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Titel: Redovisningens viirderelevans — en uppsats om sambandet mellan virderingsreglerna
i IAS 40 och aktiemarknadens viirdering av fastighetsbolag

Bakgrund och problem: I och med inférandet av IAS 40 har svenska bolag fatt mojlighet att
vérdera sina forvaltningsfastigheter till verkligt virde. Denna redovisningsteknik innebér vid
en forsta anblick en bittre virderelevans. Hur bra denna virderelevans ér i praktiken &r

emellertid intressant att studera.

Syfte: Uppsatsens syfte dr att undersoka hur redovisningens vérderelevans, dvs. kopplingen
mellan redovisningen och aktiekursen, paverkas av att forvaltningsfastigheter numera
vérderas till verkligt virde i enlighet med IAS 40.

Avgriansningar: Var undersokning omfattar endast bolag som varit borsnoterade sedan ar
2005 (da IAS 40 blev tillamplig)

Metod: Vi har genomfort en kvantitativ studie, dér vi med hjdlp av en enkel regressionsanalys
har undersokt sambandet mellan det egna kapitalet och aktiemarknadens vérdering av
fastighetsbolag.

Resultat och slutsatser: Uppsatsen visar att det rdder ett virderelevant samband mellan
aktiekursutvecklingen och fordandringar i eget kapital d& vérdering av forvaltningsfastigheter
sker till verkligt vdrde. Vidare visar uppsatsen att virderelevansen dr battre da virdering sker
till verkligt virde &n ndr vérdering sker till anskaffningsvirde om sambandet studeras under
12 och 24 ménader samt att virderelevansen Okar over tiden. Vérderelevansen édr dock béttre
vid vérdering till anskaffningsvirde &n vid vérdering till verkligt virde ifall sambandet
studeras Over perioder om 3 ménader.

Forslag till fortsatt forskning: Vi har efter var undersokning kommit fram till ett antal
forskningsforslag. Bl.a. menar vi att det hade varit intressant att genomfora en motsvarande
kvalitativ undersdkning, en mer omfattande multipel regressionsanalys, samt att mer noggrant
granska vissa specifika tidsperioder.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund
Enligt IAS 40 skall marknadsnoterade bolag redovisa forvaltningsfastigheter till verkligt

vdrde 1 sin koncernredovisning. Att redovisa fastigheterna till verkligt virde innebir vid en
forsta anblick att redovisningen fir en bra relevans for aktiemarknaden. Detta dd bolagets
finansiella rapporter darigenom kan fungera som utgangspunkt vid védrderingen av bolagets
tillgdngar. En virdering till verkligt virde moter emellertid ett stort antal svarigheter. For det
forsta forutsitter en tillimpning av reglerna att en tillforlitlig vérderingsmetod existerar. For
det andra Oppnar vérderingsmetoden upp for subjektiva bedomningar samtidigt som bolagets
foretradare av olika skil kan forsoka forskona vérderingen av bolagets fastigheter. Det kan
antas att aktiemarknaden inte dr omedveten om de svarigheter som &r forknippade med
vérdering av tillgdngar till verkligt vdrde. Priset pa ett bolags aktier avspeglar dérfor sannolikt

dven annan information dn den som framgar av ett foretags redovisning.

Redovisningens relevans for aktiemarknaden grundas pd dess forméga att tillhandahalla
tillforlitlig information till aktiemarknaden. Om aktiemarknaden inte féster stor vikt vid
bolagens redovisning kan det diskuteras huruvida redovisningen dverhuvudtaget kan sédgas
vara relevant ur ett investerarperspektiv. Denna problematik kan kopplas till diskussionen om
redovisningens forméga eller oformaga att tillhandahalla relevant information

overhuvudtaget.

1.2 Syfte

Det oOvergripande syftet med denna uppsats dr att wunderséka hur redovisningens
vdrderelevans paverkas av att forvaltningsfastigheter virderas till verkligt vdrde.
Aktiemarknaden har historiskt i sin bedomning av fastighetsbolag tagit stor hénsyn till
uppskattningen av bolagens substansvérde, skillnaden mellan foretagens tillgdngar och
skulder. Det dr déarfor intressant att undersdka hur fastighetsbolagens virdering av
forvaltningsfastigheterna korrelerar med bolagens aktiekurser, en virdeforandring av bolagets
tillgdngar fér ju direkt genomslag i berdkningen av substansvirdet.

1.3 Problemformulering
1.3.1 Frdgestdllning

I var uppsats dr den huvudsakliga fragestillningen:

Ar virdering till verkligt viirde att se som viirderelevant och i sd fall — dr virderelevansen

bdttre dn om virdering till anskaffningsvirde?

Vi menar att var frigestillning ar sdvil viktig som intressant. I nésta avsnitt redovisar vi

nirmare skilen till detta.



1.3.2 Problemet - dr redovisningen relevant?

Forvaltningsfastigheterna dr naturligtvis fastighetsbolagets i sdrklass viktigaste tillgdng. Det
ar dessa som skall generera framtida kassafloden till bolaget i form av l6pande avkastning och
eventuell forsdljningsvinst. Mot bakgrund av detta 6ppnar vérderingsreglerna i IAS 40 upp for
grundldggande intressekonflikter mellan fastighetsbolagens foretrddare och intressenterna pé
aktiemarknaden.

Bolagsledningens viktigaste uppgift dr att forvdrva och fOrvalta fastigheter som i1 sa hog
utstrickning som mojligt genererar framtida kassafloden till bolaget. Fastigheternas
véirdeutveckling blir saledes 1 vissa avseenden “ett kvitto” pa hur vil bolagsledningen har
lyckats med sitt uppdrag. Bolagets foretrddare har dérfor ett intresse av att virderingen av
bolagets fastigheter dr sd gynnsam som mojligt.

Intressenterna pa aktiemarknaden har ett delvis annorlunda intresse @n bolagets foretrddare.
Den som Overviger en investering kan antas ha ett intresse av att virderingen av bolagets
viktigaste tillgangar i s& hog grad som mgjligt dverensstimmer med verkligheten. I det fall
som aktiemarknaden missténker att bolagets redovisning inte till fullo dverensstimmer med
verkligheten, tvingas enskilda investerare att soka information utanfor redovisning. Detta kan
1 forlangningen innebdra att bolagets redovisning far en minskad betydelse for intressenterna

pa aktiemarknaden.

IAS 40 tillater sjalvklart inte att ett fastighetsbolags foretrddare medvetet forskonar bilden av
foretaget. Dock innebdr de grundldggande svarigheter som alltid &r forknippade med
vérdering till verkligt virde, att det kan befaras att redovisningen har vissa brister avseende
dess vdrderelevans for aktiemarknaden. Av detta fOljer att sambandet, eller bristen pa
samband, mellan fastighetsbolagets finansiella rapportering och utvecklingen pé

aktiemarknaden ar intressant att studera.

Vi menar att det dr ett stort problem om aktiemarknaden i hdg utstrdckning underkénner
bolagens redovisning och istéllet virderar aktierna mot bakgrund av annan extern
information. IAS 40 &r i hog grad utformad for att tillgodose aktiemarknadens behov av en
korrekt redovisning av forvaltningsfastigheter. Om aktiemarknaden emellertid inte faster vikt
vid fastighetsbolagens beddmningar, for vem vérderar bolagen dé sina fastigheter? Kan det
kanske till och med vara sd att utveckling pa aktiemarknaden, d.v.s. aktiemarknadens
bedomning av bolagets ekonomiska stéllning, pressar fram korrigerar i redovisningen fran
bolagens sida? Om svaret pa den sistndmnda fragan &r ja, menar vi att existensberéttigandet

for virderingsreglerna i IAS 40 i grunden kan ifrdgasittas.



1.4 Avgrdnsningar

Till £6]jd av de utrymmesbegransningar som dr forknippade med en kandidatuppsats har vi
varit tvungna att genomfOra vissa avgrinsningar av var studie. Vi kommer uteslutande att
undersoka renodlade fastighetsbolag som ar borsnoterade pa den svenska aktiemarknaden.
Eftersom var uppsats indirekt dr baserad pa de redovisningsregler som aterfinns i IAS 40
kommer vi dven att begransa var granskning till att omfatta tiden efter ar 2005 dé standarden

blev tillamplig.

Ett foretag ldmnar under ett rakenskapsar véldigt mycket information till aktiemarknaden.
Denna information kommer inte endast till uttryck i form av finansiella rapporter. P4 samma
satt avspeglar aktiemarknaden vildigt mycket mer information &n den som ryms inom
bolagets redovisning. Att forsdka redovisa och ta hinsyn till all information som potentiellt
kan péverka aktiekurserna &dr naturligtvis orealistiskt inom ramen for en studentuppsats. Var
kanske storsta avgridnsning dr dérfor att vi endast kommer att undersdka hur bolagens

vérdering av forvaltningsfastigheter paverkar aktiekurserna.



2 Teoretisk referensram

I detta avsnitt kommer de teoretiska utgangspunkterna for uppsatsen att presenteras. Dessa
teorier utgdr, jimte det empiriska materialet, basen for uppsatsens analys och slutsats. For att
ge lasare en djupare forstielse for &mnet samt den miljé som redovisningen i1 allménhet, och
vérdering till verklig virdes pdverkan pa virderelevansen i synnerhet, befinner sig i kommer

dven fundamentala aspekter av redovisningen att beroras.

2.1 Redovisningens syfte

Syftet med redovisning kan beskrivas utifrdn ett antal olika aspekter. Det kriterium som
huvudsakligen avgor hur vi véljer att se pa redovisningens syfte dr vem som &r anvindare av
redovisningen. P& ett Overgripande plan kan redovisningens syfte sdgas vara att ge
information till dess anvdndare. Hur denna information utformas och vilket syfte information 1

sig har for dessa anvindare beror dock pa vem som ir anvindare.'

De grupper som i litteraturen vanligen betraktas som anvindare av redovisningen &dr dgare,
borgendrer, leverantor, kunder, konkurrenter, anstdllda och myndigheter. De olika grupperna
tillimpar den information som redovisningen ger pd olika sdtt och har dérfor olika behov.
Redovisningens syfte dr déarfor inte bara att ge information till dess anvdndare utan dven att
formedla denna information pd sétt som tillfredstiller det behov som dess anvindare har.
Formégan att uppna dessa syften kan beskrivas med hjédlp av redovisningens kvalitativa
egenskaper (se avsnitt 2.4, Redovisningens kvalitativa egenskaper, nedan), vilka mer eller
mindre svarar mot de behov som dess olika anvindare efterfragar. Syftet bakom en specifik
redovisningsbestimmelse beror sdledes pa vem informationen riktar sig till och hur
informationen 4r avsedd att anvindas.’

