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Sammanfattning

Syftet med studien har varit att undersoka om inforandet av
IAS 40 - Forvaltningsfastigheter har bidragit till en mera varde-
relevant redovisning. Vid varderelevansstudier ar det foreta-
gets borsvarde/aktiekurs som skall relateras till nagot eller nag-
ra redovisningsmatt i foretagets redovisning. I denna studie har
det blivit foretagets redovisade egna kapital som blivit detta
matt. Undersokningen innefattar saledes en analys av forhal-
landet mellan variablerna borsvarde och redovisat eget kapital,
men ocksa en analys av hur variablerna var for sig upptratt fore
och efter inforandet av IAS 40.

Vardering till verkligt vdarde har inneburit en omedelbar och
avsevard anpassning av fOretagens redovisade egna kapital till
foretagens varde pa borsen just vid 6vergangen. Tiden efter det
att regelandringen genomforts har 6kade kursrorelser konstate-
rats pa foretagens rapporteringsdagar. Likasa har variationen i
redovisat eget kapital 6kat och dven samvariationen mellan va-
riablerna “borsvarde” och “redovisat eget kapital”. Det kan
konstateras att det finns ett beroendeforhdllande mellan den
publicerade redovisningsinformationen och aktiekurser pa kort
sikt, dar aktiekursen beror av informationen. Studien pastar
dock inte att reaktionerna ar en konsekvens av inforandet av
IAS 40. Pa lang sikt ar forhallandet mera komplicerat. Samvari-
ationen mellan variablerna har forbattrats efter den 1 januari
2005. Om detta beror pa att aktieplacerarna anpassat aktiekur-
sen till redovisat eget kapital eller om det ar sa att foretagen
anpassat redovisningen till aktiekursen kan inte bedémas (en
sadan anpassning var uppenbar just vid overgangen till IAS



40). Det kan dock konstateras att aktiekursen varit i stigande
bade fore och efter den 1 januari ar 2005 samtidigt som kvoten
borsvarde/redovisat eget kapital upphort att stiga darefter. Av
detta skal finns det anledning att anta att aktiekursen pa lang
sikt har sin utveckling oberoende av balansrakningens redovis-
ning av “redovisat eget kapital”. Det torde ocksa vara naturligt
att det ar pa detta sdtt eftersom fastigheternas verkliga varde
varit kianda i redovisningen dven nar dessa inte redovisats i ba-
lansrakningen.



—
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1. Inledning

En fraga som borde intressera investerare pa aktiemarknaden
ar i vilken omfattning foretagets redovisning ar anvandbar for
dessa investerares beslut. Forskare har visat stort intresse for
denna fraga genom drens lopp. Det ar ocksa forhallandet mel-
lan foretagets redovisning och aktiemarknaden som ar intresset
for den nu framlagda studien. Forskningsfragorna inriktas pa
den regeldandring som ger borsnoterade fastighetsbolag i Sveri-
ge mojlighet att redovisa fastigheter till verkliga varden i ba-
lansrédkningen fr.o.m. ar 2005.

Europeiska Unionen (EU) utfardade i juli 2002 sin férordning
om tillimpning av internationella redovisningsstandarder
IAS/IFRS. Enligt denna forordning skall noterade foretag
from. 2005 upprétta koncernredovisningar enligt IAS/IFRS.
Forordningen medger vidare att medlemsstaterna tillater eller
kraver att noterade fOretag dven utarbetar sina arsredovisning-
ar enligt IAS/IFRS. P4 samma satt kan staterna ocksa tillata el-
ler krava att icke noterade foretag dven utarbetar sina koncern-
redovisningar och/eller arsredovisningar enligt IAS/IFRS.! Den
nu framlagda studien utreder inte vilka fOretag i Sverige som
lyder under IAS-férordningen, men konstaterar att de foretag
som utgor det empiriska materialet for studien tillhor dessa fo-
retag.

! FAR, 2003



1.1. Bakgrund

Bade redovisningsregler och aktiemarknad har i Sverige ge-
nomgatt avsevarda forandringar under de senaste 20 aren. For
de borsnoterade bolagen har regelverken bade internationalise-
rats och privatiserats. Startpunkten for detta var skapandet av
Redovisningsradet (RR) ar 1989 och ar 2005 genom EU-
forordningen, som foreskriver tillimpning av det genom det
privata regleringsorganet International Accounting Standards
Board (IASB) skapade regelverket IAS/IFRS. Aktiemarknadens
aktorer har ocksa utokats samtidigt som forbattrade tekniska
l6sningar har effektiviserat aktiehandeln. Handeln med aktier
sker saledes under delvis nya forutsattningar.

Studien inriktas pa borsnoterade fastighetsbolag i Sverige. Des-
sa bolag foljer fran den 1 januari ar 2005 ett nytt regelverk for
redovisning av forvaltningsfastigheter med den inneborden att
andrade redovisningsprinciper for redovisning av bolagens
forvaltningsfastigheter ar mojlig. Numera gar det, for de fas-
tighetsbolag som sa onskar, att byta redovisningsprincip fran
redovisning med utgangspunkt i fastigheternas anskaffnings-
utgifter till redovisning till verkliga varden i balansrakningen.

Redan fore ar 2005 har fastighetsbolagen haft majlighet och
aven skyldighet att vardera sina fastigheter till verkliga varden,
dock endast som tilliggsupplysningar. Efter inférandet av IAS
40 kommer fastigheternas varde till uttryck pa ett tydligt och
mer sammanfattande sdtt, genom att ocksa ingd som en del i



foretagens balansrakningar. Vardeforandringar kommer kvar-
talsvis och arligen ocksa att paverka resultatrakningarna.

Det nya sattet att redovisa har som syfte att bidra till en ratt-
visande bild av foretagens ekonomiska situation. Emellertid
kan det ocksa antas den nya metoden att redovisa kan komma
att bidra till en mer subjektiv redovisning, som da skulle mins-
ka redovisningens relevans for aktiemarknaden. Orsaker till
minskad relevans kan vara foretagsledningarnas egenintressen
och att specifika aktiedgarintressen kan komma att paverka re-
dovisningens innehall 2. Den nya redovisningsmgjligheten kan
saledes hdavdas ha bade “en framsida” och “en baksida”. Studi-
en kommer att beakta dessa aspekter.

Forutsattningen for att inga i studien ar att fastighetsbolagens
tillgangsmassa huvudsakligen bestar av just sadana tillgangar
som kan redovisas till verkliga varden. De d@ndringar som nya
redovisningsprinciper har pa dessa foretags balansrakningar ar
tydliga. Exempel pa 6vergang till redovisning till verkliga var-
den som inte &r lika tydliga ar bolag som har att tillimpa IAS
39 (Finansiella instrument) och IAS 41 (Biologiska tillgangar).
De bolag som fran den 1 januari 2005 tillampar IAS 41 ar fa i
Sverige och har dessutom endast en mindre andel tillgangar
som kan redovisas enligt IAS 41. De bolag som innehar finansi-
ella instrument har detta i mycket varierande omfattning.

*ILa Porta, R. m.fl., 1997



De senaste 20 aren ocksa kannetecknas av ett antal stora skift-
ningar i aktiemarknaden och dess forhallande till foretagen.
Det tilltagande institutionella dgandet har inneburit att relatio-
nen mellan dgare och foretag blivit mindre konkret och dven
mindre bestandig samtidigt som dgarnas paverkan pa kursbild-
ningen trots detta har blivit starkare® an tidigare. Styrimpulser
till foretagens agerande uppstar pa avstand fran foretaget och
med andra perspektiv dn inom foretagen. Marknadens aktorer
har blivit fler och deras motiv for sina beslut ar ofta olikartade.
Utover de redan tidigare kdnda aktorerna intar nu de insti-
tutionella placerarna, men ocksa de som har for avsikt att leva
pa marknadens volatilitet, en allt mer central roll. Nya yrkes-
roller har tillkommit i anslutning till den 6kande aktiehandeln,
sasom finansanalytiker och ekonomijournalister. Foretagsled-
ningarna kan ocksa tdankas anpassa sig i allt hogre grad till den
nya situationen i sin informationsgivning till marknaden.

Dessa delvis nya miljoforutsattningar kan ha bidragit till en
forandrad situation vad det gdller sambandet mellan redovis-
ningsinformation och kursbildning. Marknadens langsiktiga
forvantningar har, eller borde ha, en viktig roll i kurs-
bildningen. Tva grundlaggande iakttagelser ar att kassafloden i
framtiden ar centrala for vardet idag och att dessa ar osdkra
och maste prognostiseras®. Denna utveckling av redovisning
mot en prognostisering tillsammans med nya aktorer med skil-
da motiv for sitt deltagande pd marknaden har gjort redovis-
ning extra problematisk. Rapportering fran foretagen skall ses i
detta perspektiv.

* Lind, J. och W. Schuster, (red.), 2004
* ibid
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For de som anvander fastighetsbolagens fundamenta som un-
derlag for beslutsfattande torde balansrdkningen nu kunna
forvantas att komma i forgrunden. Balansrdkningen dr, genom
det nya regelverket IAS 40, en prognos 6ver framtida kassaflo-
den och vardering av fastigheterna skall enligt IAS 40 bidra till
en sadan béttre prognos.

Redovisning till historisk anskaffningsutgift har tidigare varit
en grundbult i sdttet att redovisa fOretagets anldgg-
ningstillgangar, bade i den kontinentala redovisningstradi-
tionen och i Sverige. Aven i USA har historisk anskaff-
ningsutgift setts som ett rimligt forsiktighetsmatt. Under 1960-
talet kom redovisare och forskare dock pa allvar att diskutera
en omldggning till forman for redovisning till verkligt varde °.

Det kan pavisas bade for- och nackdelar med att redovisa enligt
principen om historisk anskaffningskostnad och principen om
verkligt varde. EU har tagit upp problemet redan ar 1995 i ett
dokument med titeln "Prudence and Matching"®. Dokumentet
handlar om forsiktighetsprincipen och matchningsprincipen.
Vidare tar dokumentet upp ett antal komplicerade problem
gallande vilken princip som skall anvandas och vilken innebor-
den i begreppen ar samt ocksa de olika synsatt som kan finnas
mellan olika lander och kulturer. Nu nédr mdojlighet finns att re-
dovisa forvaltningsfastigheter till verkligt varde, kan reflektion
ske huruvida detta ar ett avsteg fran forsiktighetsprincipen el-
ler en dvergang till matchningsprincipen utan krav pa forsik-

* Evans, T. G., 2003
¢ Directorate-General XV, 1995



tighet. Vilka konsekvenser kan detta fa for redovisningens var-
derelevans?

Det bor ocksa beaktas att de regler som skall vara grunden for
handlande i Sverige i ett internationellt perspektiv bygger pa
en intressemotsattning (anglosaxisk kontra kontinental redo-
visningstradition). Detta kan bidra till tveksamheter om hur
reglerna skall tillampas. Antydningar gillande sddana problem
har bl.a. uttryckts i inledningen till IAS 40 7. Det ar foretagen
som skall hantera dessa regler i en miljo som eventuellt maste
bade tillgodose vad reglerna kraver och vad marknaden ons-
kar. Med den okade flexibilitet som de nya regelverken bidrar
med kommer ocksa redovisarnas uppgift att bli allt mera kom-
plicerad. Redovisningens varderelevans kan i denna situation
komma att 6ka, men ocksa minska.

1.2. Problemdiskussion

Vad har IAS 40 inneburit for redovisningens véarderelevans?
Det finns flera aspekter pa detta problem. En av dessa ar hur
forhallandet mellan foretagets redovisade egna kapital och fo-
retagets borsvarde ser ut vid bestimda tidpunkter och vilken
forandring som skett efter det att IAS 40 borjade tillampas fran
den 1 januari 2005. Fradgan ar intressant under antagandet att
det ar rimligt att redovisningen och den redovisade formogen-
heten (redovisat eget kapital) dr det belopp som aktieplacerar-

" FAR, 2003, sid. 434, p.7
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na har att “hdmta hem” fran bolaget genom utdelningar eller
forsadljning av aktieinnehav till annan investerare.

En andra aspekt handlar om det sitt andrade redovisningsreg-
ler kan komma att paverka fastighetsbolagens aktiekursrorelser
i samband med det att bolagen presenterar sina kvartalsrap-
porter. Ar kursrorelserna starkare efter det att IAS 40 kommit i
bruk? Denna fraga ar intressant i ljuset av debatten om att flex-
ibla regler kan skapa osidkerhet hos aktieplacerarna.

En tredje aspekt dr de mgjligheter till 6kad flexibilitet i redo-
visningen som IAS 40 kan innebédra. Kommer variationen i eget
kapital att 6ka med det nya regelverket? Denna fraga ar intres-
sant i ljuset av den kritiska debatt som finns med farhagor om
att flexibla redovisningsregler kan utnyttjas i andra intressen
an aktieplacerarnas.

En fjdrde aspekt dr hur variablerna "borsvarde” och “redovisat
eget kapital” samvarierar over tid fore och efter inférandet av
IAS 40. En god samvariation 6ver en nagot langre tidsperiod
kan vara en indikation pa att aktieplacerarna anviander fOreta-
gets redovisning som underlag for sina beslut. Det finns ocksa
en motsatt uppfattning att marknaden mera intresserar sig for
kursrorelserna i sig dn av foretagets rapportering. Denna in-
riktning har beteckningen ”teknisk analys”.

Det har genom aren utforts manga undersokningar med avse-
ende pa redovisningens relevans for aktiemarknaden. De speci-
fika problemen ar dock ofta andra dn de som behandlas i den-
na studie. Som exempel har undersékningar genomforts med



inriktning mot skillnader i olika redovisningstraditioner (6p-
penhet) och med olika slag av informationsinnehall i redovis-
ningen. Denna studie har fokus pa hur det ser ut fére och efter
en regeldandring i en specifik bransch med avseende pa redo-
visningens varderelevans. Det ar ocksa viktigt att vara infor-
stddd med att de internationella regelverk som nu har natt sin
fulla kraft i svenska borsnoterade foretag, har som syfte att i
forsta hand forse aktieinvesterare med relevant besluts-
underlag. Utgangspunkten for analys och ett resonemang kring
denna fragestdllning ar sadana etablerade uppfattningar som
att malet for en marknad ar att vara i perfekt konkurrens och
att aktorerna agerar rationellt. Ett sddant kdnnetecken ar att in-
vesterarna krdver battre avkastning vid storre risktagande. Vi-
dare antas att aktorerna har full tillgang till information som de
ocksa forstar inneborden av. Antaganden bygger ocksa pa upp-
fattningen att redovisningsreglerarnas avsikt ar att skapa be-
gripliga och enhetliga regelverk for anvandarna. Sa tillvida
grundar sig studien pa en positivistisk vardegrund.

Vidare bygger studien pa tanken att foretagets formogenhet
tillhor dgarna (ddrav beteckningen eget kapital) och det ar det-
ta belopp som aktieplacerarna har att fordra genom sitt aktie-
innehav. Av detta skal ar det rimligt att anta att foretagets ak-
tiekurs (dess borsvarde) borde ha en koppling till foretagets ba-
lansrdkning och den déri ingdende posten “redovisat eget ka-
pital”. Med regelverk som inte foreskriver vardering till verk-
ligt varde ar denna koppling sjdlvfallet svagare eller obefintlig
och "nddlosningar” har darfor tillampats for att berdkna fore-
tagets varde. En sddan "nodlosning” ar det s.k. P/E — talet (ak-
tiens pris dividerat med foretagets arsvinst per aktie) som ju
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beskriver hur méanga vinster som kravs for att na upp till fore-
tagets aktiekurs. Vidare innebar IAS 40, att fastigheternas varde
teoretiskt utgér summan av alla framtida vinster berdknade till
nuvdrde. Det ar utifrdn denna standpunkt valet att betrakta
forhallandet mellan foretagens borsvarde och dess redovisade
egna kapital gors. Relationen kan ses som ett aktiedgarnyckel-
tal dar storheterna inte bara kan divideras med varandra utan
ocksa ar direkt jamforbara till skillnad fran t.ex. redovisat ars-
resultat i relation till bérsvarden.

Det ar viktigt att beskriva en relevant och begriplig koppling
mellan foretagets verksamhet och marknadens uppfattning (ge-
nom aktiekursen) om foretaget, inte minst i en tidsanda dar
den ”virtuella varlden” och den ”verkliga varlden samman-
blandas med hjdlp av nya tekniska hjalpmedel. Som exempel
pa sadana fenomen kan namnas bade verklig och simulerad
aktiehandel pa internet. I det senare fallet finns inget verkligt
underliggande material for bedomning av fOretaget, da detta
faktiskt inte existerar. Aktiehandeln tycks dock fungera, atmin-
stone for en tid. Ett klargorande av kopplingen mellan aktie-
kurser och foretagets realia torde vara av synnerlig vikt for att
gora atskillnad mellan seridsa affarer och spelverksamhet.

Orsakerna till att skillnader finns mellan borskurs och redovi-
sat eget kapital kan vara manga och aven rimliga. Det ar upp
till var och en aktieplacerare att sjalv bedoma hur stora avvi-
kelserna ar eller bor vara. Resonemanget innebar darfor inte att
det ar givet att det redovisade egna kapitalet och foretagets
borsvarde bor vara av samma storlek. Exempel pa orsaker kan



vara sjdlva konstruktionen av IAS 40, eftersom denna endast
tillater en vardering av varje enskilt fastighetsobjekt for sig. S.k.
synergieffekter kan darfor inte beaktas. Detta innebar bl. a. att
det inte dr mojligt att redovisa ett visst fastighetsbestand som
en helhet. En sddan helhet kan tdnkas ha storre eller mindre
vdrde dn summan av sina delar.

Reglerna kan ocksa antas vara en startpunkt for en flexibel och
subjektiv redovisning samtidigt som de som ett battre alterna-
tiv ocksa kan ge ett kraftfullt bidrag till en rattvisande bild av
bolagens ekonomiska situation. Det finns uttalade farhagor att
det nya sattet att redovisa kan skapa instabilitet i kurvan for
redovisat eget kapital och kanske ddarmed ocksa bidra till en in-
stabil borskurs. Grunden for en ny borsbubbla kan vara ska-
pad, anser flera bedomare. En av dessa &dr den forre borschefen
Bengt Rydén, som ar av den uppfattningen att utvecklingen
mot en flexiblare redovisning skapar problem i en tid da den
finansiella dimensionen har blivit viktigare dn den reala. Ut-
rymmet for godtycke &r ett vixande problem. En av de forete-
elser Rydén ifragasatter galler just marknadsvarderingen och
redovisningen av fastigheter, dvs. regelverket IAS 40 Forvalt-
ningsfastigheter 8. Studien aterkommer till denna kritiska
aspekt i det avslutande kapitlet “Reflektion och forslag till fort-
satt forskning”.

Studien avser inte att ge svar pa vad som é&r bra eller dalig re-
dovisning. Daremot kommer denna att bidra med en objektiv
beskrivning, byggd pa statistiska grunder, av vad som faktiskt

® Lind, J. och W. Schuster, (red.), 2004
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hént efter inforandet av IAS 40. Det som studeras ar kvotut-
veckling, kursrorelser pa rapportdagarna, variationer i redovi-
sat eget kapital och samvariationen mellan variablerna ”"bors-
varde” och “redovisat eget kapital”.

Det finns av naturliga skal inte &nnu nagon forskning med fo-
kus just pa de speciella problemen kring fastighetsbolagen och
IAS 40. Narliggande forskning kan dock pavisas. Kapitel 4
kommer att beskriva nagot om denna forskning. Kortfattat kan
dock redan har sdgas att det finns en empirisk tradition som
testar samvariation mellan redovisningsinformation och aktie-
kursrorelser. Denna soker ofta efter ett samband mellan foreta-
gets resultat och prisbildningen pa aktier, déar aktiekursen ses
som en reaktion pa ett informationsflode. Intresset torde i detta
avseende ocksa kunna komma att forskjutas fran resultatrak-
ningen till balansrakningen da denna nu i hogre grad an tidiga-
re kommer att vara en indikator pa framtida kassafloden. Det
dynamiska balansrakningssynsattet har allt mer kommit i for-
grunden’.

Runsten!® konstaterar att en generell slutsats som kan dras ur
denna empiriska forskningstradition ar att vinster har en signi-
fikant forklaringsformaga for kursrorelser, men att dessa sam-
band ar svaga och instabila!l. Den studie som nu framldggs val-
jer att undersoka samvariation mellan forandringar i redovisat
eget kapital (en ackumulering av redovisade vinster) och for-
andringar i borsvarden i nagra svenska foretag i nutid.

? Schmalenbach, E., 1926
" Lind, J. och W. Schuster (red.), 2004
"Tev, B., 1989



1.3. Forskningsfragor, syften och avgransningar

Teorier om aktiemarknadens beteende bygger ofta pa antagan-
de om osdkerhet om framtiden men sdkerhet vad det giller
nuet. I sjalva verket galler ocksa osdkerhet om vad som nyligen
intraffat och av denna anledning ar redovisningen ett anvand-
bart beslutsunderlag d@ven om den bara tillhandahaller historisk
information, enligt Marton 2. Han anser ocksa att fragan hur
aktiemarknaden anviander redovisningsinformation ar intres-
sant oberoende av jamforelser mellan olika redovisningskultu-
rer.

Marton hiavdar att:

"Examples of constructs that are of particular interest to stock
market receivers of accounting include the value of a company
at a point in time, and the magnitude of value creation over
time periods.” 13

Med ”at a point in time” avses balansrdakningens redovisade
egna kapital och med ”“over time periods” avses resultatrak-
ningens vinst. Marton hédnvisar till Ohlson!4, vilken genomfort
undersokningar under antagandet att sdval redovisad vinst
som redovisat eget kapital paverkar foretagets aktiekurs.

Inférandet av regelverket IAS 40 Forvaltningsfastigheter har
inneburit att fastighetsbolag med forvaltningsfastigheter kan

"> Marton, J., 1998, sid. 23
" ibid
" Ohlson, J., 1995



15

—
| S—;

antas medfora dndrade samband mellan bolagets redovisning
och aktiemarknad. Marton !* har visat att det finns samband
mellan aktiekurser och redovisningsinformation, saval dar re-
dovisningen bygger pa historiska anskaffningskostnader som
dar denna har verkligt varde som utgangspunkt. Sambanden
kommer dock att se olika ut. Det bor i detta sammanhang pa-
pekas att de fastighetsbolag som ingar i den nu framlagda stu-
dien samtliga har valt att redovisa sina forvaltningsfastigheter
till verkliga varden.

Foljande forskningsfragor kommer att studeras:

a) Vad har hdant med kvoten borsvarde/redovisat eget kapital
direkt vid 6vergangen till IAS 40 och hur ser utvecklingen ut?

b) Har forandringar skett i kursrorelserna for fastighetsbolagen
pa rapporteringsdagarna?

c) Hur ser forandringar av variationen i redovisat eget kapital
ut?

d) Har samvariationen mellan foretagets redovisade egna kapi-

tal och dess varde pa borsen forandrats?

Syftet med studien ar att illustrera om och hur redovisningens
varderelevans fordandrats i fastighetsbolagen i och med info-

" Marton, J., 1998



randet av IAS 40 och att undersoka vilka monster som upptra-
der hos variablerna “borsvarde” och “redovisat eget kapital” i
samband harmed.

Avgransningarna i studien ar:

Studien tar endast upp fastighetsbolag i Sverige som innehar
forvaltningsfastigheter och som dessutom ar borsnoterade un-
der hela den studerade perioden. Den huvudsakliga tillgangs-
massan skall besta av forvaltningsfastigheter. Bolag som inte
ingar i en borsnoterad koncern, men som anda frivilligt tillam-
par IAS/IFRS, ingar inte i studien.

Andra intressentgrupper perspektiv utdver investerarnas
kommer inte att behandlas. Begreppet “verkligt varde” be-
handlas i huvudsak endast med utgangspunkt i vad som sags i
IAS 40. Motivet ar att det endast ar fastighetsbolag med stora
innehav av forvaltningsfastigheter som ingar i studien.
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2. Teori och praktik

Kapitlet startar med ndgra overgripande vetenskapsteoretiska
utgdngspunkter med inriktning pa foretagets ekonomiska re-
dovisning for att sedan behandla studiens praktiska och me-
todmassiga fragestallningar.

2.1. Nagra ontologiska och epistemologiska
forestillningar med fokus pa foretagets
ekonomiska redovisning

Foretagets ekonomiska redovisning ar sjdlvfallet en skapelse av
manniskan. Utifran en vetenskapsteoretisk betraktelse bor dar-
for kunskapen om denna redovisning hora hemma hos human-
vetenskapen.

Redan Aristoteles pa sin tid (384-322 £.Kr.) drog upp en skilje-
linje mellan det som méanniskan kan paverka och det hon inte
kan paverkal®. Denna skiljelinje dr synlig dannu idag i grans-
dragningen mellan naturvetenskapen och humanvetenskapen.
Naturen har ansetts som lagbunden och opaverkbar men ocksa
genom sin lagbundenhet som forutsidgbar. Manskliga hand-
lingar anses oftast inte som lagbundna men paverkbara och ar
darfor genom sitt unikum oforutsagbara.

" Liedman, S. E., 1998



Problemet dr om det faktiskt ar s& eller om lagbundenheter och
mojligheter till forutsagelser dven kan inrymmas i humanveten-
skaplig forskning? Hur ar det t.ex. med foretagets ekonomiska
redovisning och hur dr det med anvidndarna av denna (kapital-
marknaden)?

Aristoteles skilde mellan teoretiska och praktiska kunskaper.
Han gjorde har atskillnad pa vad som ménniskor kunde paver-
ka och vad dessa inte kunde paverka. Det teoretiska handlar
om sadant som manniskan inte kan paverka (sddant som var
lagbundet) och det praktiska om sddant som méanniskan hade
frihet och majlighet att paverkal”. Sddana foreteelser som stats-
kunskap, sociologi och ekonomi anses ha stora likheter med det
som Aristoteles kallade praktiska vetenskaper (moralveten-
skaper) och bor darfér kunna klassificeras som humanveten-
skaper. Var gransen gar mellan det som gar att paverka och det
som inte gar att paverka ar dock omstritt. Manga ar de som an-
ser att de praktiska dmnena, dit ekonomi hor, inrymmer lika
starka drag av lagbundenheter som naturvetenskaperna. Det
galler da de @mnesomraden som idag brutits ut fran humanve-
tenskaperna och finns under beteckningen samhallsvetenska-

per.

Skiljelinjen mellan naturvetenskap och humanvetenskap ar en-
kel att bestaimma. Skiljelinjen mellan humanvetenskap och vad
som skall kunna brytas ut ur denna under beteckningen sam-
héallsvetenskap &r inte lika enkel att dra. En beskrivning som
mojligen ar fruktbar dr den som begreppsparet nomotetisk-

"7 ibid
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idiografisk'® innefattar. Nomotetisk forskning &r en forskning
som forutsatter det lagbundna och allméngiltiga medan idio-
grafisk forskning forutsatter det enskilda och unika. Att natur-
vetenskapen i huvudsak ar nomotetisk rader inget tvivel om.

Gransen mellan humanvetenskap och samhallsvetenskap drogs
upp vid 1900-talets borjan och kom att Gverensstimma med be-
greppen nomotetisk och idiografisk. Uppfattningen blev att
samhallsvetenskapen dr nomotetisk/lagbunden medan hu-
manvetenskapen ar idiografisk/icke lagbunden. Bade samhalls-
vetenskapen och humanvetenskapen handlar om maénskliga fo-
reteelser. Samhallsvetenskapen, dit bl.a. ekonomi hor anses
dock i manga avseenden innehalla lagbundna inslag® till skill-
nad fran humanvetenskapen.

Forskning inom redovisning har i hog grad den naturveten-
skapliga (positivistiska) metoden som utgangspunkt. Under pe-
rioden 1920 — 1960 var dock forskningen normativ (pragma-
tisk). Fran 1970-talet och framat har redovisningsforskningen i
Sverige kommit att anvdnda dven andra metoder. De olika in-
riktningarna har delvis olika uppfattning om vad som kan rak-
nas som kunskap. Dessa inriktningar kan som en illustration
over utvecklingen starta med fragan om forestédllningar om den
fysiska och sociala verkligheten, ontologin®, och kriterierna for
vad som kan rdaknas som kunskap, epistemologin. Ontologiska
forestdllningar avser antaganden om studieobjektets natur. Den
empiriska varlden och de foreteelser som betraktas kan antas

¥ ibid
" ibid
* Burell, G. and G.Morgan, 1988



vara pa ett visst siatt. Den kan exempelvis vara objektiv och obe-
roende av manniskan och matningar och observationer av olika
fenomen i denna objektiva verklighet kan genomfdras. Den
empiriska varlden kan ocksa antas vara subjektiv, dar manni-
skor agerar utifrdn uppfattningar om fOreteelserna snarare an
utifran dess faktiska tillstand. Epistemologiska forestallningar
avser vad vi anser maste gilla for att nagot skall kunna ac-
cepteras som kunskap. Epistemologin handlar vidare om lamp-
ligheten av att lagga varderingar pa forskningen. En form av
kunskapsuppfattning ar den positivistiska, en annan den tol-
kande och en tredje den kritiska kunskapsuppfattningen. Re-
dovisningsforskning anses ofta ha en koppling till den positi-
vistiska kunskapsuppfattningen och benamns ocksad som “Ma-
instream accounting research”. 2!

En positivistisk (naturvetenskaplig) ansats innebér att den stu-
derade fOreteelsen anses som identifierbar och konkret samt
mojlig att dela upp i bestandsdelar. Forskaren star i ett obero-
ende till studieobjektet och det finns en klar skiljelinje mellan
det empiriska materialet och teorin. Resultatet av forskningen
skall vara allmangiltigt och forskarens roll ar att upptacka den
objektiva verkligheten med hjidlp av lampliga matinstrument.
Provning av kunskap gors genom konfrontation med fakta i
form av empiriska matningar utifran pa forhand specificerade
modeller.

En tolkande (hermeneutisk) ansats utgar fran att den studerade
foreteelsen ar en social konstruktion, som paverkas av manni-

*' Ryan, B, R.W. Scapens and M. Theobald, 2002
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skor i aktion och interaktion. Att forstd denna foreteelse innebar
att forsta hur praxis skapas och hur meningsfullhet upp-
kommer. "Tolkande forskare konstruerar forklaringar till hur
subjektiva uppfattningar om speciella situationer uppkommit
och bestatt, de berdttar helt enkelt historier och det viktigaste
resultatet ar inte sjdlva historien utan de begrepp som ges ett
innehall genom historien som sedan kan anvandas i andra hi-
storier. Kraften i den tolkande forskningen &r att den ar just be-
grepps- och meningsskapande®." Den tolkande forskaren be-
skriver en foreteelse i syfte att skapa fOrstaelse for helheten och
detta kan leda till en begreppsbildning som kan vara ett instru-
ment for andra liknande men dnda unika situationer.

Den kritiska ansatsen gar langre dan den tolkande genom sin
medvetna strdvan att vardera de fenomen som observeras. Den
har for avsikt att upptacka inneboende konflikter och motsatt-
ningar hos den foreteelse som studeras. Ansatsen kan inte be-
traktas som varderingsfri och det dr inte heller avsikten.

Med denna vetenskapsteoretiska oversikt som grund klassifice-
ras studien som i huvudsak beskrivande. Beskrivningar och
forklaringar gors med hjalp av varden som framtagits genom
matematiska berdkningar pd sammanstallningar av siffror fran
ett antal fOretags balansrdkningar och dessa foretags aktie-
kurser (borsvarden). Om studien t.ex. finner starka samvariatio-
ner mellan undersokta variabler, sa kan konklusionen bli att: Sa
har ar det, det finns en stark samvariation. Detta forhallande

= Jonsson, S.,1990:302



skall endast ses som en indikation pa att det kan finnas ett kau-
salsamband mellan variablerna och inte mer an sa.

Uppfattningen om de ekonomiska forhallandena (den ontolo-
giska forestallningen) bygger pa ett idiografiskt synsatt. Genom
att avgransa tid och rum kan dven inom de ekonomiska veten-
skaperna finnas “tillfilliga lagbundenheter”. Forfattarens upp-
fattning ar den att d&ven forskningsresultat som inte bevisar na-
got utan endast ar en indikation att nagot kan vara pa ett visst
satt skall kunna betraktas som kunskap (den epistemologiska
forestédllningen).

De positivistiska forskarna arbetar uteslutande med kvantitati-
va data. Slutsatserna bygger pa statistiska berdkningar. Det ar
dessa metoder som leder fram till kunskap, enligt den veten-
skapssyn som dessa foretrader. Vad dessa kommer fram till ar
att nagot ar pa ett visst satt. Det diskuteras dock inte varfor fe-
nomenet ser ut som det gor. Den nu framlagda studien anvan-
der i allt vdsentligt den ”sjalvklara forskningsmetoden”. Slut-
satserna blir darmed ocksa kortfattade och kanske ocksa intet-
sagande.

Ryan och Scapens # har i sin bok om forskningsmetodik i ex-
ternredovisning lanat en modell for beskrivning av hur forsk-
ning kan bedrivas. Denna har stora likheter med Burell och
Morgans modell %, men féltet “nere till hoger” som i Burell och
Morgans modell innehaller begreppet ”positivism” har har

* Ryan, Scapens and Theobald, 2002
* Burell, G. and G. Morgan, 1988
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bytts ut mot “mainstream accounting research”. Detta beskriver
pa ett bra sétt det som sagt ovan.

Radical change

Radical humanism | Radical structuralism
= ﬁﬂ""‘m\
Critical accounting
. fesearch ./
Subjectivism Objectivism
//"'f—-__ = -q-"“-w._\ f,.-"'----__ __HM""\\
Interpretive ) (" Mainstream accounting
S research S e research 7
““*—-._,_q____. T —~ “-»..\____q__ ________./
8 I 5 -
Interpretive I Functionalism
Regulation

FIGURE 2.1 Hopper and Powell's taxonomy of accounting research

(Ryan, Scapens och Theobald, 2002, sid. 40)

Figur 2 A:

Redovisningsparadigm

Begreppet “positivism” handlar egentligen om tva olika pro-
blem. Det ena avser uppfattningar om hur manniskor “ser pa
varlden”. Den andra handlar om metoder hur dessa manniskor
undersoker fenomen. Positivist, i samhaéllsvetenskapliga sam-
manhang, dr den som anser att méanskliga fenomen kan innefat-



ta monster och samband t.ex. som att manniskor tanker och
agerar lika i givna situationer. Metoden att undersoka fenome-
nen ar for positivisten oftast kvantitativa analyser med hjélp av
statistiska metoder, vilka leder fram till statistiska bevis for att
nagot dr sant eller falskt.

Det férekommer ocksa den uppfattningen att &ven en positivist
kan arbeta med en eller flera fallstudier, dar bevisen da far be-
traktas som forbattrade hypoteser . Den nu framlagda studien
har en positivistisk pragel, da den visar att nagot ar pa ett visst
sdtt och att situationen ser ut pa ett visst sitt fore och efter en
viss regelandring. Daremot ar forklaringarna till situationen
(varfor det &r som det &dr) endast att betraktas som hypoteser.

2.2. Forskningsdesign

Foregaende kapitel har tagit upp nagra Overgripande veten-
skapsteoretiska utgangspunkter for studien. I detta kapitel dis-
kuteras studiens ansats och praktiska upplaggning samt de va-
riabler och matmetoder som ingar. Inledningsvis kan kortfattat
konstateras att ansatsen ar deduktiv med test av en modell och
provning av ett antal hypoteser. Analysen sker med utgangs-
punkt i foretagens redovisning och borskurser. Avsnittet klar-
gor ocksa tillvagagangssatt med avseende pa matning av var-
den pa variablerna “redovisat eget kapital” och ”"borsvarde”.
Vidare beskrivs ocksd det saitt analysintervallen, dvs. avstandet
mellan mattidpunkterna, konstruerats samt efter vilka kriterier

* Ryan, B., R.W. Scapens and M. Theobald, 1992
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foretagen valts ut och hur populationen konstruerats. Till sist
diskuteras ocksa studiens generaliserbarhet och trovardighet.

Regelverket IAS 40 innebar inte med nddvandighet att bolagens
forvaltningsfastigheter skall redovisas i balansrdkningen till
verkliga varden, endast att det finns den mdjligheten. Nagon
balansrakning med redovisning till verkliga varden fanns inte
heller i nagot av de undersokta foretagens bokslut for ar 2004.
Forst nar Q1-05 kom till marknadens kannedom i april — maj
2005 kunde verkliga varden utlédsas i balansrakningarna.

Verkliga vdrden har redan tidigare visats i bolagens rakenska-
per, dock inte med den tydlighet som é&r fallet genom det nya
sattet att redovisa. Fragestdllningen galler darfor i hogre grad
hur informationen presenteras dn hur varderingar gors. Tidiga-
re har information om verkliga viarden i Sverige endast redovi-
sats som tilliggsinformation, vilket forsvarat mdojligheten att
analysera foretagets situation med den snabbhet som en aktie-
placerare kraver.

