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Bakgrund: Senast 2005 ska alla foretag inom EU som dr noterade pd en reglerad marknad
utarbeta sin koncernredovisning i enlighet med en enda uppséttning redovisningsstandarder,
de s k International Accounting Standards (IAS). Reglerna har sitt ursprung i den
anglosaxiska traditionen som har ett aktieinvesterarperspektiv. Enligt IASB bor foretag i
storsta mdjliga man marknadsvérdera sina tillgdngar inom omraden dér ett objektivt virde ar
mojligt att faststdlla. De menar att forvaltningsfastigheter dr en sddan tillgang. Idag redovisas
forvaltningsfastigheter med bokfort vérde.

Problem och syfte: Uppsatsen avser att underséka om det ar béttre for en aktieinvesterare att
foretagen redovisar verkligt virde dn bokfort vérde i balansrdkningen. Syftet &r att genom att
studera hur resultatet korrelerar med aktiepriset, beroende pa om anskaffnings- respektive
marknadsviarde pa forvaltningsfastigheter anvédnds, avgdéra om det dr béttre for en
aktieinvesterare att foretagen redovisar verkligt viarde 1 balansrdkningen.

Metod: En kvantitativ studie har genomforts pd bdrsnoterade svenska forvaltnings-
fastighetsforetag for perioden 1996-2002. Vi har for datainsamlingen anvint oss av foretagens
arsredovisningar samt databaserna AffarsData och Six Trust. Pa dessa data har korrelation och
regression berdknats. Tre olika resultatnivaer har anvints: rorelseresultat, resultat fore skatt
samt resultat efter skatt. For uppskattning av tillgangarnas marknadsvarde har taxeringsvarde
multiplicerat med 1,33 anvénts.

Resultat: Vér studie visar att bokfort vérde korrelerar béttre med aktiepriset &n
marknadsvirde. Av studien drar vi slutsatsen att det dr béttre att foretagen, ur en aktie-
investerares perspektiv, redovisar bokfort virde én marknadsvirde i balansridkningen. Denna
slutsats stdr i motsats till ett av motiven for inforandet av IAS i1 Sverige, d v s att
marknadsvirdering av tillgangar skulle vara béttre for aktieinvesterare.

Forslag till fortsatt forskning: Det skulle vara intressant att utfora en liknande studie efter
2005 da TAS 40 har tritt i kraft och se om korrelationen da ser annorlunda ut for de foretag
som véljer att ta upp forvaltningsfastigheterna i balansrakningen och de som lagger dem i not.
I stéllet for en kvantitativ studie som vi hir har genomfort skulle det d&ven vara av intresse att
undersoka de kvalitativa egenskaperna som investerare tar hinsyn till vid beslut om att kopa,
sdlja eller behélla aktier i ett foretag.

Nyckelord: IAS 40, forvaltningsfastigheter, marknadsvardering
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1 INLEDNING

1.1 Bakgrund

Sverige ar praglat av den kontinentala redovisningstraditionen som omfattas av bl a Tyskland
och Frankrike. Den kontinentala traditionen baseras pd nedskrivna lagar, och kan ddrmed
sdgas vara legalistisk. Den pédgédende internationaliseringen har gjort att det har skett en
overgang fran den kontinentala mot den anglosaxiska redovisningstraditionen. Den
anglosaxiska traditionen omfattar bl a Storbritannien och USA och baserades ursprungligen
pa sedvaneritt och prejudikat. Numera dr den anglosaxiska traditionen mer detaljerad &n den
kontinentala 1 sina rekommendationer. Den storsta skillnaden mellan de bdda traditionerna
ligger 1 till vem man i huvudsak vénder sig med redovisningen. Den kontinentala traditionen
har en skattemissig grund, medan den anglosaxiska har ett aktieinvesterarperspektiv.'

Det sker en anpassning pé redovisningsomradet inom EU till [AS-regelverket, som ges ut av
IASB International Accounting Standards Board. Forandringen innebdr att alla foretag inom
EU som ar noterade pa en reglerad marknad senast 2005 ska utarbeta sin koncernredovisning i
enlighet med en enda uppsittning redovisningsstandarder, de s k International Accounting
Standards.”

Enligt IASB bor foretag i storsta mojliga man marknadsvirdera sina tillgangar inom de
omrdden dér ett objektivt virde ar mojligt att faststdlla. Detta kan vara svért att genomfora
eftersom en tillgings viarde 1 ménga fall dia maste grundas pd beddmningar. For
forvaltningsfastigheter och finansiella instrument finns dock, till skillnad frdn manga andra
tillgdngar, ett relativt enkelt sétt att f4 fram det verkliga virdet eftersom det finns en aktiv
andrahandsmarknad. For dessa bada omraden har [ASB darfor bestimt att borsnoterade
foretag ska redovisa sina tillgangar till marknadsvérde enligt IAS 39 Financial Instruments
och IAS 40 Investment Property. Foretagen maste alltsd uppge marknadsvirde, men de far
vilja om de vill ta upp marknadsvirdet pa tillgdngen i balansrikningen eller bara ange i not.’

Vi har valt att undersoka svenska foretags redovisning av forvaltningsfastigheter. Det svenska
redovisningsrddet har i RR 24 Forvaltningsfastigheter till storsta del antagit TAS 40.
Rekommendationen infordes 1 Sverige for rakenskapsar som paborjades den 1 januari 2003
eller senare. Ett av undantagen ar dock att verkligt virde pa fastigheterna forst fr o m 1 januari
2005 far tas upp 1 balansrdkningen. Tills dess finns det en skyldighet for foretag att lamna
upplysning om verkligt virde pa forvaltningsfastigheter.

! Smith, D, 2000
2RR 24
SRR 24



1.2 Problem och syfte

1.2.1 Problemdiskussion

Marknadsvéardering star i fokus vid inforandet av IAS-regelverket. Detta géiller som ndmnts
tidigare pad de omrdden déir det 4r mojligt att faststilla ett objektivt viarde. Néar verkligt vérde
anviands ska detta ge en mer rittvisande bild, och redovisningen uppnd en hogre grad av
relevans och tillforlitlighet, som 4r de primdra egenskaperna pa redovisningens utformning.
En rittvisande bild gor redovisningen anvandbar for beslut.

Ett av de beslut som intressenter tar dr aktieinvesterarens beslut om att kopa, behalla eller
sdlja ett foretags aktier. En professionell aktieinvesterare vill ha sd mycket tillforlitlig
information om foretaget som mgjligt. For fastigheter finns denna information sedan flera ar
tillbaka i form av taxeringsvédrde i &rsredovisningen. Ett ungefdrligt marknadsvidrde kan
ddrmed rdknas fram. Tillgdngligheten dr dock inte s& stor som den vore om det verkliga
vérdet fanns 1 balansrdkningen.

Bakgrunden till var undersokning ligger i var fundering om marknadsvérdering 6ver huvud
taget dr bittre dn bokfort virde baserat pd anskaffningsvérde, d v s att forhdllandet mellan
resultatet och aktiekursen skulle fa ett annorlunda utseende om marknadsvérdering
tillaimpades. Denna breda frigestillning anser vi delvis kunna f& svar pa genom att undersoka
forvaltningsfastighetsbranschen, dér ett uppskattat virde i form av taxeringsvérde tvingats
anges sedan flera ar tillbaka. Sedan den 1 januari 2003 maéste dven verkligt virde anges i
arsredovisningen som en not. Tidigare tilldimpning har uppmuntrats.

Vi vill se om det gar att urskilja om aktiepriset bdttre kommer att spegla resultatet da
marknadsvirde pd forvaltningsfastigheter tas upp i balansrikningen, vilket ger effekt dven pa
resultatrdkningen. Om det visar sig att resultatet vid marknadsvardering béttre korrelerar med
aktiepriset, d v s att resultatet speglas béttre, antar vi att det &r béttre att verkligt vérde
redovisas och ddrmed ger effekt pd foretagets vinst. Om resultatet speglas samre dr det béttre
for en aktieinvesterare att foretagen redovisar bokfort vérde.

1.2.2 Problemformulering

Okar anviindbarheten for akticinvesteraren genom att foretagen redovisar verkligt virde #n
bokfort virde i balansridkningen?

1.2.3 Syfte

Syftet med uppsatsen r séledes

att genom att studera hur resultatet korrelerar med aktiepriset, beroende pd om anskaffnings-
respektive marknadsvérdet pd forvaltningsfastigheter anvinds, avgdra om redovisningens
anvindbarhet for en aktieinvesterare Okar da foretagen redovisar verkligt virde i balans-
rakningen.



1.3 Definitioner

Anskaffningsvirde = “det belopp som betalats for en tillging vid anskaffningen eller det
verkliga virdet av vad som erlagts pa annat sitt vid anskaffningen.”*

Forvaltningsfastigheter = fastigheter som innehas av dgaren/leasetagaren i syfte att generera
hyresinkomster och/eller virdestegring. Foretagets syfte dr sdledes inte att inneha fastigheten
for anvéndning 1 foretagets l6pande verksamhet eller 1 forsdljning 1 den lopande
verksamheten.’

IASB = (International Accounting Standards Board), tidigare IASC, verkar genom
internationella rekommendationer och pa annat sitt for en internationellt enhetlig
redovisningspraxis.’

IAS = (International Accounting Standards), internationella redovisningsstandarder.’

IFRS = (International Financial Reporting Standards) nya internationella redovisnings-
standarder.®

Korrelation = Bivariat korrelation miter sambandet mellan tva variabler, men det dr mdojligt
att ta med flera variabler och da fa samband mellan alla par av variabler. Korrelationsanalysen
ger en koefficient, r, som kan anta vdrden mellan -1 och +1. Ett samband 4r negativt (r antar
negativt virde), da 6kning av den ena variabeln atfoljs av minskning av den andra variabeln.
Ett samband é&r positivt (r antar positivt virde), dd 6kning av den ena variabeln atfoljs av
Okning av den andra variabeln. Avsaknad av samband (r = 0) innebér att de tva variablerna &r
helt oberoende av varandra.’

Redovisat virde = det virde som en tillgdng redovisas till 1 balansrdkningen, d v s
anskaffningsvirde minus avskrivningar med justering for eventuella wupp- eller
nedskrivningar. '°

Verkligt virde = det belopp till vilken en tillgdng eller en skuld skulle kunna Overléatas
mellan kunniga parter som &dr oberoende av varandra och som har ett intresse av att
transaktionen genomfors.” !