2.2 Inforandet av IFRS/IAS och dess pdverkan pd redovisningen

Globaliseringen har inneburit att savél foretag som investerare har fatt battre mojligheter att
agera utanfor sina nationsgrénser, vilket har lett till en efterfrigan av ett harmoniserat
regelverk for redovisningen. Detta behov far anses utgdra grundstommen i uppréttandet av
International Accounting Standards Board’s (IASB) regelverk, International Financial
Reporting Standards (IFRS) och International Accounting Standards (IAS).> Grunden i
IASB:s regelverk ér dess “Forestillningsram for utformning av finansiella rapporter”. Denna
forestillningsram stdller upp visa grundforutsittningar och riktlinjer for hur de Ovriga
bestimmelserna i IFRS/IAS skall utformas. IASB:s regelverk dr sedan 2005 en del av EU:s

gemensamma bestimmelser pd redovisningens omrdde. Syftet bakom denna reform var att

" Smith, D, Redovisningens sprdk, tredje upplagan, Studentlitteratur, Lund, 2006
? Ibid
> Ibid



genom harmonisering av redovisningen skapa en 6kad konkurrens och jamforbarhet mellan

foretag inom unionen.*

IFRS/IAS grundar sig i hog utstrickning pa den anglosaxiska redovisningstraditionen, medan
vi 1 Sverige historiskt sdtt har grundat véra redovisningsbestimmelser pa den kontinentala
redovisningstraditionen. I den kontinentala traditionen har fragor om vérdering av tillgdngar
och skulder historiskt reglerats med hjdlp av lagstiftning. Detta beror pa att det har funnits en
stark koppling mellan redovisnings- och skattelagstiftningen. Regleringstekniken har da varit
att redovisningslagstiftningen har uppstéllt det hogsta vardet som en tillgdng far redovisas till
medan skattelagstiftningen har uppstéllt det ldgsta tilldtna vérdet. Inom detta spann har
foretagen sjdlva kunnat beddma vérdet pa den redovisade tillgangen. I regel har foretagen
dock valt att 14gga sig pa det l4gsta av dessa tillatna virden eftersom redovisningen legat till
grund for beskattning. I den anglosaxiska traditionen har redovisningsbestimmelserna istéllet
strdvat efter att bolagets redovisning skall formedla en rittvisande bild (den engelska
bendmningen dr “true and fair”) av fOretaget. Detta innebér att tillgangar som huvudregel
skall vérderas till verkligt virde. I den anglosaxiska traditionen har det inte, till skillnad fran
den kontinentala motsvarigheten, funnits en koppling mellan redovisningen och
beskattningen. Det har dérfor inte heller funnits nagot incitament for foretagen att halla nere
virdet pa dess tillgangar.’

I linje med den anglosaxiska traditionen lagger IFRS/IAS stor vikt vid en korrekt vardering av
foretagets tillgdngar och skulder, vilket innebér att det ofta finns ett utrymme f6r en virdering
till verkligt virde. I svensk redovisning kan det dirfor anses ha skett en forskjutning frén den
kontinentala redovisningstraditionen till den anglosaxiska redovisningstraditionen. Detta
giller sdrskilt de delar av IASB:s bestimmelser som syftar till att ge en réttvisande bild av det
foretaget.’

2.3 Redovisning av forvaltningsfastigheter - IAS 40

I TAS 40 regleras sérskilt fragan om hur forvaltningsfastigheter skall hanteras i redovisningen.
Infoérandet av IAS 40 innebar i vissa delar en vésentlig omstillning for de svenska bolagen da
regelverket medger en virdering av forvaltningsfastigheter till verkligt virde.” Foretagen far
sjdlva vilja om de wvill redovisa tillgdngarna till verkligt vérde eller avskrivet
anskaffningsvdrde. I det fall foretaget véljer att virdera sina forvaltningsfastigheter till
verkligt véirde skall denna princip dock tillimpas framdver for samtliga
forvaltningsfastigheter. Detta giller fOrutsatt att det gar att faststdlla ett verkligt varde for
fastigheten p4 ett tillforlitligt sitt.”

4 IAS-férordningen

* Smith, a a

® Ibid

"IAS 40:30

¥ TAS 40:30, 33 och 53 jimte IAS 16



I Sverige skulle forvaltningsfastigheter tidigare alltid tas upp till sitt anskaffningsvarde med
justering for avskrivningar och nedskrivningar. Det fanns &ven vissa mojligheter for foretagen
att skriva upp vérdet pd forvaltningsfastigheterna. En sddan uppskrivning paverkade
emellertid inte foretagets redovisade resultat varfor principen om kongruens, att fordndringar
av bolagets egna kapital skall avspeglas i bolagets resultat, frangicks.” En motsvarande
ordning géller inte vid en tillimpning av de nuvarande bestimmelserna i IAS 40. De foretag
som viljer att redovisa sina fastigheter till verkligt virde skall lata en fordndring av
forvaltningsfastigheternas virde avspeglas i resultatrikningen.'” De nya bestimmelserna
innebdr sdledes att redovisningen av fastighetstillgdngar blir mer 1 linje med
kongruensprincipen.

En forvaltningsfastighets verkliga vdrde uppgar till det pris som fastigheten skulle inbringa
vid en avyttring dir bade kdparen och séljaren har en god kunskap om marknaden samt ett
intresse av att transaktionen genomfors. Det verkliga vérdet skall alltsd motsvaras av ett
hypotetiskt nutida marknadsviarde for fastigheten vid slutet av redovisningsperioden.
Standarden stiller upp ett antal riktlinjer for hur en sidan virdering bor ga till."'

Enligt TAS 40 skall det verkliga vérdet aterspegla de inkomster som fastigheterna kan
forvdntas inbringa samt de utbetalningar som &r knutna till fastigheten. For att en sddan
bedomning skall kunna goras med tillrackligt god validitet och verifierbarhet anses den bésta
metoden for bedomningen vara att jdimfora med andra likartade fastigheter pa en aktiv
marknad. Huruvida en fastighet dr likartad skall fastslds med hénsyn till fastighetens ldge,
skick och ingéngna hyresavtal. I det fall som en aktiv marknad inte existerar for en viss
fastighet far foretaget med stdd av en grundlig analys forsoka uppskatta det mest sannolika
vérdet for fastigheten. Vid en sddan analys skall hinsyn tas till priser pd fastigheter av annat
slag, tidigare priser pa fastigheter av samma slag och nuvérdet av de framtida kassafloden
som ir forknippade med fastigheten.'

2.4 Redovisningens kvalitativa egenskaper

De kvalitativa egenskaperna som redovisningen forsoker efterleva och som far anses vara av
stor betydelse for dess anvédndbarhet &r relevans, tillforlitlighet, validitet och jamforbarhet.
Till detta kan dven lidggas en kostnads- och nyttoaspekt som ofta fors fram som en viktig sida
av redovisningen. Dessa egenskaper kan, som tidigare ndmnts, i mer eller mindre grad anses
svara mot en viss grupp av anvindares informationsbehov."” De ovan nimnda egenskaperna
och betydelsen av dessa kommer @ven till uttryck i IASB:s forestéllningsram.

? ARL 4:3-8

1AS 40:35

"'TAS 40:36 och 38
21AS 40:40 och 45-47
13 Smith, a a
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2.4.1 Relevans

Redovisningen betraktas som relevant om den dr anvidndbar som beslutsunderlag. Relevansen
kan vidare delas upp i tvd undergrupper; prognosrelevans och dterforingsrelevans. Med
prognosrelevans menas att den information som redovisningen formedlar skall fungera som
beslutsunderlag for uppréttande av prognoser, vilka i sin tur kan ligga till grund for investerar
beslut. Med &terforingsrelevans avses att redovisningen skall fungera som ett medel for att
verifiera och kontrollera tidigare upprittade prognoser. Detta for att darefter kunna skapa ett
bittre underlag for nistkommande prognoser.'*

Relevansen ér kanske den kvalitativa egenskap i IASB:s forestillningsram som har fatt storst
genomslagskraft. Det dr en allmdn utgdngspunkt att de bestimmelser som upprittas av IASB
ar relevanta for beslutsfattande.

2.4.2 Tillférlitlighet, validitet och verifierbarhet

Med att redovisningen skall vara tillforlitlig avses att den information som redovisningen ger
skall Gverensstimma med verkligheten." Tillforlitligheten i redovisningen #r nira
sammankopplad med egenskaperna validitet och verifierbarhet. I TASB:s forestéllningsram
uttrycks att redovisningen har en tillfredstillande validitet om informationen ”pd ett korrekt
sdtt utvisar antingen vad som gors géllande att den utvisar eller vad som rimligen kan antas att
den utvisar”. Det finns saledes en fOrstaelse for att redovisningen inte alla génger visar eller
kan visa den faktiska verkligheten. Foretaget skall dock alltid strdiva mot att formedla en
korrekt bild av verkligheten och vara tydlig i redovisningen om detta inte dr mojligt.
Validiteten kan delas in i fullstindighet, neutralitet, och “substance over form”. Detta innebar
att redovisningen skall ge uttryck for alla vésentliga ekonomiska aspekter och avbilda dessa
pa bista tinkbara sdtt. Vidare skall den redovisade informationen svara mot den verkliga
innebdrden av en ekonomisk aspekt och inte forvringas av den formella juridiska
betydelsen.'®

I likhet med kravet pa validitet inbegriper egenskapen tillforlitlighet dven ett krav pa att den
informationen som redovisningen presenterar édr verifierbar, att det ar mojligt att kontrollera
sanningshalten i den information som redovisningen presenterar. Denna egenskap motiveras
av att redovisningen dr foremél for subjektiva beddmningar och att denna dédrmed kan vara
olika beroende pad vem som upprittar redovisningen. Genom att uppstilla ett krav pd att

redovisningen skall vara verifierbar reduceras risken for otillfredsstillande olikheter.'’

2.4.3 Jamforbarhet

I litteraturen genomfors ofta en uppdelning av redovisningens jimforbarhet 1 tva skilda

undergrupper, jamforbarhet over tiden och jamforbarhet mellan foretag. De tva typerna

" Ibid
" 1bid
' Tbid
7 1bid
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skiljer sig 1 grundliggande avseenden fran varandra, varfor de krav som stills pa

redovisningen for att tillgodose respektive jamforbarhet ocksa skiljer sig at.'®

For att jaimforbarhet over tiden skall kunna tillgodoses uppstills ett krav pa att lika hdandelser
behandlas lika. Samma héndelse idag skall alltsd ha redovisat pa samma sdtt igdr. Detta
forutsatter att de regler som styr redovisningen dr konsekventa dver tiden, vilket i sig kan vara
problematisk dd redovisningen, liksom néringslivet i 6vrigt, befinner sig i en fordnderlig vérld
med stindigt nya krav och behov. Vidare skapar fordandringar i penningvirdet problem for
jamforbarheten over tiden. Detta problem kan kopplas till penningkonventionen, som innebér
att redovisningen skall uttryckas i monetdra termer utan hinsyn till inflation eller deflation.
Det finns en relativt stor enighet inom litteraturen om att en ordning dér redovisningen tar
hénsyn till fordndringar av penningvérdet inte dr onskvird. I vissa fall har det dock framforts
asikter om att redovisningen bor upprittas péd ett sadant sétt att den ger information med
hénsyn tagen till den allmdnna kdpkraften. Redovisningen justeras darmed till fordndringar i
penningvirdet. Forslagen har dock inte fatt genomslag i rddande redovisningspraxis, varfor
fordndringar 1 penningvérdet fortfarande dr en aspekt som fOorsvdrar jimforbarheten over

tiden.'”