Vad som forvéntas av en omldggning fran redovisning med ut-
gangspunkt i fastigheternas anskaffningsvarden till verkliga
varden ar ett narmande av bolagens redovisade egna kapital till
bolagens varden pa borsen. Det dr ocksa detta som forsta delen
av undersokningen avser att bedoma. Undersokningen lyfter i
komprimerad form fram hur det ena eller andra séttet att redo-
visa forandrar det redovisade egna kapitalet och hur detta kapi-
tal forhaller sig till bolagens varde pa borsen just den 31 de-
cember 2004. Hur fordndras kvoten borsvarde/redovisat eget
kapital?



Undersokningen har, som sagts, en deduktiv ansats. Utgangs-
punkten ar att dgarnas fordran pa foretaget beskrivs genom ba-
lansrdkningens redovisade egna kapital. Det borde darfor fin-
nas en nagorlunda bra dverensstaimmelse mellan detta redovi-
sade egna kapital och foretagets borsvarde. Studien utgar ocksa
fran att det finns ett samband mellan redovisningsinformation
och aktiekurser. Avsikten ar sdledes inte att bevisa detta utan i
stdllet att beskriva hur samvariationen mellan variablerna ser ut
pa kort sikt och pa nagot langre sikt. Vad som dr orsak och ver-
kan kommer visserligen att diskuteras, men slutsatsen far be-
traktas som en hypotes eller spekulation.

Idealsituationen kunde tankas vara att redovisat eget kapital i
foretagets balansrdkning och foretagets varde pa borsen skall
ha samma varde vid varje sarskilt mattillfalle. Detta kan dock i
praktiken betraktas som en utopi. Erfarenheten visar att kvoten
mellan variablerna oftast ar avsevart hogre an 1. Detta skulle
atminstone till viss del kunna tillskrivas redovisningsreglerna
restriktivitet vad det galler att vdardera foretagens tillgangar.
Foretagen tillats helt enkelt inte att redovisa “en sann bild” si-
tuationen genom deras balansrdakning. Den sanna bilden har i
stillet beskrivits genom tillaggsupplysningar. Pa grund av de
regelverk for balansrakningens redovisning som gallde fore ar
2005 gar det darfor inte att forvanta sig att borsvardet skall vara
lika med det redovisade egna kapitalet. Syftet med IAS 40 tor-
de kunna vara ett forsok till att forbattra forhallandet mellan
dessa variabler, dvs. att minska kvoten mellan dem.
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Det dr inte enbart restriktiva redovisningsregler som skapar da-
lig overensstimmelse mellan foretagets berdknade redovisade
egna kapital i balansrakningen och aktiemarknadens uppfatt-
ning om detta vdarde. Utover kvartalsrapporteringen kommer
ocksa en stor mangd annan information som limnas bade av
foretagen och genom andra kanaler att utgora ”storningsmo-
ment”. Mycket av denna information dr makroekonomisk in-
formation som ligger utanfor foretagets kontroll. Denna kan
t.ex. avse marknadsrantor och dess utveckling. Sddan informa-
tion paverkar aktiemarknadens prissattning av foretagets aktier
omedelbart, men kommer inte till uttryck i foretagens balans-
rakningar forr dn vid nasta kvartalsrapports offentliggorande.
Vid detta tillfdlle kan situationen i foretagets omvarld aterigen
vara en annan. Trots att balansrdkningarna, genom inférandet
av IAS 40, har en framtidinriktad information kommer den av
detta skal i det korta perspektivet dnda att vara ”“en historisk
beskrivning”.

Testet av modellen kan bl.a. av ovan namnda skal inte forvan-
tas bidra till kvoten 1 eller korrelationen (samvariationen) lika
med 1 mellan de tva variablerna. Daremot ar det sannolikt att
battre varden uppnas efter det att redovisningens restriktioner
mildrats i och med inférandet av det nya regelverket den 1 ja-
nuari ar 2005.

Testen har flera aspekter. Den ena ar: Vad hiander med varia-
beln “aktiekurs” nar foretagens kvartalsrapporter presenteras
for aktiemarknaden? De kursrorelser som intraffar vid detta
tillfalle kan ses som ett uttryck for justerade forvantningar. Det
ar darfor inte alls sdkert att battre varden bidrar till stigande



kurs eller att simre varden bidrar till sjunkande kurs. Om fore-
taget visar forbattrade varden eller forsamrade ar inte heller det
som ar studiens undersokningsproblem. Det ar i stdllet styrkan
i eventuella kursférandringar som ar av intresse och hur denna
styrka har forandrats efter inférandet av IAS 40.

Den andra aspekten dr: Hur ser samvariationen mellan variab-
lerna "borsvarde” och “redovisat eget kapital” ut over tid.
Med hénsyn taget till foregaende resonemang om justerade
forvantningar, kan samvariationen pa kort sikt antas vara lag i
manga fall. Fradgan ar hur det ser ut pa nagot langre sikt?

Annu en aspekt dr vilket virde kvoten bérsvirde/redovisat
eget kapital har direkt fore och direkt efter inférandet av IAS
40. Inneborden av olika kvotvdarden kraver har ocksd en kort
beskrivning. Om kvoten ar lika med 1 vid en viss tidpunkt in-
dikerar detta att det finns en fullstindig 6verensstaimmelse mel-
lan variablerna vid denna tidpunkt. Om kvoten alltid &r 1 indi-
kerar detta ocksa en 100- procentig samvariation mellan variab-
lerna over tid. En sddan samvariation forutsatter givetvis inte
att kvoten alltid ar lika med 1. Det ar tillfyllest att kvoten ar
konstant 6ver tid.

Studien analyserar ocksa variationerna i redovisat eget kapital
fore och efter inférandet av den nya redovisningsprincipen.
Detta gors enligt samma metodik som vid analys av kursrorel-
ser. Det gar att argumentera for att det nya regelverket ger fore-
tagsledningarna storre mdjligheter att “manipulera” redo-
visningen tack vare den 0kade flexibilitet som kan konstateras i
dessa regelverk. Detta kan leda fram till osdkerhet hos aktiepla-
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cerarna med starkare kursrorelser dn vanligt som f6ljd. Det kan
saledes antas finnas ett samband mellan stora variationer i re-
dovisat eget kapital fran kvartal till kvartal och starkare kursro-
relser.

Analysen genomfors pa redovisningsdata fran december ar
2002 t.o.m. mars ar 2007. Detta leder fram till lika manga
mattillfallen fore som efter inforandet av IAS 40. Datum for
matningar och analysintervall ar olika i olika bolag beroende pa
att kvartalsrapporteringsdagarna bestams av bolagen sjalva
inom vissa ramar.

Analysen genomfdrs ocksa pa aktiedata som kan kopplas till
lamnad redovisningsinformation. Som ett exempel pa anvand
metodik tas hdr Castellum med avseende pa rapport géllande
perioden januari — mars ar 2005 (Q1-05). Denna rapport offent-
liggjordes den 20 april ar 2005. Foretagets nésta rapporttillfalle
var den 19 juli ar 2005. Den undersokta perioden av aktiedata
ar darfor perioden 2005.04.20 — 2005.07.18 och dessa data ut-
varderas mot de varden for redovisat eget kapital som angetts i
foretagets redovisningsrapport Q1-05. Denna metodik har till-
lampats for alla mattillfallen och for alla undersokta foretag.

Redovisningstidpunkten Q4-04 har eliminerats fran samvaria-
tionsanalysen och utgor istallet en sarskild del av det empiriska
materialet som kommer att beskriva den omedelbara effekt som
de nya regelverken inneburit for kvoten mellan borsvarde och
redovisat eget kapital. Jamforelsetidpunkten ar i denna del av
undersokningen densamma, namligen den 31 december ar
2004. Detta innebar att marknaden inte haft nagon mojlighet att



paverka denna kvot. Undersokningen kommer darfor att ge ett
svar pa hur mycket foretagets redovisade egna kapital anpas-
sats till foretagets borsvarde direkt som en konsekvens av and-
rade regler.

Antalet redovisningar som ingar i analysen av kursrorelser, va-
riationer i redovisat eget kapital och analysen av samvariation
ar 18 kvartalsrapporter och dessa jamfors med samma antal
analysperioder gallande aktiekurser. Samtliga aktiedagar ingar
i undersokningsmaterialet.

En nedsldende tanke ar att marknaden faktiskt inte anvander
redovisningsinformation som underlag for beslut om aktieaffa-
rer. Med hianvisning till begreppet “teknisk analys” forefaller
det kunna vara sa att marknaden utnyttjar andra underlag for
sina beslut dn foretagets redovisningsinformation. Med syftet
att visa att redovisningsinformation ar ett aktivt redskap i ak-
tieaffdrer kommer undersokningen ocksa att analysera vad som
hander med foretagets aktiekurs just pa de dagar da redovis-
ningsinformation offentliggors. Alla andra aktiedagar lamnas
darfor darhan i denna analys.

Vad som hdnder med aktiekursen vid det tillfidlle redovisnings-
informationen offentliggors beror pa vad aktieplacerarna for-
vantat sig av informationen. Detta ger den konsekvensen att in-
formation om forbattrat resultat och/eller redovisat eget kapital
ibland kan bidra till sjunkande aktiekurs. Ibland kan forsamra-
de redovisade varden ocksa bidra till stigande aktiekurser. Hur
det 4r med detta beror saledes pa vad som forvantats av den in-
formation som faktiskt erhdlls. Konsekvensen kan bli vad som
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helst vad det géller sambandet mellan redovisningsinformatio-
nen och aktiekursen, starkt eller svagt eller mitt emellan. Sam-
bandet kan ocksa vara negativt. Pa langre sikt kan dock antas
att forvantningar kommer att ge vika for vad som faktiskt re-
dovisats och en anpassning av borsvarde och redovisat eget
kapital kommer da till stand.

Den kortsiktiga analysen i studien har darfor endast som syfte
att klargora huruvida aktieplacerarna i sina beslut reagerar pa
redovisningsinformationen, dock inte pa vilket satt de reagerar.
Styrkan i reaktionen dr diremot av intresse. Ar reaktionen star-
kare an t.ex. de reaktioner som uppstar av annan information
om foretaget och ar reaktionen starkare dn genomsnittet av alla
reaktioner 6ver en analysperiod?

Den framlagda studien kan ocksa ses i perspektivet ”6gon-
blicksstudier” och “korrelationsstudier” . De forra avser rap-
portdagarna och genomfors pa sa sdtt att varje rapportdags
slutkurs jamfors med slutkursen dagen fore rapportdagen. Des-
sa varden divideras och summeras varefter ett medelvarde rak-
nas fram. Det framrdaknade vardet utvisar den genomsnittliga
procentuella kursrorelsen. Ogonblicksstudierna analyserar en-
dast en variabel (antingen borskursen eller det redovisade egna
kapitalet). Korrelationsstudierna avser alla aktiedagar och inte
endast rapportdagarna och hdr bedoms ocksa forhallandet mel-
lan de tva variablerna.

Samvariationen berdknas med hjidlp av den sk. produktmo-
mentkorrelationskoefficienten (eller Pearsons koefficient efter
upphovsmannen Karl Pearson). Koefficientens mdjliga varden



32

~
N

ar allt fran minus 1 till plus 1. Vardet noll ar en indikation pa att
nagon samvariation inte finns, medan minus ett ar liktydigt
med ett fullstindigt negativt samband och plus ett avser ett
fullstandigt positivt samband. For den som onskar detaljinfor-
mation om de statistiska fragestallningarna hanvisas till Aczel.?

Castellum Aktiekurs Forandring i %
Dag 1 121,00 0,00
Dag 2 121,00 2,48
Dag 3 118,00 1,69
Dag 4 120,00 1,25
Dag 5 121,50 0,41
Dag 6 122,00 1,23
Dag 7 120,50 0,41
Dag 8 121,00 0,41
Dag 9 121,50 0,41
Genomsnitt 0,92
Tabell 2 A:

Exempel som utvisar hur berdkningarna gjorts — kursrorelserna i exemplet uppgar till 0,92
procent (mindre in 1 procent)

Vejde 2 uttrycker foljande uppfattning om korrelation:

2Aczel, A. D., 1993
Vejde, O., 1996
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"Det dr roligt att forsoka tolka numeriska samband. Men det dr
en farlig sysselsittning, full av mojliga felkillor.” 28

"For att beridkningen rxy skall vara meningsfull krivs att sam-
bandet dr nigorlunda linjirt.” 2°

”Nir vi talar om korrelationens styrka har det gillt siffervirdet
pd koefficienten. Vid tolkningen far man vara mer forsiktig.” 3

Undersokningspopulationen &r borsnoterade fastighetsbolag
som funnits pa nagon av borslistorna under hela undersok-
ningsperioden december 2002 till mars 2007 och som huvud-
sakligen hade en tillgangsmassa den 1 januari 2005 bestaende
av forvaltningsfastigheter enligt IAS 40.

De borsnoterade fastighetsbolag som finns pa borsen i juni 2007
ar:

Koncernens moderbolag
Castellum AB
Hufvudstaden AB
Kungsleden AB
Wallenstam AB

Home Properties AB
Ljungberggruppen AB
Klovern AB

* Vejde, O., 1996, sid. 119
? ibid, sid.119
* ibid, sid 120



Heba Fastigheter AB
Fast Partner AB
Brinova AB

Fabege AB

Fastighets AB Balder
JM AB

Din Bostad AB
Lundbergforetagen AB
Wihlborgs AB

Dios Fastigheter AB

Antalet koncerner ar saledes 17 st. Flera av dessa kan dock inte
inrymmas i undersokningspopulationen dd de inte varit verk-
samma som fastighetsbolag under hela undersokningsperioden
och/eller inte har en tillgdngsmassa innehallande forvaltnings-
fastigheter i tillracklig omfattning.

Av dessa skal kan foljande bolag inte inga i undersokningen:

Fastighets AB Balder (tidigare Enlight)

Din Bostad (tidigare Tripep)

Wihlborgs (nystart dar 2005)

Digs (nystart dr 2005)

JM (tillgdangar enligt IAS 40 endast 27 % den 1 januari dr 2005)
Lundbergforetagen (tillgingar enligt IAS 40 endast 75 % den 1 janu-
ari dr 2005)

Ljungberggruppen (samgiende med ekonomisk forening den 17 okto-
ber 2006)

Klovern (tidigare Addcore)

Brinova (in pd borsen 20031120)
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Det finns saledes atta bolag som ar mojliga att underséka och
som ocksa undersoks.
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3. Studiens referensram

Det inledande avsnittet behandlar nagra overgripande sam-
héllsteorier som utgangspunkt for redovisning. En kortare re-
dogorelse gors av den institutionella ramen f6r redovisning och
behovet av likriktning. Vidare tas den neoklassiska teorin upp
som far sdgas utgora grunden for uppfattningen att reglering
och likriktning ar till nytta.

Foretagets varde kan beskrivas utifran olika perspektiv. Ett av
dessa perspektiv ar foretagets uppfattning om sin redovisning
och ett annat dr aktiemarknadens uppfattning om foretagets
varde. Aktiekdparna avgor sedan foretagets varde genom dag-
lig borshandel. Detta kan medfora stora svangningar i aktie-
marknadens uppfattning om foretagets varde fran dag till dag.
Dessa svangningar kan ses som en indikation pa marknadens
kortsiktiga och divergerande uppfattningar om foretagets var-
de. Dessa kursrorelser har fatt beteckningen “volatilitet”. Den-
na foreteelse har ofta en betydande roll i forhdllandet mellan
foretaget och aktiemarknaden. Volatilitetsproblematiken be-
skrivs i korthet i avsnitt 3.3.4.

Till sist diskuteras begreppet "“verkligt varde” utifrdn nagra
skilda aspekter.



3.1. Sambhillsteorier som utgangspunkt for
redovisningsteori

Redovisning beskrivs ofta utifran tekniska aspekter. Fragan ar
om sddana pa ytan tekniska problem kan knytas till nagon teori
som kan forklara utvecklingen av externredovisning? Redovis-
ning ar dock faktiskt inte bara en teknisk fraga. Redovisning ar
nagot mer. Dess roll i samhéllet dr betydande och rymmer
darmed ocksa en politisk dimension. 3!

Institutionell teori kan vara ett verksamt hjalpmedel till for-
klaring av den utveckling som pagar. Institutionsbegreppet an-
vands som beteckning for olika slags forestallningar, regler och
beteende samt d@ven som ett uttrycksmedel f6r normer och tra-
ditioner?2. Institution ar ett sammanfattande begrepp for en
uppsittning gemensamma forestallningar om hur verkligheten
ser ut. Enligt Brunsson och Olsson® finns det tva typer av insti-
tutionaliserade foOrestdllningar. Den ena galler langsiktiga
tunga trender som genomsyrar hela det vasterlandska samhal-
let. Det kan gélla normer om rationalitet, individualitet och ef-
fektivitet. Den andra forestdllningen géller modebetonade upp-
fattningar som under viss tid i en given situation far stor ut-
bredning. Enligt detta synsétt maste for 6verlevnadens skull en
foreteelse vara legitim och socialt godkand eller reglerad.

Medan institutionalisterna har sin utgangspunkt i bl.a. sadana
begrepp som makt och normer utgar den klassiska och neo-

' Artsberg, K., 1992
% Catlsson, L., 2001
* Brunsson, N. och J.P. Olsson, 1991
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klassiska ekonomiska teorin fran nyttoaspekter. Forskningen
om finansiellt agerande har sin grund i den neoklassiska natio-
nalekonomiska forskningen. Denna forskning bygger pa anta-
ganden om sambhallet och individens natur. Forskarna tar for
givet att verkligheten ar pa ett visst satt. Det gar att identifiera
tre sddana uppfattningar®. Den fOrsta av dessa ar antagandet
att investerare och beslutsfattare pa det ekonomiska omradet
agerar rationellt. Det andra avser antagandet att de finansiella
marknaderna ar i perfekt konkurrens. Det tredje antagandet
bygger pa uppfattningen att informationen ar saklig och fri.

De flesta dr nog Overens om att individen i ekonomiska sam-
manhang ar rationell i det avseendet att denne stravar mot att
maximera vdrdet av sina investeringar. Forutsattningen for att
kunna gora detta ar dock sett i ett storre perspektiv att de fi-
nansiella marknaderna ar i perfekt konkurrens och att redovis-
ningsinformationen ar saklig och lattillganglig. Ett medel att
uppnd dessa effekter anses vara standardisering och likrikt-
ning.

Om det ar sa att de hdr beskrivna antagandena inte giller, sa ar
det andd sa att standardiseringsrorelsen stravar mot att gora
dem giltiga. Standardisering och jamforbarhet bygger pa en
positivistisk vetenskapssyn, enligt uppfattningen att det som
kan jamforas ocksa kan utgora underlag for forutsdgelser om
framtiden. T.ex. ar uppfattningen den att arsredovisningar som
bygger pa likartade forutsattningar kan aggregeras branschvis i
syfte att ge statistisk information som végledning for beslut.

** Ryan, B., R.W. Scapens and M. Theobald, 1992



Dessa beslut skall paverka framtida kassaflode for investera-
re®.

Vid en aterblick till 1920-talet kan konstateras att den redovis-
ningsforskning som fanns da framst inriktade sig pa att bygga
upp principer for redovisning utifran existerande praxis. De
ekonomer som vid denna tid ocksa borjade intressera sig for
forskning inom redovisning var istdllet inriktade mot fragor
avseende vinstmatning och den ”sanna vinsten”. Whittington3”
har beskrivet den forra forskningsinriktningen som det “empi-
riska induktiva synséttet” och det senare som det ”“deduktiva
synséttet”. Enligt det deduktiva synsattet forsoker utévarna av
detta synsatt utifrdn neoklassiska ekonomiska teorier att kom-
ma fram till metoder for ideala vinstméatningar. En central upp-
fattning hos denna forskningsinriktning var och &r att komma
fram till enhetliga normer f6r vinstbestimning med syftet att
forse investerare och aktiedgare med korrekt information. Detta
blev ocksa sjdlva froet till den standardiserings- och lik-
riktningsrorelse som finns idag och den kamp som darmed nu
ocksa blivit allt mer synlig om makten 6ver externredovis-
ningens reglering. Ytterligare en orsak till en utveckling mot
standardisering och likriktning anses ha varit borskraschen i
USA i borjan av 1930 — talet. Bade aktiemarknad och reglerare
stallde nu krav pa en enhetlig redovisning som skulle kunna
tjdna som underlag for investerares beslutsfattande®.

* FAR, 2006

* Ryan, B. R.W. Scapens and Theobald, 1992
37 Whittington, G., 1986

* Evans, T.G., 2003
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Tills sist, nagra papekanden om forhallandet mellan klassisk,
neoklassisk teori och institutionell teori. Skillnaden mellan
klassisk och neoklassik teori ar inte sarskilt omfattande. Resurs-
allokering via marknadspriser och den positivistiska varlds-
uppfattningen ar de helt gemensamma dragen. Den klassiska
teorin har sin fokus pa produktionen medan den neoklassiska
teorin mera dr inriktad mot konsumenten. Den klassiska teorin
ar ocksa mera inriktad mot makroekonomi medan den neo-
klassiska teorin riktar sig mot mikroekonomiska fragor. Det
mest framtradande draget hos neoklassicismen har varit att
marginalnyttan (managerial economics) spelar en fram-
tradande roll i den teoretiska analysen. Marginal-
nyttoresonemanget leder vidare till sddana fragor som mgjlig-
heten att mata vinst pa ett godtagbart sitt. Vinstmatning hang-
er naturligtvis ocksd samman med fragan om pa vilket sitt ett
foretags tillgdngar skall varderas.

Aven institutionell teori intresserar sig for resursallokering,
men inte utifran pristeori utan i stallet fokuserar teorin mer pa
begrepp som tradition, makt och regler som drivkrafter till
prisbildningen och resursallokeringen®*. Den klassiska och
neoklassiska teorins bidrag till redovisningsfragorna ar den po-
sitivistiska synen och nyttotankandet som lagger grunden till
bl.a. antagandet att det behovs gemensamma jamforelsematt
for beslutsfattande med syfte att allokera marknadens kapital
korrekt. Den institutionella teorin pekar daremot pa det faktum
att det kan finnas "bromsklossar" i detta avseende och att dessa
finns i traditioner, maktfragor och regelverk.

¥ Sandelin, Trautwein och Wundrak, 1995



Genom makt kan t.ex. framstéllas krav pa likriktning av regler i
ett globalt perspektiv. Enligt Brunsson® &r likriktning en kon-
sekvens av standardisering, men det kan ocksa vara sa att lik-
riktning leder till standardisering. Likriktning kan ske utan
standardisering t.ex. genom normer, makt och underkastelse.
Den standardisering som darefter sker innebér en legitimering
av likriktningen. I det forra fallet torde standardiseringen ha en
teknisk utgdngspunkt med malet att skapa effektivitet pa nagot
omrade. I det senare fallet kan standardiseringen ses som en
politisk eller ideologisk verksamhet med malet att paverka t.ex.
hela kulturer i en viss riktning. Vad som sker idag i den inter-
nationella redovisningens reglering &r troligen en kombination
av den tekniska aspekten (standardisering) och den politiska
aspekten (likriktning). De senaste 30 aren har det funnits en
stark stravan mot en likriktad/standardiserad redovisning i ett
globalt perspektiv. Denna stravan tycks framst ha sin grund i
en globaliserad kapitalmarknad. Drivkraften ar praktisk.
Marknaden stravar mot effektivitet och likformig information
till investerare var de an befinner sig.

3.2. Redovisning i ett utvecklingsperspektiv

I alla tider har redovisning utvecklats i samklang med olika ci-
vilisationers kulturella utveckling. For lange sedan sags redo-
visning utifrdn matematiska aspekter, t.ex. Paciolo pa 1400-
talet!!. Syftet med redovisning var da inte lika omstritt som i

“ Brunsson, N. och B. Jacobsson, 1998
" Grandell, A., Redovisningens utvecklingshistoria, 1972
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dagens samhalle. Redovisning gjordes av vad kdpmannen hade
och varfor denne hade det, dvs. att kdpmannen uppréttade en
balansrdakning och en resultatrakning. Vad képmannen skulle
ha denna redovisning till uppfattades inte som nagon kontro-
versiell fraga.

Historiskt sett pavisar forskningen hur de ansvarsforhéallanden
som ligger till grund for redovisningen utvecklats. Fran 1300 -
talets Italien dar ansvaret for anfértrodda resurser skapade be-
hov av dubbel bokforing, vidare till 1600-talets Frankrike dar
den ekonomiska nedgangen med stor omfattning av ekono-
miska sammanbrott i foretagen framtvingade den forsta euro-
peiska bokforingslagen ar 1673 med syfte att skapa ett skydd
for langivarna*.

Numera framhalls redovisningen ofta som en social kon-
struktion som beror pa samhallsutvecklingen i stort. Detta syn-
satt kommer bl.a. till uttryck i den s.k. Truebloodrapporten®
frdn 1973 vars inledande ord lyder: ” Accounting is a social system
much like language and law. As such it tends to evolve by adopting to
its environment.*”

De tva varldskrigen har ocksa haft betydelse for redovisning-
ens utveckling. Brist pa resurser och central mobilisering av re-
surser kriavde underlag for priskontroll och intern styrning,
som bidrog till krav pd normalkontoplaner och standardisering
av redovisningen. Efterkrigstidens krav pa planering har ocksa

2 Jonsson, S., 1985
# AICPA, Objektives of Financial Statements, 1973
* Jonsson, S., 1985, sid.11



bidragit till forskjutningar i redovisningens syften. Fran att en-
bart vara ett kontrollinstrument for utkrdavande av ansvar
kommer redovisning att anvdandas som underlag for beslutsfat-
tande i ekonomiska fragor. Som en konsekvens av demokrati-
seringsstrdvande i naringsliv och samhalle har tillkommit stora
nya grupper anvandare av redovisningsinformation vilket bl.a.
framkallat sddana redovisningsbehov som social redovisning,
redovisning av manskliga resurser samt miljoredovisning®. De
nya grupperna anldgger andra perspektiv pa redovisning an
vad foretagsledningar gor. Det kan antas att det har uppstatt
forstaelseproblem och att manga intressen och informa-
tionsbehov faktiskt inte blivit tillgodosedda. Vilka sddana be-
hov som pa sikt kommer att tillgodoses eller inte tillgodoses ar
mycket en friga om vem eller vilka som kommer att ha makten
over redovisningen och de synsitt och intressen som dessa
makthavare foretrader.

Det har lange pagatt en maktkamp mellan det amerikanska och
det europeiska sattet att se pa redovisning. Detta kan bl.a. ha
sin grund i sdttet att finansiera foretagens verksamhet. Forr i
tiden var bankerna den naturliga kallan till finansiering. Fran
1970-talet har foretagen allt mer sokt sin finansiering pa aktie-
marknaden. I Europa ligger denna utveckling efter den i USA.
Medan europeiska foretag sokt sin finansiering i bankerna har
det amerikanska foretagen lange vant sig till borsen. Dessa re-
ella skillnader bor ocksa betyda att kravet pa redovisningsin-
formation har varit olika i USA och i Europa.

* Jénsson, S., 1980
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Under 1980/1990 - talen har marknaden for finansiering gatt
Over nationsgranserna. Kapitalmarknadernas globalisering
kommer darmed att stdlla 6kade krav pa en internationell har-
monisering av fOretagens rapporter. Det dr da naturligt att USA
som ar varldens storsta kapitalmarknad kommer att stilla krav
pa redovisningsinformation som Overensstimmer med deras
nationella intressen. USA har utvecklat mangfalt fler re-
dovisningsrekommendationer dn andra delar av varlden och
ligger tidsmassigt ocksa langt fore andra delar av varlden.

Bengt Rydén, tidigare chef vid Stockholms fondbdrs, har 1997
beskrivit redovisningsproblemen vid denna tidpunkt pa fol-
jande satt:

"Genom aktieigandets samtidiga popularisering och profes-
sionalisering har de publika foretagens finansiella information
utvecklats frian en angeligenhet for ett mindre antal direkt be-
rorda specialister till en friga av samtidigt intresse for ett stor-
re antal specialister och en bred allminhet. Frigan har dirmed
ocksd kommit att fi en politisk dimension” #°.

3.3. Teorier om redovisning och om aktiemarknad

Detta avsnitt skall bidra med férdjupad insikt om redovis-
ningens externa uppgift och redovisningens relation till aktie-
marknaden.

* Edenhammar H. och 1. Higg, 1997, sid. 7



3.3.1. Externredovisningens uppgift

Redovisning har en servicefunktion. Det har atminstone tidiga-
re varit den uppfattningen att redovisning skall tjana syftet att
tillgodose ett flertal intressenters informationsbehov. Redovis-
ningen skall ge relevant information som kan utgora underlag
for beslutsfattande.

I det internationella ramverket for externredovisning sags att:

"The users of financial statements include present and potential
investors, employees, lenders, suppliers and other trade credi-
tors, customers, governments and their agencies and the public.
They use financial statements in order to satisfy some of their
different needs for information”. 47

Denna beskrivning av redovisningens uppgift kanske inte
langre ar giltig, trots sin ungdom. Mycket talar for att det s.k.
kapitalmarknadsintresset har kommit i forgrunden.

Enligt Ijiri* utgors kdrnan i redovisning av en ansvarsrelation
mellan den redovisningsskyldige, den s.k. agenten och den re-
dovisningsberattigade huvudmannen. For att denna an-
svarsrelation skall bli meningsfull bor ett antal villkor vara
uppfyllda innebdrande bl.a. att ansvarsomradet maste vara
klart definierat. Det maste ocksa sta klart vem som ar ansvarig
mot vem. Redovisningen maste folja god redovisningssed och
det maste dessutom finnas sanktioner mot den som inte tar sitt

T IASC, 1998, sid. 36
* Tjiri, Y., 1967
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ansvar eller bryter mot god redovisningssed. Redovisningens
uppgift bor darfor framfor allt vara att utova kontroll, menar
fjiri.

Enligt Watts och Zimmerman® ar redovisningens uppgift att
forse foretagets revisor med information och dennes funktion
ar att hjalpa huvudmannen att utova den kontrollerande funk-
tionen Over foretagsledningen. Ijiri samt Watts och Zimmer-
man delar saledes uppfattningen att redovisningens uppgift ar
att utova kontroll 6ver foretagsledaren.

Redovisningen fyller

“inte minst funktionen att ge underlag for successiv reduktion
av osikerhet ju nirmare en framtid man kommer” >

enligt Runsten. Det dr med utgangspunkt i en sddan stand-
punkt det kan antas att nya regelverk med véardering till verk-
ligt varde kan ha en uppgift att fylla. Under ogynnsamma for-
hallanden kan regelverket ocksa vara ett hot mot en sund ak-
tiemarknad. Utifran en sadan aspekt handlar redovisning mera
om fortroende dn hur foretagets situation faktiskt ar.

* Watts, R. L. and J.L. Zimmerman, 1986
*Lind, J. och W. Schuster, (red.), 2004, sid. 121



3.3.2. Aktiemarknadens aktorer

Det ar viktigt, papekar Runsten®!, att veta vad en aktiemarknad
ar och hur denna marknads aktorer fungerar samt vilka mal de
har. Agar-/placerarperspektiven dr manga. For en renodlad
“finansiell placerare” kan aktiemarknaden ses som en andra-
handsmarknad for potentiella utdelningsstrommar. For en ren-
odlad ”daytrader” dr aktiemarknaden endast en exploaterbar
volatilitet och for en ”“industriell investerare” kan aktier ses
som en marknad for foretagskontroll. De olika aktorerna har
genom sina intressen tilldelat sig helt skilda roller i ak-
tiehandeln och dessa rollers betydelse for kursbildningen kan
ses som viktig for full forstaelse av forhallandet mellan redo-
visningsinformation och aktiekurser. Runsten urskiljer siledes
nagra olika typer av aktieplacerare och dessa aktorers “krav”
pa paverkan av aktiekurserna, dar den aktive handlaren eller
”daytradern” ar den som stéller krav pa varierande kurs med
korta tidsintervaller. Med tanke pa de okade mojligheter som
funnits sedan borjan av 2000-talet att kopa och sélja aktier over
internet snabbt och billigt har denna grupp av placerare fatt en
allt viktigare roll i kursbildningen. Det torde ocksa kunna antas
att den som agerar pa kort sikt varken vill eller kan utga fran
foretagets kvartalsrapporteringar i sitt beslutsfattande.

> ibid
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3.3.3. Effekter av aktiedgarstyrning och den
s.k. pilotskolan

Farhagor betriffande redovisningens nydaning i en tidsanda
dar begreppet investerare kan ha manga innebdrder férekom-
mer bland flera viktiga aktorer. Den fore detta borschefen
Bengt Rydén® konstaterar att aktiedgandet tilltagit fran att om-
fatta ett fatal till ca 80 procent av den vuxna befolkningen och
att borsvardet stigit fran en bréakdel till 6ver 100 procent av
landets bruttonationalprodukt. Omsattningshastigheten i han-
deln har okat fran ca 5 procent av bruttonationalprodukten till
150 procent. En naturlig foljd av detta har varit standigt ckade
krav pa bade kvantitet och kvalitet pa den finansiella informa-
tionen. Rydén papekar att en effektiv aktiemarknad bygger pa
ett val utvecklat fortroende mellan producenter och kon-
sumenter av redovisningsinformation. Om detta fortroende
ifragasatts eller missbrukas uppstar latt en fortroendekris och
fortroendefragan ar fundamental. En opalitlig information ska-
par osdkerhet pa marknaden och hdjer riskpremien, av-
kastningskravet och kapitalkostnaderna. Rydén har ocksé fun-
deringar huruvida anviandarna av information vill ha allt detta
informationsflode och om de kan tillgodogora sig detta. Hur
som helst har foretagsledarna blivit allt mer aktiemark-
nadsdrivna, konstaterar Rydén, och menar att denna utveck-
ling har skapat problem. Borsbolagen sdtter numera den finan-
siella dimensionen fore den reala. Utrymmet for godtycke och
lockelse till siffermanipulation har blivit stort och vaxande.

%2 ibid



"Vi kinner en vixande oro Over en del inslag i det som brukar
kallas tidsandan. En oro som vi dessutom delar med mdnga ut-
omordentligt erfarna koncernchefer. Vir oro giller den idag for-
hirskande synen pd hur storre foretag bor styras och ledas och
den ofta ensidiga syn som dirvid odlas.”>

Sa lyder forordet till boken Koncernchefen och dgarna. Forfattarna
motsdtter sig dar tanken att foretagets uppgift endast skulle
vara att berika dgarna. Det ar visserligen bra, menar dessa, med
agarstyrning upp till en viss niva, men ovanfér denna kommer
foretagets fokus att forskjutas fran den operativa verksamheten
till den finansiella och detta kan inte vara bra, menar de. Kon-
cerncheferna i de borsnoterade foretagen tvingas dgna allt for
stor tid for &dgarrelaterade fragor och da inte minst at den
grupp som forfattarna bendmner “de stéllforetradande dgar-
na”. Med detta begrepp avser dessa bl.a. analytiker och eko-
nomijournalister, vilka numera spelar en viktig roll i informa-
tionsprocessen genom att vara uttolkare av foretagens redovis-
ning.

3.3.4. Volatilitet och aktiemarknadens effektivitet

Volatilitet eller kursrorlighet kan definieras som ett matt pa hur
stor osdkerheten dr vad det gadller den framtida kurs-
utvecklingen i en aktie. Volatilitet dr de kortsiktiga rorelser i
aktiens pris som kan konstateras under en dag eller fran en dag
till en annan. Hog volatilitet kan leda till instabilitet i de finan-
siella marknaderna. Volatilitetsproblematiken uppmarksam-

* Brodin, Lundkvist, Sjéstrand och Ostman, 2000, sid. 1
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mades forst i USA% och effekten av denna foreteelse blev att en
del investeringar gav mycket bra avkastningar medan andra
tvart om gav mycket daliga.

Det ar fullt mojligt att de klassiska teorierna om marknaden
och dess sitt att fungera inte langre stimmer 6verens med den
verklighet som idag rader®. En sadan faktor ar det allt mer ut-
bredda intresset for kortsiktiga placeringar i aktier. Denna form
av aktiehandel spelar troligen, atminstone i vissa branscher,
stor roll for bade kursutvecklingen och foretagens beroende av
marknaden vid sin informationsgivning. De kortsiktiga hand-
larna har inte samma intresse av att ha foretagens fundamenta
som utgangspunkt for sina beslut. I stédllet dr det aktiekursens
rorelser i sig som dr underlag for beslut att kdpa eller sdlja akti-
er. De nya tekniska mdjligheter som under de senaste aren
finns tillgangliga i form av boérshandel over internet med laga
avgifter har ocksa bidragit till att handeln blivit allt mer speku-
lativ. Foretagens rapportering har i det kortsiktiga perspektivet
inte samma betydelse for kursutvecklingen som varit fallet ti-
digare.

Vid en bedomning av sambandet mellan foretagens rapporte-
ring och borskurser dr detta beroende av vilken sorts aktorer
som finns fOr stunden i en viss aktie, dvs. om aktien ar ett in-
slag i en spelmarknad eller inte. Det ar kdnt att spelarna dras
till aktier med hog volatilitet. Detta bidrar till 6kad omsattning
i aktien och dessutom till &nnu hogre volatilitet. I ett lage dar
omsattningen avstannar kan detta efter en tid bidra till stora

** Campbell, 2001
* Blomberg, J., 2004



kurssvangningar som inte har nagot med foretagets verk-
samhet att gora. Aktiekurserna kommer att "leva sitt eget liv"
och da kan det inte forvéntas att det skall finnas nagot sam-
band mellan foretagets egna kapital och dess borsvarde.