*RR 24, punkt 4

° RR 24, punkt 4

® FAR: Vigledning — om rsredovisning i aktiebolag

"FAR: Vigledning — om rsredovisning i aktiebolag

¥ FAR: Vigledning — om érsredovisning i aktiebolag

? http://www.handels.gu.se/stat/software/spsshelp/b131.htm 2003-12-21
" RR 24, punkt 4

"' RR 24, punkt 4




2 METOD

For att f4 svar pa om det vid bedomning om aktieinvestering for anvindaren dr béttre med
marknadsvirdering av tillgdngar har vi valt att undersoka forvaltningsfastighetsbranschen i
Sverige. P g a att IASB anser att det finns en vél fungerande andrahandsmarknad inom denna
bransch dr det mojligt att marknadsvérdera tillgangar. Detta dr anledningen till att vi valt att
undersoka foretag med forvaltningsfastigheter som sitt storsta verksamhetsomrade.

Med hjilp av analys av kvantitativa data ska vi forsoka klarldgga hur aktiekursens fordndring
for forvaltningsfastighetsforetag korrelerar med fordndringen i samma fOretags resultat.
Dérefter dmnar vi jimfora detta med hur denna korrelation ser ut om foretagen istillet
anvinder sig av marknadsvarderingar av sina fastigheter. D4 6kas/minskas tillgdngarna med
det virde som skiljer marknadsvérdet fran anskaftningsviardet med avdrag for avskrivning och
eventuell ned- eller uppskrivning.

Vi antar att det varde, d v s bokfort viarde eller marknadsvirde, som korrelerar bast med aktie-
avkastningen dr det virde som &r bist for aktieinvesteraren och darfor dr det som bor
redovisas 1 balansrdkningen och ddrmed paverka resultatet. Vi antar ddrmed att
aktieinvesteraren ser bakom redovisningen och pa sa sétt har all tillgdnglig information till
hands.

Var undersokning bygger pd att jamfora bokfort resultat med ett uppskattat resultat med
hiansyn till marknadsvérdering av forvaltningsfastigheter. Idag finns en skyldighet att 1
arsredovisningen ldmna uppgifter om forvaltningsfastighetens verkliga virde. RR 24 tradde 1
kraft den 1 januari 2003 men vi tror att de flesta fastighetsbolag redan foregaende ar valt att
redovisa enligt dessa principer eftersom det dr vad som har rekommenderats av
redovisningsradet.

2.1 Val av undersékningsmetod

Den undersokningsmetod som anvidnds beror pd undersokningens syfte. En beskrivande
undersdkning har ett kartliggande syfte, medan en explorativ undersékning har ett syfte att
utforska forhillanden eller fenomen som ér mindre kiinda eller kanske helt okéinda.'

Var undersokning beskriver hur korrelationen mellan redovisat resultat och aktiekurs ser ut,
jamfort med om Overvdrdet pd forvaltningsfastigheter ldggs pa resultatet. Den beskrivande
delen ligger i detta empiriska avsnitt. Darefter jamfor vi kurvorna for att se vilken av dessa
som har starkast korrelation med aktiekursen, och analyserar utifran teori och empiri hur
forhéllandena dem emellan ser ut. Detta blir den explorativa delen.

2.2 Kvantitativa och kvalitativa undersékningar

En kvalitativ undersdkning baserar sina slutsatser pa icke-kvantifierbar data som attityder,
varderingar och forestidllningar. Kvantitativa undersokningar baserar sina slutsatser pa data

12 Andersen, Ib, 1998



som kan kvantifieras, d v s det insamlade materialet uttrycks i sifferform och analyseras ockséa
kvantitativt.'?

I vér undersokning anvénder vi oss av de siffror som finns 1 &rsredovisningar och i1 databasen
Six Trust. Dessa visas kvantitativt i form av diagram och tabeller. Ur dessa data baseras vara
slutsatser och vi genomfor ddrmed en kvantitativ undersdkning.

2.3 Sekundar- och primardata

Primirdata 4r en forstahandskdlla som samlas in for ett specifikt syfte och inte finns
tillginglig sedan tidigare.'* Sekundirdata utgérs av redan insamlad och publicerad
information som tidigare anvints i annat syfte."

Vi anviander oss av sekundirdata i form av information frdn de bdrsnoterade
fastighetsbolagens arsredovisningar. Ur dessa tar vi fram taxerings- och marknadsvirde pd
fastigheterna. I vissa fall har vi varit tvungna att kontakta foretagen for att fa uppgifter som
saknats i arsredovisningarna. Aktiekurser, aktieavkastning, antal aktier och redovisade resultat
har vi hamtat frdn databasen Six Trust, vilken dven den bygger pd sekundirdata fran
arsredovisningar och Stockholmsbdrsen.

2.4 Urval

De foretag som vi behdver for var undersékning ér borsnoterade forvaltningsfastighetsbolag i
Sverige, d v s foretag vars huvudverksamhet ar att hyra ut och/eller inneha fastigheter for
virdestegring.

I Affarsdatas databas for foretagsfakta sokte vi SNI-koder som har med fastighetsforvaltning
att gora. Branschkod 70 Fastighetsverksamhet har 10 underkoder. Av dessa har vi valt de som
har med forvaltning av fastigheter att gora:

70201 Uthyrning och forvaltning av egna bostader
70202 Uthyrning och forvaltning av industrilokaler
70203 Uthyrning och forvaltning av egna, andra lokaler
70209 Ovrig fastighetsforvaltning

70329 Ovrig fastighetsforvaltning pa uppdrag

Underkoderna 70209 och 70329 hade inga foretag som stimde in péd véra kriterier. Urvalet
utgjordes saledes av underkoderna 70201, 70202 och 70203.

Av de foretag som fanns inom varje kategori valde vi de som var publika. Sedan jamforde vi
dessa med Affdrsdatas borslista for att se om de var noterade pd Stockholmsbdrsen. Pa
Stockholmsborsens hemsida kontrollerade vi vilka foretag som borsen klassificerar som
forvaltningsfastigheter (real estate). Dérefter gick vi tillbaka till Affarsdatas foretagsfaktabas
for att kontrollera om foretaget i sin bolagsordning angivit fastighetsforvaltning som sin
huvudsakliga verksamhet.

" Lundahl, U & Skirvad P-H, 1992
' Dahmstrom, K, 2000
15 Wiedersheim-Paul, F & Eriksson, L T, 2001



Vi hittade 13 borsnoterade forvaltningsfastighetsbolag och behdvde dérfor inte gora nagot
ytterligare urval. Daremot foll ett foretag bort p g a att de endast har bedrivit verksamhet
sedan 2002. Vért totala urval blev déarfor 12 foretag.

2.4.1 Overlevnadsbias

De foretag som avnoterats under var undersokningsperiod &r inte med i vart urval. Det finns
dérfor en risk att de foretag som dr med 1 undersdkningen har en speciell karaktdr som inte &r
100 % representativ for branschen.

Anledningen till att avnoterade foretag har hamnat utanfor undersokningen ar att uppgifter om
dessa dr svara att hitta. P4 Stockholmsborsens hemsida finns information om vilka de
avnoterade foretagen dr men inte branschtillhdrighet. Det dr dé& svart att vara sdker pa att ritt
urval gors.

Ytterligare problem som uppstod var att hitta anledningen till avnoteringen for de féretag som
avnoterats under perioden 1996-1999. Humlegirden avnoterades t ex 1999 utan att det fanns
nagon kommentar till varfor. I Affdrsdatas foretagsfaktabas finns ett tiotal foretag med
Humlegérden i namnet. Vilket av dessa som avnoteringen gillde var svért att hitta.

For avnoterade foretag under perioden 2000-2002 uppstod ocksé problem. Columna
Forvaltnings AB bedriver ingen verksamhet enligt Affarsdata. Ingen SNI-kod har darfor
angetts 1 databasen. Branschtillhdrighet var ddrmed svar att avgora. Evidentia AB avnoterades
ar 2000 d& de blev uppkopta av ett foretag som inte bedriver fastighetsforvaltning. I
Afféarsdata finns ingen SNI-kod angiven, varfor ingen branschtillhdrighet kunde faststillas.
Di6s AB koptes ar 2000 upp av AP Fastigheter AB. Eftersom ingen verksamhet bedrivs 1 det
uppkopta foretaget finns ingen SNI-kod angiven.

Forvaltnings AB Balder koptes upp av Drott AB ar 2000 och Norrporten AB kdptes upp
samma ar av NS Holding AB. De hér foretagen kunde ha varit med i vart urval, men p g a att
vi bestillde &rsredovisningarna forst den 19 december hann vi inte fi dem i tid. Atta
observationer foll darfor bort (1996-1999), men vi tror inte att detta &r avgorande for
undersokningens utfall.

2.5 Databehandling

I databasen Six Trust himtades tre olika resultat for respektive foretag: rorelseresultat, resultat
fore skatt och resultat efter skatt. For att fa fram vinst per aktie for varje resultat himtades
dessutom uppgift om antal aktier per foretag och ar. Vinsten per aktie dividerades sedan med
aktiekursen vid periodens borjan och adderades med 1, d v s enligt formeln:

Vinst per aktie
+1

Aktiekurs



Resultatet av berdkningen blev t ex 1,07, som motsvarar en avkastning pa 7 % pa eget kapital.
Denna avkastning ville vi jdimfora med aktiens avkastning under samma period, som kan
berdknas med hjilp av formeln:

Aktiekurs  — Aktiekurs ¢ ; + Utdelning

Aktiekurs

Ovanstaende formel behovde vi dock inte anvidnda oss av, eftersom det i Six Trust finns
aktieavkastning per ar att hdmta i form av indextal. For att fi fram en jamfOrbar
aktieavkastning bestdimde vi en indexstartpunkt (100) vid tidpunkten t-1, t ex 951231. Vid
tidpunkten t, 961231, var motsvarande index t ex 121,3. Var avkastning for ar 1996 blev da
1,213, d v s 21,3 %. Dérefter bestimde vi index vid 961231 till 100 for att fa fram ett index
vid tidpunkten 971231 0 s v.

Varje foretags drliga avkastning pa eget kapital vid de tre olika valda resultatnivaerna
berdknades 1 Excel. Denna jamfordes med aktieavkastning per ar, dels i diagramform och dels
med hjilp av korrelation.

Diérefter hamtade vi ur arsredovisningarna taxeringsvdrden och, da det fanns tillgéngligt,
marknadsvirde for alla foretagens forvaltningsfastigheter. Eftersom marknadsvérde i ménga
fall inte uppgetts, sérskilt i borjan av undersokningsperioden, valde vi att istillet anvénda oss
av taxeringsviarden som utgangspunkt for marknadsvérdering. Marknadsvérdet berdknades
utifrdn taxeringsvéardet multiplicerat med 1,33 for att fa ett sd objektivt virde som mojligt.
Enligt Klas Olsson, handliggare pa Skattemyndigheten 1 Goteborg, rdknar man med att
taxeringsvirdet motsvarar ca 75% av marknadsvirdet vid bestdmning av de riktvirden som
skall gilla for ett visst virdeomréade.'®

Det utgdende marknadsvérdet subtraherades med det ingdende vérdet for att f4 fram
vardeforandringen under aret. Hela fordndringen lades pa rorelseresultatet for respektive ar
och fOretag. Resultatet per aktie fordndrades dirmed, och en ny korrelation mellan
aktieavkastning och avkastning pa eget kapital kunde berdknas. Motsvarande berdkning
gjordes sedan fOr resultat fore skatt. Resultat efter skatt minskades med skatteeffekten av
viardedkningen. Nya diagram och korrelationer berdknades och jaimfordes sedan med den
korrelation vi fatt fram vid bokforda virden pa forvaltningsfastigheterna.