Pa samma sdtt som jadmforbarhet over tiden, grundar sig dven jamforbarheten mellan foretag
pa principen att lika hdndelser och tillstdnd skall redovisas pd samma sdtt”. Skilet till detta ar
exempelvis att en potentiell investerare skall kunna ha mdjlighet att jamfora tva foretag med
varandra. Det dr dd av yttersta vikt att den information som finns att tillgd ger en jimforbar
bild av de bada foretagen fOr att investeraren skall kunna fatta ett vilgrundat beslut. Hér ser vi
en tydlig koppling mellan redovisningens jimforbarhet och relevans, dd det med relevans
avses att informationen skall fungera som underlag for beslut. I de fall ett sddant beslut
innebdr en jimforelse mellan olika foretag krdvs det ju att information kan beddomas utifran

samma villkor. Relevansen kan dirfor i vissa fall sigas vara beroende av jamforbarheten. ™

2.5 Virderelevans

Ett centralt begrepp inom redovisningen, som dr kopplat till dess formaga att tillhandahalla
relevant information, ar vdrderelevans. Den nagot omstridda termen &syftar redovisningens
formaga att aterspegla ett bolags verkliga virde. Om redovisningen dr virderelevant finns ett

samband mellan bolagets redovisade virde och aktiemarknaden bedomning av bolaget.*’

"* Ibid

" Ibid

* Ibid

*! Barth, M, Beaver W och Landsman W, The relevance of value relevance literature for financial accounting
standard setting: another view, Journal of Accounting and Economics 31, 2001
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Virderelevans foreligger sdledes om redovisningen séger oss nigot om ett foretags faktiska

virde och dérigenom kan fungera som underlag for prognoser om bolagets framtid.*

Holthausen och Watts beskriver tva sitt att se pa vérderelevans, direct valuation och input-to-
equity-valuation. Det forstndimnda perspektivet betraktar virderelevansen utifrdn sambandet
mellan bolagets redovisade vdrde och bolagets virde pd aktiemarknaden. Input-to-equity-
valuation tar istdllet sikte pa redovisningens mojligheter att paverka aktiemarknaden.
Redovisningen virderelevans bedoms d& utifrdin dess forméga att fungera som
beslutsunderlag for investerare.”> 1 var uppsats undersoker vi framfor allt virderelevansen ur

perspektivet direct valuation.

Beroende pé vilken bransch ett foretag verkar i kan olika delar av redovisningen ha mer eller
mindre betydelse vid bedomningen av redovisningens virderelevans. For fastighetsbolag
ligger det néra till hands att studera det egna kapitalet eftersom vardeskapandet i bolagen
framfor allt ar forknippad med foretagens forvaltningsfastigheter, en vésentlig del av
foretagens tillgangar. Studier har ocksd visat att finansanalytiker tenderar att lyfta fram
fastighetsbolagets substansvdrde som den faktor som har storst paverkan vid vérderingen av

foretaget. Andra viktiga faktorer ér kassaflode och skuldséttningsgrad.*

2.6 Tidigare forskning

Det har gjorts en miangd studier angdende redovisningens virderelevans. En studie av detta
slag kan dock ha en rad olika infallsvinklar och ddrmed ge svar pa vit skilda fragor
betrdffande redovisningens virderelevans. Ett par studier som vi finner virda att fora fram
trots att de inte genomfOrs pa samma sétt som foreliggande uppsats dr Runsten, Foretagets
ekonomiska virdeskapande enligt redovisningen respektive aktiemarknaden, fran 1998 samt
Hamberg, Novak och Paananen, The Impact of IFRS Adoption on Goodwill Recognition an
Stock Market Valuation, fran 2007.

I Runstens avhandling studeras sambandet mellan vérdet av foretagets egna kapital och
foretagets aktievdrde. Studien omfattade 252 borsnoterade under perioden 1967-1993. 1
studien visar Runsten att det rder en stark korrelation mellan foreédndringar i det redovisade
egna kapitalet och foretagets aktiekurs. Runsten menar dock att det inte ar helt klart varfor en
sadan korrelation faktiskt existerar och betonar att det inte dr omdjligt att det rent av dr

aktiekurserna som styr den information som redovisas.

I Hamberg, Novak och Paananens studie undersoktes hur inférandet av IFRS 3, om goodwill,
paverkar utvecklingen av foretagens aktiekurs. Genom studien forsokte forfattarna finna ett

2 Francis, J, Schipper, K, Have Financial Statements Lost Their Relevance?, Journal of Accounting Research,
1999

» Holthausen, R., W., Watts, R. L., The relevance of value-relevance literature for financial accounting
standard setting, Journal of Accounting and Economics, 2001

* Olbert, L, Virdering av aktier, finansanalytikers virderingsfaktorer och informationskdillor,
Foretagsekonomiska institutionen, Ekonomihégskolan vid Lunds universitet, Lund, 1992
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samband mellan de nya reglerna om redovisningen av goodwill och aktiekursutvecklingen.

Forfattarna drar slutsatsen att de nya reglerna 6kat redovisningens vérderelevans.

Det har genomforts fa studier som har haft som avsikt att jamfora korrelationen mellan
aktiekurser och eget kapital nér tillgdngar redovisats till verkligt vdrde respektive
anskaffningsvirde. Ett par studier av detta slag har dock genomforts dér de studerade
foretagen utgjorts av svenska borsnoterade fastighetsbolag.

Bengtsson studerade i Redovisningens vdrderelevans i svenska fastighetsbolag fore och efter
inforandet av IAS 40, frdn 2008, korrelationen mellan svenska fastighetsbolags egna kapital
och borsviarde fore respektive efter inforandet av IAS 40. Bengtsson kom fram till att
korrelation mellan eget kapital och aktievirde &r d& forvaltningsfastigheter vérderas till
verkligt virde &n nir de vérderas till avskrivet anskaffningsvirde. Han konstaterar vidare att
det rader ett beroendeforhdllande mellan den information som redovisningen ger och
utvecklingen pa aktiekursen pa kort sikt och att det dd &r aktiekursen som &dr beroende av den
redovisade informationen. Bengtsson betonar dock att reaktionerna inte nddvindigtvis skall
ses som en direkt konsekvens av inférandet av IAS 40 utan endast att dessa samband kan

urskiljas.

Slutligen vill vi framhélla en kandidatuppsats, Jernsand och Johansson, Marknadsvdrdering
av tillgangar, fran 2003. 1 denna korrelationsstudie forsokte forfattarna besvara fragan
huruvida virdering till avskrivet anskaffningsvirde eller verkligt vdarde &r att betrakta som
mest vdrderelevant. I studien kommer forfattarna fram till att det rader béttre korrelation
mellan anskaffningsviarde och aktiekursen &n mellan verkligt vdrde och aktiekursen. De
kommer till slutsatsen anskaffningsviarde sdledes utgdr ett béttre beslutsunderlag f{or
investerare. Notera att denna studie genomfordes fore inforandet av IAS 40 varfor de
studerade foretagen inte hade hunnit tillimpade en vérdering till verkligt véirde i1 sin

redovisning. Forfattarna var darfor tvungna att skatta ett verkligt vérde.
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3 Metod
3.1 Kvantitativ metod

For att kunna besvara vér fragestéillning och uppnd syftet med var uppsats har vi valt att
genomfora en kvantitativ studie. En kvantitativ undersokning har sin utgangspunkt i
kvantifierbar data, d.v.s. data som kan uttryckas i siffror. Metoden grundar sig pd en
positivistisk ansats. Denna innebér att forskaren forutsdtts ha en forméga att forhalla sig
objektiv i sin undersdkning. Han eller hon har didrigenom en formaga att sérskilja fakta fran

. . 25
vérderingar.

For att forsoka efterlikna den faktiska situation som investerare befinner sig i har vi samlat in
information pa samma villkor som &vriga aktorer pa aktiemarknaden. Detta forhallningssétt
har bl.a. fatt foljd att de vdsentliga delarna av materialet har samlats in via bolagens offentliga
finansiella rapporter. En investerare dr vanligtvis pd samma sétt begrénsad i sin datainsamling

da borsréttsliga regler ofta forhindrar selektiv informationsgivning fran bolagens sida.

3.1 Urval

Samtliga fastighetsbolag som é&r noterade pd NASDAQ OMX Stockholm ingar i vér
undersokning. Med “fastighetsbolag” avser vi renodlade fastighetsbolag, foretag vars
verksamhet 1 princip uteslutande gar ut pa att forvirva, forvalta och hyra ut fastigheter. Denna
begridnsning motiveras av att varderingsreglernas betydelse for aktiemarknaden blir léttare att
undersdka om bolaget inte har ndgon annan, jamforelsestorande, verksamhet. Eftersom var
undersokning har ett direkt samband med regelverket i IAS 40 bestar vért urval dessutom
endast av fastighetsbolag som har varit noterade efter ar 2005 da regelverket tradde ikraft.

I vart arbete med att bestimma vilka bolag som skall omfattas av undersokningen har tagit
hjélp av Borsens egen indelning av de noterade bolag samt foretagens beskrivning av sig
sjalva. Sammantaget ingdr 16 bolag i vir undersokning.”® Var forhoppning &r att en
undersokning som omfattar hela populationen har goda forutsittningar att ge tillforlitliga

resultat.

2 Arbnor, I och Bjerke, B, Foretagsekonomisk metodldra, Lund, 2004
*% En sammanstillning av de bolag som ingar i undersokningen éterfinns i Bilaga 1
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3.2 Statistisk undersékning

3.2.1 Regressionsanalys

Vi har bearbetat det insamlade materialet med hjélp av en enkel linjér regressionsanalys. Vid
en sddan analys studeras hur en oberoende variabel paverkar en beroende variabel. Med andra
ord granskas sambandet — korrelationen — mellan tvé variabler.

I var undersékning har vi forsokt studera hur vérderingen av fOrvaltningsfastigheter till
verkligt virde pdverkar aktiemarknadens vérdering av fastighetsbolagen. Den beroende
variabeln maste sdledes vara sammankopplad med aktiemarknaden, samtidigt som den
oberoende variabeln maste vara knuten till redovisningen av fOrvaltningsfastigheter till
verkligt virde. Av detta foljer att var analysmodell vilar pd ett mycket viktigt antagande — att

utvecklingen pa aktiemarknaden péverkas av bolagens redovisning.

3.2.2 Variabler

Vi har i denna studie anvént oss av en beroende variabel och tva oberoende variabler:

Variabel Beroende Oberoende
1 Forandring av aktiekursen .
2 Forandring av eget kapital .
3 Forandring av justerat eget kapital .

Vi har valt fordndring av aktiekursen som beroende variabel. Detta d& utvecklingen av
aktiekurserna far antas spegla marknadens syn pa bolagen. I det fall som ett undersokt bolag
har flera aktieslag har vi genomgéende valt det aktieslag som har haft hgst omséttning 6ver
tid.

Fordndring av eget kapital ir den forsta oberoende variabeln. Det egna kapitalet dr intressant
1 detta sammanhang dd en virdefordndring av bolagets tillgdngar ytterst paverkar
balansrikningen och dérigenom det egna kapitalet. Att aktiemarknadens historiskt har tagit
stor hinsyn till uppskattningen av bolagens substansvérde i sin beddmning av fastighetsbolag
forsvarar att vi i vr regressionsanalys undersoker korrelationen mellan det redovisade egna

kapitalet och aktiekursen.

