Obligationsavkastningen har enligt modellen ingen signifikant paverkan pa
preferensaktieavkastningen for nadgot av foretagen. Victoria Park och Corem saknar
signifikans dven hos stamaktieavkastningen och ddrmed forklarar inga av modellens variabler

variansen i deras preferensaktieavkastning.

Fem av sju foretag har ddrmed signifikanta samband mellan stamaktiens avkastning och
preferensaktiens. Sju av sju foretags preferensaktieavkastning paverkas ej av
obligationsavkastningen. Vi ser att en tydlig majoritet av avkastningen i preferensaktierna
kan forklaras med hjdlp av avkastningen i stamaktien, vilket indikerar att dessa
preferensaktier beter sig mer som stamaktier an som obligationer. Vi skulle vilja dra
slutsatser baserat pa detta om branschen som helhet, men vad som ar viktigt att ha i atanke ar
storleken pa vart urval. Det hade ocksa varit en ldttare generalisering att dra om alla foretag
uppvisat signifikant stamaktie-statistik. Da ungeféar 28% av foretagens stamaktier nu inte ar
signifikanta kan vi mest sdga ndgot om de enskilda foretagen var for sig. Vi ser frén tabell 4.4
och diagram 4.2 att de tva foretag som inte visade signifikans ocksé dr de som omsétter minst
och har minst tillgdngar utav de sju utvalda foretagen. Detta &r i sig en intressant aspekt men
inget som vi valt att studera mer ingdende i denna studie. Vi ser tendenser till att
preferensaktierna i stickprovet dr mer lika eget kapital dn skuld, men det dr svérare att

applicera dessa resultat pa hela branschen.

Vi har dven utfort tester pA medelvardena for urvalet. Detta for att gora ett mer generellt test
som dr léttare att applicera pa branschen som helhet. I likhet med Chan & Seows (1997)
resultat for “utility” stickprovet dr vart urvals preferensaktier i genomsnitt mer lika eget
kapital an skuld. Detta trots att en del av stickprovet inte uppvisade signifikant paverkan pa
preferensaktierna, vilket ar ett tecken pa starka effekter avseende stamaktieavkastningen fran
resten av stickprovet. Vi har ocksa storre partiellt /* for aktierna 4n vad vi har for
obligationerna, vilket innebdr att stamaktieavkastningen forklarar mer av variansen i

preferensaktieavkastningen dn vad obligationsavkastningen gor. Virt att ndmna ar att denna
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studie har uppnatt liknande resultat med ett betydligt mindre urval &n det Chan & Seow
(1997) anvénder. Det faktum att vi kommit fram till liknande resultat skénker i var mening

trovardighet till bade resultat och genomforandet av studien.

Skillnaden fran deras resultat &r att Chan & Seow (1997) har signifikanta
obligationskoefficienter som dessutom enligt Chan & Seow ér tillrdckligt stora for att sdga att
preferensaktierna skulle vara delvis skuld-lika. Den storsta skillnaden mellan véra resultat
uppstér nér vi tittar pa “nonutility”’-stickprovet dir foretagens preferensaktier ar skuld-lika
men dér det dven finns en signifikant likhet med eget kapital. Detta forklarar vi genom att
Chan och Seow (1997) anvinder data frin manga generellt stora lag-riskforetag. Bade Chan
& Seow tillsammans med den tidigare studien av Emanuel (1987) ser ett samband mellan
foretag med sédmre finansiell stéllning, eller hog risk, och hog forklaringsgrad for
stamaktieavkastningens paverkan pa preferensakticavkastningen (Chan & Seow, 1997 sid 40;
Emanuel, 1987 sid 1148). Eftersom vi har foretag som i deras méatt métt skulle klassificeras

som mer riskfyllda har vi ocksd kommit fram till ett resultat som liknar detta samband.

6.2 Praktisk Kklassificering

Alla sju aktier 1 uppsatsen ér redovisade som eget kapital i respektive bolags
arsredovisningar. Som tidigare ndmnt i teoriavsnittet klassificeras svenska preferensaktier
som skuld eller eget kapital i enlighet med bestimmelserna i IAS 32, ddr ekonomisk innebord
ar viktigare dn laglig for klassificeringen (Deloitte, 2016). Ur denna aspekt stimmer
resultaten frdn Chan & Seows (1997) modell som vi tilldimpat bra in pd den verkliga
klassificeringen, da samtliga foretag saknade signifikanta skuld-komponenter. Detta resultat
skulle 1 sin tur kunna 6ppna for att en modell liknande denna skulle kunna tilldmpas i
kombination med de tidigare, mer avtalstekniska krav sdsom att utdelningarna inte far vara
obligatoriska eller att preferensaktien inte far ha en fast 10ptid. Forhoppningen &r att pa sé vis
gora klassificeringen enklare, mer traffsdker samt att fanga upp en ytterligare del av den

ekonomiska innebdrden, ndmligen hur marknaden behandlar preferensaktien.