2.5.1 Extremvarden

Virden som inte kan sidgas vara representativa for urvalet och dérfor paverka korrelationen 1
negativ riktning kan kallas extremvérden (outliers).'” Dessa virden kan behova uteslutas for
att fa ett mera tillforlitligt resultat. Vi upptéckte att 1996 ars observationer kunde betraktas
som extremvédrden eftersom de observationer som gjordes for dret alla avvek kraftigt fran
Ovriga observationers relation till aktieavkastningskurvan. Darfor valde vi att redovisa bade
perioden 1996-2002 och perioden 1997-2002 i studien.

'® E-post med Klas Olsson, Skattemyndigheten 2003-11-19. Fragan 16d: Kan taxeringsvérdet sédgas motsvara
marknadsvirdet pa en forvaltningsfastighet?
" Dahmstrém, K, 2000



2.5.2 Regressionsanalys

Ett annat sitt att undersoka sambandet mellan i1 vart fall aktieavkastning och avkastning pé
eget kapital dr genom regressionsanalys. Hir kan vi ocksa fa fram hur stor sannolikheten &r att
utfallet av var undersokning dverensstimmer med verkligheten. Analysen utfordes i SPSS.
Resultatet av regressionsanalysen sammanfattar det linjira sambandet. De matt som anvinds
ir betavirde, R*-virde, f-virde och signifikansen av F. Inneborden av virdena beskrivs
nirmre i empiriavsnittet.

2.5.3 Bortfall

Var population bestar av 12 foretag. Varje foretag kan ha maximalt 7 observationer. P g a
olika anledningar saknas uppgifter frdn en del fOretag vissa ar, vilket gor att vissa
observationer faller bort.

Wallenstam har inte uppgett taxeringsvérde for 1995, vilket gor att observationen for 1996
bortfaller.

Tornet borsintroducerades 1996. Vi hade darfor inget ingdende vérde pé aktieavkastningen for
1996. De undersokta aren blir darfor 1997-2002.

Castellum borsintroducerades 1997, vilket betyder att vi inte fatt ingdende vérde pa
aktieavkastningen for 1997. De undersokta aren blir darfor 1998-2002.

Drott och Mandamus borsnoterades forst 1998,. De undersokta aren blir darfér 1999-2002 for
dessa foretag. Ett foretag Kungsleden, borsintroducerades 1999, men har dock lamnat uppgift
om ingdende taxeringsvirde. Aven hir kunde vi alltsd anviinda oss av dren 1999-2002.

Wihlborgs och FastPartner har fore 1998 resp 1999 inte uppgett taxeringsvirde péd sina
fastigheter trots att detta kriivs enligt Arsredovisningslagen. Vi har kontaktat Olle Knaust pa
Wihlborgs vid ett flertal tillfidllen angdende detta men vi har bara fatt till svar att det fore 1998
inte publicerades taxeringsvédrden. FastPartner har trots vdra upprepade forsok att i tag pd
taxeringsvérde valt att inte svara pa vér fraga via e-post.

Ovriga foretag, som varit borsnoterade och limnat uppgifter for samliga ar under var
undersokningsperiod (1996-2002), har darfor fatt storre utrymme eftersom fler observationer
har gjorts. Det totala antalet observationer som ingar i studien dr 63 st.

2.6 Avgransningar

Vi har valt att avgrinsa oss till tidsperioden 1996-2002. Den forsta halvan av 1990-talet
paverkades av speciella omstdndigheter som forsamrar jamforbarheten med de foljande
o 18

aren.

'8 www.scb.se 2003-05-19



I en aktieinvesterares beslut om att kopa, behalla eller sédlja en aktie spelar minga andra
faktorer in 4n den information som kan hittas i arsredovisningar. I undersékningen utgér vi
aven frén att en investerare har tillgang till annat publicerat material. Vi dr 4&ven medvetna om
att det finns andra anledningar till investerares beslut. Detta har vi dock inte mgjlighet att ta
hénsyn till i denna studie som enbart dr baserad pd kvantitativa data.

2.7 Validitet och reliabilitet

Med validitet avses att vi méter det vi avser att méta. Vi har dels anvént oss av SNI-kod, d v s
den verksamhet som foOretagen sjdlva anser sig bedriva. Vi har ocksd anvidnt oss av
Stockholmsbdrsens branschindelning, dér indelningen baseras pa bolagets huvudsakliga
verksamhet, definierad efter hur merparten av intdkterna genereras. Stockholmsborsens
indelning gor att klassificeringen &r efterfrage- eller marknadsorienterad. Med denna dubbla
kontroll anser vi att vi har fatt ett urval som dverensstimmer med de foretag vi avser att himta
information frdn. Vi har dessutom kontrollerat att foretagen i bolagsordningen angivit
fastighetsforvaltning som huvudsaklig verksamhet.

En viss snedfordelning i antalet observationer per foretag kan ge en missvisande bild pé
matresultatet. Ett foretag som t ex har stor avvikelse mellan rorelseresultat och resultat fore
skatt kan didrmed paverka madtresultatet pd ett negativt sdtt om detta foretag har fler
observationer dn andra. Detta motverkas genom att vi i diagrammen har lagt varje foretags
arliga observationer i foljd, s att avvikelser kan urskiljas.

Vid framtagning av data upptickte vi ofta en stor skillnad mellan taxeringsviarde och
foretagets internt/externt bedomda marknadsvérde. Denna skillnad var storre dn de 33% som
vi lagt till pa taxeringsvérdet for att fa fram marknadsvirde. Skattemyndighetens riktvirden
som géller vid fastighetsbeskattning kan dérfor anses vara lagt uppskattade. Det kan t ex bero
pa att foretagen sjdlva uppger ett for lagt viarde och att detta inte kontrolleras av
skattemyndigheten. En hojning av vart paligg pé taxeringsvirdet for att fi fram
marknadsvirde skulle dock inte pdverka korrelationen mellan aktieavkastningskurvan och
avkastningskurvan pé eget kapital.

Med reliabilitet avses att resultatet ska vara tillforlitligt, d v s att det saknas slumpmassiga fel
och att samma resultat skulle uppnds om en annan person genomforde samma undersokning.
Vid anvindning av en kvantitativ metod dr darfor reliabiliteten nést intill 100 %.

2.8 Generaliserbarhet

Generaliserbarhet innebir hur sékra vi kan vara pa att det som vi finner i primérstudierna kan
sdgas gilla for en hel population av personer, grupper, miljoer, procedurer, betingelser,
processer etc'”.

I var undersokning innebér generaliserbarheten hur vél vi kan applicera resultatet av var
studie pd andra foretag och pd andra typer av tillgangar for vilka ett objektivt virde kan
faststdllas. En kvantitativ studie gor det mgjligt att méta generaliserbarheten 1 numeriska

' Backman, J, 1998
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termer. Vi kan fa en siffra pa hur stor sannolikheten ar att utfallet pd den métning vi gor
stimmer overens med verkligheten. Detta gérs med hjélp av regressionsanalys.

2.9 Kallkritik

For att mota samtidskraver™, d v s att bedoma informationens aktualitet for undersdkningens
syfte, har vi forsokt anvinda sa aktuell information som mgjligt.

Tendenskritiken®' innebér att skirskada vilken vinkling som forfattaren har haft och att
forsoka bedoma om uppgiftslimnaren har négra egna intressen i den ldmnade informationen.
Arsredovisningarnas uppgiftslimnare #r foretagen sjilva. Vi har anvint oss av det
taxeringsviarde som angetts i arsredovisningen. Taxeringsviardena &r utsatta for viss
beddmning, bade fran skattemyndighetens och fran foretagens sida. Nér vi rdknat upp
taxeringsviardena med 33 % for att fi fram ett marknadsvérde, forutsétter vi att taxerings-
vérdet dr 75 % av marknadsvirdet. Detta géller enligt skattemyndigheten ndr man bestimmer
de riktvirden som skall gilla for ett visst virdeomrade®. Vi anser dock att mojligheten att
paverka uppgifterna om taxeringsvérden pé fastigheterna &r marginell.

Beroendekritiken™ innebir att granska vilka killor som har anvénts for att producera
rapporten. Det krdver att man kontrollerar att forfattarna inte &r beroende av varandra,
exempelvis hdmtat sin information frdn samma killa. I vart empiriska material har databasen
Six Trust anvint sig av arsredovisningarna, d v s den kélla som foretagen sjdlva forfattat. |
vart studie spelar detta ingen roll eftersom det dr den faktiska arsredovisningens effekt pa
anvindarna som granskas, inte rsredovisningens tillforlitlighet.

2 Wiedersheim-Paul, F & Eriksson, L T, 2001
2! Wiedersheim-Paul, F & Eriksson, L T, 2001
22 Klas Olsson, Skattemyndigheten Goteborg, 2003-11-19
» Wiedersheim-Paul, F & Eriksson, L T, 2001
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3 REFERENSRAM

3.1 Anvandarna

Syftet med den externa redovisningen dr att formedla information om foretaget till dess
externa intressenter. Agarna har en sirstillning bland intressenterna eftersom dessa inte har en
kontraktsbunden ersittning utan fir av den del som blir dver av vinsten i foretaget nér de
andra intressenterna fatt sin del (t ex ldngivare, kunder, anstdllda samt stat och kommun).
Olika intressenter kréver olika typer av information fran foretaget och olika individer inom
dessa olika grupper har formodligen ocksa olika informationsbehov.**

Ur dgarnas perspektiv finns det tva syften med redovisningen. Det ena dr att bedoma hur
foretagsledningen skoter foretaget och om detta sker pa ett tillfredsstillande sétt eller inte. Det
andra syftet dr att informationen ska anvéndas for beslut om att kopa, behalla eller silja aktier
i foretaget.” Det ér det sistndmnda syftet som behandlas i denna uppsats och som séledes
fokus kommer att ligga pa i detta avsnitt.