For att ndrmare forsoka forstd védrderingsreglernas relativa betydelse for aktiemarknaden har
vi dven en andra oberoende variabel, fordndring av justerat eget kapital’’. Det egna kapitalet
har 1 detta fall korrigerats for att motsvara en redovisning av fastigheterna till
anskaffningsvirdet’, d.v.s. alternativet till virdering till verkligt virde. I berikningen av detta
vérde har vi varit tvungna att reducera de fordndringar av det egna kapitalet som kan hérledas

till virdefordndringar av fastigheterna. Detta innebédr att vi, utdver den redovisade

*" Termen justerat eget kapital anvinds i detta arbete uteslutande i den bemirkelse som redovisas i detta avsnitt.
Papekandet dr nodvéandigt dd termen har en annan betydelse i den ekonomiska litteraturen.

¥ Av praktiska skil har vi antagit att avskrivningarna uppgar till 0 kr per ar
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virdeforandringen, har tagit hiansyn till fordndringar av latenta skatteskulder”. Sammantaget
har effekterna av virdering till verkligt virde helt exkluderas vid berdkningen av justerat eget
kapital. Vérdet av det justerade egna kapitalet ar 2009 har saledes inte pdverkats av att bolaget
ifrdga har redovisat fastigheterna till verkligt vérde tidigare ar.

3.2.3 Berdkning av korrelationen
I var regressionsanalys har vi stéllt fordndringen av aktiekurserna under en viss tidsperiod mot
motsvarande fordndring av det egna kapitalet eller justerade egna kapitalet. Exempel:

Observation X Beroende variabel Oberoende variabel
Foretag Tidsperiod F6randring aktiekurs (%) Forandring eget kapital (%)
Hufvudstaden 2005 Q1-Q2 5 3

De tidsperioder som vi har anvint oss av &r 3, 12 och 24 manader. Vi har valt anvénda oss av
ett antal olika tidsrymder d& det kan vara intressant att studera om sambandet mellan
variablerna blir starkare om ett lingre tidsperspektiv anvinds. Oavsett tidsrymd har vi
genomfOrt métningar varje kvartal. Detta har inneburit att vi har fétt ett storre antal
observationer avseende sambandet pa 3 ménaders sikt, dd antalet mojliga mattillfdllen &r har

varit storre. Exempel (samband pa 24 ménaders sikt):

Observation 1 Beroende variabel Oberoende variabel
Foretag Tidsperiod F6randring aktiekurs (%) Forandring eget kapital (%)
Wallenstam 2005 Q1-2007 Q1 20 30
Observation 2

Foretag Tidsperiod Fordndring aktiekurs (%) Fordndring eget kapital (%)
Wallenstam 2005 Q2-2007 Q2 18 30

Var undersokning striacker sig frdn forsta kvartalet 2005 till tredje kvartalet 2009. Av
praktiska skil pabdrjar vi mdtningarna kvartalet efter det att bolaget har borjar anvédnda sig av
vérdering till verkligt virde. Vidare har ett antal bolag borsnoterats efter 2005, vilket i sig har
inneburit en begridnsning av antalet mojliga observationer. I kombination med ett visst bortfall
har detta sammantaget inneburit att vi inte har kunnat genomfora ett lika stort antal
observationer for varje foretag.’® Vi har sammantaget himtat in 238 observationer pa 3
ménaders sikt, 189 observationer pa 12 méinaders sikt och 126 observationer pa 24 manaders
sikt.

3.4 Insamling och bearbetning av data
I vetenskapliga sammanhang uppritthalls ofta en atskillnad mellan primér- och sekundérdata.

Det som framfor allt skiljer dem 4t dr att sekundérdata inte, till skillnad frdn primérdata, har

22 Vi har anvint den skattesats som varit géllande vid tiden for redovisningen (28 %, ar 2005-2008, och 26,3 %,
ar 2009)

%1 Bilaga 3 aterfinns samtliga observationer
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upprittas i syfte att anvdndas i den vetenskapliga studien ifrdga. Vi har 1 vdr uppsats
uteslutande anvint oss av sekundirdata.”!

Uppgifter om historiska aktiekurser har vi hdmtat frin databasen Datastream. For att fa
information om bolagens redovisning har vi tagit del av foretagens kvartals- och arsrapporter.
Vi har hanterat data och utfort berékningar i datorprogrammen SPSS och Microsoft Office
Excel.

I vért arbete med referensramen och analysen har vi anvént oss av vetenskaplig litteratur och
artiklar. Dessa har vi funnit genom sokningar i Goteborgs universitetsbiblioteks databas,
Gunda. I vissa fall har vi dven anvént oss av sokmotorn Google for att finna uppslag till
informationskallor.

3.5 Bortfall

Vi har tyvirr i var datainsamling varit tvungna att konstatera ett visst bortfall**

. I samtliga fall
giller det bolag som inte har hallit alla rapporter tillgéngliga pd sin hemsida (vilket &r 1 strid
med Borsens regelverk). Vi tror dock inte, mot bakgrund av det relativt stora antalet
observationer, att bortfallet fir ndgon avgorande betydelse for vér studie.

3.6 Validitet och reliabilitet

Bjerke menar att en undersoknings validitet omfattar tva fragestdllningar. For det forsta, vad
ar det som studien miter? For det andra, avspeglar resultatet verkligheten? Med andra ord
méste en studie med hog validitet undersdka vad den avser att undersoka, samt grunda sina
resultat pa trovirdiga killor.”

All data som anvénds i1 var uppsats hdrstammar fran mycket trovirdiga kdllor. Vi har hdmtat
information om foretagens redovisning direkt fran bolagens finansiella rapporter, samt anvint
oss av den vél betrodda databasen Datastream. Det dr givetvis mdjligt att resultatet kan bli
missvisande till foljd av tryckfel i bolagens rapporter eller liknande, men vi bedémer denna
risk som mycket liten.

Négra enstaka observationer i var studie har ett virde som ligger relativt 1dngt ifran Ovriga
observationer. Det dr mojligt att fora en diskussion kring huruvida dessa extremvérden skulle
ha rensats bort fran materialet d& dessa riskerar att paverka resultatet av regressionsanalysen
missvisande mycket. Eftersom vi har haft ambitionen att genomfora en totalstudie menar vi
dock att verkligheten skall betraktas s& som den “dr”. Lésaren méste dock vara uppmirksam
pa denna aspekt.

3 Arbnor, I och Bjerke, B, a a
32 Bortfallet redovisas i Bilaga 2
33 Arbnor, I och Bjerke, B, a a
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En studies reliabilitet 4r hog om den ger samma resultat vid upprepning av undersokningen.>
Vi har i var datainsamling genomgéende kontrollerat att det insamlade materialet dr korrekt
atergivet. Detta har bl.a. skett genom att samtliga observationer har granskats ytterligare en
gédng, samt genom att ett stickprov motsvarande uppskattningsvis en tiondel av
observationerna har genomforts. Vidare har vi i sa hog utstrickning som mojligt forsokt
noggrant redovisa vara antaganden och analysmodeller for ldsaren. Vir samlade beddmning
ar darfor att vir uppsats har en hog reliabilitet.

3.7 Kallkritik

En grundlidggande forutsittning for vir studies genomférande har varit en omfattande
anvindning av sekundirdata, data som inte har upprittas i syfte att anvindas 1 var uppsats.
Négot praktiskt genomforbart alternativ till anvindning av bolagens finansiella rapporter och
databaser for insamling av information har dock knappast existerat. Det kan &dven
argumenteras for att det fyller en sérskild funktion att vi anvénder den information som dvriga

investerare dr hianvisad till.

I 6vrigt har vi strévat efter att anvénda oss av vetenskapligt material med hog trovérdighet och

relevans. Var forhoppning dr déarfor att var uppsats vilar pa en tillfredstillande teoretisk grund.

3.8 Metodkritik

Det sédgs att Mark Twain kategoriserade 16gnen i tre huvudtyper: ”16gn, forbannad 16gn och
statistik”. Citatet fangar vad vi menar dr ett grundldggande problem med den statistiska
undersokningen, ndmligen att saval forfattaren som lésaren riskerar att forblindas av siffrornas
sjdlvklara logik. Det &r viktigt att ha i dtanke att vir undersokning grundar sig pa ett antal
antaganden, bl.a. att aktiemarknaden paverkas av redovisningen. Aven om vi i var studie kan
finna matematiska samband kan dessa samband inte utan vidare foras over till verkligheten.
Ett exempel &r att vi i var regressionsanalys antar att aktiekursen, den beroende variabeln,
paverkas av det egna kapitalet, den oberoende variabeln. Ett konstaterat samband utesluter
dock inte att det istdllet dr aktiekursen som péaverkar det egna kapitalet, att den oberoende
variabeln i sjdlva verket dr beroende. En viss forsiktighet dr saledes pékallad vid tolkning av

statistiskt material.

En annan aspekt av var undersékning som kan kritiseras dr det faktum att vi har valt att
genomfora en enkel regressionsanalys. Det kan argumenteras for att en multipel
regressionsanalys, som tar hinsyn till flera olika oberoende variabler, hade varit att féredra.
Detta da aktiemarknaden rimligtvis styrs av en mdngd olika faktorer. Sjélvklart ligger det
ndgot 1 denna kritik men vi menar att det relativt starka sambandet mellan substansvirde och
aktiekurs, som giller for fastighetsbolag, innebédr att en enkel regressionsanalys &r

dndamaélsenlig.

* 1bid
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4 Empiri

Vi har valt att genomfora vér studie med hjilp av en regressionsanalys. 1 en sadan analys
studeras korrelationen mellan en oberoende variabel och en beroende variabel. I denna
uppsats utgors den beroende variabeln av aktiekursen och de oberoende variablerna av eget
kapital respektive justerat eget kapital. Sammanfattningsvis skall vi sdledes studera sambandet
mellan redovisningen av fOrvaltningsfastigheter och aktiemarknadens beddomning av
fastighetsbolagen. Vér studie omfattar en granskning av korrelationen pa 3, 12 och 24

manaders sikt.>’

4.2 Sambandet mellan eget kapital och aktievdrde

En korrelationskoefficient visar hur starkt ett /injdrt samband ar mellan tva variabler, X och
Y, och kan uppga till ett tal mellan -1 och 1. Om korrelationskoefficienten &r positiv innebér
detta att en Okning av X dven medfér en oOkning av Y och tvirtom. Ar
korrelationskoefficienten negativ medfor istdllet en 6kning av X en minskning av Y. Om det
saknas ett linjart samband mellan tva variabler, eller om detta samband inte &r linjért, uppgér r
till 0.

Matematiskt definieras korrelationskoefficienten for sambandet mellan den oberoende
variabeln X och den beroende variabeln Y som:

b2 k-xfy-Y)

(n —1)sxsy

Dar

I' = korrelationskoefficienten
X = medelvirdet for X

Y = medelvirdet for Y

n = antalet observationer
sx = standardavvikelse for X

sy = standardavvikelse for Y

Efter var insamling av data har vi kunnat faststélla f6ljande korrelationskoefficienter:

3 manader (n = 238) 12 manader (n = 189) 24 manader (n = 126)
Oberoende variabel | r Signifikans r Signifikans r Signifikans
Eget kapital 0,372 0,000 0,594 0,000 0,681 0,000
Justerat eget kapital | 0,375 0,000 0,538 0,000 0,612 0,000

Det kan saledes konstateras att det finns ett positivt samband mellan utvecklingen av det egna
kapitalet och aktiekursen. Detta giller oavsett om aktiekursen stills mot ett justerat eller

*> T avsnitt 2, Metod, aterfinns en mer detaljerad beskrivning av hur var undersdkning har genomforts.
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ojusterat eget kapital. Vidare ar signifikansen i samtliga fall 0,000, vilket innebér att risken for
att det inte finns ndgot métbart samband alls mellan variablerna dr obefintlig.