Vissa studier pekar pa att det framst ar aktier i mindre foretag
dér de institutionella placerarna inte har nagot stort inflytande
over kursutvecklingen som drabbas av hog volatilitet. Hog vo-
latilitet ar oftast ett uttryck for en Gverreaktion i forhallande till
foretagets fundamenta, sa som vinster och utdelning”. Denna
Overreaktion kan forklaras med att mindre informerade aktorer
spelar en storre roll pa marknaden dn vad de etablerade teori-
erna tagit hansyn till. En annan faktor som ger upphov till
overreaktioner ar enligt Shiller % masspsykologi och grupp-
tryck med den verkan att alla handlar pa samma satt. Markna-
den ar darfor inte s effektiv som teorin gor géllande. Etablera-
de hypoteser kan inte langre fullt ut fungera som forklarings-
modell for aktiemarknadens beteende. Investerare har numera
stora innehav i ett fatal, eller endast en, aktie och agerar inte i
enlighet med portfdljvalsteorin®. Dessa investerare utsatter sig
for extremt stor risk da de paverkas av volatiliteten inom en
viss bransch eller hos en enstaka aktie. Det ar detta risktagande
som dr grunden for aktiemarknadens kortsiktiga aktorer och
dessa soker sig darfor just till aktier som har hog volatilitet. Ak-
torerna kan darfor ses som spelare mera dn som investerare.

* Torsell, ]. och P. Nilsson, 2000
" De Bondt and Thaler, 1986

* Shiller, R. J., 2000

* Campbell, 2001
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Risk kan bade belonas och straffas. Detta medfor att kortsiktiga
aktorer kan komma att dominera vissa aktieslag. Om dessa ak-
torer belonas okar deras argument for att fortsiatta agera kort-
siktigt i volatila aktier. Om aktdrerna straffas kommer dven
detta att vara ett argument att fortsitta i volatila aktier av det
skalet att det ar mycket svart att hamta tillbaka forlorade peng-
ar genom att lagga om strategi till mindre volatila aktier. Spelet
maste fortgd. Det finns enligt Thaler® ingen anledning att anta
att kortsiktiga aktorer kommer att elimineras fran marknaden
och inte heller att de inte kan paverka marknadspriset pa akti-
er, enligt de Bond®'. Denne har observerat bade langsiktig och
kortsiktig volatilitet. Langsiktig volatilitet kan ses som en over-
reaktion i forhallande till foretagets vinst, f{ormogenhet och ut-
delningsmdjligheter medan den kortsiktiga volatiliteten eller
overreaktionen beror pa att aktiemarknaden 6verskattar ny in-
formation, bade positiv och negativ. Den langsiktiga volatilite-
ten kan darfor, dven den, antas samvariera med foretagets re-
dovisade formogenhet. Kurvorna for redovisat eget kapital och
borsvarde har samma riktning men olika styrka.

Vad det géller marknadens effektivitet finns argument bade for
och emot denna teoris riktighet. Ett gott argument for att
marknaden faktiskt dr effektiv ar dock den omedelbara reaktio-
nen pa nyheter. Det finns manga studier som visar att mark-
naden reagerar omedelbart vid de tillfdllen ny information of-
fentliggors®2. Av detta dras slutsatsen att marknaden ar i en-

“ Thaler, R. L., 1993
' De Bondt and Thaler, 1986
5 Thaler, R.L., 1993



lighet med etablerad nationalekonomisk teori och att det darfor
ar omojligt att forutse kursférandringar®.

3.3.5. Aktiemarknadens férvintningar stills mot
foretagens rapportering

Aktiekurserna drivs av forvantningar. For den som foljt aktie-
handeln under en tid kan ofta konstateras att bra redovisningar
kan bidra till sankta aktiekurser medan daliga redovisningar
ibland ocksé kan bidra till hogre aktiekurser.

For att till fullo vara inforstddd med orsakerna till sddana ak-
tiekursforandringar som kan ses som irrationella, maste ocksa
det rddande ”“forvantningslaget” direkt fore rapporteringstill-
fallet beaktas. Om t.ex. aktiemarknaden forvantar sig en viss
vinst eller viss formdgenhetsokning, kommer detta att ha bety-
delse for kursutvecklingen direkt vid rapporteringstillfallet och
inte bara vad som faktiskt rapporteras i forhdllande till tidigare
rapportering. Vad som faktiskt redovisas maste saledes alltid
relateras till hur marknadens forvantningar ser ut. Matningar
av samvariation mellan forandringar i foretagets redovisade
egna kapital och dess borskurs kan darfor for korta intervaller
antas vara lag utan att detta behover innebara lagt fortroende
for redovisningen pa langre sikt. Stora kursférandringar pa
kvartalsrapporteringsdagarna behover inte bero pa bristande
tilltro till foretagets formaga pa lang sikt utan bor i stéllet ses
som en justering av forvantningar. Ofta sker sddana justeringar

® Higg, C., 1989
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redan dagarna fore eller nagon vecka fore det att kvartalsrap-
porten presenteras. Detta kan t.ex. bero pa att den s.k. analyti-
kerkaren offentliggor sina “spadomar” eller genom att foreta-
gen sjdlva gar ut med s.k. vinstvarningar. Det kan genom en
studie av pressmeddelanden konstateras att dessa fenomen
inte ar frekventa i fastighetsbolagen och illustrationer av feno-
menet far darfér hamtas fran andra branscher med mer omfat-
tande aktiehandel. Problemet har diskuterats i kapitel 2 i denna
studie.

3.3.6. Foretagets virde fran skilda
perspektiv — foretaget och marknaden

Hur gors en vardering av ett foretags aktier? Enligt sddan eko-
nomisk teori som tar sin utgangspunkt i hypotesen om den
perfekta marknaden med full tillgang till relevant information
och under rationellt beslutsfattande bor utgangspunkt vara fo-
retagets verkliga egna kapital. Detta kapital representerar
summan av alla de utdelningar som kommer att tillfalla dgar-
na. Det dr just detta kapital som skall vara likvardigt med vad
nagon ar beredd att betala for nettotillgdngarna i ett fOretag®.
Virdet av en kapitaltillgdng ar ocksa enligt ekonomisk teori det
diskonterade vardet av de framtida betalningsfloden som foreta-
gets dgare forvantas erhdlla genom sitt dgande®.

Det finns sdledes tva mojliga beskrivningar av foretagets varde.
Den ena handlar om foretagets balansrakning. Den andra

 Landelius, A. och J. Treffner, 1998
% Runsten, M., 1993



handlar om det varde foretaget kan ha pa den 6ppna mark-
naden. Redovisningsrapporterna ar ett forsok till beskrivning
och matning av de ekonomiska konsekvenserna av foretagets
handlande. Med hjdlp av balansrdkningen identifieras fOreta-
gets tillgdngar och skulder vid en viss tidpunkt och ddrmed be-
skrivs ocksa foretagets formogenhet som skillnaden mellan
tillgangar och skulder. Med hjdlp av en prisbildningsprocedur
genom kontinuerlig anonym handel pa en bors kommer f6-
retagets varde att faststdllas genom en balansering av aktorer-
nas framtidsforvantningar pa foretagen. I en varld med s.k.
perfekta marknader skulle rimligen marknadens férvantningar
stimma Overens med foretagets beskrivning av dess ekono-
miska lage. Vid icke perfekta marknader kommer vérdena san-
nolikt att vara olika.

Den officiella, genom rekommendationer och lag reglerade ba-
lansrakningen inrymmer dessviérre svarigheter att ackumulera
framtida forvantningar i ndgon hogre grad. Forst ndr en han-
delse realiseras pa ett med rekommendationerna eller lagarna
accepterat sitt kan den tas med i foretagets balansrakning. Det-
ta ar det sndva sattet att se pa balansrakningen. En vidare defi-
nition av begreppet dr att balansrdkningen just dar summan av
alla forvantningar. En sddan balansrdakning kan alltid upprattas
i nagon form, antingen av producenten av redovis-
ningsinformationen eller av anvdndaren sjédlv. Effekten av den
periodiserade redovisningen forvéantas vara som storst nar kor-
ta perioder studeras for att avta i ett langre perspektiv®. Aven
om den konventionella redovisningen och dess balansrakning

% ibid
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skall utvisa vad som hént i ett historiskt perspektiv ar den ock-
sa en brygga till framtiden. Den innehaller férvantningar. Som
banala exempel kan namnas kundfordringar, leverantdrsskul-
der och avskrivningar pa anldggningar. Forvantningarna bestar
i att kundfordringarna skall omvandlas till ett inflode av peng-
ar, leverantorsskulderna skall omvandlas till ett utflode av
pengar och avskrivningarna skall motsvara en berdknad nytt-
jandeperiod for anldggningarna. Med det nya regelverket for
forvaltningsfastigheter kan det forvantas att det ar den vidare
definitionen som galler i dessa fall, naimligen den att balansrak-
ningen i hog grad inrymmer bolagets framtida forvantningar.
Balansrakningens uppgift dar da att beskriva framtida kassaflo-
den. Balansrdkningen inrymmer alla framtida resultatrak-
ningar och resultatrakningens betydelse som analysinstrument
darmed ocksd kommer att minska i relevans till f{érman for ba-
lansrakningen.

I den anglosaxiskt inspirerade litteraturen pastas oftast att det
verkliga vardet pa ett foretag beskrivs genom dess borsvarde.
Hur det dr med detta kan ses som en retorisk fragestallning el-
ler rent av en filosofisk sadan. Det ar darfor latt att instamma,
sa dr det, det 4r marknaden som bestimmer det verkliga var-
det. Det finns dock argument som kan framfdras mot synsattet
att borsvardet skulle vara ett uttryck for foretagets verkliga
varde. I vart fall gar det att hdavda att borsvardet inte alltid ar
ett uttryck for ett foretags verkliga varde. Landelius & Treff-
ner®” dr av den uppfattningen att det inte alltid ar sa att alla ak-
tier har samma vérde dven om den akademiska synen ar den

" Landelius, A. och J. Treffner, 1998



att de har det. Dessa hédnvisar till sina egna erfarenheter och
pavisar att om koparen inte ar en finansiell placerare utan istal-
let en s.k. strategisk kopare varderas ett kop av 100 procent av
aktierna vasentligt hogre an ett kop av en mindre del av aktier-
na. Detta forhallande kommer ocksa att gdlla om aktierna kops
Over borsen eftersom efterfragesidan skulle 6ka och driva upp
borskursen allteftersom. De sist inkdpta aktierna skulle darmed
ha ett hogre pris an de forst inkopta. Priset pa aktien speglar av
detta skal inte alltid bolagets varde eller priset pa bolaget.

Om borsvardet ar foretagets verkliga varde, kan detta i vart fall
inte beddmas utifran varje enskild transaktion utan istallet med
utgadngspunkt i ett medelvarde av transaktioner under en lang-
re tidsperiod och da kan foretagets redovisning trots allt ses
som ett forsok att styra marknaden mot detta varde eller som
ett forslag till vad borsen bor vardera bolaget till.

Vidare bor det uppmarksammas att IAS 40 innehaller restrik-
tioner som faktiskt inte ger foretagen mojlighet att fullt ut be-
rakna deras verkliga varden genom balansrakningen. IAS 40
beskriver hur fastigheterna skall varderas, daremot inte hur fo6-
retaget skall varderas. Det ar sdledes inte mojligt att ta med s.k.
synergieffekter av flera fastighetsinnehav i balansrakningen.

3.4. Fran anskaffningsutgift till verkligt virde — en
historisk aterblick

Att bestimma vardet pa en tillgang med utgangspunkt i den
historiska anskaffningsutgiften har tidigare ansetts vara en sa-
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ker grund for vardering, bade i anglosaxisk och i kontinental
redovisningskultur. Metoden bygger pa objektivitet och verifi-
erbarhet®. Objektiviteten har sin forankring i uppfattningen att
nagot faktiskt har intréffat, till ett med utomstaende part over-
enskommet pris, i en dokumenterad handling. Objektivitet och
verifierbarhet har alltid ansetts utgora de tva viktigaste argu-
menten fOr att vardera en tillgang till dess historiska anskaff-
ningsutgift. Dessutom bygger metoden pa den allmént veder-
tagna realisationsprincipen, vilken innebar att en foreteelse
skall redovisas vid det tillfdlle da den faktiskt har intraffat. En
sadan situation ar for handen nar det konkret kan visas att
pengar kommer att flyta ut fran foretaget direkt eller i framti-
den till ett forutbestamt varde som en konsekvens av ett avtal. I
detta avseende kan konstateras att det nya regelverket inte lag-
ger samma vikt vid dessa principer.

Principen om vérdering till historisk anskaffningsutgift har va-
rit sa djupt rotad i redovisarnas tinkande att den har uppfattats
som en grundbult eller kdrnfraga®. Principen har ansetts vara
sjdlva forutsattningen for en bra redovisning. Chambers™ har
beskrivit argumenten for vardering till historisk anskaffnings-
utgift bl.a. genom att hanvisa till forvaltarskapsteorin.

"Historical cost reports the property originally entrusted to a
principal by another. In the stewardship relationship, the stew-
ard is responsible for the proper management of that property

% Statements of Financial Accounting Concepts, Nr. 2, 1980
% Evans, T.G., 2003
" Chambers, R. J., 1966



and must give an account of what he received and what he re-
turned. Historical cost is consistent with that” 7.

En av aspekterna av forvaltarskapsteorin ar saledes principen
om vardering till historisk anskaffningsutgift. Dessutom é&r
varderingsmetoden en mycket gammal och hdavdvunnen prin-
cip enligt vilken det ar en sjdlvklarhet att inte redovisa pa nagot
annat satt. Ytterligare argument till forman for denna princip
kan visas i samband med den stora borskraschen i USA ar
192972, Situationen var namligen den att foretagen redan i bor-
jan av 1900-talet tagit sig friheten att bryta mot principen till
forman for “current value accounting”, dvs. vardering till
marknadsvarden Efter borskraschen anser vissa forskare att
denna redovisningsmetod kunde ha varit en bidragande orsak
till det intraffade. Efter borskraschen blev det sdledes dnnu ett
uppsving for principen om vardering till historisk anskaff-
ningsutgift. Den trots allt under 1900-talets borjan begynnande
kritiken mot vardering till historik anskaffningskostnad kom
dock att finna nya vagar. Ett argument mot metoden blev att
”aktualitet” borde vara en mer relevant utgangspunkt for var-
dering an kriterierna objektivitet och verifierbarhet. Det kom
med tiden att anses viktigare att ta hansyn till forandringar i
foretagens omvarld och marknad. Dessa ville nu helt enkelt
fanga upp verkligheten vid varje redovisningstidpunkt i fore-
tagets balansrakning.

I USA kom reglerarna under 1960-talet fram till tva viktiga
stillningstaganden till férman for vardering till marknadsvar-

" Evans, T. G., 2003, sid. 314
7 ibid
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den. Dessa formulerades i ARS1, ARS2 och ARS37 samt i A
Statement of Basic Accounting Theory (ASOBAT)” genom Mo-
onitz ddr denne forkastar principen om vardering till historisk
anskaffningsutgift till forméan for marknadsvarden. Uppfatt-
ningen att vardering till anskaffningsutgift inte langre var ett
anvandbart matt att bestaimma en tillgangs varde blev allt van-
ligare och att marknadsvarden faktiskt kunde berdknas utifran
objektiva grunder.

I ASOBAT sags det att begreppet relevans ar viktigare an veri-
fierbarhet och att vardering till marknadsvarden é&r ett uttryck
for relevans. Redovisningens praktiker i USA var vid denna
tidpunkt dock inte mogna att ta till sig denna redovis-
ningsprincip, mdjligen beroende pa erfarenheterna fran bors-
kraschen nagra decennier tidigare. Darfor valde ASOBAT att
sla fast att foretagen skulle redovisa bade till historiskt anskaff-
ningsvarde och till marknadsviarde, men grunden var dnda
hdrmed lagd for ett redovisningens paradigmskifte bort fran
vardering till historisk anskaffningsutgift och fram mot en re-
dovisning till marknadsvarden.

Under 1990-talet har en ny och annorlunda kritik mot princi-
pen om vardering till historisk anskaffningsutgift framkom-
mit”. Denna kritik kommer fran aktiedgare/investerare och har
fatt beteckningen ”formogenhetseffekten”. Dessa vill med den-
na beteckning visa att aktiekurser har ett samband med redo-
visning och att aktiekurser ocksa kommer att paverka valfar-

” Moonitz, M., 1961
7 American Accounting Association, 1966
” Evans, T.G., 2003



den genom Okad vilja att ta beslut om 6kad konsumtion vid
hogre aktiekurser. Aktiemarknadens forhallningssatt till redo-
visning och vardering och till redovisningens uppgift i sam-
hallet blir darmed mera pataglig.

Fran ar 2005 kan konstateras att mojligheten finns att redovisa
tillgangar till verkligt virde dven i balansrakningen i ett antal
fall. Detta galler forvaltningsfastigheter (IAS40) och Jord- och
skogsbruk (IAS41) och nu dven Finansiella instrument (IAS39)
och ar en konsekvens av EU: s forordning om att EU: s med-
lemsldnder fortsattningsvis fullt ut skall folja IAS/IFRS regel-
verk for de borsnoterade foretagen. Det skall dock uppmark-
sammas att IASB varit forsiktiga i sitt krav pa vardering till
verkligt varde, da dessa sédger att:

"7. Detta i forsta gingen styrelsen har presenterat en redovis-
ningsmodell som bygger pid verkligt virde for icke-finansiella
tillgdngar. Av kommentarerna som limnades avseende utkast
E64 framgick att dven om mdnga stodjer denna utveckling, ir
det mdnga andra som dnnu har betydande principiella och
praktiska invindningar. Vissa kritiker menar att vissa fastig-
hetsmarknader inte dr tillrickligt utvecklade for att en metod
som bygger pd verkligt virde skall kunna fungera tillfreds-
stillande. Dessutom anser kritikerna att det inte dr praktiskt
genomforbart att skapa en exakt definition av begreppet for-
valtningsfastighet och att detta innebdir att det dr praktiskt
ogenomforbart att for nirvarande kriva en virderingsmetod
som bygger pd verkligt virde.” 7°

7 PAR, 2003, sid. 434
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"8. Av dessa skl dr styrelsens uppfattning att det i nuliget
inte dr praktiskt genomforbart att kridva en virderingsmetod
som bygger pd verkligt virde for forvaltningsfastigheter. Sam-
tidigt menar styrelsen att det dr onskvirt att tillita en virde-
ringsmetod som bygger pd verkligt virde. Detta utvecklings-
steg framit ger bdde dem som upprittar och dem som anvinder
finansiella rapporter en mojlighet att skaffa sig storre erfarenhet
av att arbeta med en virderingsmetod som bygger pd verkligt
virde och ge tid for vissa fastighetsmarknader att nd en stérre
mognad.”””

Det ovan citerade ar saledes uttalanden fran IASB, det in-
ternationella férbundet for redovisningens globala reglering.
Det rader en viss forsiktighet hos IASB nar det galler en Gver-
gang fran principen om historisk utgift till marknadsvarden.
EU: s hallning till verkligt varde ar annu mer forsiktig. I for-
ordet till Internationell redovisningsstandard i Sverige dr 2003 sags
att:

"EU har antagit alla IAS utom tvd som dr under bearbetning -
nr 32 och 39........ Dessa behandlar finansiella instrument”. 78

Vidare ségs att:

"Det dr ocksd viktigt att den foreskrivande kommittén for redo-
visningsfrigor i ett tidigt skede underrittas om kommissionen

" FAR, 2003, sid. 434-435
8 FAR, 2003, sid. 5



har for avsikt att foresldi att en internationell redovis-
ningsstandard inte skall antas”. 7

Detta innebar att EU har forbehallit sig rédtten att inte anta nya
regelverk fran IASB.

3.5. Redovisning av forvaltningsfastigheters
verkliga virde

Detta avsnitt ger en definition pa begreppet verkligt varde en-
ligt IAS 40 samt en belysning av EU: s syn pa begreppet i all-
manhet. Vidare tas forutsattningarna for redovisning till verk-
ligt varde pa forvaltningsfastigheter i Sverige upp till behand-
ling.

3.5.1. Definition av begreppet verkligt virde
enligt IAS 40

I detta avsnitt kommer ett antal citat hamtade direkt i IAS 40
att diskuteras. Syftet dr att visa komplexiteten i begreppet verk-
ligt varde.

"Verkligt virde dr det belopp till vilket en tillgdng skulle kunna
dverldtas mellan kunniga parter som dr oberoende av varandra
och som har ett intresse av att transaktionen genomfors.”

7 PAR, 2003, sid. 12
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"Det verkliga viirdet pd en forvaltningsfastighet dr vanligen
marknadsvirdet. Verkligt virde faststills som det mest sannoli-
ka pris som rimligen kan erhillas pd marknaden pd balansdagen
inom ramen for definitionen av verkligt virde.”

"Det verkliga virdet pd forvaltningsfastigheter skall baseras pd
det aktuella marknadsliget och andra omstindigheter pd ba-
lansdagen, och inte pd vad som gdllt tidigare eller kan forvintas
gdlla senare.”

"Det verkliga virdet dterspeglar, bland annat, inkomster frin
lopande hyresavtal och rimliga antaganden om marknadens be-
domning av hur kunniga parter skulle bedoma utvecklingen av
nivdn pd framtida hyresavtal mot bakgrund av ridande mark-
nadsforutsittningar.”

"Definitionen av verkligt virde utgdir frin att parterna ar obe-
roende av varandra. Inneborden av detta dr att parterna inte
har en sddan sirskild intressegemenskap att ett Gverenskommet
pris framstdr som foga karaktiristiskt for marknaden. Transak-
tionen forutsitts dga rum mellan parter som dr oberoende av
varandra och som var och en agerar utifrdn sina intressen.”

Om inte aktuella priser pa en aktiv marknad finns att tillga
skall foretaget beakta aktuella priser pa en aktiv marknad “av
annat slag, i annat skick och med annat lige” och justera dessa
varden med hédnsyn till de skillnader som finns. Alternativt

 PAR, 2003, sid. 436, sid. 439 och sid. 440



skall “nuvirdet av uppskattade framtida betalningsstrommar” be-
domas.

"Som diskonteringsrinta anvinds en rintesats som dterspeglar
marknadens bedomning av osikerheten i storleken pd, och tid-
punkten for, framtida betalningar.” 8!

Vidare pdpekas i punkt 43 att verkligt varde skiljer sig fran
nyttjandevardet genom att marknadsvardet avspeglas i de
kunskaper som aktorerna pa marknaden har medan nytt-
jandevdrdet utgar fran de enskilda foretagens kunskaper om
den egna verksamheten. Detta innebar att det inte dr mojligt att
i verkligt varde ta med mervarden pa grund av att fastigheten
ingdr i en portfolj av fastigheter. Inte heller ar det majligt att ta
med synergieffekter mellan forvaltningsfastigheter och andra
tillgdngar eller legala rattigheter som galler endast den aktuella
agaren. Enligt punkt 47 i IAS 40 far inte verkligt varde anvan-
das i redovisningen om detta inte kan faststdllas pa ett till-
forlitligt satt. Detta innebar att foretagen inte bara har full frihet
att vardera och redovisa enligt anskaffningskostnadsprincipen
utan ocksa att dessa i vissa fall ar tvingad att gora detta.

Sammanfattningsvis motsvarar verkligt varde det belopp som
en tillgang skulle kunna overlatas till. Huvudprincipen ar att
det verkliga vardet pa en forvaltningsfastighet ar fastighetens
marknadsvarde, det pris som kan erhdllas for fastigheten pa
balansdagen. Om det inte finns ndgot marknadsvarde att jam-
fora med pa den plats fastigheten ar beldgen skall foretagen

81 PAR, 2003, sid. 440
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som jamforelseobjekt ha en fastighet av annat slag, i annat
skick och i annat ldge som utgangspunkt for en berdkning av
den egna fastighetens varde. Om detta inte kan goras pa ett till-
fredsstédllande sitt kan fastighetens varde berdknas med hjélp
av nuvardet av uppskattade framtida betalningsstrommar.

Aven om regelverket siger att verkligt virde &r en aterspegling
av bl.a. inkomster fran hyreskontrakt synes metoden att berak-
na framtida kassafloden till nuvarden endast vara en "nodlos-
ning" och att det dr det mojliga forsadljningsvardet pa balans-
dagen ar huvudprincipen vid virdering.

3.5.2. EU s syn pa begreppet “verkligt varde”
i allmanhet

I ett dokument fran 1995 som har tagits fram av Accounting
Advisory Forum?® diskuteras bl.a. tolkningssvarigheter med
avseende pa begreppen ”forsiktighet” och “matchning”. Foru-
met konstaterar att det pa intet sitt kan pastas vara en matema-
tisk fraga utan i stdllet handlar fragan om subjektiva bedom-
ningar.

Det finns ocksa avsevdrda svarigheter att tillampa begreppen
med héansyn till sprakets innebord. Ett och samma begrepp kan
tolkas olika i olika lander beroende pa kulturella skillnader, hi-
storia och traditioner. Detta innebar att &ven om landerna skul-
le kunna komma Gverens pa ett principiellt plan kommer troli-

# Directorate-General XV, 1995



gen skillnader att finnas i anvandningen av dessa begrepp i
praktiken. Detta problem har ocksa behandlats av Evans.®

Det dr rimligt att havda att redovisningen skall, enligt Ac-
counting Advisory Forum, visa vad som faktiskt har hant i fo-
retaget istallet fOr att visa hur det kommer att ga i framtiden, en
uppfattning som dock star i konflikt med den anglosaxiska
varldens uppfattning om redovisning. Olika synsatt pa redo-
visning leder dock till olika tolkningar av gemensamma prin-
ciper och regler och inte bara olika synsatt utan ocksa det fak-
tum att landerna har skilda verkligheter att ta hansyn till.

Om tolkningsutrymmet for "forsiktighet" ar stort ar det uppen-
bart att detta tolkningsutrymme &r dnnu storre for "match-
ning". EU s fjarde direktiv har inte fastlagt ndgon definition for
detta begrepp. I England &r t.ex. matchning liktydigt med peri-
odiserad redovisning. Den periodiserade redovisningen har
dock en klar definition i direktivet, men i lander dér matchning
star for ndgot annat dn periodiserad redovisning blir tolknings-
problemen uppenbara. Den allmdnna uppfattningen ar dock att
det inte rader nagon konflikt mellan begreppen "periodiserad
redovisning" och "forsiktighet". Daremot finns en sadan kon-
flikt mellan "matchning" och "forsiktighet" i vissa kretsar. Den-
na konflikt finns dock inte i det fall matchning uppfattas som
en bokforingsregel och forsiktighet som en bedomningsfraga
som leder fram till en rattvisande bild av foretagets verksam-
het, enligt dokumentet "Prudence and Matching".

% Evans, L., 2004
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3.5.3.  Forutsittningar for redovisning till verkligt
varde for forvaltningsfastigheter i Sverige

EU beslutade att frdn den 1 januari 2005 skall alla noterade f6-
retag inom gemenskapen utarbeta sin koncernredovisning i en-
lighet med en enda uppsittning av redovisningsstandarder,
namligen de internationella redovisningsstandarderna Interna-
tional Accounting Standards (IAS).

I forordningen sédgs ocksa att EU endast godtagit de standarder
som finns och inte de som skall komma. Detta framgar av
punkt 14 dar det fastslas att

”Det ocksd dr viktigt att den foreskrivande kommittén for redo-
visningsfrdgor i ett tidigt skede underrittas om kommissionen
har for avsikt att foresld att en internationell redovisningsstan-
dard inte skall antas.” 3

Det papekas att de internationella redovisningsstandarderna
tar antas endast om det inte strider mot vissa antagna principer
och om de bidrar till det europeiska gemensamma basta.

En av de regler som antagits av EU att gdlla inom gemen-
skapen fran den 1 januari ar 2005 och som adven antagits av
Sveriges Riksdag dr standarden IAS40 - Forvaltningsfastig-
heter. Syftet med standarden ar att ange hur forvaltningsfastig-
heter skall behandlas i redovisningen samt vilka upplysningar
som kréavs.

8 PAR, 2003, sid. 12
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IAS40 har utformats sa att den tillater vardering med utgangs-
punkt i anskaffningsvardet men ocksa tillater en vardering som
bygger pa verkligt varde. Reglerarna papekar att de med detta
hoppas pa en successiv overgang fran det gamla till det nya
séttet att redovisa fastigheternas varde.
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4. Tidigare forskning med fokus
pa redovisningens virderelevans

Forst beskrivs overgripande nagra relevansstudier samt daref-
ter nagra svenska varderelevansstudier med fokus pa specifika
héandelser och langsiktiga samband (6gonblicksstudier och kor-
relationsstudier).

4.1. Overgripande genomgéing

Det finns ett stort antal relevansstudier inom kapitalmarknads-
forskningen. Dessa studier soker efter samband mellan foreta-
gens redovisningsmatt och ndgon variabel som inte hamtas
fran redovisningen. Fler dn 1000 vetenskapliga artiklar har pre-
senterats pad detta omrade de senaste 30 aren®. Studierna tog
sin borjan i slutet av 1960-talet strax efter det att hypotesen om
effektiva marknader presenterats®. Framvaxten av positiv re-
dovisningsteori har ocksa haft avgorande betydelse for fram-
vaxten av relevansstudier?”. Ball, Brown och Beaver®® var fore-
gangare inom denna forskningsinriktning. Det kan konstateras
att den objektiva teori som nu gallde, hade som uppgift att be-
skriva och forklara redovisningens praktik®. Objektiv teori
kom darmed helt i forgrunden pa bekostnad av den normativa
teori som tidigare varit forutsattningen for forskning inom re-

% Kothari, S. P., 2001
% ibid
57 ibid
% ibid
% ibid



dovisning (objektiv och positiv teori dr tva begrepp som be-
skriver samma fenomen).

De publicerade artiklarna har ménga olika inriktningar och be-
skriver skilda metodologier. Nagra av dessa beskrivs som
”0gonblicksstudier” och andra som “korrelationsstudier”. En
ogonblicksstudie kan t.ex. analysera vad som hander med ett
foretags aktiekurs precis vid den tidpunkt som foretaget offent-
liggor sin kvartalsrapport. En korrelationsstudie analyserar
forandringar hos och mellan variabler pa langre sikt. Det kan
tex. avse forandringar i foretagets redovisade egna kapital i
forhallande till forandringar i foretagets borskurs. Studierna
avser ofta jamforelser av t.ex. starkt och svagt aktiedgarskydd
samt jamforelser av hur sambanden mellan variablerna ser ut i
olika lander och redovisningskulturer. Nagra studier avser
ocksa olika regelverk och regelverk i forandring. Holthausen
och Watts® har beskrivit utgangspunkten for dessa studier.
Studierna har tva infallsvinklar. Den ena av dessa kartlagger
huruvida redovisning i praktiken paverkar regelverkens ut-
formning. Den andra inriktar sig mot pa vilket sétt dndrade
regler kan bidra till battre beskrivningar av foretagens ekono-
miska situation. Den fOrsta studie som anvande begreppet
“varderelevans” var troligen Amir”'. Begreppet “virderele-
vans” innebar att den med redovisningsmattet analyserade va-
riabeln ar foretagets borskurs. Synséttet indikerar att redovis-
ningens uppgift ar att forse aktiemarknaden med relevant in-
formation. Barth?> har kommit till slutsatsen att varderelevans-

% Holthausen, R W. and R.L. Watts, 2001
! Barth, M.E., W.H. Beaver and W.R.Landsman, 2001
2 ibid
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studier bidrar med viktig information till dem som utformar
regelverken (en uppfattning som dock inte delas av Holthau-
sen och Watts®). Dessa studier avser savdl samband mellan re-
sultat och kursbildning som studier av samband mellan andra
redovisningsmatt och kursbildning. Exempel pd sadan annan
information dr meddelande om klyvning av aktier samt ny- och
fondemissioner och denna informations paverkan pa kursbild-
ningen. Undersokningar av samband mellan redovisat resultat
och kursbildning och mellan resultatprognoser och kursbild-
ning férekommer ofta medan undersokningar av forandringar i
redovisat eget kapital och aktiekurser inte ar lika frekventa. En-
ligt Holthausen och Watts * har dessa studier inte till uppgift
att bevisa orsakssamband mellan variabler. Istdllet utgar dessa
studier fran att det faktiskt finns ett sdadant samband.

Det finns ocksé ett antal tidiga studier som ar inriktade pa att
utreda huruvida aktieplacerare 6ver huvud taget ar intressera-
de av foretagens ekonomiska rapportering. Benstone® och dven
Gonedes® pekar pa att sa knappast skulle vara fallet. Daremot
anser sig Ball och Brown®” ha péavisat motsatsen. Dessa har un-
dersokt aktiekursernas genomsnittliga anpassning till resultat-
information. Dessa studier pavisar att aktiekurserna anpassar
sig till resultatinformationen och att kursanpassningen skedde
den vecka da bokslutsmeddelandena publicerades.

? Holthausen, R W. and R.L. Watts, 2001
** Hung, M., 2001

” Benston, GJ., 1967

* Gonedes, NJ., 1971

" Ball, R and P. Brown, 1968



Lev® har gjort en utvédrdering av forskning gillande samband
mellan redovisade vinster och aktiekurser fore 1989. Han kon-
staterar i denna utvdrdering att sambanden har varit laga. Eas-
ton och Harris® namner samband som dr mindre dn 10 procent
(korrelationskoefficienten) for korta analysperioder och sam-
band pa omkring 60 procent for langre perioder'®.

Ett flertal studier har ocksa gjorts gallande samband mellan
andra slag av redovisningsinformation och aktiekurser an just
resultatinformation. Fama et. al.!! har studerat aktiekursers
anpassning till meddelande om aktieklyvning.

Forsgardh och Hertzen!® har studerat aktiekursernas anpass-
ning till fondemissionsmeddelanden och Scholes!® har gjort
liknande undersokningar pa nyemissionsmeddelanden. Samt-
liga dessa studier tyder pa att aktieplacerarna tar intryck av
dessa meddelanden och att de genom sina beslut ocksa paver-
kar kursbildningen.

Forsgardh och Hertzen, men dven Fama, papekar att kursan-
passningen for enskilda foretag inte 4r omedelbar, men ome-
delbar som ett genomsnitt 6ver alla foretag. Kursanpassningen
kommer enligt Fama till uttryck pa tva satt. Den kan vara bade
”for stor” och ”for liten” och den kan ocksa vara fordrojd eller
t.o.m. komma nagra dagar fore den officiella informationen.

% Lev, B., 1989

* Easton, P. and T. Hartis, 1991

' Easton, P., T. Harris and J. Ohlson, 1992

"' Fama, E. F., L. Fischer, M. Jensen and R. Roll, 1969
"2 Forsgardh, L-E och K. Hertzen, 1968

' Scholes, M., 1969
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Orsaker till detta kan vara bl.a. placerarnas osdkerhet om infor-
mationens betydelse och innebdrd.

Holthausen och Watts beskriver tva underliggande teorier for
varderelevansstudier, “direct valuation” och ”inputs-to-equity-
valuation”. Den forra teorin har som syfte att bidra med matt
pa foretagets varde eller att beskriva samband mellan férand-
ringar i foretagets redovisade varde och borsvérdet. Enligt
denna teori antas foretagets redovisade egna kapital vara en
beskrivning av foretagets marknadsvarde eller antas forand-
ringar i redovisat eget kapital ocksa bidra till motsvarande for-
andringar i foretagets borsvarde. Den senare teorin (inputs-to-
equity) ser redovisningens roll som ett instrument att forse in-
vesterare med beslutsunderlag vid aktieafférer.

Holthausen och Watts namner ocksa redovisningsmetoder for
fastigheter och havdar att syftet med redovisningen dar ar att
finna varden pa fastigheterna som ligger sa ndra marknadsvar-
den som mojligt'®. Bade “direct valuation” och ”inputs-to-
equity-valuation” teori, kopplat till utformning av regler, leder
fram till att redovisat eget kapital skall ses som en beskrivning
av foretagets marknadsvarde. I detta sammanhang papekar
Holthausen och Watts att redovisning enligt detta synsatt
egentligen borde rikta sig till foretag som inte dr borsnoterade,
da de borsnoterade foretagens varde bestdams genom bors-
hande]'%.

"% Holthausen, R. W. and R.L. Watts, 2001
1% ibid



Hung!'% har undersckt den periodiserade redovisningens rele-
vans for aktiemarknaden i ett internationellt perspektiv. Studi-
ens slutsats dr att varderelevansen ar lagre i lander dar redo-
visningen inte har starkt fokus pa aktiedgarintresset som i lan-
der med en mera Oppen redovisning med starkare fokus pa ak-
tiedgarna. Studien mater sambandet mellan redovisningsin-
formation och aktiepriser dar materialet har delats in i tva
grupper for jamforelse med utgangspunkt i re-
dovisningsinformationens innehall. Hung papekar att under-
Okningen inte har som syfte att avgdora om redovis-
ningsinformationen faktiskt anvands som underlag for aktie-
marknadens beslut. Att det skulle foreligga ett orsakssamband
mellan variablerna “redovisningsinformation” och ”“priser pa
aktier” ar ett antagande, som Hung har som utgangspunkt.