3.2 IAS/IFRS

Den okande globaliseringen och utvecklandet av den europeiska unionen har péverkat
redovisningen. Foretagen blir alltmer internationaliserade och s& dven kapitalmarknaden, som
investerar 1 foretagens aktier. Detta har Okat efterfrigan pd internationella redovisnings-
standarder for att gora redovisningen jadmforbar foretag emellan. Den okade konkurrensen
mellan kapitalmarknader anser foretagen vara den avgdrande faktorn till att det finns ett
intresse av internationella standarder for redovisning.*®

International Accounting Standards Committe (IASC) bildades &r 1973 genom en Overens-
kommelse mellan revisororganisationerna i ett tiotal industrialiserade linder. Ar 1999
ombildades organisationen till TASB, International Accounting Standards Board. IASB:s
hogsta beslutande organ &r styrelsen och dess uppgift ér att fatta beslut om standarder. IASB
ska som en oberoende part arbeta for den privata sektorn och se till att foretags externa
finansiella rapporter skall vara jamforbara oavsett i vilket land foretaget bedriver verksamhet.
Organisationen har huvudsakligen tvd intressenter. Den forsta dr den internationella
kapitalmarknaden och de storforetag som finansierar sig pd denna marknad. Den andra &r de
lander utanfor den vistliga industrialiserade vérlden som behover dra till sig utldndskt kapital
och som behdver ha tillgang till enhetliga och internationellt accepterade redovisningsregler.
Organisationen har till uppgift att i allmént intresse formulera och publicera redovisnings-
regler som skall tillimpas pé foretags externa finansiella rapporter, samt att verka for global
acceptans och efterlevnad av reglerna. IASB: s uppgift dr dven att allméint arbeta for att
lagstiftning, kompletterande normgivning och Ovriga regler rorande fOretags externa
finansiella rapporter forbéttras och harmoniseras. Det regelverk som ges ut av IASB kallas
IAS/IFRS.”

2% Smith, D, 2000

5 Smith, D, 2000

% Brosse, M-J, 1997

%7 Jénsson - Lundmark, B, 1999
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Kravet pa rittvisande bild (true and fair view) finns med i den del av IAS/IFRS som
behandlar de kvalitativa krav som de finansiella rapporterna maste uppfylla. Begreppet
rittvisande bild har fatt en avgorande roll for regelsystemets uppbyggnad och tillimpning. I
och med inforandet IAS fir flera av de grundlidggande svenska redovisningsprinciperna
mindre betydelse. De principer som ska tillimpas ska

e ge en rittvisande bild av foretagets stéllning och resultat

e aterspegla transaktionernas verkligt ekonomiska innebdrd och inte enbart deras
juridiska form

e vara neutrala 1 den bemaérkelsen att informationen inte blir vinklad

e vara forsiktiga

e vara fullstandiga®™

3.3 Teorin om den effektiva marknaden

Anda sedan 1960-talet har teorin om den effektiva kapitalmarknaden funnits i akademisk
litteratur. Teorin innebdér att ett vardepappers pris helt aterspeglar all tillgdnglig information.
Hypotesen har delats in i tre kategorier, som var och en handlar om olika typer av
information. I dess svaga form har den senaste tidens fordndringar i1 vérdepapperspriset
testats 1 avseende att se om all information som finns 1 historiska priser reflekteras i dagens
priser. I dess semistarka form har publicerad information testats for att beddma om denna helt
reflekteras i dagens priser. I dess starka form har all information, bade publicerad och icke-
publicerad, testats for att se om denna reflekteras i vérdepapperspriset och om négon
investerare kan gora overvinster.*’

Den publicerade information som finns tillgénglig for kapitalmarknaden i Sverige ar i forsta
hand foretagens arsredovisningar. Enligt drsredovisningslagen maste alla foretag ange varje
post som tas upp som en anldggningstillgang i balansrdkningen eller i noter och ldmna uppgift
om t ex anskaffningsvirde®®. Den kunnige placeraren kan dirmed ta fram ett marknadsvirde
pa t ex fastigheter (ddr det finns en aktiv andrahandsmarknad) och dérigenom se igenom
redovisningen.

3.4 Virdering av tillgangar®’
Vid virdering av anldggningstillgangar finns det fyra metoder. Dessa ér:

Historisk kostnad: Vid virdering av materiella anldggningstillgdngar till historisk kostnad
anviands det planmissiga restvdrdet. Det dr tillgdngens anskaffningskostnad som utgér
utgangspunkten for vérderingen. Om tillgangens livsldingd vid anskaffningstidpunkten
uppskattades till 10 &r och det nu har gatt 6 ar sd ar det planmissiga restvédrdet for denna
tillgdng 4/10 av det ursprungliga anskaffningsvirdet. Detta gor att tva foretag med samma
kvantiteter av en tillgang kan ta upp denna till olika vérden i balansrdkningen beroende pa att
de kopts in vid olika tillfdllen och da till olika priser.

28 Jonsson - Lundmark, B, 1999
¥ Elton E J & Gruber M J, 1987
% ARL 5 kap 3 §
3! Smith, D, 2000
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Nukostnad: Nukostnaden for en materiell anldggningstillgdng berdknas med det s k
kalkylméssiga restvérdet. Detta virde ska motsvara ett ateranskaffningsvirde for tillgangen.
Pa en vil fungerande andrahandsmarknad &r nukostnaden de likvida medel som det skulle
krdvas for att kopa in motsvarade tillgdng idag. Om det inte finns nagon fungerande
andrahandsmarknad gors likadant som vid virdering till historisk kostnad.

Nutida forsdljningsvirde: Med en tillgangs nutida forsiljningsviarde menas de likvida medel
som man skulle f4 in om man pa balansdagen hade salt tillgingen. Detta virde, samt
nukostnaden, kan sigas uttrycka marknadsvirdet pa tillgangen. Fordelen med denna metod é&r
bade att den ger uttryck for det alternativ som for foretaget alltid finns tillgangligt, d v s sélja
tillgangen istéllet for att behalla den, samt att detta varde ger ett matt pa foretagets kortsiktiga
likviditetssituation, d v s vilka likvida medel som skulle frigoras vid forsdljning av tillgangen.

Framtida vdrde: Framtida vdrde kan berdknas antingen som diskonterat eller som
odiskonterat framtida virde. Med det odiskonterade framtida virdet avses det kassaflode som
tillgdngen fOrvéntas inbringa antingen genom anvédndning eller forsdljning av denna. Det
diskonterade framtida vérdet dr ddremot de kassafloden diskonterade till balansdagen som
tillgdngen forvintas inbringa med hinsyn till den kalkylrinta som uttrycker foretagets
avkastningskrav. Vid virdering av anldggningstillgdngar anvinds det diskonterade framtida
viardet, d v s de betalningsstrommar som tillgdngen forvintas ge under den é&terstaende
livslangden.

3.5 Redovisningens kvalitativa egenskaper

Utifran anvindarnas informationsbehov har vissa kvalitetskrav pd utformningen av den
externa redovisningen formulerats — de kvalitativa egenskaperna.*

3.5.1 Relevans

Den priméra av de kvalitativa egenskaperna &r att redovisningen ska vara relevant, d v s att
den ska vara anvindbar for beslut. Redovisningen kan ibland sdgas ha en rituell eller
kosmetisk form. De tvd priméra aspekterna som brukar ndmnas angdende redovisningens
relevans dr prognosrelevans och aterforingsrelevans. Prognosrelevans betyder att redo-
visningsdata anvdnds som underlag for att kunna prognostisera framtida héndelser och utfall.
Dessa kan vara avgorande vid kop - eller séljbeslut som aktieinvesterare kontinuerligt star
infor. Innebdrden 1 dterforingsrelevans ér att redovisningsdata anvinds for att kolla riktigheten
i tidigare prognoser. Graden av aterforingsrelevans kan sedan i sin tur paverka efterfoljande
prognoser. Svérigheten med prognosrelevans dr hur sambanden mellan historiska och
framtida handelser ska behandlas.

Tvéa andra aspekter pa redovisningens relevans ar begriplighet och aktualitet. Begriplighet
innebdr som man kan antyda att man som mottagare ska kunna forstd informationen for att
den ska kunna vara relevant for beslut. Aktualitet innebir att externa rapporter bor ges ut sa
néra redovisningsperiodens slut som mojligt och med inte alltfor stora intervall om de ska ha
ndgon effekt pa investerarnas beslut.

32 Smith, D, 2000
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3.5.2 Tillforlitlighet

Redovisningens tillforlitlighet ligger i hur vél den avspeglar den ekonomiska verkligheten i
foretaget. Om den avspeglar rétt aspekter av verkligheten och detta gors pé ett satt som inte ar
alltfor osékert, har redovisningen hog tillforlitlighet. Dessa aspekter kan beskrivas med hjilp
av begreppen verifierbarhet och validitet. Verifierbarhet innebédr att man kan maéta
sanningshalten 1 redovisningen genom nagon form av bevis. Detta kan t ex vara
inkopsfakturor eller liknande. Ménga métt inom redovisningen ar dock paverkade av mer eller
mindre subjektiva beddmningar. For att minska denna effekt kan verifierbarheten hojas
genom att t ex lata ett antal personer vara med i beddmningen av t ex ekonomisk livsldngd pa
en anldggningstillgéng.

Det ér svart att bedoma det for foretaget mest riktiga véirdet pd en tillgdng. T ex kan det vid
marknadsvirdering av en tillging vara virt att faststidlla virdet pa denna om det inte finns en
aktivt fungerande marknad dér ett sant vdrde kan faststéllas. P4 en inte fullt s& effektiv
andrahandsmarknad skulle det ju kunna var sd att dven oberoende bedomare har olika
uppfattningar om vérdet pa tillgangen.

3.5.3 Validitet

Validitet innebér att redovisningen avbildar de aspekter av verkligheten som den avser att
avbilda. T ex bor man dirfor kunna se balansrdkningen som en direkt avspegling av foretaget
pa balansdagen. Det kan dock vara svért att avgora vad det dr som pé bista sitt ger en korrekt
spegelbild av foretaget. Enligt IASC ska balansrikningen innefatta alla de transaktioner och
hiandelser som gett upphov till de tillgangar som pa balansdagen uppfyller kriteriet for att tas
med i1 denna. Minimikraven for validitet dr neutralitet, ”innebord och form”, fullstindighet
och visentlighet.

Neutralitet betyder att foretaget pa bista mojliga sitt ska avbilda verkligheten i1 foretaget.
Detta kriterium talar alltsa mot att foretaget pa nagot sétt ska forsoka anpassa redovisningen
for att forsoka framstd pa ett sitt som man i foretaget egentligen inte tror pa. Innebord och
form betyder att foretaget bor redovisa den efter den ekonomiska innebdrden, d v s
substansen, om denna vid en affarshdndelse skiljer sig frdn dess juridiska innebord.

Fullstidndighet innebdr bl a att redovisningen ska innefatta alla visentliga ekonomiska
aspekter av foretaget vid redovisningsperiodens slut. Kriteriet vésentlighet bygger pa att
informationen i redovisningen ska vara tillrackligt betydelsefull for att kunna paverka beslut
hos ndgon grupp av anvéndare.