Aven om det finns ett visst samband mellan variablerna uppgér denna korrelation inte till 100
%. En sadan perfekt korrelation hade inneburit att samtliga observationerna i ett
spridningsdiagram hade befunnit sig pa regressionslinjen, linjen som anger det forvintade
sambandet mellan variablerna, se exemplet nedan.

5,00

4,00

> 3,00

2,009

1,004

Figur 1. Exempel, r=1

I det verkliga livet uppgér naturligtvis korrelationskoefficienter mycket sillan till exakt -1
eller 1. Istéllet dr det ofta tvértom sé att ett flertal observationer har ett betydande avstand till
regressionslinjen. I det fall som en enskild observation lyfts ut frdn materialet och stills mot
det motsvarande, forvintade, virdet pa regressionslinjen kan normalt en diskrepans mellan
dessa tva virden konstateras. Denna skillnad bendmns residual. Att de observationer som vi
har samlat in har en betydande spridning, en residualspridning, i forhéllande till
regressionslinjen kan illustreras med hjdlp av spridningsdiagram, se nedan.
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Figur 2. Korrelation mellan eget kapital och aktiekurser, 3 manaders sikt

Foérandring aktiekurser (%)

Figur 3. Korrelation mellan justerat eget kapital och aktiekurser, 3 manaders sikt
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Figur 4. Korrelation mellan eget kapital och aktiekurser, 12 manaders sikt
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Figur 5. Korrelation mellan justerat eget kapital och aktiekurser, 12 manaders sikt
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Figur 6. Korrelation mellan eget kapital och aktiekurser, 24 manaders sikt
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Figur 7. Korrelation mellan justerat eget kapital och aktiekurser, 24 manaders sikt
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4.4 Forklaringsgraden

Niér en korrelation mellan tva variabler har faststdllts &r det av intresse att undersoka hur stor
del av forandringen av den beroende variabeln som kan forklaras av en forédndring av den
oberoende variabeln. Denna forklaringsgrad betecknas determinationskoefficienten och
berdknas genom en kvadrering av korrelationskoefficienten. Det matematiska uttrycket for
determinationskoefficient &r saledes r2.

Forklaringsgraden uppgar till ett tal mellan 0 och 1. Om r? uppgér till exempelvis 0,3 innebar
detta att 30 % av fordndringen av den beroende variabeln kan forklaras av en fordndring av
den oberoende variabeln. De resterande 70 % é&r hinforliga till andra, inte sdllan okdnda eller

svardefinierade, variabler.

Vi har i denna studie kunnat bestimma foljande determinationskoefficienter:

3 manader (n = 238)

12 manader (n = 189)

24 manader (n = 126)

Oberoende variabel

r2

r2

r2

Eget kapital

0,139

0,353

0,464

Justerat eget kapital

0,141

0,289

0,374

Det kan séledes fastsls®® att forandringar av det egna kapitalet paverkar aktickurserna. Detta
giller oavsett om den oberoende variabeln utgdrs av det justerade eller ojusterade egna
kapitalet. Motsatsvis framgar det emellertid dven att andra, inte undersokta, variabler har
mycket stor betydelse for aktiekursernas utveckling. Detta giller i alla fall pd 3, 12 och 24
manaders sikt. Exempelvis uppgar r? till 0,353 avseende korrelationen mellan eget kapital och
aktiekurserna pd 12 manaders sikt. Néstan 65 % av aktiekursernas samlade utveckling pa 12

manaders sikt kan alltsd forklaras av andra variabler &n fordndringar av det egna kapitalet.

En intressant iakttagelse dr att forklaringsgraden tenderar att Oka 1 takt med

observationsperioden forlangs.

*® Huruvida det 6verhuvudtaget kan slis fast att ett samband mellan det, justerade eller ojusterade, egna kapitalet
och aktiekurserna kan givetvis per definition ifrdgaséttas. En djupare problematisering av denna friga aterfinns i
avsnitt 5, Analys.
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MEget kapital
0,500 Austerat eget kapital

Manader

Figur 8. Determinationskoefficienten pa 3, 6 och 24 manaders sikt

Om denna trend héller i sig kan det ténkas att en d&nnu hogre grad av aktiekursernas utveckling
pa langre sikt kan forklaras av det egna kapitalets utveckling. D& IAS 40 endast har varit
tillamplig sedan 2005 har vi inte haft mdjligheter att underséka om denna trend haller i sig.
Amnet hade dock varit intressant att undersdka, se avsnitt 5 Analys nedan.

Slutligen kan det vara av intresse att i ett linjediagram illustrera den samlade utvecklingen av
det egna kapitalet och det justerade egna kapitalet, samt utvecklingen pé aktiemarknaden. Det
ar dd mojligt att med blotta 6gat bilda sig en uppfattning om korrelationen mellan variablerna.
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Figur 9. Den utvecklingen av det egna kapitalet, det justerade egna kapitalet och aktiekurserna, fran 1:a
kvartalet 2005 till 3:e kvartalet 2009

En intressant iakttagelse ar att det vid arsskiftet 2007 (Q9 1 figuren) tycks ske en forskjutning
mot ett negativt samband mellan aktiekurserna och det egna kapitalet. Detta bor ha fatt
vésentlig inverkan pa vér tidigare berdkning av korrelationskoefficienten. Da det ligger
utanfor ramen fOor var uppsats har vi dock inte studerat specifika tidsperioder ndrmare, med
facit 1 hand kan det dock konstateras att en sddan undersdkning hade varit intressant.
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5 Analys

5.1 Det egna kapitalets virderelevans

I studiens empiriavsnitt har det visats att det rdder ett samband mellan eget kapital och
aktiekursen sdvidl ndr forvaltningsfastigheter har virderats till verkligt virde som nir
véardering har skett till ett justerart anskaffningsvédrde. Med detta sagt kan en koppling goras
till vad detta sdger oss om de bdda méittens varderelevans. Med vérderelevans syftas i denna

del till direct valuation sa som den uttrycks av Holthaus och Watts.

Inledningsvis kan konstateras att studien visar att eget kapital dr virderelevant sévél ndr
vérdering har skett till verkligt virde som nér vérdering sker till justerat anskaffningsvérde. Vi
har funnit att det rader en skillnad i graden av virderelevans mellan de olika métten Gver tiden

vilket for oss in pa uppsatsens dvergripande fragestdllning:

Ar virdering till verkligt virde att se som mer virderelevant dn virdering till

anskaffningsvirde?

Under den korta tidsintervallen, tre manader, visar studien att det rader ett storre samband
mellan eget kapital och aktiekursutveckling vid vérdering till justerat anskaffningsvérdet dn
vid vérdering till verkligt virde. Anskaffningsvérdet ger oss ett samband pd 14,1 % medan
sambandet vid virdering till verkligt viarde uppgar till 13,9 %. Detta visar oss att en virdering

till anskaffningsvarde dr mer virderelevant dn vérdering till verkligt védrde pa kort sikt.

Det samband som gér att urskilja under en 12 méanaders period, som vi valt att bendmna
medellang sikt, visar att det rader ett battre samband mellan fordandringen i eget kapital och
aktiekursutvecklingen vid vérdering till verkligt virde dn vid vérdering till anskaffningsvérde.
Sambandet vid virdering till verkligt viarde dr da 35,3 % jamfort med 28,9 % som ér
sambandet vid virdering till justerat anskaffningsvédrde. P4 medelldng sikt visar var studie
alltsa att redovisningen har en hogre vérderelevans da forvaltningsfastigheter vérderas till
verkligt vdrde dn ndr virdering gors till anskaffningsvérde. Skillnaden mellan vérderelevansen
dé eget kapital di vérdering av forvaltningsfastigheter gors till verkligt védrde respektive
anskaffningsvarde uppgér till 6,4 procentenheter.

Pa lang sikt, 24 manader, visar vér studie att sambandet mellan eget kapital 1 vid vardering till
verkligt virde 1 forhallande aktiekursutvecklingen fortsétter att 6ka. Sambandet vid vérdering
till verkligt virde uppgér pa lang sikt till 46,4 % medan det vid justerat anskaffningsvirde
uppgér till 37,4 %. Vérderelevansen fortsétter att oka for bdda matten mellan perioderna
halvlang och lang sikt dven om den avtar i forhéllande till utvecklingen mellan perioderna
kort och halvlang sikt. Vi kan ocksd se att avstdndet mellan vérderelevansen for de bdda
métten Okar pa 1dng sikt da det skiljer 9 procentenheter mellan de bdda matten pa lang sikt.

Vi kan sammanfattningsvis konstatera att virderelevansen for eget kapital blir hdgre med

tiden bdde ndr vardering sker till verkligt virde och anskaftningsvérde. Virdering till verkligt
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véirde har dock en hogre virderelevans pd medelldng sikt och skillnaden 6kar pa lang sikt.
Vidare kan konstateras att 6kningen i1 virderelevansen borjar avta mellan perioden medellang
och 14ng sikt jimfort med 6kning mellan kort och ldng sikt samt att skillnaden i varderelevans

mellan de bada métten &r storre pé lang sikt 4n pd medellang sikt.

5.2 Resultatet sett utifrdn teorin om den effektiva marknaden

Som visats i det tidigare avsnittet 0kar redovisningens vérderelevans dver tiden dé vi utgér
ifran fordndringar 1 eget kapital vid vérdering av forvaltningsfastigheter till verkligt virde.
Detta samband Over tiden menar vi kan kopplas till teorin om den effektiva marknaden
forutsatt antagandet att redovisningen ar oberoende aktiekursutvecklingen och inte vice versa.

Som framgéar av vér referensram kan informationseffektivitet delas upp i tre kategorier svag,
halvstark och stark. Enligt var mening kan sambandet mellan fordndringar i eget kapital och
aktiekursutvecklingen under kort sikt i viss utstrdckning anses svara mot det tillstind som
rdder vid den svaga informationseffektiviteten dvs. dé prisséttningen pa aktier inte emanerar
fran den tillgéngliga informationen utan sitts utifran kunskap om tidigare aktiekurser. En
koppling av detta slag kan dock inte goras pa ett tillfredstéllande sétt utifran det reslutat som
foreliggande uppsats presenterar. Detta eftersom korrelationen pa kort sikt utgéar frén
fordndringen 1 aktiekursen och eget kapital under samma tidsspann. Det gar dérfor inte att
pavisa i vilken utstrickning den redovisade fordndringen 1 eget kapital ligger till grund for
aktieutvecklingen under kort tid, varfor det pa det stora hela utifran vért resultat inte gar att

sdga nagot om nér den svaga informationseffektiviteten intraffar.