Hassel!”” har pavisat att svenska borsbolags redovisade egna
kapital och vinst ar relevant information for investerares pris-
sattning pa aktier genom att undersoka relationen mellan den-
na redovisningsinformation och borskursutvecklingen. Dar-
utover har denne, genom att dela upp undersokningsmaterialet
efter graden av miljdinformation, ocksa visat att samvariatio-
nen mellan variablerna ar samre i den grupp som redovisar
omfattande miljdinformation. Aven detta dr en indikation pa
att redovisningsinformation och aktiekurser pa nagot satt ar re-
laterade till varandra, positivt eller negativt.

"% Hung, M, 2001
"7 Hassel, L., H. Nilsson och S. Nyquist, 2001
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DeFond, Hung och Trezevant!® har i en artikel diskuterat
skyddet for aktiedgarna relaterat till hur informativ redovis-
ningen ar. Forskarna har i en sekundarstudie avseende 50000
arsredovisningar fran 26 lander funnit att arsredovisningarna
ar mera informativa i lander dar lagstiftningen haller en hog
standard. Dessa har ocksa kommit fram till att rapporteringen
ar mer informativ i lander med starka investerarinstitutioner.

Forskning med inriktning pa verkligt varde pa forvaltningsfas-
tigheter ar mindre litt att referera till. England ar dock ett ex-
empel, ddr forvaltningsfastigheter redovisats till verkliga var-
den i balansrdkningen langt fore tillkomsten av IAS 40. Denna
regel har inte, som i manga andra fall, varit frivillig utan tving-
ande. Dietrich m.fl. har genomfort en undersdkning av varde-
relevansen med att redovisa forvaltningsfastigheter till verkligt
varde!®”. Undersokningen avser aren 1988 — 1996. Fragan gallde
bl.a. huruvida relevansen i redovisningen forbéttras med redo-
visning till verkligt varde jamfort med redovisning med ut-
gangspunkt i fastigheternas anskaffningsutgifter. Forskarna
har funnit att redovisning till verkligt varde battre avspeglar
faktiska forsaljningspriser. Varderingarna har gjorts med “for-
siktighet”, da genomfdrda forsaljningar gjordes till nagot hogre
priser dn vad varderingarna utvisat. Dessa lag i genomsnitt 6
procent under faktiska forsaljningspriser. Genom battre over-
ensstimmelse mellan redovisat eget kapital och borskurs anses
varderelevansen ha forbattrats. Denna studie tar inte upp fra-
gan om hur starka sambanden ar vad det galler forandringar
over tid.

"% DeFond, M., M. Hung, and R. Trezevant, 2004
' Dietrich, J. R., M.S. Harris and K.A. Muller, 2001



Barth och Clinch!!® har pavisat battre samband mellan redovis-
ning av anlaggningstillgangar till verkliga varden och foreta-
gens borskurs jamfort med redovisning som tar sin utgangs-
punkt i den historiska anskaffningsutgiften.

Acre och Mora'! har jamfort olika lander med skilda regelverk
i Europa och funnit att varderelevansen for ett visst redovis-
ningsmatt ar olika. Undersokningsvariablerna har varit foreta-
gets omsattning/foretagets borsvarde och foretagets redovisade
egna kapital/foretagets borsvarde. Med hjalp av korrelations-
analys dras slutsatsen att i vissa lander dr omsattningen ett
battre varderelevansmatt, medan redovisat eget kapital ar det
battre mattet i vissa andra lander. Det empiriska materialet
galler dren 1990 — 1998. Till sist, i denna genomgang, bor ocksa
namnas att Easton och Harris 2 visat att matningar av sam-
band mellan aktiekurser och savil nivan pa vinsten som for-
andringen i denna ger vardefulla bidra till forskningen om
varderelevans.

De i detta avsnitt refererade studierna klargor att varderele-
vansstudier dr vanliga. Ofta pavisas ocksa starka samband.
Vad som ér syftet med varderelevansstudier ar dock inte helt
klart. Nagra forskare hdavdar att resultaten endast intresserar
forskarna, medan andra menar att resultaten bidrar med varde-
full information till dem som utformar reglerna for redovis-

"9 Barth, M., and G. Clinch, 1996
"' Arce, M. and A. Mora, 2002

"> Easton, P. and T. Hartis, 1991
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ning. Andra menar att varderelevansstudier kan bidra med
vardefullt beslutsunderlag for investerare.

42.  Nagra svenska virderelsevansstudier

I det foljande beskrivs nagra svenska varderelevansstudier
med inriktning pd handelser vid specifika tidpunkter och pa
samband 6ver tid.

42.1. Forsgardh och Hertzens studie av
aktiemarknadens reaktion pa
redovisningsinformation — en 6gonblicksstudie

Forsgardh och Hertzen har i mitten pa 1970-talet undersokt fo-
retagens information i forhallande till marknadens forvant-
ningar och aktiekurser. De har stallt fragor gallande vilken be-
tydelse foretagens informationslamnande har for aktiekurserna
och. om dessa avspeglar allmant tillganglig re-
dovisningsinformation. Forsgardh och Hertzen'® utgar i sam-
manhanget frdn antagandet att eventuell samvariation mellan
informationen och aktiekursutvecklingen ocksad &r ett or-
sakssamband dar kursutvecklingen dr den beroende variabeln.

Forsgardh och Hertzen har i sin doktorsavhandling fran ar
1975 med titeln “Information, forvantningar och aktiekurser”
konstaterat att kunskaperna om den svenska aktiemarknadens

' Forsgardh, L-E och K. Hertzen, 1975



funktionssatt vid denna tid var begransade. De ville genom sin
forskning forbattra kunskapen om aktiemarknadens satt att
fungera, sarskilt i forhallande till foretagens informa-
tionsgivning. De papekar ocksa att deras forskning inte har va-
rit mojlig utan tillgang till foretagens interna resultatprognoser
och ett antal borsspecialisters medverkan under sekretess. Re-
dan genom dessa uttalanden kan det konstateras att aktie-
marknadsforskningen for 30 &r sedan skedde under helt andra
forutsattningar och pa andra villkor @n vad som ér fallet idag.
Forsgardh och Hertzen konstaterar ocksa att ”for att aktie-
marknaden skall fungera tillfredsstdllande i forhallandet mel-
lan redovisningsinformation och kursbildning bor kurserna ge
en sa riktig och aktuell bild som mgjligt av foretagets framtids-
utsikter”!4. De utgar fran antagandet att det finns ett sam-
hallsintresse i att kapitalmarknaden skall fungera som ett in-
strument for en effektiv fordelning av riskvilligt kapital. For att
klara av detta kravs tillgang till relevant information fran fore-
tagen. Forfattarna studerade redovisningsinformationens be-
tydelse genom att maéta styrkan i sambandet mellan kursfor-
andringar under en period och den nya redovisningsinforma-
tion som marknaden erhallit under samma period. Sambands-
analysen gjordes med hjdlp av en regressionsmodell dar kurs-
forandringen ansags vara beroende av redovisningsinformatio-
nen. Undersokningen kommer till den slutsatsen, att resul-
tatinformationen ar den som ar viktigast for bedomningen av
foretagets varde och att arsredovisningar, boksluts-
meddelanden och deldrsrapporter dr den centrala utgangs-
punkten for dessa beddmningar. De dr ocksa av den uppfatt-

" ibid



81

—
| S—;

ningen att betydelsen av redovisningsinformation inte skall
Overskattas eftersom den i huvudsak ar av historisk natur.

Forfattarna pavisar ett antal problem med att gora denna sam-
bandsanalys, bl.a. att den maste kunna avgora om den redo-
visningsinformation som ldmnades under undersokningspe-
rioden var ny for marknaden eller inte. Forfattarna ansag sig
l16sa detta problem genom att gora direkta matningar av for-
vantningar hos en utvald grupp borsspecialister. Métningarna
gjordes genom enkater och vid tva tillfallen. Undersokningen
omfattade 26 foretag. Den forsta métningen gjordes fore del-
arsrapporternas publicering vid manadsskiftet augusti-
september 1969. Den andra métningen genomfordes under no-
vember mdanad efter det att samtliga foretag hade publicerat
sina delarsrapporter.

Resultatet av Forsgardh och Hertzens undersokning visar att
aktiekurserna delvis anpassas till ny resultatinformation redan
veckan fore den vecka da den forsta informationen publicera-
des, men att anpassningen huvudsakligen sker under den
vecka eller den dag da resultatinformationen publiceras. Daref-
ter sker i stort sett inte ndgon ytterligare anpassning av aktie-
kurserna.



4.2.2. Runstens studier av redovisat resultat och
kursutveckling — korrelationsstudier av
viarderelevans

Runsten> har undersokt forhallandet mellan vardeskapande
sa som det beskrivs genom vdrdering till anskaffnings-
kostnadsprincipen (vdrdeskapande = balansrdkningens be-
skrivning) och det vdrde som aktiemarknaden tilldelar fore-
taget genom daglig aktiehandel. Manga studier i skilda lander
kommer fram till olika slutsatser gdllande detta. Orsaker till
detta anses vara bl.a. forandrade ekonomiska forutsattningar,
olika redovisningspraxis och férandringar i denna praxis over
tid, havdar Runsten.

Runsten redovisar tre huvudsakliga sétt att bestdimma ett fore-
tags varde och dessa kan kortfattat beskrivas enligt foljande:

a) Redovisning som bygger pa historiska fakta (T-S=E).
b) Framtida forvantade kassafloden.
c) Borsvardet pa foretagets aktier.

Har nedan aterges den bild som Runsten redovisat i sin dok-
torsavhandling géllande de tre foretagsvardena.

' Runsten, M., 1998
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Value Concepts

L
“Actual cash flows A . “Expected cash
to get hold of flows from using the
resources” H resources”

. ! : >
; “Trade between ! Time
b investors” ¥

Base for mraditional < Base for

Accounting Value Economic Value
Market Value

An illustration of three major value concepts relating to the
shareholders’ claim on a company. Assefs minus labilities
equals book value of equity (A-L=B). The economic value con-
cept is basically forward looking (expected future cash flows),
while the starting point of traditional cost-based accounting is
actual cash outlays. The market price observed on the stock mar-
ket is based on trade between investors,

Figur4 A
Tre mdjliga foretagsvirden (Runstens doktorsavhandling, sidan 5)

Runstens studier, som omfattar perioden 1966-1996, visar att
redovisningen redan under denna period inte endast innefattar
historiska fakta utan dven inslag av kalkyler for framtiden.
Dessa framtidsbedomningar dr av betydelse nar forskare soker
efter samband mellan redovisningsinformation och vardering-
en av foretagets aktier pa en bors. Runsten papekar att det inte
gar att faststdlla dessa framtida kassafloden. Det ar detta pro-




blem som IAS 40 nu ndgot decennium senare forsoker rada bot
pa vad det géller redovisningen av forvaltningsfastigheter!'.

Runsten'” redogor for en undersokning situationen i elektro-
nikforetaget Ericsson under perioden 1966 till 1996. Ak-
tiemarknadens vardering av foretaget vid slutet av varje ma-
nad har jamforts med Ericssons arsredovisningsrapporter.
Runsten péapekar att sambandet mellan borsvarden och redovi-
sat eget kapital rimligen bor paverkas av bl.a. hur foretagets
tillgdngar far varderas. Foretagets vardeskapande kan ta
manga ar att inkludera i foretagets redovisning med hansyn till
de restriktioner som regelverken utgor. Daremot kan forvant-
ningar om framtida vardeskapande ge omedelbara effekter pa
borsvardet.

e FAR, 2006
"7 Runsten, M., 1998
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Figure 1.2 The market value (the unbroken line) and accounting equity
(dots) of Ericsson during the period 1966 to 1996. Market value
has been measured at the end of each month and accounting
equity at the end of each year. Accounting equity includes 50%
of untaxed reserves up until 1988 and 70% from then on. (Note
that a logged value scale simplifies the comparison of the relative
distance between the two value measures over the relatively long
period.)

(Data has been compiled from Dextel-Findata.)

Figur 4 B
Bérsvirdets utveckling och forindringar i eget kapital i Evicsson 1966-1996
(Runstens doktorsavhandling, sidan 7)

Av diagrammet framgar att borskursen ibland ar hogre an det
redovisade egna kapitalet och ibland lagre. Vad korrelationen
ar i absoluta tal framgar inte. Dock visar diagrammet att kur-
vorna foljs at ganska val.

Aven om aktiemarknadsforskningen totalt sett & omfattande
kan konstateras att mycket av denna forskning producerats ”pa




fel plats” vid ”fel tidpunkt” och med delvis andra syften for att
kunna anses relevant. De flesta av dessa har genomforts pa
empiriskt material fran USA under 1960-talet.

Runstens forskning &r i flera avseenden en bra utgadngspunkt
for den nu aktuella studien. Dennes studier ar gjorda i Sverige
och stracker sig fram till slutet av 1990-talet och ar darfor
genomforda i en miljo och tidsanda som till stor del verens-
stimmer med nutid. Runsten papekar dock att hans undersok-
ningsresultat egentligen inte ar nagot bevis for att det forhaller
sig pa ett visst satt generellt utan endast skall ses som en gene-
rering av idéer vilka behover goras till foremal for ytterligare
studier pa andra fall.

Runsten tolkar sitt forskningsresultat bl.a. som att ”i en forsta
fas pa nagra ar har foretagsspecifika forhallanden betraffande
den historiska utvecklingen inte ndgon dominerande betydel-
se”. "En andra fas intrdder successivt efter ett antal ar dar
kursbildningen mera patagligt bestims av vad foretagen
astadkommer”118,

Runsten anser att den forsta fasen inte tilldragit sig nagot storre
intresse hos forskarna. Kursbildningen pa kort sikt praglas till
stor del mera av forvantningar dn av foretagens faktiska presta-
tioner. Bedomningar om framtiden spelar darfor stor roll for
kursbildningen. Runsten stdller i detta sammanhang ocksa en
frdga som han lamnar obesvarad. Denna fraga galler informa-

" Lind, J. och W. Schuster (red.), 2004, sid. 154
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tionsgivningens relevans eller om aktiekurserna paverkas mer
av schematiska framtidsbedomningar an av faktiskt redovisad
vinst. ”Det borde bli svirt att ekonomiskt motivera en detaljerad form
av redovisning som har en sd svag inverkan pd kurserna” 1°, anser
Runsten och klargor ocksa i detta sammanhang att samspelet
mellan koncernledning och marknad blir en viktig fraga snara-
re dn hanteringen av foretagets operativa verksamhet. Han ut-
trycker darmed ocksa viss kritik 6ver utvecklingen. Runsten
pekar dock pa den naturliga uppfattningen att aktiekurserna ar
ett aggregerat matt pa marknadens syn pa foretagets fram-
tidsutsikter och att han med denna standpunkt ocksa “mellan
raderna” pakallar ett behov av en redovisning som béttre be-
skriver framtida kassafloden dn vad som var fallet vid den tid
hans undersokning gjordes.

Ett av de moment som Runsten undersoker i sin doktorsav-
handling galler kursférandringar mellan tva tidpunkter i for-
hallande till forandringar i redovisat eget kapital. Dessa for-
andringar utvisar ackumulerade vinster med avdrag for lam-
nade utdelningar och kan enligt Runsten vara en stabilare indi-
kator pa forhallandet till borsklimatet an borskurs / redovisad
vinst.

Undersokningens dataurval har varit 252 foretag noterade pa
Stockholms fondbors under tidsperioden 1967-1993. Regressio-
nen har korts for tidsintervallerna 1, 2, 5 och 10 ar. Studien vi-

" ibid



sar att kursforandringar till viss del kan forklaras genom for-
andringar i redovisat eget kapital, men att forklaringsformagan
okar med langre tidsintervall. Foljande varden pavisas i under-
sOkningen:

TidsintervallSamvariation

1ar 33,8 %
2ar 46,2 %
5ar 61,6 %
10 ar 62,9 %

Runsten konstaterar ocksa en stark samvariation mellan pro-
gnoser och borskurs/redovisat eget kapital och uttrycker detta
med ”att en systematiskt “fordadling” av informationen synes
foreligga”. I not uttrycker han ocksa synpunkten att

“en ndgot mera cynisk, men forekommande tolkning av samma
fenomen dr att prognosmakarna sneglar pd borskursen och an-
passar sina prognoser direfter”. 120

"'Lind, J. och W. Schuster,(red.), 2004, sid.152
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42.3. Nagra andra svenska varderelevansstudier av
senare datum

Marton 2! har i sin doktorsavhandling bl.a. tagit upp fragan hu-
ruvida skillnader i redovisningsstandarder paverkar aktie-
marknaden. Problemet géller bl.a. hur varderelevant redovis-
ningen dr i olika situationer. Studien ar en jamfdrelse mellan
divergerande redovisningsprinciper (svensk redovisning, IAS-
redovisning och redovisning enligt US-GAAP). Den ar genom-
ford pa empiri fran omkring mitten av 1990-talet och det jamfo-
rande perspektivet avser svenska foretag som redovisar saval
enligt svenska normer som internationella och amerikanska
normer. Slutsatsen dr att aktiemarknaden reagerar olika pa
skilda satt att redovisa. Studien avser specifikt redovisad vinst i
relation till redovisning av obeskattade reserver enligt svensk
tradition alternativt redovisning enligt metoden “uppskjuten
inkomstskatt”. Den senare metoden ar enligt Marton mera var-
derelevant @n den svenska metoden (avser den metod som
gallde fram till 1989).

Redovisningens likriktning har nu natt Sverige genom bl.a. till-
lampningen av IAS 40. Den nu framlagda studien kan av denna
anledning nu ar 2008 goras pa svenska data i ett jamforande
fore/efter-perspektiv. Hur ser varderelevansen i fastighetsbolag
som innehar forvaltningsfastigheter ut fére och efter den 1 ja-
nuari 2005?

2! Marton, J., 1998



Hamberg, Novak och Paananen'?? har genomfort en studie av
sambandet mellan dndrade regler och aktiekurser, vilka redo-
visas i en artikel fran ar 2007. Artikeln handlar bl.a. om huru-
vida inférandet av IFRS 3 — Goodwill, bidragit till effekter pa
aktiekursen. Slutsatsen &dr den att forandringen av regelverket
bidrog till aktiekursforandringar. Salunda forbattrades enligt
forfattarna redovisningens varderelevans genom inférandet av
IFRS 3. Aktiekursférandringarna anses vara en indikation pa
att ny information tillkommit i férhallande till det gamla regel-
verket.

122 Hamberg, M., J. Novak and M. Paananen, 2007
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5. Empiri med analyser och slutsatser

Inledningsvis skall konstateras att studiens hypoteser ar empi-
riska d& denna studie i forsta hand efterstravar ett empiriskt bi-
drag. Om tidigare utvecklade teorier kring férhallandet mellan
foretagets redovisning och aktiemarknad ar sanna eller falska
ar saledes inte den nu framlagda studiens fokus.

Kapitlet inleds med en diskussion kring de tva populationerna
”fore” och "efter” och vad som dr mojligt att fora i bevis och
vad som gdr att troliggdra. Avsnitt 5.2 (med tillhdrande bilagor
01 - 08) ar en genomgang av det empiriska materialet med in-
formation om analysperioder, aktiekurser, borsvarden och re-
dovisat eget kapital enligt balansrakningarna. Dessutom finns
information om aktiens slutkurs dagen fore de dagar da kvar-
talsrapporterna presenteras samt ocksa rapportdagarnas slut-
kurser. I nagra av bolagen har det genomftrts nyemissioner,
aktiesammanldggningar och klyvningar. Detta har beaktats vid
borsvardets berdkning. Detta far den konsekvensen att nagra
bolags aktiekurs efter Q1 2007 inte 6verensstimmer med aktie-
kursen enligt borslistan. Omrakningar i samband med forand-
rat aktieantal har gjorts pa sd satt att aktieantalet hallits kon-
stant medan aktiekursen har omraknats.

I studien ingar alla de fastighetsbolag som finns pa Stockholms
Fondbors, dock med ett antal restriktioner. Bolagen skall hu-
vudsakligen inneha s.k. forvaltningsfastigheter och ha funnits
pa borsen sedan sista kvartalet 2002. Det finns atta sadana bo-
lag som fyller kraven for att komma med i studien.



Det empiriska materialet omfattar bolagens alla balansrakning-
ar fr.o.m. sista kvartalet 2002 och t.o.m. forsta kvartalet ar 2007.
Medelvarden for borsvarden har framrdknats fran dagen for
lamnade kvartalsrapporter fram till dagen fore nastkommande
kvartalsrapport. Vilka tidsrymder analysperioderna omfattar
beror siledes av det datum rapporterna offentliggjorts. Inter-
vallerna kommer ddrmed vanligen att vara olika i de olika bo-
lagen. Av praktiska skil ar det, vad det géller 6gonblicksstudi-
en, rapporteringsdagarnas slutkurser som ar underlag for ana-
lysen. Mojligen hade genomsnittskurser varit ett battre alterna-
tiv.

Avsnitt 5.3 behandlar den grundldggande berdkningen av hur
foretagets redovisade egna kapital kom att forandras och hur
kvoten borsvéarde/redovisat eget kapital dairmed ocksa kom att
justeras fran den 31 december 2004 till den 1 januari 2005. Vad
som fOrvantas dr att det redovisade egna kapitalet kommer att
vara hogre efter regelandringen an fore och att kvoten (forhal-
landet mellan borsviarde och redovisat eget kapital) darmed
ocksa kommer att krympa. Syftet med regelandringen torde ha
varit att bidra till en rattvisande bild av bolagens ekonomiska
situation och darmed ocksa till en béattre Overensstimmelse
med deras varde pa borsen.

Avsnitt 5.4 analyserar utvecklingen av kvoten mellan borskurs
och redovisat eget kapital 6ver hela perioden aren 2003 t.o.m.
forsta kvartalet ar 2007.
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Avsnitt 5.5 behandlar fragestallningen huruvida kursrorlighe-
ten Okat i fastighetsbolagen efter den 1 januari 2005, den tid-
punkt da IAS 40 kom till anvandning i bolagens balansrak-
ningar. I forsta hand avser analysen hur kursrorligheten ser ut
pa rapportdagarna men ocksa hur kursrorligheten ser ut totalt i
fastighetsbolagen. En jamforelse kommer ocksa att goras med
bolag i andra branscher med syftet att bedoma om fastighets-
bolagen har liknande eller andra kursrorelsemonster an dessa.

I avsnitt 5.6 gors en bedomning av huruvida variationen i re-
dovisat eget kapital har okat eller inte efter den 1 januari 2005.
Den bakomliggande tanken med denna analys ar att en flexib-
lare redovisning kan ge upphov till stora omvarderingar av fo-
retagets fastigheter och darmed ocksa bidra till 6kade variatio-
ner i det redovisade egna kapitalet. Om t.ex. rantelaget eller fo-
retagens utdelningskrav ar skiftande fran en redovisningstid-
punkt till en annan skall detta visa sig i forandringar i foreta-
gens redovisade egna kapital i hogre grad an fore inforandet av
IAS 40.

Avsnitt 5.7 avser redovisningens varderelevans pa lang sikt
(korrelationsstudie). Med flexiblare redovisning kan mdjligen
en battre samvariation mellan foretagets borsviarde och redovi-
sat eget kapital uppnas och darmed dven en nagorlunda kon-
stant kvot mellan dessa tva variabler. Avsnitt 5.8 undersoker
huruvida variationerna i kvoten mellan variablerna “borskurs”
och “redovisat eget kapital” varierar kraftigare efter det att re-
gelverket IAS 40 tagits i bruk den 1 januari ar 2005.



Kapitlet avslutas med en sammanfattande slutsats och en hel-
hetsbedomning av de fyra fragestdllningarna. Varje enskild
slutsats signifikanstestas med syftet att bedoma om den éar gil-
tig i ett ”storre sammanhang” eller om slumpmassiga faktorer
kan innebdra att slutsatserna eventuellt inte ar hallbara.

5.1. Studiens inferensproblematik

Studien ar en jamforelse mellan en “férepopulation” och en "ef-
terpopulation”. Analys gors pa variablerna “borskurs” och “re-
dovisat eget kapital”. I ett forsta skede undersoks variablerna
var for sig och ddrefter som en relation till varandra. Antalet
genomforda observationer dr av olika omfattning i de olika un-
dersokningsmomenten. Som mest ingar 14.925 observationer
och som minst 8 observationer. Observationernas fordelningar
ar positivt sneda, dvs. att fordelningarna inte ar normalfordela-
de.

Studien har inte for avsikt att fora i bevis att kursrorelser pa
rapportdagarna har en koppling till den information som lam-
nas. Daremot antas det vara sa att en sddan koppling finns.
Uppgiften for denna studie ar att beskriva hur denna ser ut fore
och efter den genomforda regelandringen. For den som i prak-
tiken foljer upp foretagens informationslamnade och kursrorel-
ser 1 samband darmed, framstar sambandet som odiskutabelt.
Till stod for denna uppfattning kan ocksa refereras till ett antal
vetenskapliga arbeten. Nagra exempel pa studier dar utgangs-
punkten for varderelevansstudier ar att orsakssamband existe-
rar, ar Marton (1998), Ohlson (1995) och Hung (2001). Marton
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menar ocksa att det har pavisats samband mellan redovisning-
sinformation och aktiekurser. “It is shown that accounting is
used by stock market investors as a tool for reducing uncertain-
ty about the present and recent past”. 1%

Ohlson (1995) har som utgadngspunkt att, enligt neoklassisk
ekonomisk teori, motsvaras foretagets marknadsvarde av fore-
tagets framtida nettokassafloden till nuvarde. Av detta skal
menar han ocksd att redovisat eget kapital kan vara en battre
mattstock pa detta varde d@n vad redovisad vinst ar. Ett argu-
ment for denna uppfattning ar att utdelningar minskar det re-
dovisade egna kapitalet, medan dessa utdelningar inte minskar
redovisad vinst. Det av Ohlson (1995) diskuterade sambandet
mellan redovisat eget kapital och redovisad vinst ar i ett ”in-
ifrdnperspektiv” eller redovisarperspektiv en sjdlvklarhet. Att
redovisat eget kapital beror av redovisad vinst med justeringar
for utdelningar och nyemissioner ar ett “matematiskt samband”
och behover inte diskuteras djupare dn vad den nu framlagda
studien gor. Dock ar argumentet for att i den nu framlagda stu-
dien analysera sambandet mellan foretagets redovisningsin-
formation och bdrsvdarden utifran redovisat eget kapital det-
samma som Ohlsons.

Undersokningen leder fram till ett medelvarde for “fore” och
"efter”. Dessa medelvidrden sdger oss nagot om de jaimforda
populationerna. Nedanstdende bild ar en grafisk teoretisk be-
skrivning av fordelningarna for de tva populationerna. Syftet

¥ Marton, J., 1998



med bilden ar att visa det omrade vari osakerhet kan finnas om
slutsatsernas giltighet.
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Omradet dar populationsmedelvérdet
for “fore” och "efter” kan komma att
féranleda en “omvénd slutsats”
Figur 5 A:

Beskrivning av tvd populationer och det "kritiska omrdidet”

For att slutsatsen skall vara hundra procent saker far fordel-
ningarna inte till ndgon del ticka varandra. Om kravet pa sa-
kerhet minskas till tex. 95 procent (signifikansni-
va/konfidensniva = 95%) kommer intervallet dar kollision kan
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uppsta att minskas nagot. I detta exempel kan konstateras att
populationsmedelvardet for “fore” ar ca 1,45 och for “efter” ca
2,1. Dessa varden ar uppskattade populationsmedelvarden. Om
de ar verkliga populationsvarden ar en annan sak. “Fore” be-
finner sig ju i intervallet fran ca 0,90 till ca 2,00. "Efter” har
tankbara medelvarden i intervallet ca 1,30 till ca 2,80. I extrem-
fallet kan medelvardet for en population for “fére” vara ca 2,00
medan vardet for “efter” kan vara ca 1,30 i det ovan redovisade
teoretiska exemplet. Om sa vore fallet, sa skulle detta forandra
slutsatsen om det analyserade materialet. For att inte vara
overdrivet forsiktig i dessa bedomningar finns begreppet ”sig-
nifikansniva”. Denna behdver inte vara 95 % utan kan séttas
lagre, helt beroende pa vilken grad av forsiktighet som vill
uppnas.

Eftersom underdkningen i denna studie avser hur det ser ut
fore och efter inforandet av IAS 40, skall dessa medelvarden
jamforas. Den metod som star narmast till buds vid sma stick-
prov och/eller sneda fordelningar ar Wilcoxons teckenrangtest
124, Eftersom antalet observationer i nagra fall ar mycket stort
kommer ocksa Z-testet till anvandning. I ett “mellanldage”
kommer bada metoderna att anvidndas, da det dr en subjektiv
bedémning av vad som ar stort eller litet. Huruvida Z-testet ar
anvandbart vid ett givet antal observationer beror i grunden pa
hur normal (eller hur sned) en fordelning ar.

Studien kommer i vissa fall att pavisa stora skillnader mellan
medelvarden. I andra fall kan skillnaden vara mycket liten. Att

" Aczel, AD., 1993



en skillnad mellan “f6re” och ”efter” ar stor behover dock inte
innebdra att denna skillnad ar signifikant. Inte heller behover
en signifikant skillnad innebara att skillnaderna i medelvarde
ar stor. Hur det dr med detta beror pa det undersdkta materia-
lets omfang och sammansattning.

En signifikant skillnad foreligger om ett signifikanstest visar att
slumpmassiga faktorer inte dr sa stora att dessa leder fram till
en felaktig slutsats om det undersokta materialet. Om signifi-
kanta skillnader ar for handen sa géller ocksa att ett stickprov
ar giltigt for den population varifran stickprovet ar hamtat och
aven giltigt for en tankbar storre population dn den som fak-
tiskt existerar.

5.2. Foretagens analysintervaller

De koncernredovisningar som analyseras avser Castellum,
Hufvudstaden, Kungsleden, Wallenstam, Capona (Home Pro-
perties), Heba Fastigheter, Fast Partner och Fabege. Dessa bolag
innehar forvaltningsfastigheter till mer dn attio procent av fore-
tagens tillgdngsmassa och har funnits pa de svenska borslistor-
na under hela den period undersokningen avser.

Castellum

Det empiriska materialet avseende Castellum innefattar bola-
gets bokslut fr.o.m. 31 december 2002 och t.o.m. den 31 mars
2007 samt bolagets aktiekurser vid slutet av alla handelsdagar
och borsviarden fr.o.m. den 28 januari 2003 t.o.m. den 17 juli
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2007. Bolaget har under Q2 2006 genomfort en nyemission med
den verkan att antalet aktier vid slutet av analysperioden upp-
gar till 164 miljoner aktier mot tidigare 41 miljoner. Bolagets
grunddata (empiri) redovisas i bilaga 01.

Hufvudstaden

Det empiriska materialet avseende Hufvudstaden innefattar
bolagets bokslut fr.o.m. 31 december 2003 och t.o.m. den 31
mars 2007 samt bolagets aktiekurser vid slutet av alla handels-
dagar och borsvarde fr.o.m. den 13 februari 2003 t.o.m. den 19
augusti 2007. Bolagets grunddata (empiri) redovisas i bilaga 02.

Kungsleden

Det empiriska materialet avseende Kungsleden innefattar bo-
lagets bokslut fr.o.m. 21 december 2002 och t.o.m. den 31 mars
2007 samt bolagets aktiekurser och borsviarde fr.o.m. den 20
februari 2003 t.o.m. den 14 augusti 2007. Kungsleden har ge-
nomfdrt sammanldggningar och klyvningar med den verkan att
antalet aktier vid slutet av analysperioden uppgar till ca 136,5
miljoner aktier. Bolagets grunddata (empiri) redovisas i bilaga
03.

Wallenstam

Det empiriska materialet avseende Wallenstam innefattar bola-
gets bokslut fr.o.m. 31 december 2003 och t.o.m. den 31 mars
2007 samt bolagets aktiekurser och borsvarde fr.o.m. den 18
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februari 2003 t.o.m. den 7 augusti 2007. Bolagets grunddata
(empiri) redovisas i bilaga 04.

Capona

Det empiriska materialet avseende Capona innefattar bolagets
bokslut fr.o.m. 31 december 2002 och t.o.m. den 31 mars 2007
samt bolagets aktiekurser och borsvarde fr.o.m. den 20 januari
2003 t.o.m. den 12 juli 2007. Bolagets grunddata (empiri) redo-
visas i bilaga 05.

Heba

Det empiriska materialet avseende Heba innefattar bolagets
bokslut fr.o.m. 31 december 2002 och t.o.m. den 31 mars 2008
samt bolagets aktiekurser och borsvdrde fr.o.m. den 19 februari
2003 t.o.m. den 8 augusti 2007. Bolagets grunddata (empiri) re-
dovisas i bilaga 06.

Fast Partner

Det empiriska materialet avseende Fast Partner innefattar bola-
gets bokslut fr.o.m. 31 december 2002 och t.o.m. den 31 mars
2007 samt bolagets aktiekurser och borsvarde fr.o.m. den 21
februari 2003 t.o.m. den 29 augusti 2007. Bolagets grunddata
(empiri) redovisas i bilaga 07.
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Fabege

Det empiriska materialet avseende Fabege innefattar bolagets
bokslut fr.o.m. 31 december 2002 och t.o.m. den 31 mars 2007
samt bolagets aktiekurser och borsvarde fr.o.m. den 4 februari
2003 t.o.m. den 14 augusti 2007. Wihlborgs har vid arsskiftet
2004 -2005 gatt samman med Fabege, varefter Wihlborgs namn-
andrats till Fabege. Antalet aktier har minskats till ca 100 miljo-
ner styck. Som ett “matematiskt” problem borde kurseffekten
av detta ha blivit mycket storre dn vad som faktiskt skett. Bola-
gets grunddata (empiri) redovisas i bilaga 08.

53. De nya reglernas omedelbara effekt pa kvoten
borsviarde/redovisat eget kapital

Den 1 januari 2005 uppgick av naturliga skl bolagens borsvar-
de till samma belopp som gillde den 31 december 2004. Bola-
gens redovisade egna kapital kom dock att justeras per den 1
januari 2005. Den officiella redovisningen av dessa varden i
balansrakningarna kom inte till marknadens kannedom forr dn
i kvartalsrapporteringarna for Q1 2005, men redovisades som
tillaggsupplysningar i bolagens bokslutskommunikéer i janua-
ri-februari 2005. En sammanstéllning av borsvarden och redo-
visat eget kapital finns i nedanstdende tabell 5A.

Maitningarna av forandringar i redovisat eget kapital och bors-
varde ar saledes gjorda i ett och samma 6gonblick. Marknaden
kunde inte reagera pa det dndrade redovisade egna kapitalet
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mattillfallet.
Bolag Redovisat eget Redovisat eget Borsvirde 1jan
kapital 31 dec kapital 1 jan 2005 2005
2004

Castellum 4927 8317 9758
Hufvudstaden 5208 8099 10035
Kungsleden 3509 4059 4759
Wallenstam 1683 4766 3925
Capona 1362 1705 2368
Heba Fastigheter 206 1283 1720
Fast Partner 742 891 974
Fabege 11337 11330 12460
Totalt 29014 40450 45999
Borsvirde/redovisat eget kapital 1,59 1,14 28 %

Tabell 5 A:
Redovisat eget kapital enligt balansrikningar och borsvirden vid dvergdngen till ny redovis-
ningsprincip

Regelandringens omedelbara effekt blev, som en aggregering
for de foretag som ingar i studien, att kvoten minskade fran
1,59 till 1,14 eller med 28 procent. Overgangen till det nya re-
gelverket den 1 januari 2005 har medfort en "uppskrivning” av
det egna kapitalet i de undersokta foretagen med 11 miljarder
kronor, fran ca 29 miljarder kr till ca 40 miljarder kr. Det sam-
lade borsvardet var vid overgangen till nya regler ca 45 miljar-
der.

Tabell 5 B visar att samtliga bolag, utom Fabege, vart och ett
har kvotminskningar. Som mest var denna 84 procent (Heba)
och som minst 0 procent (Fabege). Kvotens medelvarde var
2,50 den 31 december 2004 och 1,16 den 1 januari 2005. Kvoten
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minskade saledes med 1,34 som en konsekvens av inforandet
av IAS 40. Fore regelandringen avviker Hebas kvot fran me-
delvardet med det extremt stora vardet 5,85. Denna avvikelse
justeras genom regelandringen till 0,18 fran medelvardet efter
regelandringen. Undersokningsmaterialet blir ddrmed avsevart
mera homogent efter inforandet av IAS 40.