3.5.4 Jamforbarhet

Jamforbarhet har en vésentlig betydelse for redovisningens relevans och betyder i1 detta
sammanhang sévil jaimforbarheten foretag emellan som jdmforbarheten over tid for ett och
samma foretag.

Jamforbarheten mellan foretag innebér att dessa ska redovisa lika hindelser och tillstdnd pa

samma sitt och inte nddvindigtvis att foretagen ska berdkna alla matt pd samma sitt
oberoende pd omstindigheterna. For investeraren pd aktiemarknaden ar jamfOrbarheten
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mellan de olika foretagens redovisningsmatt viktig eftersom det ofta dr dessa matt som ligger
till grund for beslut om investering i eller forsdljning av aktien.

Jamforbarheten Over tid har direkt betydelse for prognosrelevansen. Detta beror pd att
redovisningsmaétten for historiska perioder bygger pa antagandet att matten dr berdknade pé
samma sitt over tiden. Foretaget maste naturligtvis anpassa sig till fordndringar i lagar eller
rekommendationer samt till forbattringar for foretaget. I dessa fall bor dock foretagen i
rapporten beskriva dessa fordndringar som har skett i redovisningens utformning samt vilken
inverkan detta har pa resultat och stillning vid jimforelse med historiska data.

3.6 Redovisningsprinciper och tillgangsvérdering

Som en f6ljd av uppkomsten av multinationella foretag och att dessa foretag framfor allt ar
noterade pa borserna i London och New York har den anglosaxiska redovisningstraditionen
fatt storre betydelse dven for svensk redovisning. Begreppet “true and fair view” har upphojts
till en Overgripande princip 1 EG:s redovisningsdirektiv. Begreppet har i den svenska
arsredovisningslagen Oversatts till rittvisande bild. Innebdrden i detta dr att det kan vara
tillatet att avvika fran lagar och rekommendationer om detta speglar foretaget battre. Nagra av
de principer som styr redovisningen kan relateras till valet av tillgingsvirderingsmetod.”

3.6.1 Fortlevnadsprincipen

Virdering till marknadsvdrden ses som ett uttryck for att finna likvidationsviarden pé
tillgdngarna, d v s nutida forsdljningsvirden. Detta stdr i motsdttning till fortlevnadsprincipen,
som dr antagandet att foretaget kommer att fortsdtta sin verksamhet under obestimd tid
framover. Enligt vissa forskares tolkning av fortlevnadsprincipen dr det inte aktuellt med
marknadsvirdering, utan det dr tillgdngarnas historiska kostnad som ska fordelas ut over
tillgdngens livsldngd. Detta synsitt, som t ex forfattarna Paton & Littleton statt for, har bl a
Sterling invdnt mot. Sterling ifragasitter relevansen i fortlevnadsprincipen. Det finns inga
bevis for att foretaget ska fortsitta leva; en hel del gor inte det! Sterling invénder ocksd mot
att fortlevnadsantagandet maste leda till anvdndning av historiska védrden. Det finns ju
alternativ anvindning for fOretagets resurser. Ytterligare ett argument &r tanken om
kapacitetsbevarande. For att ett foretag ska kunna fortleva maste viarderingen av tillgdngarna
ske pd sddant sétt att vinsten inte leder till att medel delas ut eller beskattas bort. Vinsten hade
behovts for att upprétthilla foretagets produktionskapacitet, d v s tillgingarna méste erséttas i
takt med att de forslits. Genom att vérdera till forvdntade nyanskaffningskostnader
(marknadsvérde) halls medel kvar i foretaget som mojliggor foretagets fortsatta existens med
bibehallen produktionskapacitet.*

Relevansen och validiteten av en vérdering till likvidationsvéirde kan dock ifradgaséttas, om
foretaget inte har for avsikt att avyttra tillgdngen och likvidationsvérdet ar mycket l1agt i
forhallande till marknadsvérdet.”

33 Smith, D, 2000
* Artsberg, K, 1992
3% Smith, D, 2000
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3.6.2 Forsiktighetsprincipen

Forsiktighetsprincipen innebér att man i valet mellan tva tdnkbara vérden ska vilja det ligsta
vérdet vid virdering av tillgdngar’®. Om det finns nigon osikerhet 6ver en utgifts framtida
virde for att generera intdkter ska utgiften omedelbart kostnadsforas. Niar man diskuterar
denna osikerhet dr det naturligtvis viktigt att ocksa diskutera vem som gor denna bedémning.
Nér banker och andra ldngivare var de huvudsakliga finansidrerna var en medveten under-
viardering Onskvird eftersom det konsoliderade foretaget och okade skyddet for
borgenirerna’’. I de linder som tillhért den kontinentala traditionen har dessutom kopplingen
mellan redovisningen och beskattningen bidragit till att forstirka anvindningen av forsiktiga
vérderingar for att anpassas till den vérdering som skattelagstiftningen tillatit.”®

I konventionell svensk redovisning har tillgangar normalt vérderats till historisk kostnad. Vid
vardering till historisk kostnad ligger tonvikten vid kravet pa verifierbarhet snarare &n kraven
pa relevans och reliabilitet. Vid virdering till framtida virde — om detta &r ldgre dn den
historiska kostnaden — accepteras emellertid subjektiva framtidsbedomningar darfor att kraven
pa relevans och validitet tar Over. Denna asymmetri kan f&4 negativa effekter for
jamforbarheten mellan perioder eftersom tillgdngsvérdena vid periodskiften kan ha bestdmts
enligt olika metoder. Forsiktighetsprincipen kan ocksa fa till foljd att jamforbarheten mellan
foretag blir simre eftersom den slér pa tillgdngsvirderingen pé ett oforutsidgbart sitt och att
foretag tillimpar principen olika.*

3.6.3 Matchningsprincipen

Matchning innebér att man bestimmer samband mellan kostnader och intékter for att redovisa
dem under samma period. Matchningen resulterar i1 att balansrdkningen innehaller en
blandning av kontraktsréttsliga tillgdngar/skulder och utgifter som vintar pa att allokeras ut
over resultatrdkningen for att mota intékter. Sddan matchning ar t e x avskrivningar exempel
pa. Tillgdngens virde fordelas ut dver den ekonomiska livsldngden, d v s den period nér
tillgdngen forvintas bidra till genererandet av intidkter. Paton & Littleton betonar att det &r
historiska virden som &r grunden for matchningsprincipen. Artsberg menar tvértom att det
vore mera riktigt att matcha nukostnader (&teranskaffningsvirden) mot intékterna da

intikterna ju ar uttryckta i “nuvérden”.*

3.6.4 Realisationsprincipen

Realisationsprincipen handlar om att bestimma kriterier for nidr en intdkt ska anses vara
realiserad, d v s vid vilken tidpunkt man i redovisningen ska erkdnna en Okning av
nettotillgdngarna. Denna kritiska hindelse dr saledes enligt kongruensprincipen dven den
hindelse vid vilken man erkéinner en vinst.*!

36 Smith, D, 2000
37 Artsberg, K, 1992
3% Smith, D, 2000
3% Smith, D, 2000
0 Artsberg, K, 1992
1 Smith, D, 2000
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Det finns tva synsitt: det legalistiska (formsynséttet) och det ekonomiska (substanssynséttet).
Om det legalistiska synsittet tillimpas mdste en marknadstransaktion (ett d4ganderéttsskifte)
ha dgt rum. Vid tillimpning av det ekonomiska synsittet behover inte detta vara fallet. Det
rdcker med en generell vdrdedkning pd marknaden. Tanken bakom att rdkna upp det
redovisade vérdet pa en tillgdng utifran marknadsvérdet 4r att man kunde ha avyttrat
tillgdngen. Realisationsprincipen utifrdn det ekonomiska synsdttet sammanfaller inte med den
definition av realisationsprincipen som har anvints i den kontinentala traditionen. Enligt det
ekonomiska synsittet kommer inte bara kostnaderna utan dven intikterna att periodiseras.**

3.6.5 Obijektivitetsprincipen

Nir kan en virdedkning med objektivitet bestimmas? Objektivitet 4r en gradfradga, inte en
antingen/eller-friga. Objektivitet kan enligt Ijiri & Jaedickes definition® faststillas oberoende
av anviandningssituation. Om vi istéllet talar om ett matts tillforlitlighet (reliabilitet) maste
mattet relateras till en anvindningssituation. Definitionsméssigt beror graden pa reliabilitet péd
hur vél det aktuella mattet stimmer Ooverens med det verkliga vardet. Graden av objektivitet
beror pa hur néra det aktuella mattet ligger medelvardet. Reliabiliteten kan forbéttras genom
att graden av objektivitet 5kar.**

2 Artsberg, K, 1992

* Tjiri & Jaedickes definition av objektivitet: “Konsensus bland de som utfor métningen om hur vil regeln
(métinstrumentet) méter den specifika egenskapen hos objektet som &r foremal for matningen.”

“ Artsberg, K, 1992
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4 EMPIRI

4.1 Foéretagen

Undersokningspopulationen bestir av 12 borsnoterade foretag inom forvaltningsfastighets-
branschen. I empirin har vi i vissa fall anvént oss av forkortningarna for dessa foretag. I de
fall dar observationerna for ett foretag dr farre &n 7 saknas de som avser de forsta aren i
undersokningsperioden. (For insamlade data samt berdkningar se bilaga 1).

Kortnamn Foéretagsnamn Antal observationer
CAST Castellum 5
DROT Drott 4
FPAR FastPartner 3
HEBA Heba 7
HUFV Hufvudstaden 7
KLED Kungsleden 3
LIGR Ljungberggruppen 7
LUND Lundbergs 7
MFAS Mandamus 4
TORN Tornet 6
WALL Wallenstam 6
WIHL Wihlborgs 4
Summa observationer 63

4.2 Jamférelse aktieavkastning/avkastning eget kapital 1996-2002

4.2.1 Aktieavkastning per foretag och ar

Aktieavkastningskurvan dr hdmtad frdn databasen Six Trust och bygger pa kursférdndring
plus utdelning for varje foretag (se figur 1). Kurvan blir densamma bade vid berdkningar av
bokfort virde och vid marknadsviarde och ar den kurva som utgdér utgangspunkten i
undersokningen.

4.2.2 Avkastning pa eget kapital vid anvandning av bokfort varde

Avkastningen pa eget kapital nir bokfort virde anviands har berdknats pé tre resultatnivéer:
avkastning pd rorelseresultat vid bokfort virde, avkastning pa resultat fore skatt vid bokfort
viarde samt avkastning pa resultat efter skatt vid bokfort virde.

Enligt figur 1 (se dven bilaga 2) dr avkastningen pa resultat efter skatt vid bokfort vérde
ganska lag, och varierar relativt lite under hela perioden. Avkastningen pé resultat fore skatt
vid bokfort virde skiljer sig inte mycket frin berdkningen efter skatt. Diaremot avviker
rorelseresultatskurvan fran de ovriga, da denna ibland ligger runt 100 % i avkastning. For
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FastPartner avviker rorelseresultatet vésentligt frdn savél aktieavkastningskurvan som de
Ovriga tvd kurvorna. Aven for Kungsleden avviker rorelseresultatet pa liknande sitt.
Mandamus, Tornet, Wallenstam och Wihlborgs har en rorelseresultatkurva som ligger

ovanfor de andra kurvorna.