6.3 Risken med felklassificering

Risken finns att framtida preferensaktier inom branschen lever upp till de avtalsméssiga
kraven fran IAS 32, fast med villkor som leder till en mer skuld-lik struktur. Exempel pé

detta kan vara ovanligt hdga réntor pa uteblivna utdelningar eller att utdelningarna okar
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drastiskt vid en framtida tidpunkt. Effekten av dessa villkor, som i viss man redan tillimpas,
kan bli att rintan pé uteblivna utdelningar ar s& hog att det ar oekonomiskt for foretaget att
skjuta upp utdelningen eller att 6kningen i utdelning efter ett visst datum &r sa stor att det blir
svart for foretaget att lata preferensaktien leva kvar. D& borjar vi ndrma oss en situation dér
preferensaktien dr mer obligation dn aktie och i forlangningen mer skuld &n eget kapital,

ndgonting som marknaden maste vara medveten om.

Eftersom de foretag vi tittat ndrmare pa valt att klassificera sina preferensaktier som eget
kapital och vi i denna studie bekriftat att de bor klassificeras som detta kan vi konstatera att
de inte framstar som varken bittre eller simre 4n vad foretagen gor i sin redovisade
information. Vi kan med detta resultat ocksa papeka att om ett foretag klassificerar en
framtida preferensaktie inom samma bransch i Sverige som eget kapital men att den enligt
modellerna vi anvént liknar skuld &r detta ndgot som enligt vér studie bor undersokas. Det
kan i ett sddant fall vara for att fa den redovisade informationen att se mer fordelaktig ut i till

exempel en forvirvssituation.
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7. SLUTSATS

I denna studie undersdks hur svenska fastighetsbranschens preferensaktier bor klassificeras
och om de mest liknar skuld eller eget kapital givet obligationsavkastningars och
stamaktieavkastningars paverkan pa preferensaktiens avkastning. Slutsatsen dr att ur det urval
vi har anvént bor preferensaktier klassas som eget kapital. Vi anser att med stor sannolikhet
bor andra preferensaktier, och framtida preferensaktier, i Sverige inom samma bransch ocksé
klassificeras som eget kapital. Dock ar detta en generalisering vi gor med ett relativt litet
urval och inte hela populationen vilket leder till att fler studier med andra metoder och som

utfors senare i tiden maste goras for att kunna séga detta med sékerhet.

Vi har ocksé nétt slutsatsen att framtida preferensaktier inom denna bransch i Sverige bor
undersokas for att forsdkra sig om att den inte klassificerats som nagot de egentligen inte

besitter egenskaperna av.

7.1 Forslag till vidare studier

Vi som forfattare dr eniga om att svenska preferensaktier behover studeras mer och att vi
behover fa tydligare resultat for att kunna dra mer generella och sékra slutsatser. Var uppsats
har visserligen tydliga resultat men lider tyvirr av vissa brister i data som frdmst dr resultat av
att uppsatsen ar skriven under hostterminen 2016. Preferensaktier har inte anvénts sérskilt
mycket pa senare tid och den forsta, idag levande, preferensaktien, som var fran Sagax,
emitterades 2006. Det finns i skrivande stund, januari 2017, cirka 30 registrerade
preferensaktier pa stockholmsborsen. Att gora en liknande uppsats i framtiden nir det
troligtvis finns fler preferensaktier och mer data skulle potentiellt kunna ge mer tréffsidkra och

generaliserbara resultat.

En ytterligare intressant aspekt av preferensaktier ar Bildersees tes om att de med hogre
marknadsrisk skulle vara lika eget kapital och vice versa. Det skulle ocksé vara intressant att
tillimpa Bildersees idéer om emittentens finansiella stdllning pa huruvida preferensaktien &r

lik skuld eller eget kapital.
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9. APPENDIX
9.1 Bilaga 1: Resultat och utdrag frin Eviews