Bolag Kvotden 31 | Kvotden1jan |Kvotférindring | Forindring i
dec 2004 2005 procent
Castellum 1,98 1,17 -0,81 -41
Hufvudstaden 1,93 1,24 -0,69 -36
Kungsleden 1,36 1,17 -0,19 -14
Wallenstam 2,33 0,82 -1,46 -64
Capona 1,74 1,39 -0,35 -20
Heba Fastigheter 8,35 1,34 -7,01 -84
Fast Partner 1,31 1,06 -0,25 -19
Fabege 1,10 1,10 0,00 0
Kvot 2,50 1,16 -1,34 -35 %
Tabell 5 B:

Kvoten birsvirde/redovisat eget kapital den 31 december 2004 och den 1 januari 2005 (un-
derlaget for beridkningarna av kvoten finns i tabell 5 A)

Genom en analys av arsredovisningarnas textinnehall den 31
december ar 2004 framgar att det finns en rimlig forklaring till
Hebas hoga kvot fore regelandringen. Denna forklaring far sa-
ledes sokas utanfor de i studien redovisade siffrorna. Har ater-
ges ett citat ur Hebas arsredovisning for 2004:

"Fastighetsforetag av HEBA s typ realiserar dock aldrig hela el-
ler stora delar av sitt bestdnd under kort tid. Vir grundidé dr ju
en langsiktig fastighetsforvaltning.”
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Bolaget affarsidé ar saledes att behdlla och hyra ut. Heba skiljer
sig i detta avseende fran ovriga bolag i denna studie. Varde-
stegringarna i gamla fastigheter har varit stora samtidigt som
dessa vardestegringar inte kunnat redovisas i balansrakningen.
IAS 40 kan darfor ses som behovlig f6r bolag i denna situation,
i vart fall om redovisningens syfte ar att bidra till en rattvisan-
de bild av foretagens ekonomiska situation.

Fabege s kvot uppgick till 1,10 bade fore och efter inforandet av
IAS 40. Aven denna avvikelse fran det normala kan férklaras
med hjdlp av information i drsredovisningens textinnehall. Att
ingen kvotforandring uppstatt i detta fall beror pa att Fabege
forvarvat fastighetsbolaget Wihlborgs strax fore januari 2005.
Forvarvet genomfordes som ett s.k. omvéant forvarv varvid fo-
retagens balansrakningar rdknades om till marknadsvarden.

Skillnaden mellan ”fore” och “efter” ar sidledes sammantaget
stor, men ar den ocksa signifikant? Svaret pa denna fraga ges i
nedanstaende tabell 5 C.

Hypotes

Ho: Ingen skillnad foreligger mellan férepopulationen och efter-
populationen.
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Bolag Fore Efter Diff. Rang + Rang - Rang ordning
Castellum 4927 8317 3390 8 1 7
Hufvudstaden 5208 8099 2891 6 2 149
Kungsleden 3509 4059 550 4 3 343
Wallenstam 1683 4766 3083 7 4 550
Capona 1362 1705 343 3 5 1077
Heba 206 1283 1077 5 6 2891
Fast Partner 742 891 149 2 7 3083
Fabege 11337 11330 -7 1 8 3390

35

T plus = 35 T minus =1 Kritiskt varde Tp = 4 vid n=8
Det minsta T:et &r mindre an 4. H, skall férkastas
p<=0,01562 Konfidensgrad 98,4 procent

Tabell 5 C:
Signifikanstest av forindringarna i redovisat eget kapital fore och efter den 1 januari 2005

Hypotesen Ho skall forkastas till forman for hypotesen Hi. Wil-
coxon-testet bekraftar att det finns signifikanta skillnader mel-
lan redovisat eget kapital fore och efter inforandet av IAS 40.
Undersokningsresultatet beror inte pa slumpen och skulle
dessutom ocksa vara giltigt for en teoretisk storre population
av liknande fastighetsbolag.

Kapitel 4 “Tidigare forskning” refererar bl.a. till studier med
avseende pa regelverk i forandring. Dessa studier har haft tva
utgdngspunkter. Den ena har varit att kartligga huruvida re-
dovisning i praktiken paverkat regelverken. Den andra har
handlat om att belysa pa vilket sitt nya regler kunnat bidra till
battre beskrivningar av foretagens ekonomiska situation. Den
nu framlagda studien har det senare perspektivet. Holthausen
och Watts!?® beskriver denna typ av varderelevansstudier (di-

' Holthausen, R.W. and R.L.Watts, 2001
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rect valuation) som en naturlig utgangspunkt for beskrivning
av ett foretags varde pa aktiemarknaden. Enligt denna teori
skall redovisat eget kapital ses som ett matt pa ett foretags
marknadsvarde. Forfattarna menar ocksa att syftet med fastig-
hetsbolagens redovisning torde vara att finna varden pa fastig-
heterna som ligger sa ndra marknadsvdrden som mgjligt och
att redovisat eget kapital borde ses som en beskrivning av detta
varde. Holthausen och Watts anser vidare att detta ar en redo-
visning som i synnerhet borde gélla for de foretag som inte ar
borsnoterade. Den underliggande tanken med ett sddant syn-
satt ar att aktiemarknaden genom sin prissittning pa aktier
sjdlva avgor vad som ar foretagets korrekta varde.

Som framgar av kapitlet 3 “Studiens referensram” grundar sig
skalen till redovisningens reglering pa den positivistiska upp-
fattningen att likriktning och att enhetliga redovisningsregler
ar till nytta for de som skall fatta beslut. Den nu framlagda stu-
dien pavisar att extrema skillnader mellan fastighetsbolagens
redovisningar har eliminerats genom det nya regelverket. Re-
dovisningarna har blivit avsevart mera homogena an tidigare.
Vidare kan konstateras att redovisat eget kapital vid dvergang-
en till redovisning enligt det nya regelverket i hog grad narmat
sig marknadens uppfattning om foretagens varde. Redovis-
ningens varderelevans har darmed okat genom tillkomsten av
IAS 40.

Den samlade bilden av analysen &r att inférandet av IAS 40 in-
neburit en avsevard anpassning av foretagens redovisning till
marknadens uppfattning om foretagens varde (borskursen).
Reglerarna torde darfor ha uppnatt en viktig malsattning, nam-
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ligen den att forse aktiemarknaden med ett mera relevant un-
derlag for beslut an vad som tidigare varit fallet.

54. Kvotutvecklingen (borskurs/redovisat eget
kapital) 6ver hela analysperioden

I detta avsnitt kommer en analys att goras av kvotutvecklingen
fore och efter inforandet av IAS 40. De varden som utgdr un-
derlag for analysen redovisas i tabell 5 D. Vid utgangen av ar
2002 uppgick kvoten mellan bolagens borsvarde och redovisat
eget kapital till 1,59 och vid utgangen av ar 2004 till 2,55. Kvo-
ten har darmed okat med 0,96 eller med ca 53 procent. Efter
forsta kvartalet 2005, nar de nya reglerna kommit till anvand-
ning uppgick kvoten till 1,44. Denna kvot har sedan endast
okat i ringa omfattning till 1,51 eller med ca 5 procent. Detta
torde kunna forklaras med att de gamla reglerna inte paverkat
redovisat eget kapital samtidigt som vardestegringar pa fastig-
heter var kdnda genom tilliggsupplysningar vid rapportering-
arna. Denna information har sannolikt drivit upp borskursen
(aktiekursen) till ”sin rédtta nivd” oberoende av hur regelverken
ar utformade. Efter regeldndringen har fastighetspriserna
kommit till uttryck i balansrdkningen och variablerna “bors-
varde” och “redovisat eget kapital” har darmed foljt varandra
battre an tidigare.
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Kvartal F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 Medel
Q4 2002 1,08 1,13 1,12 1,44 1,33 5,10 0,46 1,03 1,59
Q12003 1,28 1,23 1,10 1,82 1,29 4,84 0,47 1,03 1,63
Q22003 1,28 1,39 1,32 1,74 1,40 6,05 0,59 1,16 1,87
Q32003 1,44 1,46 1,51 1,94 1,56 6,35 0,68 135 2,04
Q4 2003 1,54 1,45 1,42 2,14 1,84 6,16 0,88 1,34 2,10
Q12004 1,59 1,57 1,28 1,91 1,12 6,05 0,86 1,30 1,96
Q2 2004 1,70 1,57 1,48 2,05 1,33 8,00 0,95 1,46 2,31
Q3 2004 1,97 1,86 1,64 2,47 1,84 8,03 1,31 1,22 2,54
Q4 2004 1,94 2,02 1,52 3,12 1,43 7,68 1,39 1,28 2,55
Medel

fore 1,54 1,52 1,38 2,07 1,46 6,47 0,84 1,24 2,07
Q12005 | 151|156 | 182 | 34| 137| 138 | 13| 127 1,44
Q2 2005 1,42 1,35 1,68 1,18 1,02 1,38 1,44 1,37 1,36
Q3 2005 1,39 1,38 2,15 1,28 1,08 1,38 1,48 1,39 1,44
Q4 2005 1,49 1,43 1,93 1,18 1,02 1,46 1,45 1,29 1,41
Q12006 1,32 1,35 1,56 1,04 0,86 1,40 1,22 1,03 1,22
Q2 2006 1,38 1,40 1,42 1,07 0,90 1,54 1,31 1,25 1,28
Q3 2006 1,61 1,69 1,81 1,39 087 1,67 1,58 1,47 1,51
Q42006 1,58 1,45 1,70 1,30 0,81 1,59 1,52 1,36 1,41
Q12007 1,64 1,77 1,50 1,38 1,54 1,55 1,45 1,29 1,51
Medel

efter 1,48 1,49 1,73 1,24 1,05 1,48 1,42 1,30 1,40

Tabell 5 D:

Kvotens utveckling dver 18 kvartal i de dtta fastighetsbolagen (F1 — F8) frian Q4 2002 t.0.m.
Q1 2007
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Medelvardet for kvoten fore och efter inforandet av IAS 40
framgar av tabell 5 E pa nastkommande sida. Medelvardet for
medelvardet av alla de 8 bolagen var 2,07 perioden fore regel-
andringen och 1,40 efter denna dndring.

3.00
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1.50 "/ \ ~ N

1.00

0.50

0.00 T T T T T T T T T T T T T T T T T !
1 2 3 4 5 6 7 8 9)l10 11 12 13 14 15 16 17 18

Figur 5 B:
Koot och kvotutveckling i de 8 undersdkta bolagen fran Q4 2002 t.o.m. Q1 2007

Skillnaden mellan fore och efter 4r som absoluttal lika med 0,67
och som procenttal lika med 32. Skillnaden &r stor, men fragan
ar ocksa om skillnaden ar signifikant. Tabell 5 E visar att me-
delvardet av forandringarna endast ar 10 procent. Orsaken till
denna olikhet beror pa stora variationer i fordandringarna i bada
riktningarna. Dessa skillnader tar i stort sett ut varandra. Detta
ar i sig en indikation pa att skillnaden inte ar signifikant.
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Bolag Kvotens medel- | Kvotens medel- Foriandring %

virde fore virde efter
Castellum 1,54 1,48 -4 %
Hufvudstaden 1,52 1,49 -1%
Kungsleden 1,38 1,73 25%
Wallenstam 2,07 1,24 -40 %
Capona 1,46 1,05 -32%
Heba 6,47 1,58 -76 %
Fast Partner 0,84 1,42 41 %
Fabege 1,24 1,30 5%
Medelvirde 2,07 1,40 -10 %
Tabell 5 E:

Kvotens medelviirde (borskurs/redovisat eget kapital) fore och efter den 1 januari dr 2005
samt den procentuella forindringen

Wilcoxons teckenrangtest pdvisar inte ndgon signifikant skill-
nad i kvotens medelvirde fore och efter andrad redovisnings-

princip.

Det dr saledes inte statistiskt sdkerstallt att medelvardet for
kvoten dar annorlunda efter inférandet av IAS 40. Detta pavisas i

foregéende tabell.
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Bolag Fore Efter Diff. Rang + Rang - Rang ordning
Castellum 1,54 1,48 -0,0600 1 1| 0,0300
Hufvudstaden 1,52 1,49( -0,0300 2,5 2| 0,0600
Kungsleden 1,38 1,73 0,3500 4 3| 0,0600
Wallenstam 2,07 1,24| -0,8300 7 4| 0,3500
Capona 1,46 1,05| -0,4100 5 5| 0,4100
Heba 6,47 1,58| -4,8900 6| 0,5800
Fast Partner 0,84 1,42 0,5800 6 7 0,8300
Fabege 1,24 1,30 0,0600 2,5 8| 4,8900

12,5 23,5

T plus = 12,5 T minus = 23,5 Kritiskt vdrde Tp = 4 vid n=8
Det minsta T:et ar storre an 4. Hy ar sann. Ingen skillnad
p<=0,4609. Konfidensgrad 53,9 procent

Tabell 5 F:
Signifikanstest av fordndringarna i medelvirdet av kvoten borsvirde och redovisat eget kapi-
tal fore och efter inforandet av IAS 40

Den samlade bilden av studien av kvotutvecklingen fore och ef-
ter den 1 januari ar 2005 ar att kvoten fran ar 2002 till slutet av
ar 2004 stigit med 30 procent. Under perioden fran borjan av ar
2005 till bérjan av ar 2007 6kade kvotens vdarde med endast 3
procent. Detta innebar att avstdndet mellan borsens vérdering
och foretagens redovisade egna kapital okat avsevart mera un-
der analysperioden fore den 1 januari ar 2005 an efter. Forklar-
ingen torde vara att foretagens verkliga varden inte kunnat vi-
sas genom balansrdkningen pa grund av restriktiva redovis-
ningsregler.

Medelvardet for kvoten borsvarde/redovisat eget kapital i de
atta bolagen uppgick till 2,07 for analysperioden fore den 1 ja-
nuari ar 2005, da de restriktiva reglerna gallde. Kvotens medel-
varde har sjunkit under perioden efter regeldndringen till 1,40.



Det kan darfor konstateras att den uppskrivning som genom-
fordes av bolagens redovisade egna kapital den 1 januari ar
2005 inte bidragit med nagon Overreaktion uppat i aktiekursen
(borsvardet). En forklaring till detta fenomen torde vara att fas-
tigheternas verkliga varden redan under perioden 2002 — 2004
varit kdnda for aktiemarknaden, d& bolagen redovisat dessa
vdarden som tilldiggsupplysningar i kvartalsrapporterna och i
arsredovisningarna. Slutsatsen ar att regelandringen faktiskt
saknat betydelse for aktiemarknadens bedomningar. Regeland-
ringen kan darfor i detta avseende betraktas som en formsak
och en anpassning av foretagens redovisning till aktiekursen.
Fore regelandringen har borsvardet stigit med mera an foreta-
gens redovisade egna kapital. Efter det att de nya reglerna pa-
verkat balansrdkningarnas redovisade egna kapital har bors-
vardet endast stigit i ungefar samma takt som det redovisade
egna kapitalet.

Analys av kvotforhallanden dr inget som vetenskapen dgnat
nagot patagligt intresse. Sddana analyser dr daremot vanliga
som information till aktiemarknaden som underlag for investe-
rarnas beslutsfattande. Det som den nu framlagda studien bi-
dragit med ar att pavisa att marknaden inte Overreagerat pa
den regelandring som innebar att fastighetsbolag med innehav
av forvaltningsfastigheter, skall redovisa dessa till verkliga
varden i balansrakningen. Den kvotminskning som blev effek-
ten av regeldndringen har behallits pa en lag niva.

Kapitlet “Tidigare forskning” pavisar dock som en teori att fo-
retagets redovisning och det redovisade egna kapitalet bor vara
en anpassning till marknadsvarden. Det antyds darmed ocksa
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att kvoten borsvarde/redovisat eget kapital borde vara lika med
1.

Varfor ar kvoten borsvarde/redovisat eget kapital inte lika med
1 efter regelandringen? Varfor ar marknaden beredd att betala
139 kronor for nagot som bolagen véarderat till 100 kronor? Vid
kvoten 1,39 har ju faktiskt fastigheterna varderats och redovi-
sats till verkliga varden. Har skall endast ges en forklaring
bland méanga mdjliga och denna ar att IAS 40 inte tillater att bo-
lagen varderar foretaget till verkligt varde. Det ar endast fastig-
heterna som skall varderas till verkliga varden. Detta medfor
att det inte dr mojligt att ta in s.k. synergieffekter i bolagens ba-
lansrdkningar. Sdlunda kan konstateras att IAS 40 inte ger fore-
tagen full mojlighet att genom balansrdakningen visa sitt verkli-
ga varde.

5.5. Variationer i kursrorlighet fore och efter
den 1 januari ar 2005

Okad flexibilitet i foretagens méjligheter att redovisa kan bidra
till en rattvisande bild av fOretagets stdllning, men ocksa till
motsatsen. Detta kan bidra till osdkerhet och oro pa marknaden
angdende den information som kommer att lamnas eller som
har lamnats. Osdkerhet kommer till uttryck i 6kad rorlighet i
aktiekursen. Fragan ar om inforandet av IAS 40 kan komma att
bidra till 6kad kursrorlighet? Det finns aktorer pa marknaden
som anser att sd kommer att vara fallet. Avsnitt 5.5 innefattar
tre olika problem, dar de tva forsthnamnda har som syfte att
”sakerstdlla” det tredje problemet. Dessa ar:
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Problem A
Analys av kursrorelser i andra branscher dn fastighetsbolag
med innehav av forvaltningsfastigheter.

Problem B
Analys av kursrorelser over alla aktiedagar i fastighetsbolagen.

Problem C
Analys av kursrorelser pa rapportdagarna i fastighetsbolagen.

Studien har som malsattning att avgora huruvida kursrorlighe-
ten blivit hogre i fastighetsbolagen efter den 1 januari 2005 och
sarskilt om eventuella 6kningar dr mer patagliga pa bolagens
rapportdagar efter inférandet av nya redovisningsprinciper an
fore. Som ett forberedande steg i denna analys finns det goda
skal att analysera hur det forhaller sig med kursrorligheten i
allménhet perioden 2003 - 2007.

Problem A:

Hur ser kursrorligheten ut i andra branscher an fastighetsbolag
med innehav av forvaltningsfastigheter? Har denna okat eller
minskat efter den 1 januari 2005?

Ett fOrsta steg i analysen ar att ta fram en “mall” for hur det ser
ut i allméanhet. For detta &ndamal har konstruerats en jamforel-
segrupp. Bolagen i denna grupp tillhor inte ndgon specifik
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bransch och har utvalts slumpmassigt utan kinnedom om hur
det kan se ut i dessa bolag med avseende pa kursrorlighet.
12.046 observationer har gjorts fore regelandringen och 14.925
efter.

Datamaterialet for analysen ar foljande:

1) Absolutbeloppet av dagens kursfordndring i procent for

14925 observationer efter den 1 januari ar 2005 enligt formeln
X1 X2, X14925

2) Absolutbeloppet av dagens kursfordandring i procent for

12046 observationer fore den 1 januari ar 2005 enligt formeln
Y1, Yoo, Y2046

Om syftet med analysen ar att skapa kunskap om hur medel-
vardet skiljer sig at fore och efter den 1 januari ar 2005 hos det
undersokta materialet dr det till fyllest att gora foljande berak-

ning:
1 14925 o1 12046 y
14925 “k=1 k7 12046 “k=1 k

och medelvardet for x (efter) uppgar till 2,60 procent medan
medelvardet for y (fore) uppgar till 2,84 procent.

Standardavvikelsen for x (fore) ar 2,84 medan standardavvikel-
sen for y (efter) uppgar till 2,60.

Datamaterialet antas vara en fullstindig beskrivning av frage-
stallningen huruvida det finns skillnader i kursférandringar
fore och efter den 1 januari ar 2005. Detta skulle kunna vara ett
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argument for att inte genomfdra nagot signifikanstest. Det finns
dock flera uppenbara motiv till att inte betrakta materialet som
en fullstaindig beskrivning av fragestallningen. Sammanfatt-
ningsvis kan dessa motiv sdgas ha sin grund i brister i model-
len. Dessutom bidrar ett signifikanstest till att klargora om slut-
satsen dr giltig dven fOr en storre population av liknande fore-
tag (i tid och rum) an den befintliga. Det nu sagda galler fort-
sattningsvis ocksa for alla 6vriga i denna studie ingdende tester
utan att resonemanget for den skull aterupprepas.

En statistisk dataanalys kan saledes bidra till ndgot sakrare ut-
sagor om det undersokta datamaterialets mojlighet att avgora
om signifikanta skillnader foreligger mellan de tva populatio-
nerna. Analysen utgdr fran hypotesen Ho som pastar att ingen
skillnad finns mellan populationerna ”“fére” och “efter”. An-
tingen ar hypotesen sann eller ar den falsk.
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alla aktiedagar, jamfdnrelsebolagen
fre = hager, efter = vanster

Efter
" Medehdrde= 1
“m Fﬁl"E
Medalvirde=
_ 178 |

L

Figur 5 C:
Kursrorlighet i procent alla aktiedagar for jaimfOrelsegruppen fore och efter 1 januari 2005.
Antalet observationer dr 14.925 fore (X) och 12.046 efter (Y)

Hypotes

Ho: Ingen skillnad foreligger mellan forepopulationen och efter-
populationen.

Z-test
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Ho forkastas. En signifikant skillnad mellan fére och efter har
pavisats pa 0,025 nivan (kritiskt varde + 1,96).

Tabell 5 G visar alla aktiedagar i undersokningsintervallet fore
och efter den 1 januari 2005. Tabellen ar en komprimering av
samtliga observerade varden. Komprimeringen har skett pa sa
sdtt att observationerna for varje enskilt foretag har summerats
och medelvardesberaknats. Tabellen ger svagt avvikande me-
delvarden vid en jaimforelse med det medelvarde som berak-
nats pa alla observationer. Skillnaden dr dock sa liten att den
inte har nagon betydelse for de slutsatser som dras.

Tabellen utvisar radikala skillnader i forhallande till fastighets-
bolagen. Medelvardet for alla aktiedagar i kontrollgruppen
uppgar till 1.83 procent fore regelandringen och har minskat till
1.43 procent efter denna regelandring. Denna minskning skall
beddmas i forhallande till vad som redovisas som problem B i
detta avsnitt.
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Bolag Alla aktiedagar Alla aktiedagar Forandring %
fore 1 jan 2005 efter 1 jan 2005
Ericsson 2,47 1,18 -52%
HIQ International 2,23 1,44 -35%
Hennes & Mauritz 1,08 0,95 -12%
SKF 1,21 1,46 21%
Axfood 1,11 1,14 3%
Electrolux 1,24 1,40 13%
Meda 1,42 1,79 26%
Lindex 1,26 1,42 13%
Nokia 1,87 1,90 2%
Pricer 3,15 1,77 -44%
NCC 1,18 1,30 10%
Scribona 1,85 1,61 -13%
SCA 0,90 0,90 0%
Scania 1,10 1,09 0%
Volvo 1,30 1,18 9%
Clas Ohlson 1,20 1,09 -9%
Gunnebo 1,28 1,19 -7%
Skanska 1,26 1,15 -9%
Aspiro 4,55 1,54 ~66%
Boss Media 2,39 1,74 -27%
Doro 2,02 2,16 7%
Enea 2,83 1,71 40%
ReadSoft 228 1,75 23%
Sigma 2,52 1,51 “40%
Medelvirde 1,82 1,43 -21%
Tabell 5 G:

Kursrorlighet i procent alla aktiedagar for kontrollgruppen fore och efter 1 januari 2005

Tabell 5 G visar att kursrorligheten i genomsnitt minskat med 21 pro-
cent efter den 1 januari 2005 i forhallande till situationen fore den 1
januari 2005. Variationen i denna jamforelsegrupp ar dock stor.

Pa det komprimerade materialet (ett medelvarde per fOretag) enligt
tabell 5 G ger Wicoxontestet foljande besked:
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Bolag Foére Efter Diff. Rang + Rang - Rang ordning
Ericsson 2,47 1,18 | -1,2900 21 0,0000
HIQ Int 2,23 1,44| -0,7900 18 1| 0,0100
Hennes & M. 1,08 0,95| -0,1300 9 2| 0,0300
SKF 1,21 1,46| 0,2500 14 3| 0,0300
Axfood 1,11 1,14| 0,0300 2,5 4| 0,0900
Electrolux 1,24 1,4| 0,1600 11,5 5| 0,1100
Meda 1,42 1,79| 0,3700 15 6| 0,1100
Lindex 1,26 1,42| 0,1600 11,5 7| 0,1200
Nokia 1,87 1,9| 0,0300 2,5 8| 0,1200
Pricer 3,15 1,77| -1,3800 22 9| 0,1300
NCC 1,18 1,3| 0,1200 7,5 10| 0,1400
Scribona 1,85 1,61| -0,2400 13 11| 0,1600
SCA 0,9 0,9| -0,0000 12| 0,1600
Scania 1,1 1,09| -0,0100 1 13| 0,2400
Volvo 1,3 1,18| -0,1200 7,5 14| 0,2500
Clas Ohlson 1.2 1,09| -0,1100 5,5 15| 0,3700
Gunnebo 1,28 1,19| -0,0900 4 16| 0,5300
Skanska 1,26 1,15| -0,1100 5,5 17| 0,6500
Aspiro 4,55 1,54| -3,0100 23 18| 0,7900
Boss Media 2,39 1,74| -0,6500 17 19| 1,0100
Doro 2,02 2,16| 0,1400 10 20| 1,1200
Enea 2,83 1,71| -1,1200 20 21| 1,2900
ReadSoft 2,28 1,75| -0,5300 16 22| 11,3800
Sigma 2,52 1,51| -1,0100 19 23| 3,0100

745 2015

T plus = 201,5 T minus = 74,5 Kritiskt vdrde T, = 83 vid n=23
Det minsta T:et & mindre dn 83. H, skall forkastas
p<=0,05535. Konfidensgrad 94,5 procent

Tabell 5 H:
Signifikanstest for den procentuella forindringen i jimfOrelsebolagen fore och efter den 1 ja-
nuari 2005

Aven med denna testmetod pavisas att det foreligger en signi-
fikant skillnad i jamforelsegruppen i populationen fore den 1
januari ar 2005 jamfort med populationen efter detta datum.
Det bor ocksa observeras att kursvariationerna minskat, dvs. ar
lagre efter den 1 januari an fore detta datum. Detta skall senare
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i studien bedomas i forhallande till vad som framkommer i
problemen B och C.

Problem B:

Har kursrorligheten for alla aktiedagar i fastighetsbolagen okat
eller minskat efter den 1 januari 2005?

Datamaterialet for analysen ar foljande:

1) Absolutbeloppet av dagens kursforandring i procent for 4976

observationer fore efter 1 januari ar 2005 enligt formeln
X1 X2, Xao76

2) Absolutbeloppet av dagens kursférandring i procent for 4016
observationer fore den 1 januari ar 2005 enligt formeln
Y1 Y2, Yaoie

1 1
rore Zket Xk - go— Zken Yk
Medelvardet for x (efter) ar 1,33 procent medan motsvarande
medelvarde for y (fore) uppgar till 0,95 procent. Sdlunda fore-

ligger en skillnad mellan populationerna.

Standardavvikelsen for x (efter) dr 1,43 och motsvarande varde
for y (fore) uppgar till 1,11.

Fragan dr nu om denna skillnad kan betraktas som signifikant.
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Hypotes

Ho: Ingen skillnad foreligger mellan férepopulationen och efter-
populationen.

Z-test
X1—%

\ SEEi! +SE3;‘-:

z=14,6

=

Ho forkastas. En signifikant skillnad mellan fore och efter har
pavisats pa 0,025 nivan (kritiskt varde + 1,96).
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alla dagar, fastighetsbolag
fare=vanster, efter=hdger

Fire
Medeharde=

095

Efter
Medelirde=

.33

Figur 5 D:

Kursrorlighet i procent alla aktiedagar fore och alla aktiedagar efter regelindringen

Figur 5 D ar en grafisk beskrivning av denna situation. I detta
fall kan konstateras att fordelningarna inte i nagot avseende
tacker varandra. Det dr darmed sakerstdllt att en Okning av
kursrorligheten i detta fall faktiskt foreligger.

Tabell 5 I visar att kursrorligheten for samtliga aktiedagar i un-
dersokningsintervallet har 6kat med 40 procent efter den 1 ja-
nuari 2005. Okningen &r som hdgst med 82 procent for Fabege
och som minst med 1 procent for Fast Partner.
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Bolag Alla aktiedagar | Alla aktiedagar Foriandring %

fore 1jan 2005 efter 1 jan 2005
Castellum 1,08 1,38 28%
Hufvudstaden 0,89 1,30 46%
Kungsleden 0,88 1,49 69%
Wallenstam 0,89 1,30 46%
Capona 1,02 1,24 22%
Heba 0,79 1,16 47%
Fast Partner 1,28 1,29 1%
Fabege 0,79 1,44 82%
Medelvirde 0,95 1,33 40%
Tabell 5 I:

Kursrorlighet i procent alla aktiedagar fore och alla aktiedagar efter regelindringen

Absoluttalet for alla aktiedagar fore den 1 januari 2005 uppgar
till 0,95 och till 1,33 for tiden efter detta datum.

Aven Wilcoxons teckenrangtest pavisar signifikanta skillnader i
kursrorligheten for alla aktiedagar fore den 1 januari 2005 i for-
hallande till efter. Det ar saledes statistiskt sdkerstallt att det
finns en signifikant skillnad i kursrorlighet i fastighetsbolagen
efter det att det nya regelverket tagits i bruk. Det bor ocksa har
uppmarksammas att jaimforelsebolagen ocksa utvisade en signi-
fikant skillnad, men att kursrorligheten minskat i dessa bolag
samtidigt som den Okat i fastighetsbolagen.
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Bolag Fore Efter Diff.| Rang+ Rang - Rang ordning
Castellum 1,08 1,38 0,30 3 0 1 0,01
Hufvudstaden 0,89 1,30 0,41 5,5 0 2 0,22
Kungsleden 0,88 1,49 0,61 7 0 3 0,30
Wallenstam 0,89 1,30 0,41 5,5 0 4 0,37
Capona 1,02 1,24 0,22 2 0 5 0,41
Heba 0,79 1,16 0,37 4 0 6 0,41
Fast Partner 1,28 1,29 0,01 1 0 7 0,61
Fabege 0,79 1,44 0,65 8 0 8 0,65

36 0

T plus=0 T minus= 36 Kritiskt virde T, = 4 vid n=8
Det minsta T:et ar mindre an . H, skall forkastas
p<=0,007812. Konfidensgrad 99,2 procent

Tabell 5 J:
Signifikanstest av kursrorligheten i procent alla aktiedagar fore
och alla aktiedagar efter regelindringen

Sa har langt kan saledes konstateras att samtidigt som kursror-
ligheten minskat i allmanhet efter den 1 januari 2005, har den
okat i fastighetsbolagen. Okningen for fastighetsbolagen &r un-
gefar lika stor som minskningen dr for bolag i allménhet.

Problem C:

Ar kursrorligheten i fastighetsbolagen pa rapportdagarna efter
den 1 januari 2005 hogre an fore detta datum?

Datamaterialet for analysen ar foljande:
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1) Absolutbeloppet av dagens kursforandring i procent
for 72 observationer efter den 1 januari ar 2005 enligt
formeln x.Xe........ Xn

2) Absolutbeloppet av dagens kursforandring i procent
for 72 observationer fore den 1 januari ar 2005 enligt
formeln Yi Y., Yn

1 72 1 72
— Dl Xy - — il
72 Yk=1 Xk 72 Yi=1 Yk

Medelvardet for x (efter) ar 2,06 medan motsvarande
varde for y (fore) uppgar 1,49.

Standardavvikelsen for x (efter) &ar 1,96 medan
motsvarande varde for y (fore) uppgar till 1,43.
Hypotes

Ho: Ingen skillnad foreligger mellan forepopulationen och
efterpopulationen.

Z-test
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Ho forkastas. En signifikant skillnad mellan fére och efter har
pavisats pa 0,025 nivan (kritiskt varde + 1,96).

Testvardet ligger i denna del av studien mycket nidra gransen
for en icke signifikant skillnad. Vardet ar dock missvisande ef-
tersom fordelningen av observationerna ar mycket sned. Wil-
coxon-testet torde i detta fall leda fram till en mer korrekt be-
domning.

rapportdagar, fastighetsbolag
fare=venster, efter=hdger

Fire
Medeharde

149

Efter
Medelvarde
206

Figur 5 E:

Kursrorlighet i procent alla rapportdagar fore och alla rapportdagar efter regelindringen
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Figur 5 E ar en grafisk beskrivning av fordelningarna. Denna
visar att dessa endast delvis tacker varandra, vilket innebar att
undersokningsresultatet i statistisk mening &dr nastan saker-
stallt. Ett mojligt utfall ar dock att kursrorligheten minskat.

I det foljande har undersokningsmaterialet komprimerats till
medelvarden for varje enskilt fOretag.

Bolag Rapportdagar Rapportdagar Forandring %
fore 1jan 2005 efter 1 jan 2005
Castellum 0,94 1,72 83%
Hufvudstaden 1,25 1,70 36%
Kungsleden 1,53 2,77 81%
Wallenstam 2,47 2,43 -2%
Capona 1,38 1,44 4%
Heba 1,38 2,49 80%
Fast Partner 1,71 1,83 7%
Fabege 1,24 2,09 69%
Medelviirde 1,49 2,06 38%
Tabell 5 K:

Kursrorlighet i procent alla rapportdagar fore och alla rapportdagar efter regelindringen

Tabell 5 K utvisar att kursrorligheten pa bolagens aktier har
okat pa rapportdagarna efter den 1 januari 2005. Okningen &r
sammantaget for de undersokta bolagen 38 procent. Forand-
ringen ar storst i Castellum med en 6kning 83 procent. Wallen-
stams aktier har minskat i kursrorlighet med 2 procent. I 6vrig
har okningar skett i alla de undersdkta bolagen. Absoluttalen
for kursrorligheten &ar i genomsnitt 1,49 for rapportdagar fore
den 1 januari 2005 och 2,06 for tiden efter detta datum.
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Wilcoxons teckenrangtest pavisar ocksa en signifikant skillnad i
kursrorligheten for rapportdagar fore den 1 januari 2005 i for-
hallande till efter. Det ar saledes statistiskt sakerstallt att kurs-
rorligheten i fastighetsbolagen har 6kat pa rapportdagarna efter

det att det nya regelverket tagits i bruk.

Bolag Fore Efter Diff. Rang + Rang - Rang ordning

Castellum 0,94 1,72 0,78 5 1 0,04

Hufvudstaden 1,25 1,70 0,45 4 2 0,06

Kungsleden 1,53 2,77 1,24 8 3 0,12

Wallenstam 2,47 2,43 -0,04 1 4 0,45

Capona 1,38 1,44 0,06 2 5 0,78

Heba 1,38 2,49 1,11 7 6 0,85

Fast Partner 1,71 1,83 0,12 3 7 1,11

Fabege 1,24 2,09 0,85 6 8 1,24
35 1

T plus =1 T minus = 35 Kritiskt vérde T, = 4 vid n=8

Det minsta T:et &r mindre &n 4 .H, forkastas.

p<=0,01562. Konfidensgrad 98,4 procent.

Tabell 5 L:

Signifikanstest av kursrorligheten i procent alla rapportdagar fére och
alla rapportdagar efter regelindringen

Sammanfattningsvis kan, sa har langt, konstateras att kursror-
ligheten ar hogre de dagar da kvartalsrapporterna presenteras,
an vad kursrorligheten ar totalt. Kursrorligheten dr 54 procent

hogre pa rapportdagarna och skillnaderna ar signifikanta.
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De tre problemens 16sning (problem A-C) sammanfattas i ned-
anstdende tabell:

Kursrorlighet Okning/minskning

Bolag i allmdnhet

Alla aktiedagar efter 1,43 %

Alla aktiedagar fore 1,82 % -0,39 %
Fastighetsbolagen

Alla aktiedagar efter 1,33 %

Alla aktiedagar fore 0,95 % 0,38 %
Rapportdagar efter 2.06 %

Rapportdagar fore 1,49 % 0,57 %

Tabellen ovan klargor att nar hiandelsen “presenterad kvartals-
rapport” intraffar har kursrorligheten varit hogre an annars.
Kvartalsrapporterna orsakar saledes reaktioner pa aktiemark-
naden som ar starkare dn genomsnittet. Om detta beror pa rap-
portinnehallet eller enbart pa det faktum att rapporten presen-
teras kan inte bedomas utifrdn denna studie. Det gar darfor
egentligen inte heller att avgdra om aktiemarknaden tar del av
rapportinnehdllet. Den o6kade kursrorligheten torde dock at-
minstone kunna tolkas som en osdkerhet 6ver kursutvecklingen
pa rapportdagen. Det dr kint att osakerhet och oro ofta leder till
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okad kursrorlighet. Studien visar att det ar mgjligt att denna
osakerhet har okat efter det att IAS 40 borjat tillampas.

Kursrorelserna i fastighetsbolagen har blivit starkare efter det
att nya redovisningsprinciper kommit i bruk. Detta galler for
alla aktiedagar efter den 1 januari 2005 och sarkilt for rapport-
dagarna.