Vi menar dock att det utifrdn denna studie gir att analysera informationseffektivitetens
halvstarka och starka nivd 1 forhallande till f{Ordndringen 1 sambandet mellan
aktiekursutvecklingen och eget kapital pa kort till medelldng sikt och medellang till lang sikt.
Studien visar att det sker ett 6kat samband mellan de redovisade fordndringarna i eget kapital
och aktiekursutvecklingen over tiden, savdl mellan den korta och halvldnga tiden som mellan
den halvldnga som den lénga tiden. Vi ser dock att denna 6kning avtar under den langa tiden.
Detta menar vi ger stod for att aktiekursen under perioden 3-24 manader inte fullt ut har
reflekterat den information som redovisningen tillhandahaller och att vi séledes under denna
tid skulle befinna oss i den halvstarka nivén av informationseffektivitet. Vi stéller oss hdr
frigande till om detta verkligen kan vara fallet? Ar marknaden s pass ineffektiv att den
fortfarande 24 manader efter redovisade rapporter inte har stabiliserats till den redovisade
informationen. Detta skulle innebéra att det under denna period skulle finnas utrymme for
investerare att gora ekonomisk vinst genom kop och fOrsdljning av aktier grundat pd 24
ménader gammal redovisning, vilket vi stéller oss mycket fridgande till. Vi menar snarare att
detta ger stod for att de subjektiva beddmningarna vid vérdering av forvaltningsfastigheter
faktiskt &r beroende av foretagets aktieutveckling i stort och att det ddirmed kan ifragaséttas

ifall den variabel som &ar oberoende i var studie, eget kapital, verkligen dr oberoende i
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forhallande till aktiekursutvecklingen och inte vice versa. Denna problematik behandlas

vidare 1 avsnitt 6.2.

5.3 Den ekonomiska krisen - en reflektion avseende sambandet
mellan férdndringen i eget kapital och aktiekursutvecklingen

Vi damnar hir ge en reflekterande bild av vér studie med utgdngspunkt i den ekonomiska
krisen som inleddes &ar 2008 och ddrmed wvarit en péverkande faktor for savil
aktiekursutveckling som for vérderingen av forvaltningsfastigheter under det studerade
tidsintervallet. Krisen medforde en generell nedgang pd aktiemarknaden i stort. Vidare
medforde krisen att fastighetsbolagen borjade vérdera ner sina fasigheter for fosta gdngen
sedan inforandet av IAS 40. Denna foreteelse har vi funnit vara av sérskilt intresse eftersom
den Oppnar upp for en problematisering av det presenterade resultatet. I det diagram som visas
i figur 9 ges en illustrativ bild av sambandet mellan fordndringarna i eget kapital och
aktiekursutvecklingen under perioden for den rddande ekonomiska krisen som vi &nnu inte
sett slutet pa. Det skall dock betonas att denna del av analysen inte svarar direkt mot det
primidra resultatet av var empiri, eftersom denna del i huvudsak inte vilar pa den gjorda

regressionsanalysen.

Till att borja med kan konstateras att fastighetsbolagen fran och med inférandet av IAS 40 ar
2005 till och med ar 2008, da den eckonomiska krisen var ett faktum, konsekvent viarderade
upp sina fastigheter (se figur 9). Det fOrsta aret efter inforandet av IAS 40 karakteriserades av
att foretagen var sparsamma med att vardera upp sina fastigheter. Under ar 2006 kan vi se att
de undersokta bolagen i storre utstrickning valt att vdrdera upp sina fastighetsbestand.
Uppvirderingen av fastighetsbestinden fortsatte under & 2007 om &n i ndgot mindre
utstrdckning dn under ar 2006. Under ar 2008 skedde de allra stdrsta nervirderingarna av
samtliga undersokta foretags fastighetsbestand. Denna trend kom att plana ut under mitten av
ar 2009 da vérderingen, sett for samtliga undersokta bolag, 1ag pa en relativt sett oférdnderlig
niva. Under det tredje kvartalet 2009 kom foretagen aterigen att genomfora uppvéarderingar av
sina fastighetsbestind.

Aktiemarknaden och dér inkluderade aktier for borsnoterade fastighetsbolag hade en stadig
uppgéing under perioden ar 2005 till &r 2007. I borjan av ar 2007, aret fore den ekonomiska
krisen blev pataglig, kunde vi se en negativ 6kning i aktiekursen for de bolag som studerats.
Denna nedgéng fortsatte till och med sista kvartalet &r 2008 for att sedan stiga under &r 2009.

Av figur 9 kan vi utldsa att det vid forsta kvartalet ar 2007 sker ett tydligt minskat samband
mellan foretagens egna kapital och aktiekursen. Det egna kapitalet for de undersokta bolagen
stiger mellan perioden 2007 forsta kvartalet och 2008 forsta kvartalet, samtidigt som
aktiekurserna under denna period sjonk. Detta visar att det rader ett negativt samband mellan
det egna kapitalet for denna period. Ses detta i1 relation till att vi fir positiva
korrelationskoefficienter for samtliga studerade perioder i var regressionsanalys medfor dessa

negativa samband saledes att dven det samband som vér determinationskoefficient ger oss
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betrdffande sambandet mellan fordndringar i eget kapital och aktiekursutveckling minskar.
Detta foranleder vidare att de observationer som gdrs mellan perioden &r 2007 forsta kvartalet
och 2008 forsta kvartalet minskar vérderelevansen for eget kapital vid vérdering till verkligt
viarde. Under perioden 2007 forsta kvartalet och 2008 fOrsta kvartalet torde rent av
utvecklingen 1 justerat eget kapital visa ett hogre samband 1 fOrhéllande till
aktiekursutvecklingen fOrutsatt att sambandet dver hela den undersokta perioden, 2005-2009
tredje kvartalet, totalt sett &r positivt. Det kan séledes konstateras att denna period fér stor
inverkan pa var studie. Héir kan avslutningsvis tilliggas att det efter forsta kvartalet 2008
foreligger ett starkt samband mellan eget kapital vid vérdering till verkligt véirde och
aktiekursutvecklingen, vilket indikerar pé att det inte &r den ekonomiska krisen per se som dr
anledningen till det foreliggande sambandet.
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6 Slutsatser
6.1 Studiens bidrag

Syftet med foreliggande uppsats har varit att genom en studie av korrelationen mellan
fordndringen 1 eget kapital och aktiekursutveckling pavisa i vilken utstrickning vérdering till
verkligt virde av forvaltningsfastigheter har bidragit till att 6ka redovisningens virderelevans.

Det har klargjorts att eget kapital sdvil vid védrdering till verkligt som till anskaftningsvérde ar
att se som vérderelevant. I uppsatsen inledande skede fanns endast intentionen att studera
sambandet mellan foréndringen i eget kapital och aktiekursutveckling kvartalsvis. Detta gav
oss ett resultat som i viss man var otillfredsstéllande da det visade att vérdering till verkligt
véirde hade sdmre vérderelevans én vérdering till anskaffningsvirde. Detta 14g forvisso i linje
med den studie som genomforts av studenterna Jernsand och Johansson men stod i strid med
det resultat som presenterats i Bengtssons avhandling och far anses ha legat utanfor IAS 40:s
intentioner. Vi valde dérfor att d&ven studera sambandet mellan fordndringar i eget kapital och
aktiekursen pa lidngre sikt och hir menar vi att vér studie kan tillfora ett bidrag till
forskningen. Sett dver en lidngre tidsperiod har vi sett att sambandet mellan forédndringar i eget
kapital och aktiekursen da forvaltningsfastigheter vérderas till verkligt vdrde Okar i
forhallande till sambandet dd vérdering sker till anskaffningsvirde péd lidngre sikt. Detta
resultat visar tydligt att det rdder en hogre vérderelevans pd ldngre sikt i det fall
forvaltningsfastigheter vérderas till verkligt virde och med detta kan det huvudsakliga syftet
med uppsatsen sidgas vara uppfyllt. Vad som kanske &r av storre intresse 1 detta skede ar vad
denna information egentligen sidger oss och vilken nytta den medfor. Gér det att gé ldngre dn
att endast konstatera sambandet mellan fordndringen i eget kapital vid vérdering till verkligt
véirde och aktiekursutvecklingen? Vi menar att det gar att dra andra slutsatser eller i vart fall
uppstélla hypoteser med stod i foreliggande studie. Det bor dock betonas att dessa inte provas
empiriskt i studien varfor det endast kan bli friga om hypotetiska diskussioner gjorda utifran
specifika antaganden. Ett omradde som vi anser vara av intresse att hir fora fram &r det
véirderelevanta samband som studien presenterar kopplat till relevansen for investerares

beslut, vilket vi ndrmare berdr i1 nésta avsnitt.

6.2 Virdering av forvaltningsfastigheter till verkligt vdarde - honan
eller dgget?

Denna uppsats gor inte ansprak pa att forklara redovisningens vérderelevans utifran input-to-
equity-valuation. Studien ger oss ddrfor inga direkta svar pa redovisningens betydelse for
beslutsfattande, utan visar endast det virderelevanta sambandet som rédder mellan forandringar
1 eget kapital och aktiekursutvecklingen inom ramen for direct valuation. Det resultat som
studien presenterar ger dock upphov till ytterligare fragor kopplat till just frdgan om
redovisningens vérderelevans vid investerar beslut, men frdgan ar inte for den sakens skull

irrelevant i detta sammanhang.
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Det finns hér anledning att stélla sig fragande till om det egna kapitalet i realiteten utgdér den
oberoende variabeln i forhallande till aktiekursen. Denna frdga har dven problematiserats av
Runsten som stéller sig fragande till ifall det ar redovisningen som styr aktiekursutvecklingen
eller om det rent av dr aktiekursutvecklingen som styr redovisningen. Det dr uppenbart att en
sadan ordning blir mera trolig i de fall védrdering sker till verkligt vérde istillet for till
anskaffningsvédrde. Detta eftersom virderingen grundar sig pd foretagets subjektiva
bedomningar dir utrymme finns att uppskatta det verkliga virdet i forhallande till foretagets
aktiekurs. Betonas bor dock att en sddan ordning inte varit intentionerna bakom IAS 40.

Denna uppsats soker inte utvérdera ifall virdering till verkligt virde &r béttre dn virdering till
anskaffningsvirde nédr det kommer till underlag for beslutsfattande. Det har dock slagit oss
under uppsatsens gang vilken betydelse verkligt viarde har for investerares beslutsfattande.
Péverkas aktiekursen av den information som redovisningen presenterar eller &r det
redovisningen som pédverkas av fordndringar i1 aktiekursen? Eftersom det &r upp till foretaget
att gora en subjektiv bedomning av vérdet av fastigheterna ar det inte omojligt att s& faktiskt
ar fallet. Detta samband betonades dven av Runsten vilket &r mycket intressant att lyfta fram. I
det fall virdering av fastigheterna faktiskt styrs av borskursen menar vi att redovisningen kan
sdgas uppfors av rent kosmetiska skél dir dess betydelse som underlag for investerares beslut
1 viss man gir forlorad. Ser vi detta jimte det faktum att det huvudsakliga syftet bakom
vérdering till verkligt virde ligger i att skapa béttre beslutsunderlag for investerare kan detta
syfte komma att urholkas. Detta da en ordning dir redovisningen dr beroende av aktiekursen
och inte vice versa torde fa en ldgre trovdrdighet och dr per definition att se som mindre
relevant for beslutsfattande. For att investerare skall kunna tillgodogora sig redovisningen i
dess bedomningar forutsdtts ju att de tillfors information som for dem tidigare varit okénd
eller i vart fall osdker. Ar redovisningen en direkt spegelbild av gardagens aktiekurs ger
redovisningen snarare en trygget, i var mening en ogrundad sédan, om att fOretagens
uppfattning om dess virde dr det samma som det virde aktiemarknaden anser. Huruvida
denna ordning rader kan dock inte besvaras inom ramen for denna uppsats. Problematiken kan
hér ndrmast vara att se som en diskussion i likhet med vad som kom fOrst — honan eller
dgget? Med detta inte sagt att det dr en hogst aktuell frigestillning och i vir mening av
yttersta vikt att fa klarhet i.