Rorelseresultatet kan avvika fran resultat fore skatt om foretaget har stora dveravskrivningar

eller hoga finansiella kostnader.

Aktieavkastning/Avk EK Bokfort varde

e— Ak tieavkast ning

— — — = AvkEKRorelseresBV
Avk EK Resf skatt BV
Avk EK Rese skatt BV

Avkastning

- - 5 4 ¥

*
soa e e d s s a ) P’
ul vl L] u Ll o l v ul ] " ni L] n hl
L R ST A FEF A A
A A B

Foretag/Datum

A

Figur 1: Aktieavkastning/Avkastning eget kapital vid bokfort varde

4.2.3 Samband mellan aktieavkastning/avkastning eget kapital vid bokfoért varde

En perfekt korrelation har virdet 1, vilket innebdr att vdrdena foljer varandra exakt i positiv
riktning. Om viardena har direkt motsatt effekt pd varandra ar korrelationen -1. En korrelation
som har virdet O dr helt slumpmaéssig. Korrelationen mellan aktieavkastningen och
avkastningen péa eget kapital vid berdkning med rorelseresultat och bokfort véirde ar 0,36.
36 % av observationerna beror didrmed pd den andra variabeln (aktieavkastning eller
avkastning pd eget kapital) medan 64 % beror pa andra omstindigheter. Vid berdkning med
resultat fore skatt dr korrelationen 0,49 och vid berdkning med resultat efter skatt 0,45. Det

storsta sambandet finns alltsa mellan aktieavkastning och resultat fore skatt.

Bokfort varde 1996-2002

Korrelation Aktieavkastning/Avkastning eget kapital Rorelseresultat 0,36
Korrelation Aktieavkastning/Avkastning eget kapital Res fore skatt 0,49
Korrelation Aktieavkastning/Avkastning eget kapital Res efter skatt 0,45

Tabell 1: Korrelation mellan aktieavkastning och avkastning pa eget kapital vid bokfort varde
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4.2.4 Avkastning pa eget kapital vid anvandning av marknadsvarde

Avkastningen pa eget kapital vid marknadsvérdering av forvaltningsfastigheter har berdknats
pa samma tre resultatnivier som ovan.

Enligt figur 2 (se dven bilaga 3) ar variationen pd samtliga kurvor storre vid marknads-
virdering @n vid berdkningar med bokfort virde. Avkastningen pé eget kapital vid berdkning
med resultat fore och efter skatt foljer fortfarande varandra. Vid berdkning med rorelseresultat
blir kurvans avvikelse fran aktieavkastningskurvan storre dn vid bokfort virde samtidigt som
variationen i de olika observationerna r stora. Avkastningen ar 250% vid vissa observationer.

Drott skulle vid marknadsvardering av fastigheterna i balansridkningen fi en Okning av
resultatet fore skatt med 10 miljarder ar 2001. Aret efter sjunker resultatet med motsvarande
15 miljarder, vilket ger ett drastiskt fall i kurvan. FastPartner har en kurva som liknar den vid
berdkning med bokfort virde, d v s stora skillnader mellan rérelseresultatkurvan och kurvorna
fore och efter skatt. For Kungsleden okar rorelseresultatet med ca 100 % fran 2000 till 2001
ndr marknadsvérdering tillimpas. Resultatet mellan 2001 och 2002 okar medan
fastighetsvardet minskar, vilket leder till att kurvan forst stiger kraftigt for att sedan sjunka till
en ldgre niva igen. Mandamus, Tornet, Wallenstam och Wihlborgs har kurvor som ligger
ovanfor aktieavkastningskurvan och foljer varandra vél. I diagrammet med bokfort varde dr
det bara rorelseresultatkurvan som avviker.

Aktieavkastning/Avk EK Marknadsvarde

—— Aktieavkastning
— ——-AW EK Rorelseres

MV
—— AWk EK Res f skatt

MV
....... AWK EK Res e skatt

MV

S T S S e T ST
R A ol o Ealr oAt oAt e
oAt At A A 1\‘;9 O f f f I A

+

Foretag/Datum

Figur 2: Aktieavkastning/Avkastning eget kapital vid marknadsvérde

4.2.5 Samband mellan aktieavkastning/avkastning eget kapital vid marknadsvarde

Korrelationen mellan aktieavkastningen och avkastningen pa eget kapital vid berdkning med
rorelseresultat och marknadsviarde ar 0,28. Vid berdkning med resultat fore skatt dr
korrelationen 0,24 och vid berdkning med resultat efter skatt 0,20. Det storsta sambandet finns
alltsd mellan aktieavkastning och rorelseresultat.
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Marknadsvarde 1996-2002

Korrelation Aktieavkastning/Avkastning eget kapital Rérelseresultat 0,28
Korrelation Aktieavkastning/Avkastning eget kapital Res fore skatt 0,24
Korrelation Aktieavkastning/Avkastning eget kapital Res efter skatt 0,20

Tabell 2: Korrelation mellan aktieavkastning och avkastning pa eget kapital vid marknadsvirde

4.3 Arlig jamférelse

4.3.1 Genomsnittlig arlig avkastning

For att se om det vore relevant for undersdkningen att jimfora olika tidsperioder har den
totala genomsnittliga arliga aktieavkastningen lagts in i ett diagram (figur 3). Avkastningen
var hogst &r 1996 med 1 genomsnitt 40 % och {61l sedan relativt kraftigt de tva foljande aren
till =1 % &r 1998. Darefter fram till &r 2000 steg avkastningen till 34 % for att sedan falla till 5
% ar 2001. Ar 2002 steg avkastningen ater med 9 % -enheter till 14 %. Variationen mellan
olika perioder i var undersdkning dr séledes stor.

Genomsnittlig aktieavkastning

1,60
1,40 -

120 N "

o0 \\/ \/0

0,80 -
0,60

Aktieavkastning

0,40 1
0,20

0,00 ‘ T T T T T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Ar

Figur 3: Genomsnittlig aktieavkastning for hela populationen

4.3.2 Genomsnittlig aktieavkastning/avkastning pa eget kapital (resultat fore skatt)

Utan hénsyn till specifika foretag vill vi jamfora aktieavkastningen med avkastningen pa eget
kapital for varje ar. Vi véljer att anvénda oss av resultat fore skatt, da korrelationen mellan
aktieavkastningen och avkastningen péd eget kapital vid bokfort viarde var hogst vid denna
resultatnivd. Korrelationen mellan samtliga foretags genomsnittliga aktieavkastning och
avkastningen pa eget kapital vid resultat fore skatt blir mycket 14g, bade vid bokfort virde och
marknadsvirde (0,10 resp —0,07). Nar vi studerar kurvorna ser vi att &r 1996 avviker
visentligt fran Ovriga &r. P4 grund av de ménga bortfall vi har under de forsta
observationsdren dr jimforelsen for 1996 enbart baserad pd observationer av fyra fOretag.
Darfor kan det misstdnkas att dessa fi observationer inte dr helt representativa for
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populationen. Nir vi istillet berdknar korrelationen for aren 1997-2002 far vi en betydligt
bittre korrelation (0,85 for bokfort védrde resp 0,54 for marknadsvirde). Observationerna for
ar 1996 kan darfor ses som extremvarden. Dessa kan uteslutas ur undersokningen for att fa ett
mera tillforlitligt resultat. Vi véljer dock att behdlla 1996 i den fortsatta undersdkningen, men
visar dven perioden med 1997 som utgéngspunkt. Utan parentes visas observationer for
perioden 1996-2002. Inom parentes visas observationer for perioden 1997-2002.

Genomsnittlig aktieavkastning/avkastning pa eget kapital,
resultat fore skatt

1,80
1,60

—| | —&—Genomsnittlig

1,40 T _
120 aktieavkastning
1,00 - —l— Genomsnittlig avkastning

o
£
s
7] pa eget kapital, bokfort
g 0,80 - vérde
< 0,60 - Genomsnittlig avkastning
pa eget kapital,

0,40 marknadsvarde

0,20 -

0,00 ‘ ‘
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Figur 4: For hela populationen: Genomsnittlig aktieavkastning/avkastning péa eget kapital, resultat fére skatt

4.4 Jamférelse aktieavkastning/avkastning eget kapital 1997-2002

1996 ars virden fick enligt ovan alltfor stort utslag pa korrelationen vid berdkning av den
arliga och for samtliga foretag genomsnittliga korrelationen. Vardena for 1996 avsig endast 4
observationer och kunde dérfor vara missvisande. For sdkerhets skull gjordes dérfor en ny
berdkning av korrelationen aktieavkastning/avkastning pa eget kapital uppdelat pa foretag for
aren 1997-2002. Vid en jamforelse av virdena i tabell 1 och tabell 3 dr skillnaden i korrelation
liten (0,02) vid jimforelse av aktieavkastning/avkastning eget kapital vid berdkning med
rorelseresultat. Diaremot dr skillnaden storre vid berdkning med resultat fore och efter skatt
(0,14 resp 0,12).

Bokfért varde 1997-2002

Korrelation aktieavkastning/avkastning eget kapital rorelseresultat 0,38
Korrelation aktieavkastning/avkastning eget kapital res fore skatt 0,63
Korrelation aktieavkastning/avkastning eget kapital res efter skatt 0,57

Tabell 3: Korrelation aktieavkastning/avkastning eget kapital vid bokfort vérde

23



Vid en jamforelse av vdrdena i tabell 2 och tabell 4 dr skillnaden i korrelation mycket liten,
som mest 0,01, vilket for undersékningen &r obetydligt. Vid bokfort vérde ar alltsa skillnaden
i korrelation relativt stor medan den vid marknadsvirde dr mycket liten.

Marknadsvarde 1997-2002

Korrelation aktieavkastning/avkastning eget kapital rorelseresultat 0,28
Korrelation aktieavkastning/avkastning eget kapital res fore skatt 0,25
Korrelation aktieavkastning/avkastning eget kapital res efter skatt 0,19

Tabell 4: Korrelation akticavkastning/avkastning eget kapital vid marknadsvarde

4.5 Regressionsanalys

For att ytterligare undersoka sambanden mellan aktieavkastning och avkastning pa eget
kapital samt for att urskilja hur stor sannolikheten ar att utfallet av undersékningen 6verens-
stimmer med verkligheten gors en regressionsanalys i SPSS. Analysen gors bade for perioden
1996-2002 och for 1997-2002 eftersom extremviarden har hittats for ar 1996. Dessa
extremvérden kan péverka utfallet.