I fastighetsbolagen har kursrorligheten for alla aktiedagar okat
fran 0,95 procent till 1,33 procent. Okningen har saledes upp-
gatt till 0,38 procent efter det att nya redovisningsprinciper
kommit i bruk. Vid en jamforelse med genomsnittet for 24 bo-
lag i andra branscher kan det konstateras att kursrorligheten i
dessa bolag minskat efter den 1 januari 2005. Fastighetsbolagen
utvisar sdledes ett monster som avviker fran den generella ut-
vecklingen av kursrorligheten efter den 1 januari 2005. Studien
visar ocksa att fastighetsbolagens kursrorlighet dkat mera pa
rapportdagarna efter inforandet av de nya redovisningsprinci-
perna an fore. Kursrorelsen har dock bade fore och efter den 1
januari 2005 varit starkare pa rapportdagarna dn andra dagar.

Aterkommande till kapitel 4 “Tidigare forskning” kan konsta-
teras att s.k. dgonblicksstudier dr vanliga. Forsgardh och Hert-
zen har i sin studie kommit till slutsatsen att aktiekurser anpas-
sas till ny resultatinformation redan veckan fore den vecka da
resultatinformationen publicerades, men att anpassningen hu-
vudsakligen sker den dag resultatinformationen publiceras.
Darefter sker i stort sett inte ndgon ytterligare anpassning av
aktiekurserna.



Den nu framlagda studien mater i detta avsnitt endast vad som
intréaffar just pa rapportdagen. Forsgardh och Hertzens under-
sOkning pavisar att insiderinformation kan ha skapat kursreak-
tioner redan dagarna fore rapporteringen. Problem av detta
slag har inte beaktats i studien gadllande fastighetsbolagen. Om
sa varit fallet skulle mdjligen dn storre kursrorelser kunnat
konstateras vid tiden omkring offentliggérandet av bolagens
kvartalsrapporter.

I kapitlet ”Studiens referensram” har diskuterats uppfattning-
en att flexibla regler kan skapa okad kursrorlighet. Den nu
framlagda studien bekréftar en 6kad kursrorlighet i de under-
sokta bolagen efter det att IAS 40 tagits i bruk. Det bor i detta
sammanhang ocksa sdrskilt papekas att kursrorligheten mins-
kat i jamforelsebolagen under samma tidsperiod. Det kan dar-
for finnas skal att anta att den 6kade kursrorligheten har ett
samband med den genomforda regelandringen i fastighetsbo-
lagen. Det ar ocksa klarlagt att kursrorligheten hos fastighets-
bolagen ar hogre pa bolagens kvartalsrapporteringsdagar an
vad de ar i genomsnitt i dessa bolag.

5.6. Variationer i redovisat eget kapital fore och efter
den 1 januari ar 2005

Har variationen i redovisat eget kapital okat efter den 1 januari
2005?

Datamaterialet for analysen ar foljande:
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1) Absolutbeloppet av variationen i eget kapital frdn en kvar-
talsrapport jamford med foregaende kvartalsrapport i procent

for 64 observationer efter den 1 januari ar 2005 enligt formeln
DD, CH— Xea

2) Absolutbeloppet av variationen i eget kapital fran en kvar-
talsrapport jamford med foregaende kvartalsrapport i procent

for 63 observationer fore den 1 januari ar 2005 enligt formeln
Y1 Y2, Yes

1 64 1 v63
— Y I X - — 2
o1 Yk=1 Xk o3 Yk=1 Yk

Medelvardet for x (efter) ar 8,59 samtidigt som medelvardet for
y(fore) uppgar till 6,22.

Standardavvikelsen for x (efter) ar 10,42 medan motsvarande
varde for y (fore) uppgar till 8,11.



variationer eget kapital, fastighetsbolag
fare=vanster, efter=hdger

Fiire
Medeharde

£.22

Efter

Medeharde

5.0d

Figur 5 F:
Grafisk beskrivning av variationen i redovisat eget kapital i procent "fore” och “efter” regel-
dndringen

Hypotes

Ho: Ingen skillnad foreligger mellan férepopulationen och efter-
populationen.

Z-test
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Ho ar sann. Det finns inte nagon signifikant skillnad mellan fore
och efter pa 0,025 nivan (kritiskt varde + 1,96). Dock ar skillna-
den signifikant vid p<=0,0764 motsvarande signifikansgrad
92,36 procent.

Detta dr vad Z-testet pavisar. Fordelningen ar dock inte en
normalfordelning och av detta skal kan Wilcoxon testet vara en
battre testmetod.

Tabell 5 M visar att variationen (for det komprimerade materia-
let) i det redovisade egna kapitalet i genomsnitt 6kat fran 6,22
procent till 8,59 procent. Skillnaderna mellan bolagen ar stora
och innefattar bade okade och minskade variationer. I Huf-
vudstaden har variationen i redovisat eget kapital 0kat mest,
med 6,26 procent. Hos Wallenstam har daremot skett en
minskning fran 10,68 procent till 7,28 procent.
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Bolag Fore 1 jan 2005 Efter 1 jan 2005 Okning/minskning
Castellum 2,85 4,30 1,45
Hufvudstaden 2,98 9,24 6,26
Kungsleden 8,16 11,90 3,74
Wallenstam 10,68 7,28 -3,40
Capona 12,43 15,88 3,45
Heba 6,83 4,56 -2,27
Fast Partner 1,90 6,67 4,77
Fabege 3,95 8,92 4,97
Medelvérde 6,22 8,59 2,37

Tabell 5 M:

Variationen i redovisat eget kapital i procent fore och efter 1 januari 200

Skillnader finns saledes i variationen i redovisat eget kapital
fore och efter inforandet av IAS 40. Variationen har dkat nagot.
Wilcoxons teckenrangtest pdvisar till skillnad fran Z-testet en
signifikant skillnad i variationen for redovisat eget kapital fore
den 1 januari 2005 i forhallande till efter.
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Bolag Fore Efter Diff. Rang+ Rang - Rang ordning
Castellum 2,85 4,30 1,45 1 1 1,45
Hufvudstaden 2,98 9,24 6,26 8 2 2,27
Kungsleden 8,16 11,90 3,74 5 3 3,40
Wallenstam 10,68 7,28 -3,40 3 4 3,45
Capona 12,43 15,88 3,45 4 5 3,74
Heba 6,83 4,56 -2,27 2 6 4,77
Fast Partner 1,90 6,67 4,77 6 7 4,97
Fabege 3,95 8,92 4,97 7 8 6,26

31 5

T plus =31 T minus =5 Kritiskt varde Tp = 6 vid n=8
Det minsta T:et ar mindre &n 6 och HO skall férkastas.
p<=0,07812. Konfidensgrad 92,2 procent.

Tabell 5 N:
Signifikanstest for variationen i redovisat eget kapital fore och efter den 1 januari 2005

Ho skall forkastas. Det kan pavisas en signifikant skillnad mel-
lan férepopulationen och efterpopulationen.

Det &r saledes enligt detta test statistiskt sakerstallt att variatio-
nen i redovisat eget kapital har 6kat efter det att det nya regel-
verket tagits i bruk. Eftersom antalet observationer ar mycket li-
tet torde detta senare test vara det test som skall utgora grund
for den slutsats som skall dras.

Den samlade bilden av denna del av studien ar att variationen i
redovisat eget kapital efter tillkomsten av TAS 40 har 6kat. Ok-
ningen ar ocksa statistiskt sakerstdlld. Tolkningen av denna
slutsats ar inte enkel att gora utifrdn den nu genomfdrda studi-
en. Om variationen i redovisat eget kapital okat efter inférandet
av IAS 40 i redovisningens balans- och resultatrakning kan det-
ta bero pa t.ex. fordndrat rantelage. Stigande ranteldge ger lagre
fastighetsvarden och darmed ocksa lagre redovisat eget kapital.



(
{ 138

N

Sjunkande ranteldge ger hogre fastighetsvarden och hogre re-
dovisat eget kapital. Da ar det ocksa korrekt att visa detta ge-
nom omvardering av fastigheterna och darmed ocksa en om-
vardering av redovisat eget kapital. Kanske borde variationerna
i redovisat eget kapital vara storre dn vad som framgar av stu-
dien? Om sa éar fallet har foretagen dgnat sig at s.k. smoothing
med syftet att undvika att skapa oro pa aktiemarknaden.

Det kan ocksa konstateras att variationerna i redovisat eget ka-
pital dr avsevart storre dn vad variationerna i aktiekursen ar.
Aktiemarknaden Overreagerar saledes inte pa denna redovis-
ningsinformation. Detta géller for bade ”fére” och ”efter” popu-
lationen.

Av kapitel 4 "Tidigare forskning” framgar att anvandningen av
redovisat eget kapital som analysvariabel 4r mindre vanlig. Of-
tare anvands i stéllet redovisat resultat. Ett argument att bryta
mot detta monster ar just tillkomsten av IAS 40. Da regeln in-
nebér att verkliga varden skall redovisas i balansrakningen bor
nu fokus kunna flyttas fran redovisat resultat till redovisat eget
kapital. Det s.k. P/E-talet, som ju ar ett forsok till berdakning av
framtida nettokassafloden, torde inte vara lika viktigt som ana-
lystal i situationer dar det redovisade egna kapitalet ar korrekt
redovisat.

I kapitel 6 "Reflektion och forslag till fortsatt forskning” disku-
teras fragan huruvida bolagen kan tankas ha kommit fram till
orealistiska varden pa redovisat eget kapital.
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5.7. Samvariationen mellan redovisat eget
kapital och borsvirde fore och efter
den 1 januari ar 2005

Foretagets redovisade egna kapital och foretagets varde pa
borsen dr de tva variabler som kommer att analyseras i detta
avsnitt. For varje avlamnad kvartalsrapport foljer en tidsrymd
fran dagen for avlamnad rapport till dagen fore ndsta rapport-
tillfalle. Detta ger upphov till parvisa observationer. Studien
innehaller 18 kvartal, varav 9 kvartal fore inforandet av IAS 40
och 9 efter. Antalet undersokta foretag dr 8 styck. Antalet par-
visa observationer uppgar till 72 i antal (8 x 9) fore regeland-
ringen och 72 observationer (8 x 9) efter. En jamforelse av
samvariation skall goras i de tva empiriska populationerna
"fore” och “efter”. Analysen genomfors som en korrelations-
analys dar korrelationen +1 indikerar en fullstandig positiv
samvariation medan -1 indikerar en fullstindig negativ samva-
riation. Vardet 0 indikerar att det inte finns ndgon samvariation
mellan variablerna.

Enligt tabell 5 O har medelvardet for samvariationen Okat efter
den 1 januari 2005, det datum da regelverket IAS 40 borjade
gdlla, fran 63 procent till 83 procent. Forandringarna i de en-
skilda foretagen ar divergerande. Salunda har samvariationen
minskat i fem av de atta undersokta foretagen. Variationen i
forandringarna ar ocksa stora. De bolag som haft hogsta 0k-
ningen av samvariationen ar Heba och Fast Partner. Capona
och Fabege har haft kraftiga minskningar i samvariationen.
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Bolag Samvariation fére Samvariation efter
Castellum 0,9214 0,9055
Hufvudstaden 0,8574 0,8478
Kungsleden 0,9050 0,9139
Wallenstam 0,9307 0,9136
Capona 0,7292 0,4952
Heba -0,2637 0,9793
Fast Partner 0,0294 0,9275
Fabege 0,9423 0,6360
Medelvirde 0,6315 0,8274
Standardavvikelse 0,4176 0,1587

Tabell 5 O:
Samuvariationen mellan variablerna "bérsvirde” och “redovisat eget kapital fore och efter in-
forandet av IAS 40

Det gar inte att finna nagot monster enligt som utgangspunkt
for en generell forklaring av de siffror som framkommit med
avseende pa samvariationen.

Figur 5 G har som syfte att beskriva hur samvariationen mellan
redovisat eget kapital och borsvdrde utvecklas over tid och
skall betraktas som en ”okuldrbesiktning” av situationen. Dia-
grammet dr en aggregering av samtliga undersokta bolag och
visar att i de fastighetsforvaltande bolagen har borskursen vid
alla undersokta tidpunkter legat hogre an det redovisade egna
kapitalet (den punktmarkerade kurvan). Kurvorna foljs ocksa
ganska val at.
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18 kvartalsrapporter fran 2002-12-31 till 2007-03-31. Ovre kurvan = bérsvirde.
Nedre kurvan = redovisat eget kapital

Figur 5 G:
Samvariationen mellan variablerna "borsvirde” och "redovisat eget kapital” fore och efter in-
forandet av IAS40

Den subjektiva uppfattningen av detta diagram é&r att kurvorna,
trots vad som sagts tidigare, foljer varandra at ganska val. Figur
5G visar regressionslinjen for samvariationen fore inférandet av
IAS 40.
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Figur 5 H:

Samvariationen mellan variablerna “redovisat eget kapital” och "borsvirde” fore inforandet
av [AS40

Nedanstdende bild ar en grafisk beskrivning av samvariationen
mellan redovisat eget kapital och borsvirde efter inférandet av
IAS 40. Samvariationen har har starkts nagot i forhallande till
fore.
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Figur 5 I:
Samuvariationen mellan variablerna "bérsvirde” och "redovisat eget kapital” efter inforandet
av IAS40

Skillnader finns i samvariationen fore och efter inforandet av
IAS 40. Den har blivit nagot starkare, men vad sédger ett signifi-
kanstest?

Datamaterialet for den statistiska dataanalysen ar foljande:

1) Absolutbeloppet av dagens kursférandring i procent for 8
observationer efter den 1 januari ar 2005 enligt formeln
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2) Absolutbeloppet av dagens kursforandring i procent for 8

observationer fore den 1 januari ar 2005 enligt formeln
Y1 Yoo, Ys

Medelvardet for x (efter) 0,8274 medan motsvarande varde for
y (fore) uppgar till 0,6315.

Standardavvikelsen for x (efter) ar 0,1587 medan motsvarande
varde for y (fore) uppgar till 0,4176.

Hypotes

Ho: Ingen skillnad foreligger mellan férepopulationen och efter-
populationen.

Z-test

SEZ; +SE%,
z=1,24

Ho ar sann. Nagon signifikant skillnad mellan fore och efter har
inte pavisats pa 0,025 nivan (kritiskt varde + 1,96).
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Wilcoxons teckenrangtest pavisar inte heller det nagon signifi-
kant skillnad for samvariationen fore och efter andrad redovis-
ningsprincip enligt tabell 5 P. Det ar saledes inte statistiskt sa-
kerstdllt att samvariationen ar annorlunda efter inforandet av
IAS 40.

Bolag Fore Efter Diff.| Rang+ Rang - Rang ordning

Castellum 0,9214 0,9055( -0,0159 3 1 0,0089

Hufvudstaden 0,8574| 0,8478| -0,0096 2 2| 0,0096

Kungsleden 0,9050| 0,9139| 0,0089 1 1 3| 0,0159

Wallenstam 0,9307| 0,9136| -0,0171 4 4| 0,0171

Capona 0,7292| 0,4952 -0,2340 5 5| 0,2340

Heba -0,2637| 0,9793| 11,2430 8 6| 0,3063

Fast Partner 0,0294| 0,9275| 0,8981 7 7| 0,8981

Fabege 0,9423( 0,6360| -0,3063 6 8| 1,2430
16 20

T plus =16 T minus= 20  Kritiskt vdrde Tp = 4 vid n=8

Det minsta T:et ar storre an 4. Hy skall inte forkastas.

p<=0,8438. Konfidensgrad 15,6 procent.

Tabell 5 P:
Signifikanstest for samvariationen mellan bdrsvirde och redovisat eget kapital fore och efter
inforandet av IAS 40

Den samlade bilden av korrelationsstudie &r att samvariationen
forbattrats efter det att IAS 40 tagits i bruk, fran 63 procent till
83 procent. Bilden ar dock mycket olika i de skilda foretagen.
Salunda ar samvariationen ungefdar densamma fore och efter
regeldndringen i bolagen Castellum, Hufvudstaden, Kungsle-
den och Wallenstam. Det dr Heba och Fast Partner som svarar
for hela forbattringen i samvariation. Detta leder ocksa fram till
att aven om skillnaden dr stor, sa ar den dnda inte signifikant.
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Som avslutning pé avsnitt 5.7 kan det finnas skal att diskutera
hur samvariation/icke samvariation skall tolkas. Forst skall nag-
ra exempel lamnas pa sddana observationer som ingar i samva-
riationsstudien. I nedanstdende tabell redovisas 18 observatio-
ner med kurssviangningar pa mer dn 4 procent i samband med
kvartalsrapporteringen i fastighetsbolagen. Totalt av de 18 ob-
servationerna har battre resultat an motsvarande period forega-
ende ar redovisats 12 ganger samtidigt som kursen stigit. Vid 5
tillfallen har kursen sjunkit trots battre redovisade varden for
resultatet. I ett fall har kursen sjunkit vid forsamrat resultat.
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B/U B/N
12 5 17
S/N s/U
1 0 1
13 5 18

Figur 5 J:

Sammanfattning av pressmeddelanden

B/U = Béttre resultat &n samma period foéregéende ar/Kursuppgang

B/N = Bittre resultat &n samma period foregaende ar/Kursnedgang
S/N = Samre resultat &n samma period foregaende ar/Kursnedgang
S/U = Sémre resultat 4n samma period foregédende ar/Kursuppgang

Séledes strider 5 fall av 18 mot antagandet att béattre resultat an
samma period foregdende ar leder till kursuppgang samtidigt
som ett samre resultat bidrar till kursfall.

Effekterna pa samvariationen dr saledes i det korta perspektivet
inte vad som skulle kunna uppfattas som logiskt. Ibland sjun-
ker borsvardet i samband med information om forbattrat resul-
tat/redovisat eget kapital och ibland tvdartom. Detta skall dock
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forklaras genom de forvantningar som finns infor rapporte-
ringen. I det korta perspektivet ar sambandet mellan redovisat
eget kapital och forandringar i borskurser saledes ofta litet. Vad
som hdr kan konstateras ar att i fastighetsbolagen ar detta fe-
nomen inte lika patagligt som i t.ex. IT-branschen.

Det ar av flera skal viktigt att vara inforstadd med att 1ag sam-
variation inte behover vara ett kiannetecken pa att marknaden
inte reagerar pa foretangens information. I det féljande redovi-
sas ett exempel vars avsikt dr att bidra med forstdelse for sam-
variationsbegreppet. Om t.ex. endast tvd matpunkter utnyttjas
for en analys av samvariation kommer denna att fa antingen
vardet +1 eller vardet —1. Tank tanken att ett bolag redovisar
forbattrat eget kapital vid matpunkt 2 i forhédllande till mat-
punkt 1 med atfdljande uppgang i aktiekursen, sa leder detta
fram till samvariationen +1. Det ar dock fullt mégjligt att samma
redovisning kan bidra till sjunkande aktiekurs. Da kommer
samvariationen att uppga till -1. Vad som hander med aktie-
kursen beror pa vilket resultat/redovisat eget kapital som
marknaden forvantat sig. Tank nu tanken att antalet observa-
tioner ar mycket stort, dir manga foretag och manga mattillfal-
len ingdr i analysen. Summan av alla +1 och -1 kan bli vad som
helst mellan -1 och plus 1. Kanske kommer summan att uppga
till vardet 0, vilket innebar att samvariationen/sambandet ar
obefintligt. Detta beror pa den “blandade kompotten” av icke
homogena forvantningar och betyder inte alls att marknaden
inte dr intresserad av informationen eller inte reagerar pa den.
Det innebdr endast att denna reagerar olika. Darutover kan
konstateras att det ar fullt mojligt att vardet 0 beror pa att
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marknaden inte dr intresserade av foretagens information. Det
bor har ocksa papekas att den samvariationsstudie som redovi-
sas i detta avsnitt inte har rapportdagarna som matpunkter
utan i stéllet bygger pa medelvardet av alla slutkurser fran ett
rapporttillfalle till ett annat.

Som kapitlet “tidigare forskning” utvisar, finns det ett antal
studier med samma syfte och metod liknande den nu framlag-
da studien. Runsten har genomfort undersokningar av forhal-
landet mellan redovisat eget kapital och borskurs i svenska fo-
retag. Bl.a. har elektronikforetaget Ericsson under aren 1966 —
1996 analyserats med avseende pa dessa tva variabler. Runsten
anser att det ar rimligt att anta att varderingen av fOretagets
tillgangar och skulder och redovisningen av detta ocksa far ef-
fekter pa borskursen men papekar ocksa att foretagets varde-
skapande tar manga ar att fanga upp i foretagets redovisning.
Borskursen kommer darfor i hog grad att styras utifran de for-
vantningar aktiemarknaden har pa foretaget.

Runstens analys av Ericsson perioden 1966 — 1996 visar att re-
dovisat eget kapital utvecklats utan stora variationer over tid
samtidigt som det ocksa stigit i jimn takt over den analyserade
perioden. Borskursutvecklingen har daremot varit varierande i
mycket hogre grad dn det redovisade egna kapitalet och stund-
om har borskursen varit lagre och stundom hogre dn redovisat
eget kapital.
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Det skall hédr konstateras undersokningar av det slag som den
nu framlagda studien avser, inte har genomforts tidigare pa fas-
tighetsbolag och att skélen till att referera till studien av Erics-
son endast dr att pavisa intresset for varderelevansstudier av
det slag som den nu framlagda studien avser. I kapitel 6 “Re-
flektion och forslag till fortsatt forskning” kommer ocksa en
analys av Ericsson for perioden 1999 - 2005 att visas. Syftet med
detta dr att visa att samvariationen/sambandet kan vara avse-
vart olika i olika tidsepoker.

Runsten har ocksa genomfort en kvantitativ studie av 250 fore-
tag pa Stockholms fondbors med samma metod som fallet
Ericsson. Denna visar att samvariationens medelvarde for de
250 foretagen Over en 5-10 arsperiod uppgar till ca 60 procent.
Detta motsvaras ganska val av den samvariation som uppmatts
i fastighetsbolagen fore regelandringen den 1 januari ar 2005.
Som ett forsvar att gora denna jamforelse (i strid mot det tidiga-
re sagda) skall papekas att diagrammet over samvariationen i
Ericsson inrymmer just den tidsepok som betecknas som en
borsbubbla. Bade Runstens analyser och analyserna av fastig-
hetsbolagen befinner sig utanfor denna bubbla, antingen fore
eller efter.
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5.8 Variationer i kvoten borsvirde/redovisat eget
kapital fore och efter den 1 januari ar 2005

Av figur 5 K framgar att variationen i kvoten borsvar-
de/redovisat eget kapital har varit hogre fore regeldndringen
an efter. Skillnaden dr inte stor och inte heller signifikant, vilket
nedanstaende berakningar klargor.

kwiot, fastighetsholag
fre=hdger, efter=wanster

Fire
Medelarde=

197

Efter
Medeharde=

1079

Figur 5 K:
Variationer i kvoten borsvirde/redovisat eget kapital fore och efter inférandet av IAS 40 i bo-
lagens redovisningar

Datamaterialet for den statistiska dataanalysen ar foljande:
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1) Absolutbeloppet av kvotvariationen fran ett
rapporteringstillfalle till nasta i procent for 64

observationer efter den 1 januari ar 2005 enligt formeln
D, C— Xes

2) Absolutbeloppet av kvotvariationen fran ett
rapporteringstillfalle till nasta i procent for 64

observationer fore den 1 januari ar 2005 enligt formeln
Y1, Yo, Yes

1 ‘64 1 64
— )Pl Xy - — Qe
o1 Yke1 Xk oa Yke1 Yk

Medelvardet for x (efter) ar 10,79 medan motsvarande
varde for y (fore) uppgar 11,97.

Standardavvikelsen for x (efter) ar 12,31 medan
motsvarande varde for y (fore) uppgar till 9,85.
Hypotes

Ho: Ingen skillnad foreligger mellan férepopulationen och
efterpopulationen.

Z-test

z=-0,2117
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Ho ar sann. Nagon signifikant skillnad mellan fore och efter har
inte pavisats pa 0,025 nivan (kritiskt varde + 1,96).

Wilcoxons teckenrangtest pavisar inte heller det nagon signifi-
kant skillnad i kvotens variation fore och efter d&ndrad redovis-
ningsprincip. Det dr saledes inte statistiskt sakerstallt att varia-
tionerna i kvoten ar annorlunda efter inforandet av IAS 40, vil-
ket framgar av nedanstaende tabell.

Bolag Fore Efter Diff.| Rang+ Rang - Rang ordning

Castellum 8.20 6.74 -1.46 2 1 0.33

Hufvudstaden 8.11 10.62 2.51 3 2 1.46

Kungsleden 10.89 14.83 3.94 5 3 2.51

Wallenstam 14.81 10.73 -4.08 6 4 2.84

Capona 19.82 19.49 -0.33 1 5 3.94

Heba 9.59 4.55 -5.04 7 6 4.08

Fast Partner 16.16 8.32 -7.84 8 7 5.04

Fabege 8.19 11.03 2.84 4 8 7.84
12 24

T plus =12 T minus = 24 Kritiskt varde Tp = 4 vid n=8

Det minsta T:et ar storre an 4. Hy ar sann. Ingen skillnad.

p<=0,4609. Konfidensgrad 0,53

Tabell 5 Q:
Signifikanstest for variationer i kvoten borsvirde och redovisat eget kapital fore och efter in-
forandet av IAS 40

Minskade kvotvariationer ar liktydigt med 6kad samvariation
mellan variablerna “borsvarde” och “redovisat eget kapital”.
Detta ar ocksa det resultat denna studie kommit fram till i av-
snitt 5.7 och de i avsnitt 5.8 genomforda berakningarna kan be-
traktas som en extra kontroll av samvariationsberdkningarna.

Den samlade bilden av analysen med avseende pa kvotvaria-
tioner ar att dessa minskat nagot efter det att regelverket IAS 40
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tagits i bruk. Skillnaden ar dock liten och inte heller statistiskt
sakerstalld. Studien ger i vart fall klart besked att tillkomsten
av IAS 40 inte bidragit till “turbulens” i foérhallandet mellan f6-
retagets redovisning och aktdrernas aktiviteter pa aktiemark-
naden. I stdllet synes variationerna i kursrorelser och variatio-
nerna i redovisat eget kapital strava i samma riktning i hogre
grad an fore tillkomsten av IAS 40. Denna slutsats ar forenlig
med slutsatsen om ndgot bdttre samvariation efter den 1 janua-
ri ar 2005.

5.9. Sammanfattande slutsatser

Syften med den nu framlagda studien har varit att bedéma om
inforandet av IAS 40 — Forvaltningsfastigheter har bidragit till
en mera varderelevant redovisning. Forhallandet mellan ak-
tiemarknaden och foretagets redovisning har analyserats med
utgangspunkt i variablerna "borskurs” och “redovisat eget ka-
pital”. Studien bygger pa antagandet att det i ndgot avseende
finns ett beroendeforhallande mellan foretagets borskurs och
den redovisningsinformation som foretaget lamnar.

Det nya regelverket IAS 40 har pastatts kunna bidra med bade
positiva och negativa effekter pa aktiemarknaden. Studien bi-
drar med insikt om hur det d4r med detta. En béttre Overens-
staimmelse mellan foretagens redovisade egna kapital och deras
varde pa borsen har uppnatts samtidigt som redovisningen i
forhallandet till aktiemarknaden blivit mera homogen mellan
de undersokta foretagen. Kvoten borsvarde/redovisat eget ka-
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pital har dessutom stabiliserats pa en lagre niva efter det att det
nya regelverket inforts.

En negativ utveckling ar att kursrorligheten har 6kat under en
tidsepok da den minskat i andra foretag. (Har bor dock anmar-
kas att ocksa detta kan uppfattas som en positiv handelse bland
vissa aktorer pa marknaden). Den O0kade kursrorligheten kan
vara en indikation pa att aktiemarknaden reagerar kraftigare pa
den information som ldmnas efter inforandet av IAS 40. En
tankbar orsak till 6kade kursrorelser dr dock att aktiemarkna-
den reagerar redan pa det faktum att information lamnas och
inte pa informationens innehall.

Det egna kapitalet pavisar hogre variation efter det att regel-
andringen genomforts. Det skall ocksa konstateras att variatio-
nerna i redovisat eget kapital dr avsevart storre dn variationer-
na i aktiekurs. Detta faktum ar giltigt bade fore och efter det att
IAS 40 tagits i bruk.

Samvariationen mellan variablerna “borsvarde” och “redovisat
eget kapital” har forbattrats och kvoten mellan variablerna ar
darmed ocksa stabil. Detta innebér att variationerna i variabler-
na ”drar at samma hall” och att foérandringar i foretagets redo-
visade egna kapital och borskurs foljer varandra at battre efter
inforandet av IAS 40. Vad det ar som é&r drivkraften i detta fe-
nomen kan inte bedomas med utgangspunkt i den nu framlag-
da studien. Det kan vara aktiemarknaden som gor sina bedom-
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ningar med hjdlp av foretagets redovisning men det kan ocksa
vara sa att det ar foretaget som anpassar sin redovisning till ak-
tiemarknadens bedomningar av foretagets varde? Med de re-
striktiva regler som gallt fore den 1 januari ar 2005 har det sena-
re ndamnda alternativet inte varit majligt. Ett rimligt antagande
ar att det genom det nya regelverket rader ett samforstand och
att foretagen nu gor sina bedomningar med utgangspunkt i
samma fakta som marknaden. En fastighets vdrde beror ju i hog
grad pa omvarldsfaktorer. Mycket talar for att den hogre sam-
variationen beror av bada dessa faktorer eftersom aktiemark-
naden i det korta perspektivet tar intryck av redovisningsin-
formationen (och gor detta i hogre grad an fore inférandet av
IAS 40). Det kan dock konstateras att aktiekursen varit i stigan-
de bade fore och efter den 1 januari ar 2005 samtidigt som kvo-
ten borsvarde/redovisat eget kapital upphort att stiga efter den
1 januari ar 2005. Av detta skal finns det anledning att anta att
aktiekursen pa lang sikt har sin utveckling oberoende av ba-
lansrakningens redovisning av “redovisat eget kapital”. Det ar
ocksa naturligt att det ar pa detta satt eftersom fastigheternas
verkliga varde varit kinda i redovisningen dven nér dessa inte
redovisats i balansrakningen. Det ar darfor rimligt att anta att
aktiekursens utveckling torde ha varit densamma utan till-
komsten av IAS 40.

Bade kursrorligheten och rorligheten i redovisat eget kapital
har en signifikant 6kning. Detta faktum kan ses som att redo-
visningen nu anpassats till verkligheten och att, trots det ovan
sagda, aktiemarknaden beaktar redovisningen genom att reage-
ra pa den. I det langre perspektivet reagerar ocksd marknaden
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”i samma riktning som redovisningsinformationen”. I det korta
perspektivet bidrar redovisningen till att justera aktiemarkna-
dens forvantningar och sadana justeringar kan bidra till for-
samrad korrelation.

Som en helhetsbedomning har informationsvardet i rapporte-
ringen fOrbattrats och redovisningens varderelevans har okat
genom tillkomsten av IAS 40. Darmed synes ocksd manga nega-
tiva omdomen om detta regelverk inte kunna styrkas genom
den nu framlagda studien. Det dr dock viktigt att sla fast att en
liknande studie i framtiden, innefattande ytterligare nagra ar,
skulle kunna leda fram till en annan slutsats.

Den nu framlagda studien startade med fragestallningen: ” En
frdga som borde intressera investerare pa aktiemarknaden ar i
vilken omfattning foretagets redovisning ar anvandbar for des-
sa investerares beslut”. Svaret pa denna fragestallning ar att in-
forandet av IAS 40 bidragit till en 6kad anvandbarhet genom en
balansrakning som i hogre grad nu an tidigare ger en réttvisan-
de bild av foretagets varde.
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6. Nadgra avslutande reflektioner

Kapitlet kommer forst att gora en aterblick mot tidigare forsk-
ning och dessutom att gora ett forsok att bedoma studiens re-
sultat i forhallande till denna forskning. Darefter skall studiens
metodproblem diskuteras med avseende pa vad som ar mdojligt
att undersdka och hur studien skall tolkas. Det har ocksa i de-
batten kring vardering till verkligt varde framforts farhagor att
foretagen kommer att utnyttja det nya regelverket i syfte att
forskona foretagets varde. En till studien kompletterande ana-
lys kommer av denna anledning att genomforas i detta kapitel
med syftet att utvdardera dessa farhagor. En kort reflektion gors
ocksa av vilken kurspaverkande effekt kvartalsrapporterna har
i forhallande till annan information eller andra utsagor om bo-
lagen.

6.1. Studien iljuset av tidigare forskning

Det som i forsta hand ar av intresse for den nu framlagda studi-
en i ljuset av tidigare forskning ar det faktum att manga forska-
re dr intresserade av forhallandet mellan foretagets redovisning
och aktiemarknaden (varderelevansstudier). Under studiens
forsskridande har flera utomstdende betraktare havdat att re-
dovisningsinformation inte har nagon som helst paverkan pa
aktiekurser. Intresset for studier av samband mellan redovis-
ningsinformation och aktiekurser visar i vart fall att det inte
utan vidare gar att avfiarda ett sdadant samband.
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Samtidigt forefaller det som att méanga forskare tar for givet att
det finns ett samband mellan redovisningsinformation och ak-
tiekurser, ett samband dar redovisningen &r orsaken till aktie-
kursens (borsvardet) utveckling. De flesta studier avser salunda
egentligen inte att bevisa samband utan snarare att beskriva
hur dessa ser ut.

Att forskningen foretrddesvis inriktats pa variabeln “redovisat
resultat” och undantagsvis pa “redovisat eget kapital” ar natur-
ligt eftersom balansrakningen oftast inte ger en rattvisande bild
pa grund av regelverkens restriktioner (konservatism) vad det
gdller maojligheten till korrekta varderingar av foretagets till-
gangar och skulder. Da nu detta, dtminstone till en del, av-
hjalpts genom tillkomsten av IAS/IFRS torde forskningen mera
kunna riktas mot redovisat eget kapital dn vad som tidigare va-
rit fallet. Detta pastaende borde i synnerhet kunna vara giltigt
for sadana fastighetsbolag som skall f6lja IAS 40.

Forskningen har séledes i hog grad anvant variabeln “redovisat
resultat” vid analyser av samband mellan redovisning och ak-
tiekurs. Den nu framlagda studien anvander i stéllet variabeln
“redovisat eget kapital” med argumentet att summan av alla
arsvinster nu i hogre grad an tidigare, genom tillkomsten av
IAS 40, finns aggregerad i balansrakningen.

En detaljerad jamfdrelse av den nu framlagda studien med tidi-
gare forskning ar dock inte helt relevant, eftersom den tidigare
forskningen i huvudsak ar genomford i en tidsepok med en an-
nan situation pa aktiemarknaden dn den som i dag galler. Dar-
utover kan anforas att teknikutvecklingen har bidragit till helt
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nya mdjligheter att undersoka aktiemarknaden. Undersok-
ningsmetoderna torde darfor kunna se annorlunda ut samtidigt
som tillgangligheten till aktiekursdata och data gallande exakta
tidpunkter for informationslamnandet idag dr av mycket hog
kvalitet.

Forandringarna i aktiemarknadens sammansattning med akto-
rer med andra motiv for sitt deltagande ser annorlunda ut idag
och har heller dnnu inte ”stabiliserats”. En stark strukturom-
vandling kan fortfarande antas paga. Med utgangspunkt i ett
sddant resonemang kan inte heller havdas att den nu framlagda
studien skulle vara giltig for framtiden. Problemen som kan
uppsta dar en ny marknad och nya regler méts har uppmark-
sammats tidigare bade av foretradare f6r Stockholms Fondbors
126 och av ett antal tidigare koncernchefer 1% i stora svenska
borsbolag.

Trots de tankar som uttryckts med avseende pa andra studiers
betydelse for nutid och framtid, finns det skal att “staimma av”
vissa delar av tidigare forskning mot den nu framlagda studien
med syftet att bedoma vilka slutsatser som Overensstammer
med denna och vilka som inte Overensstimmer samt ocksa
framldgga nagra spekulationer om varfor?

Resultatet av Forsgardh och Hertzens undersdkning visar att
aktiekurserna delvis anpassas till ny resultatinformation redan
veckan fore den vecka da den forsta informationen publicera-
des, men att anpassningen huvudsakligen sker under den

"% Lind, J. och W. Schuster, (red.),2004
"’ Brodin, B., L. Lundkvist, S-E. Sjéstrand och L. Ostman, 2000
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vecka eller den dag da resultatinformationen publiceras. Daref-
ter sker i stort sett inte ndgon ytterligare anpassning av aktie-
kurserna. Studien hiavdar saledes att det finns ett samband mel-
lan variablerna “resultatinformation” och ”aktiekurs”.

Den nu framlagda studien visar att kursrorelserna ar starkare
de dagar da kvartalsrapporterna offentliggors an vad som gall-
er for genomsnittet. Anpassningen av aktiekursen sker séledes
i hog grad just den dag kvartalsrapporten lamnas. Vad som in-
traffar med aktiekursen dagarna fore och efter rapporteringen
har inte undersokts.

En logisk forutsattning for att kursrorelser skall uppstd pa rap-
portdagen ar att forvantningarna pa rapporteringen inte stam-
mer med rapportinnehallet. Forsgardh och Hertzen har pavisat
kursforandringar redan veckan fore rapporteringen. Detta kan
vara en indikation pa insiderhandel. I sadana fall kan kursreak-
tionerna pa rapportdagen utebli helt. Information kan ocksa
lamnas som vinstvarning och kursreaktionerna uppstar da pa
vinstvarningsdagen i stéllet for pa rapportdagen.