6.3 Forslag till fortsatt forskning

Som visats med denna uppsats dr det otvetydigt att eget kapital vid vdrdering har hogre
vérderelevans pa lang sikt dn pa kort sikt. Det gér dérfor inte att komma ifrén att en studie av
detta slag med fordel bor omfatta ett sa langt tidsintervall som mdojligt for att ge en
heltidckande bild av vérdering till verkligt virdes bidrag till redovisningens virderelevans. Ett
langre tidsintervall har inte varit mdjligt att studera i denna uppsats med beaktade av IAS 40:s
ungdom och det begrinsade observationer vi hade fatt ifall vi studerat sambandet pé tre, fyra
eller fem ar. En fortsatt studie av detta slag skulle sdledes med fordel kunna goras inom den
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kommande tioarsperioden for att ge en heltdckande bild 6ver tiden av vérdering till verkligt

vérdes bidrag till redovisningens virderelevans.

Denna studie har fraimst med beaktande av dess omfattning endast innefattat en enkel
regressionsanalys med en oberoende variabel. En mer omfattande studie, forslagsvis inom
ramen for en doktorsavhandling, vore det av intresse att dven fora in ytterligare oberoende
variabler for att ge en enhetlig bild av de virderelevanta faktorerna i redovisningen for
fastighetsbolag. I en sddan skulle ett par av de redovisningsmatt som presenteras i Olberts
studie exempelvis substansvdrde, kassaflode och skuldséttningsgrad kunna utgoéra de
oberoende variablerna i den multipla regressionsanalysen. Med fordel utfors en saddan studie
under ett ldngre tidsintervall &n denna uppsats for att pavisa skillnaden i vérderelevans over

savil kort som lang sikt, vilket som uppmaérksamt i denna studie skiljer sig at.

Som pétalats 1 uppsatsen rader det en osékerhet betrdffande virderelevansen av eget kapital da
véirdering av forvaltningsfastigheter sker till verkligt virde sett ur input-to-equity-valuation.
Det dr enligt vir mening av stort intresse att det utreds huruvida sambandet mellan eget
kapital vid vérdering av fastigheter till verkligt varde och aktiekursutvecklingen beror pa att
det ger aktieinvesterarna ett béttre beslutsunderlag till att fatta beslut och att det ddrmed ar
redovisningen som &r att se som den oberoende variabeln i forhallande till aktiekursen eller
om det rent av &dr sd att redovisningen dr beroende i forhdllande till aktiekursen. En sddan
studie skulle lampligen utforas genom en kvalitativstudie dér savél investerare som personer
som utfor virderingen av forvaltningsfastigheter intervjuas for att dirmed kunna urskilja 1
vilken man vérderingen av forvaltningsfastigheter styr investerarbeslut respektive i vilken
omfattning utvecklingen av aktiekursen paverkar virderingen av forvaltningsfastigheter.

En avslutande aspekt som vi anser vara av intresse att mer fristdende studera vidare dr det
samband som rdder mellan foretagets redovisade egna kapital och aktiekursutvecklingen
under den period som &r att hinfora till den ekonomiska krisen, 2008-20xx. Vi har i1 denna
uppsats kunnat pavisa att det under denna tidsperiod forekommit anmérkningsvérda samband
mellan fordndringar 1 redovisat eget kapital dd vérdering gjorts till verkligt virde och
aktiekursutveckling. En regressionsanalys av liknande slag som vi har anvént oss av skulle
kunna utforas for denna period for att beddma vérderelevansen av eget kapital da
forvaltningsfastigheter vérderas till verkligt virde under den ekonomiska krisen. En sddan
studie kan dock inte goras i dagsldget dd den ekonomiska krisen i skrivandets stund
fortfarande fir anses vara en realitet. Det skulle d4ven vara intressant att soka redogora for de

faktorer som varit avgdrande for det raidande sambandet under denna tidsperiod.
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Bilagor

Bilaga 1 - Bolag som ingdr i undersokningen
Foljande bolag ingar i studien:

Atrium Ljungberg B
Balder B

Brinova B

Castellum

Catena

Corem Property Group
Dagon

Dios Fastigheter
Fabege

Heba B

Hufvudstaden
Klévern

Kungsleden

Sagax

Wallenstam
Wihlborgs Fastigheter
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Bilaga 2 - Bortfall
Vi har inte fatt tillgdng till f6ljande kvartalsrapporter:

Balder 2005 Q1 och Q3-Q4
2006 Q1 och Q4

Heba 2006 Q1
2009 Q2

Observera att en saknad rapport vanligtvis innebdr att ett antal observationer faller bort. Detta

dé vi har métt fordndringen frén ett kvartal till ett annat.
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Bilaga 3 - Data

Tidsperiod: 3 mdnader

-7.89 -9.54 16.34
2.07 2.61 -9.44
17.25 5.09 0.51
1.73 1.95 9.62
3.64 -1.0 -16.63
1.51 1.78 17.73
230.93 219.53 58.82
1.41 1.72 6.96
2.93 -0.1 7.2
2.21 2.77 -25.06
11.2 5.67 -12.07
1.07 1.4 12.55
-2.97 -2.11 3.14
-2.89 0.47 -28.38
-3.65 -0.13 17.92
0.12 1.17 6.0
-2.94 -2.04 -12.45
2.02 291 9.91
19.26 18.39 3.45
13.51 9.81 -7.14
16.02 4.74 -8.89
-0.05 1.88 1.82
-5.1 -4.81 -14.29
-16.03 -15.4 -30.0
-1.49 -1.79 1.9
6.64 8.16 22.66
21.13 22.0 3.92
15.29 14.75 27.72
2.15 1.39 -24.03
21.02 21.32 5.1
15.89 13.78 33.98
-1.47 -2.06 -2.17
0.43 -0.03 -7.41
0.53 0.07 -17.6
-8.03 -8.82 -6.07
-3.83 -4.5 1.29
-24.16 -26.64 -8.16
-4.44 -5.04 -21.11
-16.0 -18.28 -50.0
1.62 1.9 21.13
4.02 4.71 13.95
39.29 45.7 38.78
4.9 1.44 32.61
2.4 2.48 -9.17
6.57 3.87 -0.35
-2.14 -2.46 15.28
4.9 3.22 -8.47
1.83 1.83 13.13
8.97 4.44 8.63
-2.72 -3.3 9.04
4.89 3.18 -16.83
1.67 1.92 2.11
6.05 3.34 -20.41
-4.31 -4.0 18.96
0.37 2.43 -27.5
-2.05 -0.25 1.72
-4.66 -2.19 2.97
-6.91 -4.83 -25.43
0.47 3.61 12.03
1.6 2.67 30.05
8.25 2.89 4.74
14.27 4.35 7.18
12.0 10.32 13.15
0.0 -3.83 -5.7
4.65 2.78 4.65
4.03 2.38 -4.89
1.39 1.85 -0.93

-5.29
-1.45
-15.34
5.09
-5.9
3.14
5.06
6.39
-2.97
-18.79
3.08
17.71
593
6.69
2.68
12.07

-4.34
-3.12
-5.15
1.59
-1.62
1.74
24.75
4.72

5.29
3.1
2.1
2.13
-9.72
-0.9
-13.63
1.94
1.97
2.15
5.37
-24.43
5.23
15.13
7.82
-4.82
2.19
8.24
-3.49
-6.86
0.74
3.52
1.59
-5.35
-3.01
-7.26
-4.15
2.24
0.73
13.41
0.62
9.23
1.01
9.04
0.56
1.81
0.84
5.28
0.55
-1.81
0.67

-4.43
1.01
-3.36
4.69
-5.51
3.37
4.04
6.85
0.13
-8.17
3.07
16.63
6.23
3.72
1.53
12.62
1.07
-2.05
-0.46
-0.75
2.39
0.46
3.18
23.85
2.4
1.85
4.97
3.68
1.44
2.08
-5.8
1.23
-10.45
3.35
2.07
2.71
5.18
-27.25
3.95
15.51
8.12
-6.75
1.05
6.74
-4.98
-8.7
-0.53
2.24
1.31
-5.67
-0.57
-1.18
-3.62
2.98
1.8
2.84
0.69
4.9
1.16
2.45
0.68
-4.83
1.09
1.78
0.73
-1.63
0.9

-6.13
-6.53
-35.48
27.92
5.21
8.98
-18.87
11.63
-4.38
-13.51
13.85
2.65
-0.86
-28.18
-7.59
-11.64
-2.33
-11.11
-11.79
-21.86
-4.4
-1.36
23.35
11.74
26.44

-3.75
-8.08
-1.27
-4.25
-14.68
-9.6
-23.89
18.02
9.36
32.88
16.79
26.97
-18.29
7.58
14.1
-21.77
22.57
12.57
7.52
-16.62
4.65
-15.87
7.55
-44.98
-3.06
-21.05
-6.33
-5.34
49.25
-4.16
22.53
-3.87
23.82
17.07
-6.94
1.75
-6.12
-8.59
0.29
-11.37
-11.54
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-2.9
0.61
-1.96

1.31
28.96
-19.16
10.81

10.64
-2.11
-1.61
-2.98
-0.77
-6.33
-1.82

0.48
4.58
50.43
7.75
3.63
6.36
5.95
1.15
-5.18
-5.37
-8.66
-1.09
-0.16
1.73
18.93
8.75
5.63
38.67
532
9.32
5.15
20.51
1.83
-8.28
3.45
-3.54
0.79
-9.79
0.95
-14.87
-0.88
1.29
0.7
23.44
16.77

2.16
0.78
-2.14
2.93
1.49
17.09
-23.94
4.06
1.55
3.78
-3.16
1.54
0.26
3.21
-4.14
1.71
1.94
-0.53
4.05
51.74
3.21
1.64
2.38
3.08
0.7
-3.92
-2.21
-3.72
1.21
0.67
2.55
18.66
1.47
6.0
33.13
4.86
5.96
2.66
15.95
1.08
-14.57
3.99
-9.22
1.04
-12.72
1.88
-20.64
-0.4
3.13
1.94
21.56
12.1

6.52
-6.12
19.05
-11.6
14.93
22.05
3.23
-4.69
-9.18
-10.47
3.23
-12.5
-4.46
3.27
-23.44
14.42
14.15
-22.5
8.76
27.12
11.33
-18.26
-5.13
-1.54
-1.18
-25.4
-0.53
-2.67
-13.74
19.11
17.11
34.93
26.77
3.38
10.16
33.86
-16.26
5.01
17.64
20.0
-34.92
4.28
-2.79
7.99
-41.09
-2.84
21.35
-39.44
11.01
26.45
1.86
52.74

Tidsperiod: 12 mdnader

12.14
25.48
253.04
253.07
18.23
5.89
9.1
-4.48
72.65
41.17
15.3
-10.69
-35.89
-38.14
23.67
12.04
11.41
13.24
13.04

-0.55
7.96
227.51
233.69
10.0
5.37
-0.64
1.86
72.19
37.08
11.48
-12.89
-39.34
-41.99
27.04
5.32
6.49
6.15
6.2

16.08
8.14
66.73
36.46
-20.5
-26.9
-1.67
20.28
5.98
4.65
0.0
-27.41
-31.07
-56.12
-4.23
38.36
18.95
22.66
0.6