Foljande métt anvands:

Betavdrdet beskriver lutningen pa regressionslinjen. Ett betavdrde pa 1 betyder att lutningen
pé linjen ar 45°. Virdet 0 betyder att det inte finns ndgot samband mellan aktieavkastningen
och avkastningen pé eget kapital. Detta virde ska dverensstimma med den tidigare berdknade
korrelationen.

R’-viirdet ir ett forklaringsvirde och ett matt pa hur stor del av aktieavkastningen som beror
pa redovisningen. Resterande andel beror pa andra faktorer.

F-viirdet beskriver sannolikheten att modellen har ett forklaringsvérde enligt R”. Ju hogre f-
vérde desto storre dr forklaringsvérdet.

Signifikansen av F anger risken for att virdet dr 0, d v s att det inte finns nidgot samband
mellan aktieavkastningen och avkastningen pa eget kapital.

4.5.1 Aktieavkastning/avkastning pa eget kapital

Betavidrdet pd samtliga berdkningar Overensstimmer med de korrelationer som tidigare
angivits.

R-virdet 4r generellt hogre vid berikning med bokfort virde &n med marknadsvirde. Vid
bokfort virde ligger detta virde pd mellan 12 och 19 %. Om vi tar bort extremvérdena (ar
1996) blir virdet visentligt hogre: mellan 13 och 38 %. Vid marknadsvérde ligger véirdena
mellan 2 och 6 % 1 samtliga fall.

F-virdet ar ocksé vasentligt hogre vid bokfort viarde édn vid marknadsvérde. Vid bokfort viarde

ndr 1996 riknas med ligger F-véirdet mellan 9 och 19. Motsvarande siffra om 1996 réknas
bort dr mellan 9 och 37. Vid marknadsviarde ligger vardena mellan 2 och 5 1 samtliga fall.
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Signifikansen av F &r 1 samtliga fall vid bokfort virde nist intill obetydlig, om inte 0. Vid
marknadsvirde dr signifikansen hogst vid berdkning med resultat efter skatt: 12 resp 14 %
(1996 resp 1997 som startir). Nér rorelseresultat och resultat fore skatt anvints é&r

signifikansen av F 3 resp 5 % for 1996 som startar och 4 resp 5 % for 1997 som startar.

Bokfort virde 1996-2002

Betaviirde | R’-virde F-virde Signifikans av F
Rorelseresultat 0,364 0,118 9,305 0,003
Resultat fore skatt 0,491 0,229 19,367 0,000
Resultat efter skatt 0,451 0,191 15,600 0,000

Tabell 5: Regressionsanalys aktieavkastning/avkastning pa eget kapital vid bokfort varde (1996-2002)

Marknadsvirde 1996-2002

Betavirde | R’-virde F-virde Signifikans av F
Rorelseresultat 0,280 0,063 5,197 0,026
Resultat fore skatt 0,244 0,044 3,856 0,054
Resultat efter skatt 0,200 0,024 2,551 0,115

Tabell 6: Regressionsanalys aktieavkastning/avkastning pa eget kapital vid marknadsvéarde (1996-2002)

Bokfort viirde 1997-2002

Betavirde | R*-virde F-virde Signifikans av F
Rorelseresultat 0,377 0,127 9,435 0,003
Resultat fore skatt 0,627 0,382 36,911 0,000
Resultat efter skatt 0,568 0,311 27,135 0,000

Tabell 7: Regressionsanalys aktieavkastning/avkastning pa eget kapital vid bokfort varde (1997-2002)

Marknadsviirde 1997-2002

Betaviirde | R*-viirde F-virde Signifikans av F
Rorelseresultat 0,275 0,059 4,664 0,035
Resultat fore skatt 0,252 0,047 3,862 0,054
Resultat efter skatt 0,194 0,021 2,229 0,141

Tabell 8: Regressionsanalys aktieavkastning/avkastning pé eget kapital vid marknadsvérde (1997-2002)
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5 ANALYS OCH DISKUSSION

5.1 Jamfoérelse aktieavkastning/avkastning eget kapital

Avkastning pa eget kapital vid berdkning pa resultat fore och efter skatt &r ldg och varierar
inte mycket dver tiden. Detta kan bero pa att foretaget vill halla en jimn vinstniva gentemot
aktiedgarna for att framsta som stabilt. Dessutom halls vinstnivan nere for att undvika skatt.
Vinster reserveras till daliga ar for att fa en jamn resultatutveckling.

Avkastning pa eget kapital vid berdkning pa rorelseresultat avviker ddremot fran de andra tva
kurvorna. Denna resultatnivd inbegriper inte kostnader for avskrivningar och finansiella
poster. Dérfor korrelerar denna simre med aktieavkastningskurvan dn de andra tva
resultatnivderna eftersom denna inte 4r av samma intresse ur aktiedgarperspektiv. Vid
berdkning med bokfort viarde dr sambandet 0,36 (0,3 8)45. Den bista korrelationen; 0,49 (0,63),
finns mellan aktieavkastning och avkastning pd eget kapital vid resultat fore skatt, vilket &r ett
relativt bra samband. Sambandet vid berdkning med resultat efter skatt dr ocksé bra: 0,45
(0,57).

Variationen pa samtliga kurvor dr storre vid marknadsvérdering &n vid berdkning med bokfort
vérde. Korrelationen &r sémre vid samtliga resultatnivder i forhallande till aktieavkastningen.
Det storsta sambandet vid marknadsvirdering finns mellan aktieavkastning och avkastning pé
eget kapital vid berdkning med rorelseresultat 0,28 (0,28). I relation till de andra
resultatnivderna dr variationsvidden mellan hogsta och lagst korrelationsvirde inte sd stor som
vid bokfort viarde. Korrelationen mellan aktieavkastning och avkastning pd eget kapital vid
resultat fore skatt dr 0,24 (0,25) och vid resultat efter skatt 0,20 (0,19).

Slutsatsen vi kan dra av den empiriska undersokningen &r att resultatet korrelerar béttre med
aktiepriset om bokfort virde anvinds pé forvaltningsfastigheter &n om marknadsvirde
anvands. Enligt var problemformulering ar det déarfor battre for aktieinvesterare att foretagen
redovisar bokfort virde i balansrdkningen.

5.2 Regression

RZ-virdet 4r ett métt pa hur stor andel av akticavkastningen som beror pa redovisningen.
Virdet ar hogre vid berdkning med bokfort vérde, 12-19 % (13-38%), &n med marknadsvérde,
2-6 % (2-6 %). Det bokforda virdet dr darmed det vdsentligt béttre vérdet. Inneborden av
detta &r att en aktieinvesterare inte bryr sig sdrskilt mycket om det uppskattade
marknadsvirdet pa forvaltningsfastigheter. Denne ser istéllet till bokfort vérde, eller det
resultat som ges vid bokfort vérde, vid ett beslut om att kopa, silja eller behalla en aktie.

Sannolikheten att var modell har ett forklaringsvérde beskrivs av f-virdet. Ju hogre f-vardet ar
desto storre dr forklaringsvirdet. Aven hir ér siffrorna hogre vid beridkning med bokfort virde
dn med marknadsvérde. Vid bokfort virde ligger vdrdet mellan 9 och 19 (9 och 37). Vid
marknadsvirde ligger viardena mellan 2 och 5 (2 och 5).

% Siffra inom parentes motsvarar perioden 1997-2002
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Signifikansen av F anger risken for att virdet dr 0, d v s att det inte finns nagot samband
mellan aktieavkastningen och avkastningen pa eget kapital. Vid bokfort virde dr védrdet nist
intill 0 1 samtliga fall, d v s risken ar obetydlig. Vid marknadsvérde ar signifikansen hogst vid
berdkning med resultat efter skatt: 12 % (14 %). Detta beror pé att korrelationen &r 14gst vid
denna resultatniva. Nér rorelseresultat och resultat fore skatt anvidnds ar signifikansen 3-5 %
(4-5 %). Det finns en storre risk att aktieavkastningen inte har ndgot samband med
avkastningen pa eget kapital vid marknadsvirde, d v s en aktieinvesterare ser inte den
marknadsvirdering av forvaltningsfastigheter som gors i1 arsredovisningen som relevant vid
sin bedomning av foretaget.

5.3 Diskussion kring marknadsvardering

Vi har i vér teoretiska del kommit fram till att marknadsvérde &r Overvigande béttre for
aktieinvesteraren. Med bakgrund av detta ar Overgéngen till TAS motiverad eftersom
regelverket ar baserat pd redovisning fran ldnder som traditionellt sett har tagit mer hdnsyn till
aktieinvesterare. I Sverige har ddremot redovisningen haft ett mera skattegrundande syfte.

Nér forsiktighetsprincipen frangés till forman for marknadsvirdering dr denna vil forenlig
med de kvalitativa kriterierna relevans, verifierbarhet, validitet och jamforbarhet.

Relevansen sdger hur anviandbar redovisningen dr som underlag for beslut, 1 det hér fallet om
att sélja, kopa eller behélla aktier i foretag. Kravet pd relevans bor uppfyllas bittre vid
marknadsvirdering av tillgdngar dn vid bokfort virde eftersom det borde avspegla foretaget
mer rdttvist genom att ha ett mer aktuellt och relevant vdrde pd tillgdngarna. For en
aktieinvesterare som inte &r redovisningskunnig borde begripligheten vara stérre om
marknadsvirdet redovisas i balansridkningen. Det dr ldttare att forstd hur mycket en tillgdng ar
vird idag dn att enbart se det bokforda vardet (anskaffningsvardet minus avskrivningar). Det
historiska virdet saknar i princip betydelse annat &n for bolagsskatteberdakning. Enligt IAS ska
transaktionerna aterspegla den ekonomiska inneborden framfor den juridiska formen. Utifran
detta borde relevansen dé 6ka om foretaget tillimpar marknadsvérdering av sina tillgdngar.

Verifierbarhet innebér att man kan méta sanningshalten i redovisningen genom négon form av
bevis. Anledningen till att IASB valt ut forvaltningsfastigheter och finansiella instrument for
marknadsvirdering &r just att man bedomt att det finns en vil fungerande andrahandsmarknad
for dessa tillgangar. Kravet pa verifierbarhet 6verensstimmer darfér med marknadsvardering
eftersom vérderingen kan verifieras av relativt oberoende vérderingsinstitut.

Validitet innebdr att redovisningen avbildar de aspekter av verkligheten som den avser att
avbilda. Kravet pa validitet uppfylls battre vid marknadsvérdering av tillgangar dd vi med
validitet menar att prissittningen pa tillgangar sker pé vl fungerande marknader dér objektiva
priser uppkommer. Marknadspriset borde bittre Gverensstimma med verkligheten dn det
bokforda vérdet och darfor béttre avbilda foretagets virde. Enligt validitetskriteriet “innebord
och form” betyder marknadsvérdering att den ekonomiska innebdrden ska redovisas framfor
formen.. Formen é&r i detta fall det bokforda virdet. Detta kan betyda att tillgdngens virde pé
balansdagen har ett annat virde dn det bokforda. For forstaelsen och dirmed anviandbarheten
av redovisningen bor det vara viktigt for investeraren att den ekonomiska inneborden framgar.