Vad det galler 6gonblicksstudien i den nu framlagda studien ar
det klarlagt att det finns ett samband mellan informationen i
kvartalsrapporterna och aktiekursen pa dagen for informatio-
nens ldmnande och studien kommer darmed fram till en slut-
sats som vl stammer overens med Forsgard och Hertzens stu-
die. Rapporteringen bidrar till kurseffekter.
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6.2. Metodfragor, validitetsproblem,
generaliserbarhet och trovirdighet

Problemen tas hdr upp i samma ordningsfoljd som den som
galler for den genomforda studien, vilka i sina olika delar inne-
haller manga svara metodproblem och fragor om vad som gar
att mata, troliggora och/eller bevisa. Metodproblemen avser
fragor om kursrorelser pa rapportdagarna, samvariationen mel-
lan variablerna ”borskurs” och “redovisat eget kapital” samt
fragan huruvida resultatet av studien kan vara giltigt aven for
bolag i andra branscher och/eller tiden fore och efter den nu
genomforda studien.

6.2.1. Kursrorelser pa rapportdagarna

Matproblem i det korta perspektivet (6gonblicksstudien) kan
bero pa att aktiemarknadens forvantningar &r i otakt med lam-
nad information. Kursreaktioner beror saledes inte bara pa re-
dovisningsinformationens innehall (om som exempel nagot ar
béttre eller samre an foregdende period) utan ocksa pa de for-
vantningar som aktiemarknaden har.

Det ar andrade forvantningar som bidrar till kursreaktioner.
Om innehallet i en kvartalsrapport dr bdttre dn forvantat kom-
mer kursen att stiga. Om ddaremot innehallet dr samre an for-
vantat kommer kursen att sjunka. Detta intrdffar oberoende av
om rapporten visar battre eller samre varden dn foregaende pe-
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riod. Forvantningslaget infor rapporteringen avgor saledes om
kursen gar ”i samma riktning som informationen” eller inte.

Hur mats forvantningar? Analytikerkaren offentliggdr sina for-
vantningar dagarna fore bolagens rapporteringar. Med denna
atgard borde dessa ha justerat forvantningslaget pa ett sadant
satt att lamnade rapporter 6verensstimmer med analytikerka-
rens uppfattning och da borde rapporteringen inte ge nagon
kurspaverkan. Ofta uppstar anda kursreaktioner pa rapportda-
gen. Aktiekursen kan fordndras avsevart under rapportdagen
aven i de fall dar analytikerkarens forvantningar dr i samklang
med rapporteringen. Detta indikerar att analytikerkarens for-
vantningar dr annorlunda dn de férvantningar som finns pa ak-
tiemarknaden. Antingen har aktiemarknaden d& inte uppmark-
sammat analytikernas utsagor eller tror de inte pa dessa. Hur
som helst, hédr finns ett matproblem. Forsgardh och Hertzen
studier av kursreaktioner vid tiden kring rapporteringar har
analytikernas forvantningar som utgangspunkt for sina mat-
ningar. Rimligen ar det sa att kursreaktionen i sig dr en métning
av forvantningar direkt fore och direkt efter den tidpunkt rap-
port lamnas.

Matproblem kan ocksa bero pa ”stérande” information under
rapportdagen. Sddan information skapar svarigheter att avgora
vad som orsakar kursutvecklingen. Kan det forhalla sig sa att
andra kurspaverkande faktorer dn innehallet i kvartalsrappor-
terna ibland bestammer kursutvecklingen? Det finns indikatio-
ner pa att det kan vara sa. Rapportdagen startar ofta med att
den officiella kvartalsrapporten dr den forsta informationen
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fran foretaget. Darefter hander det antingen inget eller kommer
nya pressmeddelanden under dagen. Dessa kan ses som
tillaggsinformation eller fortydligande av kvartalsrapporten.
Det kan ocksa avse sadan information vars enda syfte ar att
driva kursen uppat under dagen eller med syfte att foérhindra
kursfall med anledning av kvartalsrapporteringen. Det kan
darfor betraktas som ett matfel att anvanda kursen vid dagens
slut i en studie gallande kvartalsrapporternas effekter pa bors-
kursen. Det har dock inte varit mdjligt att fanga upp den dag-
liga genomsnittskursen, utan endast dagens slutkurs i denna
studie.

Som konstaterats, kan information av detta slag utgora ett hin-
der mot att bedoma huruvida det finns ett orsakssamband mel-
lan innehallet i foretagens kvartalsrapporter och borskursfor-
andring i det korta perspektivet. Denna storande information
kan vara mycket frekvent i enskilda branscher och foretag. Vad
det galler de fastighetsbolag, som ingar i studien, dr den sto-
rande informationen mindre vanlig. Detta visas i nedanstdende
sammanstdllning dar en jamforelse gors mot telekombolaget
Ericsson, vars storande information pa rapporteringsdagarna
ar vasentligen storre an den dr i fastighetsbolagen.
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Foretag Pressmeddelande | Pressmeddelande | Andel pressmed-

totalt perioden | pa rapportdagar | delanden pi rap-

2003-2007 portdagar

Castellum 191 52 27
Hufvudstaden 118 54 46
Kungsleden 483 66 14
Wallenstam 325 66 20
Capona 242 50 21
Heba 77 42 55
Fast Partner 136 51 38
Fabege
Genomsnitt 225 54 24
Ericsson 5249 25 0
Tabell 6 A:

Antal pressmeddelanden i fastighetsbolagen jamfort med antal pressmeddelanden i Ericsson

I fastighetsbolagen har pressmeddelanden i genomsnitt lamnats
till marknaden 54 génger under 18 kvartal, dvs. ungefdr en
gang per vecka. Antalet rapporteringsveckor for studien ar 18
till antalet och andelen rapporter pa rapporteringsdagarna ar 24
procent av all rapportering. Detta innebar att rapporteringen ar
obetydligt mera frekvent pa kvartalsrapportdagarna dn andra
dagar. Genom observation av innehéllet i den information som
lamnats pa kvartalsrapportdagarna kan ocksa konstateras att
detta i allt vdsentligt dr aterupprepning av det forst den forst
lamnade informationen. Endast undantagsvis forekommer
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uppgifter om annat dn det som ar kopplat till balans- och resul-
tatrakningens siffror. I fastighetsbolagen forekommer saledes
knappast ndgon sddan information som syftar till att justera de
kursforandringar som uppstatt vid offentliggérandet av den of-
ficiella kvartalsrapporten. Forhallandet ser helt annorlunda ut i
t.ex. telekomforetaget Ericsson. Antalet lamnade pressmedde-
lande under samma 18 kvartal uppgar dar till 5249 styck eller
till ca 23 ganger fler. Medan antalet pressmeddelanden pa rap-
portdagarna uppgar till i genomsnitt 3 per rapportdag i fastig-
hetsbolagen dr motsvarande siffra hos Ericson 25 per rapport-
dag.

Analytikerkarens intresse for fastighetsbolagen ar ocksa litet.
Négra “spadomar” utfardas inte och fastighetsbolagen har inte
heller kommit med vinstvarningar. Antalet pressmeddelanden
pa rapportdagarna dr ocksa ringa, ofta inte fler 4n den reglera-
de kvartalsrapporten. Detta forhallande torde bidra till dkad
validitet i den nu framlagda studien.

Det bor ocksa sdgas att orsakerna till aktiemarknadens ageran-
de kan vara andra dn redovisningsrapporternas innehall eller
”storande” information. Kursreaktioner kan uppstad pa kanne-
domen om nya regler i sig eller t.o.m. av endast det faktum att
rapport skall lamnas. Tidpunkten for rapportering har offent-
liggjorts kanske ett helt ar fore rapporteringen. Denna kanne-
dom kan skapa kursrorelser oberoende av reglernas faktiska
innehall. Att i en studie av information och aktiekursrorelser
kunna isolera dessa orsaker fran varandra dr en omdgjlig upp-
gift.
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Det som redovisas ovan skall ses som en indikation pa det mat-
problem som kan finnas vid korta analyser, men ocksa som ett
argument for att svarigheterna inte alls ar lika stora i fastighets-
bolagen som de ar i Ericsson.

Marton!?® har ocksa konstaterat dessa studier ar behaftade med
matproblem. Sa maste t.ex. mattidpunkten vara exakt och den-
na dr i praktiken svar att fanga upp. Dessutom kravs en defini-
tion av begreppet ”forvantad vinst”. Den nu framlagda studien
har, som visats ovan, funderat 6ver mattidpunkten och de me-
todmassiga svarigheter som har finns.

6.2.2. Samvariationen mellan redovisat eget kapital
och borskurs

Ménga matningar ger alltid hogre samvariation an fa. Av detta
foljer att det ar nodvandigt att jamforelsen fore — efter maste in-
nehalla lika manga observationer fore som efter.

Om antalet observationer ar fa, kan medelvardesberdkningar
bidra till felaktiga slutsatser. En sddan tveksamhet finns i denna
studie, varfor ocksd medianvardet anges for samvariationen.
Det kan i detta fall konstateras att medelvardet for samvariatio-
nen fore den 1 januari 2005 uppgar till 0,6328 samtidigt som

' Marton, J., 1998
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medianvardet ar 0,8812. For perioden efter den 1 januari 2005 ar
medelvardet 0,8274 och medianvardet 0,9096. Bade medelvar-
desberdkningen och medianvardesberdkningen leder var for sig
fram till samma slutsats, dock med ganska stor osdakerhet. Om
t.ex. medianvardet anviands fore den 1 januari 2005 och medel-
vardet anvands efter detta datum blir slutsatsen den omvanda,
namligen att samvariationen minskat. En sadan osdkerhet ar
inte tillfredsstdllande. Skillnaderna beror pa s.k. extremvarden
och att dessa ges allt for stor betydelse vid sma undersokningar.
Dessa borde darfor eventuellt reduceras bort fran undersok-
ningsmaterialet. Alternativt skulle ocksa ndgon metod anvan-
das, som inte tar hansyn till styrkan i férandringarna, utan en-
dast registrerar riktningen hos dessa. Det blir d& antalet av ”det
ena eller det andra” som far vara underlag for slutsatser. Un-
dersokningen forskjuts da fran kvotskalniva till nominalskalni-
va. Nagon sadan analys har inte gjorts i den nu framlagda stu-
dien.

Hamberg m.fl. 1# havdar i sin korrelationsstudie att overgangen
fran svensk redovisningsstandard till IFRS har haft betydelse
for aktiekursutvecklingen och att redovisningsinformationen
paverkar aktiekursutvecklingen. Nagra bra vetenskapliga be-
lagg for denna uppfattning existerar dock inte. En korrelations-
studie kan endast visa om samvariationen ar battre eller simre
under den ena eller andra forutsattningen. Det kan lika val vara
det omvanda. Den nu framlagda studien pavisar nagot battre
samband mellan variablerna “redovisat eget kapital” och

12 Hamberg, M., J. Novak och M. Paananen, 2007
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"borskurs” efter inforandet av IAS 40. Det finns goda argument
for att den forbattrade samvariationen beror pa foretagets 6ka-
de mojligheter att anpassa sin redovisning till aktiekursutveck-
lingen. Den nu framlagda studien visar namligen att borskur-
sen stigit avsevart redan perioden fore regelandringen och att
denna uppgang fortsatt dven efter. Den forbdttrade samvaria-
tionen efter regeldndringen torde saledes bero pa foretagets
mojligheter att anpassa sin redovisning till borskursen. Kvoten
borskurs/redovisat eget kapital har ju ocksa varit ganska kon-
stant efter regelandringen. Om aktiemarknaden skulle ha pa-
verkats av regelandringen borde rimligen kvoten ha fortsatt att
oka.

6.2.3. Generaliserbarhet och trovirdighet

Nagot bor ocksa sdgas om studiens generaliserbarhet och un-
dersokningsresultatets trovardighet. Den nu framlagda studien
ar en totalundersokning. D4 alla bolag undersokts ar inte fra-
gan om generalisering fran stickprov till population aktuell.
Antalet undersokta bolag ar dock litet. Att resultatet “ar som
det ar” kan darfor utifran statistiskt betraktelsesatt kunna anses
vara en slump. Detta problem har beaktats genom gjorda signi-
fikanstester pa materialets olika delar. I sadana fall dar resulta-
tet inte kan héanforas till slumpmadssiga faktorer kan en teoretisk
generalisering komma ifrdga. Med detta avses att resultatet ar
giltigt fOr en storre mangd fastighetsbolag om dessa skulle exi-
stera. Att forsoka generalisera genom att vidga populationen
till t.ex. ”alla foretag i Sverige” ar inte ens mojligt, da studien
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inte endast avser kursrorelser och samvariation mellan variab-
ler utan ocksa fenomenets forhallande till inforandet av IAS 40.

Sambanden kan se helt annorlunda ut i andra branscher och i
andra tidsepoker. Runsten '* har visat hur sambanden ser ut i
Ericsson under perioden 1966 — 1996. Som ett komplement till
denna studie har utretts hur sambanden ser ut under perioden
1999 -2005 (egen utredning).

Pa nastkommande sida visas ett exempel, dir avsikten ar att
demonstrera det omdjliga i att dra generella slutsatser med ut-
gangspunkt i den nu framlagda studien. Exemplet ar elektro-
nikforetaget Ericsson under perioden 1998 — 2005.

% Runsten, M, 1998
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Figur 6 A:

Grafisk beskrivning av samvariation = 0,08 enligt bilaga 26 Ericsson

Diagrammet visar ingen likhet med varken Runstens analys av
Ericsson under tidigare ar eller den nu framlada studien. Sam-
variationen dr endast 0,08 (obefintlig) och kvoten varierar mel-
lan ca 1,5 och ca 30. Lirdomen av detta ar att det kan se mycket
olika ut i olika tidsepoker och att det som den nu framlagda
studien visar enbart kan galla just den undersokta perioden.

Nagra djupgaende slutsatser utifran kvantitativa / statistiska
studier i amnet redovisning kan knappast goras. Sadana slut-
satser kan endast framkomma genom logiska resonemang och
en ingadende kdnnedom om verkligheten. De slutsatser som
grundas pa den kvantitativa/statistiska studien har redovisats i
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kapitel 5, medan Ovriga slutsatser (reflektioner/spekulationer)
redovisas i detta kapitel nr. 6.

6.3. Betydelsen av kvartalsrapporter i forhallande till
annan information

Aven om kursrorligheten totalt dr hogre pa rapportdagar an i
genomsnitt for alla aktiedagar kan det pavisas att andra enskil-
da handelser dn kvartalsrapporteringar kan ge avsevart storre
kursrorelser. Uppfattningar och pastdenden som gors av fran
foretaget utomstaende kan fa mycket mera avgorande kurspa-
verkan under enskilda dagar. Ett gott exempel pa kurspaver-
kande information frdn utomstdende som helt 6verskuggade
foretagets egen information dr nagra handelser som intraffade
den 10 augusti 2005.

Dagarna fore detta datum och pa morgonen den 10 augusti in-
traffade ndgra handelser som troligen har haft en avgorande
betydelse for kursutvecklingen i fastighetsbolagen just denna
dag. Sondagen den 7 augusti meddelade Sveriges statsminister
att han kunde tanka sig avsta fran att halla budgeten inom det
s.k. utgiftstaket till f{orman for en minskad arbetsloshet. Dagen
efter kom reaktionen frdn marknaden dar denna meddelade att
en sadan atgard skulle komma att innebdra vasentligen hdjda
rantor pa sikt.

Tisdag kvall den 9 augusti gick nyhetsbyran Direkt ut med
meddelandet att Federal Reservs i USA meddelat fortsatt sta-
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dig kurs mot hogre rdntor. Samma dag hade ocksa nagra
svenska laneinstitut meddelat hojd ranta med 0,25 procent. Pa
morgonen den 10 augusti gick Dagens Industri ut med nagra
artiklar dar de konstaterade att fastighetsindex stigit med 92
procent och att den hoga kursen pa fastighetsaktier nu var svar
att motivera. Strax fore klockan 11 hade som exempel Kungsle-
den backat med drygt 7 procent.

Onsdagen den 10 augusti formedlade nyhetsbyrdn direkt ett
antal artiklar om ranteutvecklingen. Wallenstam presenterade
ocksa sin kvartalsrapport denna dag samtidigt som Dagens In-
dustri ocksa presenterade en artikel om fastighetsbolagen med
mycket negativt innehdll. Dessa pressmeddelanden och tid-
ningsartikeln kan studeras narmare har nedan.

Klockan 14.22 den 10 augusti 2005
NORDEA HYPOTEK: HOJER BORANTOR 0,10-0,25 PROCENEER

STOCKHOLM (Direkt) Nordea Hypotek hojer bundna bmeét med 0,10-0,25 pro-
centenheter fran och med i morgon, den 11 augBfter justeringen ar rantan pa ett tva-
arigt villalan

2,99 procent och ett femarigt 3,71 procent. Dedigérborantan (tre manaders bindnings-
tid) lamnas of6randrad pa 2,56 procent./SP-MS

#CODES N/NORDEA I/SE0000427361 S/BANK C/NDA
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Klockan 15.13 den 10 augusti 2005
FASTIGHETER: RANTOR OCH ARTIKLAR UTLOSER VINSTHEBNINGAR

STOCKHOLM (Direkt) Stockholmsboérsens forlorarlidamineras under onsdagen kraftigt
av fastighetsbolag. Kungsleden, Castellum och Fabiég att ta nagra exempel, tillhérde
den skara bolag som vid 15-tiden hade nedgangd péocent eller mer.

Enligt analytiker &r det den senaste tidens ranpeingar i kombination med ett par artiklar
i onsdagens Dagens Industri som har utlost nedganénns egentligen ingen fundamen-
talnyhet i artikeln, men investerare far kanske agpn for bland annat rantehgjningen, nu
senast bland bolaneinstituten”, sager en analytikieNyhetsbyran Direkt.

Aktier inom fastigheter har gatt starkt det senastt och manga verkar se tillfalle att sakra
kursvinster. "Artikeln i Dagens Industri ar en deKlaring, men sedan har vi ju senaste méa-
nadens ranteuppgang, och det har pressat framhémstagningar. Det &r en héftig reaktion,
men det har ju & andra sidan varit en héftig uppgéksa”, sager en annan analytiker.

Erik Paulsson, vd for bland annat Fabege, pekarséalt tidningsartiklarna som den utlo-
sande faktorn, men betecknar nedgangarna som mdskpakulation. "Fastighetsmarkna-
den har ju en helt annan stabilitet, jag ser ingieamatik i detta, att rantan justeras uppét
lite grand ser jag inte som nagon storning”, sagek Paulsson till Nyhetsbyran Direkt.

Han tillagger att den amerikanska rantehgjningeerér ett tecken pa ekonomisk tillvaxt
som férhoppningsvis sprider sig till Europa. | #imgningen kan det innebéara stabila hyres-
gaster.

Vid 15-tiden hade index for fastigheter, SIX ResthEe, sjunkit 4,8 procent. Sektorn har haft
en uppgang pa drygt 40 procent sedan arsskiftetioght 80 procent det senaste aret.

Martin Ohlsson 08-736 59 92
Nyhetsbyran Direkt

Wallenstam presenterade sin halvarsrapport for januari — juni
2005 den 10 augusti 2005 och en tidningsartikel publiceras ock-
sa samma dag med foljande ingress:
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Wallenstam ndstan dubblar vinsten

2005-08-10:
Nyhetsbyrén Direkt

Wallenstam redovisar ett resultat efter skatt p& 417 miljoner kronor (224) for forsta halv8ret. Re-
sultatet per aktie blev 6:00 kronor (3:00).Forvaltningsresultatet ékade till 113 miljoner kronor
(109). Hyresintékterna uppgick till 606 miljoner kronor (551).

Dessutom publicerade Dagens Industri denna dag ocksa en ar-
tikel om fastighetsbolagen och dess borsviarden i allméanhet
med foljande innehall:

Ras for fastighetsbolagen

2005-08-10:

Bjorn Hedensjo

Fastighetsaktierna foll tungt p8 bérsen pd onsdagen. Det &r onsdagens DI-artiklar om fastighets-
aktiernas héga vardering som triggat kursfallet." Det ar definitivt DI-artiklarna som trycker ner
kurserna, rantorna gar ju ner i dag. Det var samma sak nar DI skrev om fastighetssektorn i va-
ras", sager Olof Nystrom, fastighetsanalytiker pd Hagstromer & Qviberg.

I artiklarna som publicerades i onsdagens DI konstaterade tidningen att fastighetsindex stigit 92
procent Flera analytiker uttalade sig ocks& om att de kraftiga kursstegrlngarna ar dver for den har
géngen. I en analys skrev DI:s Per Lindvall samtidigt att det ar svart att motivera varderingen av
fastighetsbolagen jamfért med évriga borsbolag.

Kursreaktionerna It inte vénta pa sig - onsdagens férlorarlista dominerades helt av fas-
tighetsaktier. Vid stangning hade Kungslederbackat 5 procent, Brinovahandlats ned lika myck-
et och Kl@vern fallit nastan 6 procent.

Kurserna backade ocksd i bolag som FabegeWihlborgs Wallenstam Castellumoch Hufvuds-
taden

Olof Nystrom tycker att korrigeringen ar klart motiverad i vissa fall.

"I ndgra fall har varderingen kommit upp hogt, exempelvis i Castellum med nuvarande struktur,
aven om bolaget skulle kunna véxa i den vardering det har."

Andra aktier har &ter blivit kopvarda efter onsdagens kursfall, enligt Olof Nystrém.

"Kungsleden bdrjar exempelvis att se attraktiv ut igen", sager han.
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Tabell B visar kursférandringarna i fastighetsbolagen den 10
augusti 2005. En jamforelse gors i tabellen med kursrorligheten
over alla aktiedagar och alla rapportdagar.

Bolag Procentuell for- Jamforelse tab. A Jamforelse tab. A

andring 10 aug 05 alla aktiedagar alla rapportdagar
Castellum -4,52 1,25 1,41
Hufvudstaden -3,00 1,12 1,48
Kungsleden -5,41 1,22 2,15
Wallenstam -4,90 1,12 2,45
Capona -2,78 1,14 1,41
Heba Fastigheter -2,04 0,99 1,94
Fast Partner 1,40 1,28 1,77
Fabege 1,13 1,67
Medelvirde -3,04 1,16 1,79
Tabell 6 B:

Kursrorlighet alla aktiedagar och alla rapportdagar i hela undersokningsintervallet jim-
ford med nagra enskilda hindelser den 10 augusti 2005

OMX-indexet blev denna dag +1,30 procent och SAX-index
blev 1,12 procent samtidigt som kursen i fastighetsbolagen
sjonk med 3,04 procent. Just den 10 augusti lamnade Wallen-
stam sin halvarsrapport for perioden januari-juni 2005 till
marknaden och uppvisade bl.a. ndstan dubblerad vinst. Aktien
foll trots detta med hela 4,9 procent. Ryktet om eventuell hojd
ranta och Dagens Industris kommentarer till detta hade utan
tvivel en helt avgorande betydelse for kursutvecklingen. For
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Wallenstams del kom denna externa ”“information” att helt
overskugga den mycket positiva rapport som de presenterat.

Tabell 6 B pavisar detta forhallande. Tidningsartiklar som of-
fentliggjordes den 10 augusti gav vasentligen storre effekter pa
kursrorligheten dn vad som var fallet vid kvartalsrapportering-
arna. Som enskilt exempel kan tas Hufvudstadens kursfall med
3 procent. Kursvariationerna var i detta bolag i genomsnitt 1,12
procent over alla aktiedagar och 1,48 procent pa rapporterings-
dagarna.

De i denna del pavisade férhdllandena ar avsedda som “bevis”
for att foretagens rapportering ibland kan vara av underordnad
betydelse. Som motvikt till foregdende beskrivning skall det
ocksa sdgas att det finns enskilda rapportdagar i fastighetsbo-
lagen som utvisar hogre kursrorlighet dan vad hindelserna den
10 augusti 2005 gor.

Hégsta uppmiitta kursrorlighet pd rapportdagarna

Bolag Datum Kursrorlighet
Castellum 2006-10-17 4,53 %
Hufvudstaden 2007-05-09 3,75%
Kungsleden 2006-04-24 11,93 %
Wallenstam 2004-05-11 5,59 %
Capona 2005-04-20 4,58 %
Heba 2006-05-08 4,73 %
Fast Partner 2005-08-24 4,46 %
Fabege 2005-11-02 511 %
Tabell 6 C:
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Tabellen utvisar de hogsta varden som uppmatts for kursror-
ligheten pa rapportdagarna. Av dessa “toppnoteringar” hanfor
sig 7 av 8 till perioden efter den 1 januari 2005, ett faktum som
kanske inte ar en slump.

6.4. Relationen mellan “normala” vinster och
realiserade/orealiserade virdeférandringar

Variationen i redovisat eget kapital har varit hogre efter regel-
andringen an fore. Kan detta vara en indikation pa att det nya
regelverket utnyttjas subjektivt? Forsoker bolagen forskona sin
ekonomiska situation?

Om detta kan havdas foljande: Reglernas tillkomst torde ha va-
rit att just bidra till majligheter att pavisa variationer, att ge en
rattvisande bild av foretagets redovisade egna kapital. I den nu
framlagda studien kan det pavisas en nagot hogre variation i
redovisat eget kapital efter inférandet av IAS 40. Hur skall detta
tolkas? Det forefaller som att det kan finnas goda skal att for-
djupa detta slag av studie med en analys av t.ex. ranteutveck-
ling och avkastningskrav, de tva faktorer som torde ha storst
inverkan pa en fastighets varde, givet att inte foretagets intakter
och kostnader har undergéatt stora forandringar. Detta skulle ge
svar pa huruvida variationer i redovisat eget kapital motsvarar
en rattvisande bild eller om eventuellt s.k. ”“smoothing” tillam-
pats. Det forhaller sig ju sa att variationer i redovisat eget kapi-
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tal (vid nedgéngar) pa marknaden anses som nagot mycket ne-
gativt. Detta framgar bl.a. i en artikel i tidningen Balans dar ak-
tiespararnas foretradare Gunnar Ek 3! uttrycker farhdgor att
”sanningar” skall komma i dagen.

Vid métningar av variationer av redovisat eget kapital torde det
bl.a. med anledning av det ovan sagda, vara av stor betydelse
att bade klargora syftet med matningarna och vilka orsakerna
ar till eventuella forandringar. Sa langt har den framlagda stu-
dien inte strackt sig. Denna brist kan mdjligen forminskas nagot
genom foljande “tillaggsanalyser”.

Vid en analys av variationer i redovisat eget kapital under en-
skilda kvartal kan konstateras att den storsta variationen fran
ett mattillfalle till nasta mattillfalle &r Q3 2006 med i genomsnitt
12 procent. Det kan ocksa konstateras att variationen i samtliga
undersokta foretag ar i riktningen uppat. Bolagen har saledes
just detta kvartal varderat upp fastigheterna mycket mer dn vad
som gjorts Ovriga kvartal. Rantesituationen ar en viktig faktor
vid berdkningen av fastigheternas varde. Nedanstaende dia-
gram dr en beskrivning av ranteutvecklingen 6ver de 18 under-
sokta kvartalen.

PUEk, G. och G. Pettersson, 2007
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Figur 6 B:

Stibors femdrsrinta (Q3 2006 motsvaras av nr 16 i diagrammet)

Av diagrammet framgar att rantan varit i stigande tiden strax
fore och efter Q3 2006. Uppvarderingarna kan darfér synas na-
got markliga. Har finns (for att anvanda juridiskt sprakbruk)
skdlig misstanke. En kompletterande utredning till den nu
framlagda studien har gjorts med anledning av det som obser-
verats (egen utredning). Denna dr sammanfattad i foljande 3 ta-
beller, dar bolagens vinster som ar hanforliga till vardeférand-
ringar redovisas. Dessa vinster har sedan delats upp i orealise-
rade vinster och realiserade vinster. Det dr de orealiserade vins-
terna som ar av intresse for bedomningen av om redovisningen
ar subjektiv. Det skall ocksa konstateras att om en vardering ar
“bra” kan endast bedomas vid forsaljningstillfallet. Om varken
“reavinst” eller “reaforlust” uppstar ar varderingen “bra”.
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Bolag | Q12005 | Q22005 | Q32005 | Q42005 | Q12006 | Q22006 | Q32006 | Q42006 | Q12007 | Summa
1 163,00 | 383,00 | 197,00 | 551,00 | 239,00 | 429,00 | 168,00 | 838,00 | 190,00 | 3158,00
2 122,80 | 473,10 | 120,30 | 617,70 | 109,70 | 554,30 | 121,30 | 2631,50 | 131,40 | 4882,10
3 114,40 | 649,80 | 255,70 | 959,00 | 365,10 | 1160,80 | 392,40 | 165550 | 176,30 | 5729,00
4 104,90 | 312,00 | 91,50 | 1126,10 | 107,60 | 367,00 | 237,60 | 1294,30 | 190,90 | 3831,10
5 26,00 | 737,90 | 61,60 | 330,20 | 40,00 | 34,60 | 39,20 | 198,40 | 33,50 | 1501,40
6 7,80 | 1540 | 16,50 | 171,70 8,60 | 182,90 | 17,40 | 14560 | 10,00 | 575,90
7 38,10 | 52,10 | 49,40 | 181,80 | 33,30 | 41,50 | 104,50 | 13580 | 71,90 | 708,40
3 278,00 | 521,00 | 457,00 | 1410,00 | 180,00 | 846,00 | 314,00 | 926,00 | 356,00 | 5288,00
Summa | 855,00 | 314430 | 1249,00 | 5347,50 | 1083,30 | 3616,10 | 1394,40 | 782510 | 1159,20 | 25673,90

Tabell 6 D:
Redovisat resultat per kvartal och ackumulerat resultat for perioden Q1 2005 — Q1 2007
(miljarder kronor). Siffrorna himtade fran bolagens kvartalsredovisningar

Under perioden Q1 2005 — Q1 2007 utgors de redovisade vins-
terna till 67 procent av orealiserade vardedkningar. I debatten
kring verkligt varde i balansrakningen har framforts synpunk-
ten att dessa varderingar kan betraktas som subjektiva i den
riktningen att foretagens ekonomiska situation beskrivs som
battre an den faktiskt ar. Av detta skél har foretagens realisera-
de vardeforandringar (det som tidigare bendmnts “reavinster”
och “reaforluster”) relaterats till bade foretagens redovisade
vinster och deras vdrden pa foretagens hela fastighetsbestand.
Denna analys visar att gjorda felbedomningar ar mycket ringa.

Bolag | Q12005 | Q22005 | Q32005 | Q42005 | Q12006 | Q22006 | Q32006 | Q42006 | Q12007 | Summai
% av red
resultat
1 27,00 | 443,00 2,00 | 389,00 26,00 | 270,00 21,00 | 745,00 33,00 62
2 0,00 | 500,00 0,00 | 700,00 0,00 | 570,00 0 [ 2077,00 0,00 79
3 15,30 | 497,80 3,70 | 606,30 | 104,20 | 457,70 | 356,50 | 926,10 | 150,10 54
4 122,40 | 346,10 70,90 | 1467,80 | 100,70 | 272,90 | 157,70 | 1029,80 | 112,90 96
5 0,00 | 508,10 | 126,60 | 234,60 4,00 0,00 5,00 | 115,40 0,00 66
6 0,00 0,00 0,00 | 223,00 0,00 | 115,20 0,00 | 183,30 0,00 91
7 3,40 57,00 2,10 1,60 18,90 38,30 | 108,40 44,80 71,00 49
8 44,00 | 530,00 | 208,00 62,00 15,00 | 309,00 | 218,00 | 369,00 | 210,00 37
Summa | 212,10 | 2882,00 | 413,30 | 3684,30 | 268,80 | 2033,10 | 866,60 | 5491,00 | 577,00 67
Tabell 6 E:

Orealiserade virdedkningar per kvartal och ackumulerade orealiserade virdeforindringar for
perioden Q1 2005 — Q1 2007 i procent av virdena i tabell 6 D
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Tabell 6 E visar att endast sammantaget 1 procent av redovisat
resultat hdarstammar fran realiserade vardeforandringar och att
dessa vardeforandringar endast uppgar till 0.93 procent (mind-
re dn en procent) av bolagens totala fastighetsvarden den 31
mars 2007. Det kan med anledning av detta konstateras att bo-
lagen varderingar totalt sett varit helt korrekta.

Bolag Q12005 Q2 2005 Q3 2005 Q4 2005 Q1 2006 Q22006 Q3 2006 Q4 2006 Q12007 Summa i
% av

fastighetsv.

1 43,00 18,00 10,00 0,00 | 26,00 3,00 10,00 | 44,00 0,00 0,61

2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

3 10,80 | -31,40 0,00 | -43,10 | -250,70 | -411,70 1,90 | -855,30 91,40 6,22

1 210 | 17,20 | 78,0 | -14,90 11,00 | 27,70 | 55,80 | 38,80 | 49,70 1,44

5 0,00 0,00 0,00 0,00 11,50 0,00 0,00 | 16,90 1,00 1,13

3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 41,50 0,00 0,00 0,00 1,54

7 25,40 7,00 21,80 | 133,20 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00 5,40

3 52,00 89,00 | 43,00 | 675,00 2,00 | 31,00 17,00 11,00 | 60,00 3,56

Summa | 107,50 | 99,80 | 152,90 | 750,20 | -200,20 | -308,40 | 80,90 | -744,60 | 202,10 0,93
Tabell 6 F:

Realiserade virdeforindringar (reavinster och reaforluster) per kvartal och ackumulerat for
perioden Q1 2005 — Q1 2007 i procent av totala fastighetsvirden den 31 mars 2007

Det kan vid en forsta anblick synas markligt att bolagen kunnat
bestimma verkliga varden sa bra pa forhand, men torde ocksa
kunna forklaras pa flera sétt:

1. foretagen har gjort korrekta berakningar

2. foretagen séljer bara de fastigheter dar det berdknade verkli-
ga vardet ar majligt att erhalla

3. fastigheterna har salts kort efter det att det verkliga vardet
berdknats (eller i praktiken t.o.m. fore denna tidpunkt)
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Det kan vara dessa faktorer som bidrar till den goda Gverens-
stammelsen. I ett sddant perspektiv kommer den hogljudda de-
batten om svarigheterna att bestimma en fastighets verkliga
vdrde att “falla platt”. Det maste ocksa sdgas att de berdkningar
som hdr genomfdrts inte tar hansyn till hur val enskilda fastig-
heter varderats utan endast som en total av alla salda fastighe-
ter.

Det skall dock konstateras att Kungsleden enligt har gjorda be-
rakningar, har Overvarderat fastigheterna med 6.22 procent,
vilket foranlett reaforluster till motsvarande belopp. Fast Part-
ner har undervarderat sina fastigheter med 5.40 procent, vilket
leder till redovisade reavinster om motsvarande belopp. Vidare
har Fabege undervéarderat sina fastighetsbestand med 3.56 pro-
cent. I ovrigt befinner sig felvarderingarna pa en mycket ringa
niva omkring en procent. Det bor ocksa sdgas, att med hér an-
vanda metoder kan inte nadgot sigas om hur bra varderingarna
ar gjorda for de fastigheter som inte realiserats.

Annu en intressant aspekt vid beddmningen av faran med att
redovisa vardeforandringar i balans- och resultatrakningen ar
hur stora dessa vérden ar i forhallande till foretagens totala
vinster.
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Bolag ”normal” % Virdefor- % Total vinst %
vinst andringar
1 1048 33 2110 67 3158 100
2 1035 21 3847 79 4882 100
3 4125 72 1604 28 5729 100
4 -112 -3 3943 103 3831 100
5 478 32 1023 68 1501 100
6 13 2 563 98 576 100
7 175 25 533 75 708 100
8 2343 44 2945 56 5288 100
Total 9105 35 16568 65 25673 100
Tabell 6 G:

"Normala” vinster och virdeforindringar i relation till totala vinster for perioden Q1 2005 —
Q1 2007

Tabell 6 G visar att de “normala” vinsterna varierar fran minus
3 procent till 72 procent av de totala vinsterna. Genomsnittet ar
35 procent “normala” vinster och 65 procent vardeforandringar.
Saledes bestar de totala vinsterna till 65 procent av vardefor-
andringar. Har kan det utan tvivel hdavdas att detta ar ett hogt
varde och att det kan finnas anledning till oro for framtiden i
det fall ddr fastighetsvirdena kommer att sjunka kraftigt. IAS
40 foreskriver att de verkliga fastighetsviardena skall redovisas i
balans- och resultatrakningen, vilket naturligtvis leder fram till
bade forsamrat resultat och minskat redovisat eget kapital. Vad
som faktiskt kommer att handa i foretagets redovisning i denna
situation tillhor spekulationens doméner. Genom den nu
genomforda analysen har dock problemet blivit uppmarksam-
mat.
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6.5. Studiens bidrag

Syftet med den nu framlagda studien har inte varit att testa teo-
rier eller hypoteser. Saledes har de hypoteser som utgdr ut-
gangspunkten for analysen en empirisk inriktning. Det &r fram
till april 2008 den forsta ingdende studien av vad omlaggningen
av fastighetsbolagens redovisning i januari ar 2005 inneburit for
bolagen sjédlva och for aktiemarknaden.