BALDER COREM
Dependent Variable: PREF Dependent Variable: PREF
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 12/02/16 Time: 12:01 Date: 12/02/16 Time: 12:03
Sample (adjusted): 2013M05 2016M10 Sample (adjusted): 2013M05 2015M11
Included observations: 42 after adjustments Included observations: 31 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
(e} -0.004093 0.004635 -0.883133 0.3826 C -0.003961 0.007087 -0.558840 0.5807
BOND 0.781587 1.510643 0.517387 0.6078 BOND 3.132194 2.716692 1.152944 0.2587
STOCK 0.170451 0.054786 3.111199 0.0035 STOCK 0.142261 0.083956 1.694475 0.1013
R-squared 0.216896 Mean dependent var 0.001858 R-squared 0.135817 Mean dependent var -0.001270
Adjusted R-squared 0.176737 S.D.dependentvar 0.030454 Adjusted R-squared 0.074090 S.D.dependentvar 0.040279
S.E. of regression 0.027632 Akaike info criterion -4.270916 S.E. of regression 0.038759 Akaike info criterion -3.571162
Sum squared resid 0.029778 Schwarzcriterion -4.146796 Sum squared resid 0.042062 Schwarzcriterion -3.432390
Log likelihood 92.68923 Hannan-Quinn criter. -4.225421 Log likelihood 58.35302 Hannan-Quinn criter. -3.525926
F-statistic 5.400922 Durbin-Watson stat 1.762001 F-statistic 2.200281 Durbin-Watson stat 2.150517
Prob(F-statistic) 0.008501 Prob(F-statistic) 0.129562
SAGAX VICTORIAPARK
Dependent Variable: PREF Dependent Variable: PREF
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 12/02/16 Time: 12:11 Date: 12/02/16 Time: 12:12
Sample (adjusted): 2013M05 2016M08 Sample (adjusted): 2013M05 2014M05
Included observations: 40 after adjustments Included observations: 13 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
(e} -0.001689 0.004337 -0.389380 0.6992 C -0.004062 0.013748 -0.295425 0.7737
BOND -0.048689 0.777310 -0.062637 0.9504 BOND 1.853926 2.968915 0.624446 0.5463
STOCK 0.116762 0.041701 2.800002 0.0081 STOCK 0.097708 0.101228 0.965228 0.3572
R-squared 0.175079 Mean dependent var 0.002467 R-squared 0.117784 Mean dependent var 0.001707
Adjusted R-squared 0.130489 S.D.dependentvar 0.027537 Adjusted R-squared -0.058659 S.D.dependentvar 0.044837
S.E. of regression 0.025678 Akaike info criterion -4.414322 S.E. of regression 0.046133  Akaike info criterion -3.115387
Sum squared resid 0.024396 Schwarz criterion -4.287656 Sum squared resid 0.021283 Schwarzcriterion -2.985014
Log likelihood 91.28643 Hannan-Quinn criter. -4.368523 Log likelihood 23.25002 Hannan-Quinn criter. -3.142185|
F-statistic 3.926386 Durbin-Watson stat 1.937931 F-statistic 0.667547 Durbin-Watson stat 2.333240
Prob(F-statistic) 0.028420 Prob(F-statistic) 0.534410
FASTPARTNER KLOVERN
Dependent Variable: PREF Dependent Variable: PREF
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 12/02/16 Time: 12:08 Date: 12/02/16 Time: 12:09
Sample (adjusted): 2013MO05 2015M11 Sample (adjusted): 2013M05 2015M03
Included observations: 31 after adjustments Included observations: 23 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.008395 0.005238 -1.602504 0.1203 C -0.005745 0.005706 -1.006805 0.3261
BOND -0.013573 1.144977  -0.011854 0.9906 BOND -0.260747 1.775723  -0.146840 0.8847
STOCK 0.176342 0.069196 2.548440 0.0166 STOCK 0.324185 0.056506 5.737140 0.0000
R-squared 0.188476 Mean dependent var -0.005609; R-squared 0.634952 Mean dependent var -0.000714
Adjusted R-squared 0.130510 S.D.dependentvar 0.030568 Adjusted R-squared 0.598448 S.D.dependentvar 0.042619
S.E. of regression 0.028504 Akaike info criterion -4.185808 S.E. of regression 0.027007 Akaike info criterion -4.264338
Sum squared resid 0.022749 Schwarzcriterion -4.047036 Sum squared resid 0.014588 Schwarzcriterion -4.116230
Log likelihood 67.88003 Hannan-Quinn criter. -4.140572, Log likelihood 52.03988 Hannan-Quinn criter. -4.227089
F-statistic 3.251489 Durbin-Watson stat 2.485692 F-statistic 17.39368 Durbin-Watson stat 2.097946
Prob(F-statistic) 0.053730 Prob(F-statistic) 0.000042
HEMFOSA
Dependent Variable: PREF
Method: Least Squares
Date: 12/02/16 Time: 12:22
Sample (adjusted): 2013M05 2015M03
Included observations: 23 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.001681 0.007051 -0.238377 0.8140
BOND -2.064101 2.853652  -0.723319 0.4779
STOCK 0.397686 0.087283 4.556305 0.0002]
R-squared 0.515117 Mean dependent var 0.000213
Adjusted R-squared 0.466628 S.D.dependentvar 0.044351
S.E. of regression 0.032391 Akaike info criterion -3.900793
Sum squared resid 0.020983 Schwarzcriterion -3.752685
Log likelihood 47.85912 Hannan-Quinn criter. -3.863544
F-statistic 10.62352 Durbin-Watson stat 2.346911
Prob(F-statistic) 0.000718
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