Marknadsvérdet star ocksé i béttre dverensstimmelse med kravet pd jimforbarhet eftersom
vardering till anskaffningsvirde (historisk kostnad) innebér att tva foretag med identiskt lika
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tillgangar varderar dessa till olika belopp om det kopts in vid olika tillfdllen och dérmed till
olika priser. Nér en ny virdering pa foretagets tillgdngar gors vid varje bokslutstillfdlle blir
jamforbarheten mellan olika foretag storre. Jimforbarheten underlittar for investeraren och
borde ddrmed gora redovisningen mera anvindbar for beslut om investeringar.

Redovisningsprinciperna (t ex realisations- och objektivitetsprincipen) kan tolkas bade utifran
ett perspektiv som foresprékar marknadsvirdering och ett som foresprdkar virdering till
historiska virden. Vi tolkar det som att de kvalitativa egenskaperna i redovisningens
utformning &r viktigare vid marknadsvardering &n vid vérdering med historiska viarden. De
historiska vidrdena ger en mindre réttvisande bild i den bemérkelsen da de inte uppfyller
kraven pa de kvalitativa egenskaperna lika bra. Dock verkar de historiska vérdena ge en battre
grund for bedomningar av fOretaget eftersom de uppfyller métbarhetskravet bittre.
Matchningsprincipen foresprdkar marknadsvirdering i den bemirkelsen att kostnader for
fastigheterna (avskrivningarna) bor matchas med intidkterna (hyrorna) som ju kan ségas vara
marknadsviarderade. Om bokfort vérde tillimpas och avskrivningar gors pd detta virde
baseras kostnaderna pa historiska virden medan intikterna fran hyror formodligen sétts till ett
hogre vérde (marknadspris). Vid marknadsvérdering av fOrvaltningsfastigheter matchas
kostnaderna béttre med intdkterna. Samma sak borde saledes gilla for andra typer av
tillgdngar och i1 andra branscher.

5.4 Var studie: en annan bild av marknadsviérdering i praktiken

Den empiriska undersokning vi utfort har visat pa att det inte dr marknadsvirdet som
korrelerar bist med aktiekursen. Detta betyder att aktieinvesterare anvinder sig av det
bokforda virdet vid bedomning av foretaget och séledes dr det virde som borde redovisas i
balansrikningen. Om det sedan finns ett annat véirde 4n det bokforda virdet eller
marknadsvirdet som dr avgorande vid beslut om att kopa, behélla eller sdlja aktier har vi
ingen uppfattning om eftersom det ligger utanfor var studie. Vi utgdr dock ifrén att all
publicerad information finns tillgdnglig for och anvinds av investeraren enligt teorin om den
effektiva marknaden. Det 4r dirmed den semistarka formen av den effektiva marknaden.

Om IAS har ett anvindarperspektiv, ddr anvidndaren &r aktieinvesteraren som redan ser
igenom redovisningen och sjdlv kan bestimma ett verkligt virde pa foretaget, kan inférandet
av marknadsvérdering enligt IAS ifragasittas. Var undersokning visar att det bokforda vérdet
ger tillracklig information for att fatta beslut om att kdpa, sdlja eller behélla en aktie. Att da
infora ett regelsystem diar marknadsvirdering tillimpas for tillgangar verkar inte ha nagon
relevans, d v s denna information verkar inte vara anvandbar eller avgorande for beslut.
Prognosrelevansen ser ut att vara hogre vid bokfort virde. Det dr prognosen for framtida
aktieavkastning som en investerare dr intresserad av. Vi gor dé ett antagande om att det
bokforda vérdet dr ett mer palitligt virde utifrdn vilket en investerare, enligt teorin om den
effektiva marknaden, kan gora egna uppskattningar om marknadsviardet och didrmed
foretagets varde. Detta ger 1 sd fall ocksd en bittre jamforbarhet mellan foretag for en aktiv
investerare.

Tillforlitligheten 1 redovisningen genom verifierbarheten kan ocksd den vara storre vid
bokfort viarde. Det finns ett kvitto pd betalningen frdn inkopstillfillet som verifierar
marknadspriset vid den tidpunkten. Kvittot sékrar tillgangens virde pa ett béttre sitt &n nir en
oberoende uppskattning gors av foretaget, skattemyndigheten eller en extern bedomare. Det
verkar som om det dr det sékra viardet som anviands. Uppskattningen av foretagets verkliga
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véirde lamnas till aktieinvesteraren. Detta foljer vil forsiktighetsprincipen eftersom tonvikten
snarare ligger vid kravet pa verifierbarhet &n pd relevans och reliabilitet och talar for att
forsiktighetsprincipen inte bor fringas till formén for marknadsvirdering av tillgdngar. Aven
med hinsyn till realisationsprincipen ligger det en viss osdkerhet bakom att vérdera tillgdngar
till marknadsvirde eftersom den kritiska hiandelsen (forsiljningen) inte intréffat.

Virdering till marknadsvirde bor enligt IASB ske inom de omrdden dir objektivt virde &r
mojligt att faststilla. De menar att forvaltningsfastigheter ar ett sddant omréde. Graden av
objektivitet beror pa hur néra det aktuella mattet ligger medelvérdet, d v s det genomsnittliga
virde som ett antal oberoende bedomare skulle komma fram till. Var studie visar pa att det
objektiva virde som anges i arsredovisningen (taxeringsvérde eller i vissa fall verkligt virde)
uppenbarligen ifrdgasitts av investerare. Denna slutsats drar vi eftersom vi fétt fram att det
angivna marknadsvirdet inte anviands. Méitbarheten utifran mer palitliga virden, d v s de
bokforda vérdena, &r till synes storre.

Teorin om den effektiva marknaden &r mojligen inte helt inforlivad i praktiken. Det finns en
risk for att det antagande vi har gjort i undersokningen om att den publicerade informationen
anvinds till fullo inte stimmer helt. Utfallet av studien skulle istéllet kunna visa pa att
investerare inte anvinder all publicerad information och att det siledes anvinds ett
missvisande vdrde pa foretaget. Kanske anvénder sig investerare av generella berdkningar
som inte baseras pd foretagets specifika tillgdngar eller branschegenskaper utan istéllet av
nyckeltal och resultatanalyser som inte speglar foretaget helt korrekt. Vi har dnda utgéatt fran
att de flesta investerare &r aktiva och soker den information som finns tillginglig i
arsredovisningar och som &r av vikt for deras beslut. Denna information finns, som vi
upptickt under arbetets gang, létt atkomlig.

Vi har med denna studie enbart undersokt ett omrade av tillgadngar (forvaltningsfastigheter).
Det &r utifran studien vi dragit slutsatser om marknadsvirdering generellt sett dr bittre an
vérdering med bokfort védrde. P g a olikheter inom branscher och deras sitt att redovisa kunde
resultatet av studien fétt ett annorlunda utfall. IASB menar dock att virdering av
forvaltningsfastigheter kan ske utifran marknadsvérde eftersom det objektivt kan bestimmas
av oberoende parter.

29



6 SLUTSATS

I teorin ser det ut som att marknadsvérdering for aktieinvesterare dr en béttre viarderingsbas in
bokfort virde. De kvalitativa egenskaperna tillgodoses béttre genom att marknadsvérdering
ger en mer rittvisande bild av foretaget da det speglar vérdet av foretaget pa balansdagen
battre. For investeraren dr det viktigt att redovisningen ar relevant, d v s anvindbar som
underlag for beslut. I det hér fallet géller det beslut om att sélja, kdpa eller behdlla aktier 1
foretag. Det dr dven viktigt att kunna jadmfora olika foretag som har likvérdiga tillgdngar
anskaffade vid olika tidpunkter liksom att jamfora foretag 6ver landsgranserna.

Genom var studie har vi dock kommit fram till att resultatet korrelerar bittre med aktiepriset
nir bokfort virde anvinds. Avkastningen pa eget kapital vid berdkning med bokfort véirde pé
tillgdngarna har ett storre samband med aktieavkastningen &n om marknadsvérde anvénds.
Detta samband séger att det for aktieinvesterare inte dr béttre att foretagen marknadsvérderar
sina tillgdngar utan att det bokforda vérdet speglar resultatet béttre. Det objektiva
marknadsvirde som anges 1 arsredovisningen verkar inte vara av betydelse for
aktieinvesteraren. Det bokforda vérdet ér sdledes tillrdckligt att anvdnda som beslutsgrund.
Uppskattningen av foretagets verkliga varde kan darfor sdgas ldmnas till investeraren sjalv.

Om det sdledes finns ett anvindarperspektiv for inforandet av IAS, déir anvéndaren é&r
aktieinvesteraren och denne redan ser igenom redovisningen och sjilv kan bestimma ett
verkligt virde pa foretaget, kan inférandet av marknadsvirdering enligt detta regelverk
ifrdgasittas. Slutsatsen som vi drar fran resultatet av var studie star ndmligen i motsats till ett
av motiven for inforandet av IAS 1 Sverige, d v s att marknadsviardering av tillgdngar skulle
vara bittre for aktieinvesterare.

6.1 Forslag till fortsatt forskning

Det skulle vara intressant att utféra en liknande studie efter 2005 da IAS 40 har trétt i kraft
och se om korrelationen dd ser annorlunda ut for de foretag som véljer att ta upp
forvaltningsfastigheterna i1 balansrakningen och de som lagger dem i not.

Aven en kvalitativ undersékning, som behandlar de aspekter som #r viktiga for en

aktieinvesterare vid beslut om att kopa, sélja eller behalla aktier i ett foretag, hade ocksa varit
av intresse.
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Bilaga 1

Insamlad data och berdkningar

Aktisinde [Aktieav- Resultat bergknat med bokfart varde, Mkr Antal aktier
Faretag Foretag/Datum_|xforéndri |kastning |Aktiekurs |Rorelseres |Res fore skatt rRE'E efter skatt Milj
Castallum CAST 981230 111,54 1,12] 75,25 718 a1 320 50
Castallum CAST 991230 97,62 0,98 TG,%5 B15 409 409 50
Castallum CAST 001229 132,48 1,32 103,60 a1 531 306 43
Castallum CAST 011228 107,86 1,08 108,06 1083 56T 426 43
Castallum CAST 021228 115,09 1,15 116,55 1561 1003 B73 43
Drott DROT 991230 161,54 1,62 53,06 1968 1247 1059 102
Drott DROT 001230 134,12 1,34 118,12 2748 1568 1050 102
Drott DROT 011228 52,86 0,83 101,81 2479 1107 B