7.26
10.62
59.2
10.14
2.71
29.74
7.25
27.73
5.69
21.68
12.53
-0.97
-2.31
-20.94
-2.86
5.47
2.48
0.49
-1.09
25.55
1.58
3.72
3.15
20.58
2.06
0.95

3.21
-0.17
-0.05
-3.5
0.97
0.34
-0.11
0.89
2.55
5.65
2.81
5.58

13.63
3.35
-1.19
5.85
12.84
2.62
-3.25
2.09
-8.82
1.96
-4.18
2.28

8.22
-0.24
-12.74
-9.4
33.93
10.39
-1.55
-16.96
-13.66
-13.58
4.38
24.38
5.21
-10.71
-3.55
15.5
13.19
-6.71
-21.23

7.45
541
59.61
9.13
1.52
23.96
5.99
9.87

23.74
16.16
2.61
-5.06
-22.37
3.84
15.06

-4.05
-0.19
7.02
0.52
0.82
1.36
13.61
1.07
-0.26
-1.51
1.48
-1.17
-0.54
-1.95
1.86
0.56
-0.25
1.26
2.35
3.1
2.69
2.89
4.13
5.99
3.68
-3.56
3.09

2.84
-4.71
2.78
-3.15
2.61
-5.31
2.98

4.33
1.37
-4.88
-0.97
13.78
3.07
0.66
-2.34
-1.19
1.27
17.27
19.87
10.98
-0.93
5.33
13.5
12.69
-1.25
-11.74

-2.61
39.35
23.36
-20.44
11.01
26.86
7.49
3.03
-2.06
-12.01
6.14
-16.4

-46.31
5.44
54.89
25.44
13.39
-4.46
2.47
18.5
-10.63
9.87
29.95
6.74
2.33
-15.58
-7.31
-3.53
-12.26
-14.71
-22.41
3.7
15.0
354
-1.85
2.16
28.23
1.23
8.74
6.73
5.08
-20.0
1.67
-5.12
24.41
-26.22
-10.59
5.26
-6.0
15.16
19.17

-19.6
-30.18
-43.38
11.86
19.68
-7.02
-17.33
-27.59
-5.38
5.12
0.22
-42.73
-32.33
-41.43
-9.11
11.86
-21.45
-31.52
-30.72
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-8.29
-1.29
20.75
1.61
-1.98
-1.32
-3.46
-18.4
-8.45
2591
20.98
12.57
8.68
4.64
-3.43
-1.08
14.73
12.8
16.79
21.33
3.39
-11.27
-7.38
70.33
78.65
18.12
-3.83
-18.93
-8.23
67.77
67.87
41.04
16.43
-1.75
-11.46
-23.15
-13.93
120.58
99.22
57.4
87.82
84.84
32.46
-25.71
-16.99
26.74
36.44
31.66
24.73
4.43
-0.61
-2.28

19.96
29.71
22.84
21.11
14.38
-8.17
-8.89
24.34
-0.57
0.27
-11.85
26.17
254.15
250.63
18.63
11.45
-8.25
-9.07
225.88
65.18
38.79
-8.5
-32.56

-2.97
-5.55
17.68
-4.43
-7.89
-5.93
-2.85
-10.67
-0.16
9.88
9.45
-0.76
-1.36
1.76
2.18
3.04
5.19
-6.96
-5.88
6.2
2.31
0.72
2.58
62.1
62.97
8.02
-2.47
-8.44
0.61
50.16
51.86
27.49
4.12
-18.51
-18.44
-29.71
-16.91
102.65
86.39
45.56
47.53
61.4
40.03
-21.47
-3.26
3.02
9.93
17.34
12.8
-1.48
-2.19
-0.1
3.46
13.44
17.73
9.25
4.59
3.02
-2.69
-3.11
21.06
-6.43
-2.81
-2.48
8.85
228.26
230.46
10.35
7.79
-0.41
-0.56
221.26
60.6
35.16
-10.66
-36.07

30.53
27.35
17.69
16.05
5.61
-21.05
-51.75
-60.56
4.47
39.77
29.67
4.07
-12.43
-28.13
-21.6
25.0
20.95
28.0
9.06
-20.0
-22.74
-33.91
3.27
19.29
9.75
-24.55
-27.8
-37.7
17.11
93.25
29.67
24.13
-4.2
-28.77
-39.92
-57.94
3.15
155.69
51.82
20.44
37.6
-5.76
-21.92
-52.67
10.0
31.55
19.23
36.2
19.82
-22.76
-33.08
-39.78
25.29
442
23.46
-8.79
-4.0
-22.13
-34.72
35.79
-21.54
23.69
-47.91
-32.14
-16.81
70.88
114.38
-24.45
-23.51
-1.96
-21.62
-11.82
36.63
27.55
-29.89
-28.0

-41.45
-15.15
12.04
13.91
13.22
10.02
3.56
-10.31
-12.66
38.53
21.94
4.55
-19.88
-17.49
-11.92
-4.39
11.51
-10.96
-8.16
39.76
12.61
-2.94
-21.08
-11.03
24.34
13.52
-0.57
-6.26
0.27
-13.51
-11.85
21.05
12.76
8.69
4.81
-3.49
36.8
17.04
0.2
7.73
-7.27
-11.46
75.66
25.83
8.09
-17.1
-14.64
68.64
45.88
18.34
-6.81
-9.27
-21.85
-13.72
108.06
133.64
82.53
76.15
43.31
-13.93
-20.88
30.82
31.04
28.14
6.76
34
-2.77
-2.34
17.61
29.03
21.39
21.98
18.58
-7.58
-9.05

-45.63
-17.2
7.16
7.07
6.11
5.09
3.57
-4.05
-3.79
13.9
11.63
2.42
-4.99
-3.44
2.22
10.54
13.2
2.2
1.61
35.58
12.43
1.13
-12.82
-4.37
21.06
8.74
-6.43
-11.77
-2.81
-6.1
-2.48
9.46
-0.7
-1.41
1.96
2.14
19.7
-5.94
-16.58
3.63
1.75
0.89
65.62
10.71
2.12
-8.9
-4.07
56.8
32.26
2.78
-18.48
-16.75
-28.7
-16.95
97.26
119.2
46.55
47.27
50.74
-12.15
-11.94
8.25
16.7
16.09
0.76
-1.76
-1.83
0.18
11.5
16.61
10.35
5.45
3.34
-2.47
-3.3

-63.31
-45.56
-4.5
29.67
11.45
-26.3
-29.91
-9.67
-12.5
19.78
6.2
-7.44
-43.93
-18.84
-25.09
-3.33
-29.11
-40.16
-35.0
35.98
-17.96
-30.36
-43.79
-11.2
-21.54
23.15
23.69
-21.07
-47.91
-54.72
-32.14
70.74
37.25
-18.75
-23.72
-16.24
47.62
38.01
-20.0
-26.56
-10.89
-13.57
25.81
-15.0
-31.14
-28.63
-0.53
27.65
38.47
-3.53
-20.84
-35.52
-25.0
-20.74
33.19
38.21
55.96
-4.56
-23.53
-52.35
-12.31
3.67
51.21
55.95
-14.54
-33.77
-43.98
-21.08
30.16
50.66
-2.44
-18.91
-11.46
-13.61
1.88
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Tidsperiod: 24 mdnader

295.9
342.4
343.03
320.14
317.41
290.79
273.86
8.85
7.47
1.34
1.15
348.43
352.29
99.06
51.13
26.07
-6.4
-26.09
-46.43
-44.75
-42.78
-20.72
26.87
26.84
25.94
25.32
22.54
17.25
12.78
-1.33
-5.57
-9.55
-9.62
44.83
31.86
-2.3
-8.33
-13.74
-14.99
11.06
241
1.47
35.65
7.75
-11.13
-10.84
-13.65
-14.44
0.3
23.63
18.35
6.41
0.27
-0.3
-5.37
-18.92
-19.48
-11.61
-11.62
41.73
31.57
31.47
18.18

225.72
259.71
260.27
262.23
260.27
256.21
251.62
9.9

9.3
7.18
7.33
327.76
334.21
91.97
43.47
19.41
-13.6
-32.37
-51.43
-49.46
-47.07
-22.93
11.8
13.71
13.09
12.52
10.74
9.9
7.66
0.83
-0.77
-0.35
0.38
16.65
14.53
6.07
0.65
-1.11
-0.53
18.76
15.02
16.89
37.12
12.08
-1.98
-0.54
-3.28
-4.18
-9.74
13.27
8.4
-4.06
-10.1
-9.06
-10.51
-17.15
-15.97
-5.22
-3.0
9.04
7.92
7.97
1.25

93.54
78.34
47.57
29.1
32.55
63.97
-0.24
-25.93
-26.59
-40.05
-12.07
93.55
12.47
5.98
-4.21
-24.03
-8.16
-31.07
-74.28
-68.15
-60.8
-33.98
69.71
6.43
19.65
-4.43
-1.38
-21.89
-29.76
-33.42
-54.47
-38.67
-21.89
10.86
-1.06
-40.45
-32.68
-24.88
-21.78
-66.45
-53.92
-38.49
-5.3
-23.39
-53.89
-45.58
-38.16
-10.61
47.78
-2.95
24.29
-2.8
-8.38
-35.57
-49.04
-64.26
-68.86
-64.65
-49.59
45.45
38.72
13.55
4.69

17.79
4.89
4.95
3.51
33.99
37.08
36.87
26.09
20.75
-7.09
7.65
-4.62
-4.24
101.2
89.87
71.81
4.32
-4.24
-1.73
-11.75
136.63
99.58
95.45
35.96
30.11
7.38
3.09
-27.17
-29.11
-21.71
-23.79
247.2
279.77
274.18
311.57
190.93
161.58
148.79
51.61
37.32
13.39
9.95
66.87
67.64
70.18
39.9
37.5
32.5
23.96

2.05
0.98
1.48
42.78
47.36
57.39
57.08
43.95
40.5
12.74
11.21
7.85
421

0.99
0.7

0.8
4.85
-1.0
-0.15
-1.19
-2.52
-3.71
-15.12
6.97
4.56
4.95
75.09
69.13
58.95
0.86
-1.1
-2.03
-1.88
91.43
61.17
58.12
7.82
3.89
-14.43
-15.08
-41.87
-42.73
-30.86
-32.23
194.98
189.09
174.97
222.81
134.93
120.91
106.58
29.37
26.74
32.73
35.46
20.89
25.67
24.01
17.59
15.6
14.05
10.33
-1.08
-1.58
-1.57
1.19
23.04
23.93
22.96
23.13
14.04
12.56
2.85
1.78
-0.07
-0.18

-25.2
-31.94
-31.34
-10.16
31.9
18.1
2.4
1.36
-15.75
-28.71
-47.13
-36.52
-20.22
-10.0
-13.36
-20.76
-39.33
-52.99
-31.5
-15.44
139.89
23.14
24.22
9.61
-11.58
-37.8
-42.45
-40.63
-70.04
-48.89
-38.03
207.95
107.72
108.91
31.91
13.5
19.27
7.44
-54.53
-55.39
-32.94
-14.11
79.17
61.68
42.86
29.22
52
3.29
-19.82
-52.13
-53.49
-47.73
-16.15
26.98
31.54
22.16
18.52
-13.62
-28.97
-29.95
-37.33
-9.79
5.74