Undersokningens metodik har varit att med statistiska metoder
analysera saval positiva som negativa effekter av inférandet av
IAS 40. Detta avser samband mellan variabler och stérningar pa
variabler var for sig. Robusta undersokningsmetoder och ett
mycket omfattande siffermaterial har bidragit till vardefulla
fakta om fastighetsbolagens redovisnings relation till aktie-
marknaden men ocksa till aktiemarknadens relation till foreta-
gets redovisning. Undersokningen bygger siledes inte pa sub-
jektiva uppfattningar fran de undersokta.

Studien torde darfor vara ett bidrag till de som investerar i akti-
er i fastighetsbolag som innehar forvaltningsfastigheter men
ocksa till de som genomfor analyser for marknadens rakning.
Genom analys med metoder i enlighet med de som tillampats i
den nu framlagda studien torde en battre stabilitet kunna upp-
nas vid beddmningar av fastighetsbolagens situation och att
sadana situationer som pavisats i Ericsson kan undvikas. Ytter-
ligare ett bidrag bor ocksé kunna anses vara att det pa ett tyd-
ligt satt blivit klarlagt att foretagets redovisning blivit mera re-
levant genom inférandet av IAS 40.
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Studien ar i allt vasentligt deskriptiv, men det som anforts i det
foregdende pavisar ocksa en normativ aspekt. Inte bara forbatt-
rade regelverk utan ocksa forbéttrade analysmetoder ar ett vik-
tigt instrument for aktiemarknaden. I detta avseende torde den
nu framlagda studien kunna ses som ett positivt bidrag.
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Bilaga 01: Grunddata Castellum

I nedanstiende tabell finns de grunddata som dr underlag for
analysen av bolaget. Kolumnen “aktickurs” avser medelvirdet av

alla aktiekurser vid dagens slut 1 de angivna tidsintervallen.

Boksluts- Analysperiod Aktiekurs | Borsvirde | Redovisat Slutkurs dagen Slutkurs pa
dag eget kapital fore rapport rapportdagen

20021231 20030128-20030422 118,00 4838 4470 119,00 119,00
20030331 20030423-20030812 134,75 5525 4317 116,50 116,00
20030630 20030813-20031020 140,00 5740 4481 142,50 145,00
20030930 20031021-20040126 161,00 6601 4590 144,50 146,50
20031231 20040127-20040420 176,00 7216 4689 160,50 162,00
20040331 20040421-20040719 176,00 7216 4551 169,50 165,50
20040630 20040720-20041021 193,75 7944 4682 182,00 184,00
20040930 20041022-20050126 231,75 9 502 4817 205,50 204,50
20041231 20050127-20050419 233,00 9553 4927 235,50 235,50
20050331 20050420-20050718 287,00 11767 7809 247,50 254,00
20050630 20050719-20051019 284,00 11 644 8192 337,00 333,50
20050930 20051020-20060125 284,00 11 644 8389 270,50 274,00
20051231 20060126-20060418 324,50 13 305 8940 277,00 274,50
20060331 20060419-20060717 281,50 11 542 8749 310,00 304,50
20060630 20060718-20061017 310,00 12710 9178 66,25 69,25
20060930 20061018-20070123 367,50 15 068 9 346 85,00 85,50
20061231 20070124-20070417 392,00 16 072 10 184 99,50 99,25
20070331 20070418-20070717 396,00 16 236 9907 102,50 100,00

41 miljoner aktier
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Bilaga 02: Grunddata Hufvudstaden

Boksluts- Analysperiod Aktiekurs | Borsvirde | Redovisat Slutkurs dagen Slutkurs pa
dag eget kapital fore rapport rapportdagen
20021231 20030213-20030504 26,60 5400 4791 26,00 26,90
20030331 20030505-20030826 28,00 5684 4627 27,50 27,50
20030630 20030827-20031023 31,40 6374 4585 29,40 30,50
20030930 20031024-20040211 34,00 6902 4717 32,00 32,00
20031231 20040212-20040505 34,20 6943 4792 35,70 35,80
20040331 20040506-20040823 36,00 7308 4642 33,50 33,90
20040630 20040824-20041028 39,00 7917 5057 36,50 36,50
20040930 20041029-20050210 47,30 9602 5156 42,30 43,40
20041231 20050211-20050501 51,75 10 505 5208 49,00 49,00
20050331 20050502-20050824 57,00 11571 7 400 56,75 55,50
20050630 20050825-20051031 52,00 10 556 7821 53,25 52,75
20050930 20051101-20060208 54,25 11013 7965 50,00 50,25
20051231 20060209-20060508 60,50 12282 8615 57,00 56,00
20060331 20060509-20060823 56,13 11394 8 446 58,25 57,75
20060630 20060824-20061105 62,00 12586 9020 58,00 56,25
20060930 20061106-20070207 76,00 15428 9138 65,00 66,50
20061231 20070208-20070509 84,25 17 103 11785 86,75 83,50
20070331 20070510-20070819 83,00 16 849 9527 83,25 83,25
203 miljoner aktier
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Bilaga 03: Grunddata Kungsleden

Boksluts- Analysperiod Aktiekurs | Borsvirde | Redovisat Slutkurs dagen Slutkurs pa
dag eget kapital fore rapport Rapportdagen
20021231 20030220-20030422 136,50 2588 2310 134,00 131,00
20030331 20030423-20030814 138,25 2621 2391 153,50 154,50
20030630 20030815-20031023 157,50 2986 2257 170,00 170,00
20030930 20031024-20040216 186,50 3536 2346 185,00 196,00
20031231 20040217-20040421 212,50 4029 2828 198,50 197,00
20040331 20040422-20040817 201,00 3811 2984 205,50 206,00
20040630 20040818-20041020 223,00 4228 2862 226,00 224,50
20040930 20041021-20050215 255,00 4834 2944 275,00 276,50
20041231 20050216-20050418 280,50 5318 3510 311,00 319,50
20050331 20050419-20050815 400,50 7593 4174 311,00 319,50
20050630 20050816-20051019 402,00 7621 4540 203,00 202,00
20050930 20051020-20060214 543,60 10 306 4795 201,50 204,00
20051231 20060215-20060424 676,80 12831 6649 230,50 258,00
20060331 20060425-20060814 576,00 10 920 7003 285,00 279,00
20060630 20060815-20061024 574,20 10 886 7 656 77,00 78,00
20060930 20061025-20070219 766,80 14537 8050 96,25 96,75
20061231 20070220-20070424 871,20 16517 9700 122,00 123,00
20070331 20070425-20070814 781,20 14 810 9877 117,50 113,00
18,95862 miljoner aktier
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Bilaga 04: Grunddata Wallenstam

Boksluts- Analysperiod Aktiekurs | Borsvirde | Redovisat Slutkurs dagen Slutkurs pa
dag eget kapital fore rapport Rapportdagen
20021231 20030218-20030513 19,20 1229 852 92,00 95,00
20030331 20030514-20030812 22,95 1469 806 97,00 100,00
20030630 20030813-20031111 27,90 1786 1029 137,00 138,50
20030930 20031112-20040216 32,40 2074 1067 157,50 162,00
20031231 20040217-20040511 37,60 2 406 1124 152,00 160,50
20040331 20040512-20040810 40,90 2618 1373 190,00 192,00
20040630 20040811-20041109 46,00 2944 1437 211,00 208,00
20040930 20041110-20050221 58,00 3712 1505 245,00 249,50
20041231 20050222-20050510 84,00 5376 1723 317,50 324,00
20050331 20050511-20050809 99,25 6352 4730 86,00 89,00
20050630 20050810-20051108 88,00 50632 4753 102,00 97,00
20050930 20051109-20060220 94,00 6016 4701 91,00 88,00
20051231 20060221-20060509 108,50 6944 5902 102,00 106,50
20060331 20060510-20060808 97,50 6240 5995 104,00 103,00
20060630 20060809-20061107 103,50 6624 6218 99,75 101,00
20060930 20061108-20070220 139,25 8912 6414 114,25 115,00
20061231 20070221-20070508 156,50 10016 7734 154,00 156,50
20070331 20070509-20070807 170,75 10 928 7893 160,00 162,00
64 miljoner aktier
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Bilaga 05: Grunddata Capona

Boksluts- Analysperiod Aktiekurs | Borsvirde | Redovisat Slutkurs dagen Slutkurs pa
dag eget kapital fore rapport Rapportdagen
20021231 20030120-20030423 50,50 1121 841 52,00 52,50
20030331 20030424-20030715 49,25 1093 847 47,00 47,50
20030630 20030716-20031015 50,00 1110 794 50,50 50,00
20030930 20031016-20040119 57,25 1271 815 49,30 49,40
20031231 20040120-20040427 70,50 1565 852 69,00 67,50
20040331 20040428-20040715 65,50 1454 1297 64,50 65,00
20040630 20040716-20041018 73,50 1632 1227 68,00 67,50
20040930 20041019-20050119 93,88 2084 1134 84,00 83,25
20041231 20050120-20050420 88,00 1954 1362 92,75 97,00
20050331 20050421-20050713 97,11 2156 1579 84,00 84,50
20050630 20050714-20051020 108,00 2398 2356 117,00 121,50
20050930 20051021-20060126 118,75 2636 2452 109,50 108,00
20051231 20060127-20060426 127,50 2831 2772 117,50 120,00
20060331 20060427-20060712 106,00 2353 2737 115,00 114,50
20060630 20060713-20061018 107,00 2375 2642 98,50 96,25
20060930 20061019-20070129 101,50 2253 2578 111,50 110,00
20061231 20070130-20070423 100,00 2220 2734 100,00 101,00
20070331 20070424-20070712 99,50 2209 1435 99,25 99,25
22,2 miljoner aktier
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Bilaga 06: Grunddata Heba
Boksluts- Analysperiod Aktiekurs | Borsvirde | Redovisat Slutkurs dagen Slutkurs pa
dag eget kapital fore rapport Rapportdagen

20021231

20030219-20030505 79,00 1087 213 80,00 75,00
20030331 =

20030506-20030806 77,00 1060 219 80,00 80,00
20030630 20030807-20031029 80,00 1101 182 78,00 78,00

9

20030930 20031030-20040218 90,00 1238 195 84,00 84,00
20031231 20040219-20040505 90,00 1238 201 90,50 89,00
20040331 20040506-20040804 91,00 1252 207 91,00 89,00
20040630 20040805-20041108 107,50 1479 185 91,00 91,50
20040930 20041109-20050223 115,50 1589 198 114,00 115,00
20041231

20050224-20050509 115,00 1582 206 116,00 115,00
20050331 20050510-20050810 129,25 1778 1290 115,00 116,00
20050630 20050811-20051109 128,00 1761 1273 144,00 133,50
20050930

20051110-20060222 129,00 1775 1289 126,00 126,00
20051231 20060223-20060508 155,00 2133 1462 137,50 144,00
20060331 20060509-20060809 150,00 2064 1471 155,50 146,00
20060630

20060810-20061108 180,00 24727 1607 150,00 150,00
20060930 20061109-20070221 197,00 2711 1623 182,50 187,00
20061231 20070222-20070507 204,50 2814 1770 200,00 200,00

-
20070331 20070508-20070808 200,00 2752 1780 205,00 203,00
13,76 miljoner aktier
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Bilaga 07: Grunddata Fast Partner

Boksluts- Analysperiod Aktiekurs | Borsvirde | Redovisat Slutkurs dagen Slutkurs pa
dag eget kapital fore rapport Rapportdagen
200212311 20030221-20030422 670 342 745 6,50 670
20030331 50030423-20030827 695 354 752 725 7,20
200306301 20030828-20031019 8,30 43 716 7,90 8,00
’

200309301 20031020-20040218 985 502 741 855 855
200312311 90040219-20040414 12,60 643 728 11,80 12,00
200403511 20040415.20040825 12,50 638 738 1320 1340
200406301 20040826-20041019 13,60 694 730 1235 12,10
200409301 50041020-20050223 19,00 969 741 1520 15,10
20041231

20050224-20050420 20,30 1035 743 2020 21,10
200503311 90050421-20050824 24,10 1229 936 20,20 21,10
200506301 20050825-20051019 27,00 1377 956 25,50 26,10

’

200509301 20051020-20060222 29,20 1489 1006 29,00 29,00
200512311 20060223-20060419 33,50 1709 1179 30,50 30,30
20060331

20060420-20060823 29,00 1479 1213 33,80 34,00
200606301 50060824-20061018 30,50 1556 1190 29,80 30,40
20060930

20061019-20070221 40,00 2040 1295 33,90 3500
200612511 20070222-20070416 42,50 2168 1429 44,90 43,80
20070331 .

20070417-20070829 4245 2165 1498 43,50 43,20

51 miljoner aktier
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Bilaga 08: Grunddata Fabege

Boksluts- Analysperiod Aktiekurs | Borsvirde Redovisat Slutkurs dagen Slutkurs pa
Dag eget kapital fore rapport Rapportdagen
20021231 20030204-20030504 3575 6379 6182 38,00 37,25
20030331 20030505-20030806 3625 6469 6300 33,50 3325
20030630 20030807-20031029 39,50 7049 6083 38,75 39,25
20030930 20031030-20040204 46,00 8209 6098 42,25 42,50
20031231 20040205-20040505 48,00 8565 6389 46,50 46,25
20040331 20040506-20040804 49,56 8 844 6779 4725 47,50
20040630 20040805-20041027 52,88 9436 6482 50,50 51,00
20040930 20041028-20050214 70,00 12491 10 240 60,50 62,00
20041231 20050215-20050508 81,50 14543 11337 73,50 75,00
20050331 20050509-20050809 8325 14 856 nn7 84,25 87,25
20050630 20050810-20051102 6775 12090 8854 83,25 79,00
20050930 20051103-20060202 7275 12 982 9317 66,50 67,50
20051231 20060203-20060503 7775 13874 10727 75,50 73,00
20060331 20060504-20060814 67.00 11 956 11 566 71,75 71,25
20060630 20060815-20061031 7713 13764 11009 74,00 73,00
20060930 20061101-20070207 92,88 16574 11250 84,25 85,00
20061231 20070208-20070502 92,63 16 529 12177 95,50 93,75
20070331 20070503-20070814 8525 15213 11752 89,00 88,50

178,446 miljoner aktier




Bilaga 09: Kvotutvecklingen i Castellum och Hufvudstaden
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Bilaga 10: Kvotutvecklingen i Kungsleden och Wallenstam
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Bilaga 11: Kvotutvecklingen i Capona och Heba
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Bilaga 12: Kvotutveckling Fast Partner och Fabege
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Bilaga 13: Samvariationen bérsvirde/redovisat eget kapital

i Castellum och Hufvudstaden
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Bilaga 14: Samvariationen bérsvirde/redovisat eget kapital

i Kungsleden och Wallenstam
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Bilaga 15: Samvariationen borsvirde/redovisat eget kapital

i Capona och Heba
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Bilaga 16: Samvariationen borsvirde/redovisat eget kapital

i Fast Partner och Fabege
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Bilaga 17:

—

Nyl

Statistisk beskrivning av samvariationen borsvirde

/redovisat eget kapital samt grunddata i Castellum

18000

16000

14000

12000

10000

Borsvirde

B000

000

4000

2000

Castellum
L * 4
+
+
#*

L * g

' #

- +

Ead
*
L &
*
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 1000 2000 3000 4000 S000 8000 7000 2000 9000 10000 11000
Redovisat eget kapital

Bokslut Analysperiod Borsvirde  Redovisat ek Samvariation
20021231 | 20030128-20030422 4838 4470
20030331 | 20030423-20030812 5525 4317 -1,0000
20030630 | 20030813-20031020 5740 4481 -0,2310
20030930 | 20031021-20040126 6 601 4590 0,5509
20031231 | 20040127-20040420 7216 4689 0,7888
20040331 | 20040421-20040719 7216 4551 0,7389
20040630 | 20040720-20041021 7944 4682 0,8060
20040930 | 20041022-20050126 9502 4817 0,8873
20041231 _| 20050127-20050419 9553 4927 0,9214
20050331 | 20050420-20050718 11767 7809
20050630 | 20050719-20051019 11 644 8192 -1,0000
20050930 | 20051020-20060125 11 644 8389 -0,9426
20051231 | 20060126-20060418 13305 8940 0,8229
20060331 | 20060419-20060717 11 542 8749 0,5701
20060630 | 20060718-20061017 12710 9178 0,6615
20060930 | 20061018-20070123 15 068 9 346 0,7537
20061231 | 20070124-20070417 16 072 10 184 0,8823
20070331 | 20070418-20070717 16 236 9907 0,9055
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Bilaga 18:

Statistisk beskrivning av samvariationen
borsvirde/redovisat eget kapital samt grunddata i
Hufvudstaden

Hufvudstaden
18000 : . : . .
% +
18000 b y
+
14000 b y
12000 b +* i
+ * ¥
3 10000 F * * y
= *
g goo0 b 15: y
000 b * i
4
400 b i
2000 b y
D 1 1 1 1 1
0 2000 4000 000 8000 10000 12000
Redovisat eget kapital
Bokslut Analysperiod Borsvirde  Redovisat ek Samvariation
20021231 | 20030213-20030504 5400 4791
20030331 | 20030505-20030826 5684 4627 -1,0000
20030630 | 20030827-20031023 6374 4 585 -0,8443
20030930 | 20031024-20040211 6902 4717 -0,2772
20031231 | 20040212-20040505 6943 4792 0,0921
20040331 | 20040506-20040823 7308 4642 -0,0852
20040630 | 20040824-20041028 7917 5057 0,5102
20040930 | 20041029-20050210 9 602 5156 0,7762
20041231 | 20050211-20050501 10 505 5208 0,8574
20050331 | 20050502-20050824 11571 7 400
20050630 | 20050825-20051031 10 556 7821 -1,0000
20050930 | 20051101-20060208 11013 7965 -0,7560
20051231 | 20060209-20060508 12282 8615 0,5293
20060331 | 20060509-20060823 11 394 8 446 0,4840
20060630 | 20060824-20061105 12 586 9 020 0,7106
20060930 | 20061106-20070207 15 428 9138 0,7484
20061231 | 20070208-20070509 17 103 11785 0,8975
20070331 | 20070510-20070819 16 849 9 527 0,8478
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Borsvirde

—
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Bilaga 19:

Statistisk beskrivning av samvariationen
borsvirde/redovisat eget kapital samt grunddata i
Kungsleden

Kungsleden
18000 T T T T T T

16000 —
14000 —
12000 - E

10000 | * y

€000 | .
4000 # 4

2000 —

1 1 1 1 1 1 1 1 1
] 1000 2000 3000 4000 &000 €000 7000 8000 9000 10000
Redovisat eget kapital

Bokslut Analysperiod Borsvirde  Redovisat ek Samvariation
20021231 | 20030220-20030422 2588 2310

20030331 | 20030423-20030814 2621 2391 1,0000
20030630 | 20030815-20031023 2986 2257 -0,7526
20030930 | 20031024-20040216 3536 2346 -0,0848
20031231 | 20040217-20040421 4029 2828 0,7597
20040331 | 20040422-20040817 3811 2984 0,7816
20040630 | 20040818-20041020 4228 2862 0,8237
20040930 | 20041021-20050215 4834 2944 0,8453
20041231 | 20050216-20050418 5318 3510 0,9050
20050331 | 20050419-20050815 7593 4174

20050630 | 20050816-20051019 7621 4540 1,0000
20050930 | 20051020-20060214 10 306 4795 0,8154
20051231 | 20060215-20060424 12 831 6649 0,9341
20060331 | 20060425-20060814 10 920 7003 0,8422
20060630 | 20060815-20061024 10 886 7 656 0,7753
20060930 | 20061025-20070219 14 537 8050 0,8443
20061231 | 20070220-20070424 16 517 9700 0,9112
20070331 | 20070425-20070814 14 810 9877 0,9139
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Statistisk beskrivning av samvariationen

borsvirde/redovisat eget kapital samt grunddata i

Wallenstam
Wallenstam
T T T T T T T
.*.
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= eonf * g
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A000 - * -
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o
2000 - ti‘ -
D 1 1 1 1 1 1 1
0 1000 2000 5000 4000 5000 €000 FOOD 9000
Redovisat eget kapital
Bokslut Analysperiod Borsvirde  Redovisat ek Samvariation
20021231 | 20030218-20030513 1229 852
20030331 | 20030514-20030812 1469 806 -1,0000
20030630 | 20030813-20031111 1786 1029 0,8017
20030930 | 20031112-20040216 2074 1067 0,8930
20031231 | 20040217-20040511 2 406 1124 0,9250
20040331 | 20040512-20040810 2618 1373 0,9358
20040630 | 20040811-20041109 2944 1437 0,9604
20040930 | 20041110-20050221 3712 1505 0,9544
20041231 | 20050222-20050510 5376 1683 0,9307
20050331 | 20050511-20050809 6352 4730
20050630 | 20050810-20051108 5632 4753 -1,0000
20050930 | 20051109-20060220 6016 4701 -0,4755
20051231 | 20060221-20060509 6 944 5902 0,8390
20060331 | 20060510-20060808 6 240 5995 0,6398
20060630 | 20060809-20061107 6 624 6218 0,6903
20060930 | 20061108-20070220 8912 6414 0,6994
20061231 | 20070221-20070508 10 016 7734 0,8688
20070331 | 20070509-20070807 10 928 7 893 0,9136
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Bilaga 21:

Statistisk beskrivning av samvariationen
borsvirde/redovisat eget kapital samt grunddata i Capona

Capona
3000 T T T T T
+
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:,; 1500 * E
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= e
1000 - -
500 + E
D 1 1 1 1 1
0 500 1000 1500 2000 2600 3000
Redovisat eget kapital
Bokslut Analysperiod Borsvirde  Redovisat ek Samvariation
20021231 | 20030120-20030423 1121 841
20030331 | 20030424-20030715 1093 847 -1,0000
20030630 | 20030716-20031015 1110 794 -0,2168
20030930 | 20031016-20040119 1271 815 -0,2785
20031231 | 20040120-20040427 1565 852 0,3859
20040331 | 20040428-20040715 1454 1297 0,4896
20040630 | 20040716-20041018 1632 1227 0,6630
20040930 | 20041019-20050119 2084 1134 0,6317
20041231 | 20050120-20050420 1954 1362 0,7292
20050331 | 20050421-20050713 2156 1579
20050630 | 20050714-20051020 2398 2356 1,0000
20050930 | 20051021-20060126 2636 2452 0,9133
20051231 | 20060127-20060426 2831 2772 0,9443
20060331 | 20060427-20060712 2353 2737 0,7222
20060630 | 20060713-20061018 2375 2642 0,6495
20060930 | 20061019-20070129 2253 2578 0,5575
20061231 | 20070130-20070423 2220 2734 0,4238
20070331 | 20070424-20070712 2209 1435 0,4952
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Bilaga 22:

Statistisk beskrivning av samvariationen
borsvirde/redovisat eget kapital samt grunddata i Heba

Heba Fastigheter
Z000 . . . : : . . . .
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2800+ + i
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- +#
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S oqpnf 4 y
o
g #*
1000 - H B
son | .
D 1 1 1

1 1 1 1 1 1
] 200 400 =] 200 1000 1200 1400 1800 1800
Redovisat eget kapital

Bokslut Analysperiod Borsvirde  Redovisat ek Samvariation
20021231 | 20030219-20030505 1087 213

20030331 | 20030506-20030806 1060 219 -1,0000
20030630 | 20030807-20031029 1101 182 -0,8462
20030930 | 20031030-20040218 1238 195 -0,4533
20031231 | 20040219-20040505 1238 201 -0,3842
20040331 | 20040506-20040804 1252 207 -0,2549
20040630 | 20040805-20041108 1479 185 -0,5273
20040930 | 20041109-20050223 1589 198 -0,4154
20041231 | 20050224-20050509 1582 206 -0,2637
20050331 | 20050510-20050810 1778 1290

20050630 | 20050811-20051109 1761 1273 1,0000
20050930 | 20051110-20060222 1775 1289 0,9905
20051231 | 20060223-20060508 2133 1462 0,9989
20060331 | 20060509-20060809 2064 1471 0,9856
20060630 | 20060810-20061108 2477 1607 0,9878
20060930 | 20061109-20070221 2711 1623 0,9724
20061231 | 20070222-20070507 2814 1770 0,9797
20070331 | 20070508-20070808 2752 1780 0,9793




219

Bilaga 23:

Statistisk beskrivning av samvariationen

—

Nyl

borsvirde/redovisat eget kapital samt grunddata i Fast

Partner
Fast Partner
T T T T T T T
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0 200 400 &0 200 1000 1200 1400  1e00
Redovisat eget kapital
Bokslut Analysperiod Borsvirde  Redovisat ek Samvariation
20021231 | 20030221-20030422 342 745
20030331 | 20030423-20030827 354 752 1,0000
20030630 | 20030828-20031019 423 716 -0,9460
20030930 | 20031020-20040218 502 741 -0,3634
20031231 | 20040219-20040414 643 728 -0,4573
20040331 | 20040415-20040825 638 738 -0,3491
20040630 | 20040826-20041019 694 730 -0,4005
20040930 | 20041020-20050223 969 741 -0,1268
20041231 | 20050224-20050420 1035 743 0,0294
20050331 | 20050421-20050824 1229 936
20050630 | 20050825-20051019 1377 956 1,0000
20050930 | 20051020-20060222 1489 1006 0,9487
20051231 | 20060223-20060419 1709 1179 0,9523
20060331 | 20060420-20060823 1479 1213 0,7521
20060630 | 20060824-20061018 1556 1190 0,7654
20060930 | 20061019-20070221 2040 1295 0,8278
20061231 | 20070222-20070416 2168 1429 0,9025
20070331 | 20070417-20070829 2165 1498 0,9275
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Bilaga 24:

Statistisk beskrivning av samvariationen
borsvirde/redovisat eget kapital samt grunddata i Fabege

Fabege
18000 T T T T T T
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A 1
6000 E
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] 2000 4000 000 2000 10000 12000
Redovisat eget kapital
Bokslut Analysperiod Borsviirde Redovisat ek Samvariation
20021231 | 20030204-20030504 6379 6182
20030331 | 20030505-20030806 6 469 6 300 1,0000
20030630 | 20030807-20031029 7049 6083 -0,7666
20030930 | 20031030-20040204 8209 6098 -0,6653
20031231 | 20040205-20040505 8565 6389 0,2033
20040331 | 20040506-20040804 8 844 6779 0,5808
20040630 | 20040805-20041027 9436 6482 0,6130
20040930 | 20041028-20050214 12 491 10 240 0,8703
20041231 | 20050215-20050508 14 543 11337 0,9423
20050331 | 20050509-20050809 14 856 11717
20050630 | 20050810-20051102 12090 8854 1,0000
20050930 | 20051103-20060202 12982 9317 0,9855
20051231 | 20060203-20060503 13 874 10 727 0,9850
20060331 | 20060504-20060814 11 956 11 566 0,4568
20060630 | 20060815-20061031 13764 11009 0,4805
20060930 | 20061101-20070207 16 574 11 250 0,4834
20061231 | 20070208-20070502 16 529 12177 0,6139
20070331 | 20070503-20070814 15213 11752 0,6360
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Bilaga 25:

Kritiskt virde enligt Wilcoxon

TABLE 10 Critical Values of the Wilcoxon T Statisfic

One-Tailed Two-Tailed n=5 n=6 n=7 n=8 n=9 n=10

P =0.05 P=0.10 1 2 4 6 8 1

P = 0.025 P =0.05 1 2 4 8 8

P =00 P = 0.02 1] 4 3 5

P = 0.005 P=001 0 2 3

One-Tailed Two-Tailed n=11 n=12 n=13 n=14 n=15 n=16
p=0.05 P =010 14 17 21 26 30 36
P = 0.025 P =005 it 14 17 21 25 30
P =001 P =0.02 7 10 13 16 20 24
P = 0.005 P=0.01 L3 7 10 13 16 19

One-Tailed  Two-Tailed n=1 n=18 n=19 n=20 n=21 n=22
P =0.05 P=0.10 41 47 54 60 68 75
P = 0,025 P =005 a5 40 46 52 59 66
P =0.01 P =002 28 33 38 43 49 56
P = 0.005 P=001 23 28 3z ar 43 49

One-Tailed  Two-Tailed n=23 n=24 n=25 n=26 n=21 n=28
P =0.05 P =010 83 g2 101 110 120 130
P =0.025 P =005 73 81 90 98 107 117
P =001 P=0.02 62 69 77 85 93 102
P = 0.005 P =001 55 68 68 76 84 92

One-Tailed  Two-Tailed n=29 n=30 n=3 n=32 n=33 n=34
P=0.05 P=0.10 141 152 163 175 188 201
P = 0.025 P =005 127 137 148 159 171 183
P =0.01 P =002 111 120 130 141 151 162
P = 0.005 P =001 100 109 118 128 138 149
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Bilaga 26:

Grunddata Ericsson

19990128-19990421
19990422-19990722
19990723-19991021
19991022-20000127
20000128-20000427
20000428-20000720
20000721-20001019
20001020-20010125
20010126-20010419
20010420-20010719
20010720-20011024
20011025-20020124
20020125-20020421
20020422-20020718
20020719-20021017
20021018-20030203
20030204-20030428
20030429-20030717
20030718-20031029
20031030-20040205
20040206-20040422
20040423-20040720
20040721-20041021
20041022-20050209
20050210-20050421
20050422-20050720
20050721-20051020
20051021-20060130
20060131-20060420

16000 miljoner — aktier
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English summary

The value relevance of accounting in Swedish
property companies before and after the intro-
duction of IAS 40.

Introduction

One issue that should be of interest to investors in the share
market is the extent to which the company's reporting is use-
ful for these investors' decisions. Researchers have shown
great interest in this subject through the years. It is the rela-
tionship between the company's reported balance sheet and
the share market, which is the interest in the present study.
The study focused on the change which provides publicly
traded property companies in Sweden the opportunity to
use fair value in the balance sheet from the beginning of year
2005.

Both the accounting and the share market in Sweden have
undergone considerable changes over the past 20 years. The
starting point for this was the creation of Swedish Financial
Accounting Standards Council (Redovisningsradet, RR) in
1989 and by the EU regulation in 2005. The actors on the
share market have also expanded, while improved technolo-
gy has made it possible to buy and sell shares “with
lightning speed”. As a consequence, the trading of shares is,
in part, under new conditions.
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The study focused on publicly quoted property companies in
Sweden. These companies have from 1 January 2005 to fol-
low new rules for reporting their investment properties. The
companies studied have all made a change in their account-
ing principle from accounting on the basis of property acqui-
sition cost to fair value accounting on the balance sheet.

Even before the year of 2005 property companies have had
the opportunity and also the duty to evaluate their proper-
ties to fair values, but only as supplementary information.
Following the introduction of IAS 40, property company
values will be expressed in a clear and more comprehensive
way, included as part of the balance sheet and thus also af-
fecting the income statement.

The new method of accounting is aimed to describe a faire
picture of the actual economic situation. However, it can also
be assumed that the new method to account may contribute
to a more subjective reporting, which would reduce the val-
ue relevance for the share market. The reasons for the de-
cline in relevance may, for example, be the company man-
agement self interests. Another problem, which can be in-
creasing, is specific interests from shareholders that may af-
fect the accounting. The new way of accounting and report-
ing can therefore be argued have two sides, one “good” and
one “bad”. The study will consider these aspects.

The research question

What does IAS 40 signify to the value relevance of account-
ing? There are a lot of aspects to this problem.
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Omne of these is how the relationship between “on balance
sheet reported equity” and the company's share price is at
specified times and the changes that have occurred after the
IAS 40 was applied. The question is interesting on the as-
sumption that it is reasonable that the equity is the amount
that shareholders have to "download" from the company
through dividends or the sale of shares to another investor.

A second aspect is about the way changes in accounting rules
may affect the share price just at the reporting moment
(when the companies present their quarterly reports). Are
movements in the share prices stronger after the IAS 40 came
into force? This question is interesting in the light of the de-
bate on whether or not flexible rules may create uncertainty
among the actors on the share market.

A third aspect is the potential for increased flexibility in fi-
nancial statements which IAS 40 may involve. Will varia-
tions in “on balance sheet reported equity” increase with the
new framework? This question is interesting in light of the
critical debate which exists that flexible accounting rules can
be exploited in other interests than those of the shareholders.

A fourth aspect is how the variables "share market value" and
"on balance sheet reported equity” correlates over time be-
fore and after the introduction of IAS 40. A good correlation
over a slightly longer period of time may be an indication
that the shareholders use the company's reporting as the ba-
sis for their decisions. There is also an opposite view that the
market is more interested in the price movements them-
selves than in the company's reporting.
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The following research issues will be studied:

a) What has happened to the quota “market value / on bal-
ance sheet reported equity” directly in the process of transi-
tion to IAS 40 and what does the further development look
like?

b) Have changes occurred in movements in the share prices
of property companies on reporting dates?

c) What are the changes of the variation in the “on balance
sheet reported equity”?

d) Has the correlation between “on balance sheet reported
equity” and the value on the share market been changed?

The purpose of the study is to illustrate whether and how
the value relevance of accounting has changed in property
companies as a result of the introduction of IAS 40 and to
analyze the pattern observed in the variables "market value"
and "on balance sheet reported equity".

Limitations in the study are:

The study will only investigate property companies in Swe-
den, which possess investment properties and which have
been quoted during the entire study period. The major assets
should consist of investment properties. Companies which
are not part of a share listed group, but nevertheless volunta-
rily apply IAS / IFRS, are not included in the study.
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The perspective of interest groups other than those of the in-
vestors will not be investigated. The concept of "fair value"
is dealt with only on the basis of what is said in IAS 40. The
reason is that only property companies with large holdings
of investment properties are included in the study.

Empirical

The analysis is carried out on accounting data from Decem-
ber 2002 until March 2007. This leads to an equal number of
measurement points before and after the introduction of IAS
40 in 2005. Date of measurement and analysis intervals are
different in different companies, depending on the reporting
days determined by the companies themselves within certain
limits.

The analysis is also implemented on shares data that can be
linked to specific reporting. An example of the methodology
used is the Castellum company concerning the report for the
period January - March 2005 (Q1-05). This report was pub-
lished on 20 April 2005. The company's next reporting date
was July 19 in 2005. The period of share data is for this rea-
son the period 2005.04.20 to 2005.07.18, and the data was
evaluated against the values of the on balance sheet reported
equity as stated in the company's accounting report Q1-05.
This method has been applied to all measurement and for all
the companies surveyed.

The number of quarterly reports that are included in the
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analysis of movements in share prices and variations in “on
balance sheet reported equity” and analysis of correlation
amounts to 18 and these are compared with the same num-
ber of analysis points concerning shares prices. All “share
days” are included in the survey.

Sometimes a deterioration of “on balance sheet reported eq-
uity” can also lead to rising share prices. This depends on
what is expected of the information actually obtained. The
consequences can be anything in the relationship between
the accounting information and share price, strong or weak,
or in between. The link can also be negative. On a long-term
basis, however, it may be assumed that expectations will ac-
commodate to what has actually been reported and an ad-
justment of market value and “on balance sheet reported eq-
uity” will then take place.

The short-term analysis has therefore only the aim to clarify
if the investors react to the reporting in their decisions, but
not how they react. The strength of the reaction, however, is
also of interest. Is the reaction stronger than, for example, the
reactions that result from other information published about
the company and if the reaction is stronger than the average
of all the reactions of an analysis period?

The study presented can also be seen in the perspective of
"momentum studies" and "correlation studies." The former
refer to reporting days and are implemented in such a way
that the share price reported by the end of day will be com-
pared with the closing price the day before reporting. These
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values are added together and divided after which an aver-
age is calculated. The resulting value shows the average per-
centage movements in the prices. The momentum studies
analyze only one variable (either the “share market price” or
the “on balance sheet reported equity”). The correlation stu-
dies refer to all “share days” and not only to the reporting
days and here the relationship between the two variables is
also considered.

Conclusions

The aim of the present study was to assess whether the in-
troduction of IAS 40 - Investment Properties has contributed
to larger value relevance for the actors in share market. The
relationship between the share market and the company's
accounts has been analyzed on the basis of variables "share
price” and “on balance sheet reported equity”. The study is
based on the assumption that there is a dependency between
the company's share price and the company’s accounting in
some way.

The new framework IAS 40 has been suggested to contribute
with both positive and negative effects on the share market.
The study contributes with an understanding of how it is in
this respect. A better convergence of “on balance sheet re-
ported equity” by the companies and their value on the
share market has been achieved at the same time as the rela-
tionship with the share market has become more homogene-
ous between the companies investigated. The quota “market
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value / on balance sheet reported equity” has also been stabi-
lized on a lower level after that the new regulatory frame-
work was introduced.

A negative development is that movements in the share
prices have increased in a time period when they have de-
clined in other companies. (It must however be noted that
even this may be perceived as a positive development
among some players in the market). The increased move-
ments in the share prices might be an indication that the
share market reacts stronger to the information supplied af-
ter the introduction of IAS 40. One possible reason for in-
creased movements in the share prices, however, is that the
share market is responding to the fact that the information is
provided and not on information contents itself.

The “on balance sheet reported equity” shows a higher vari-
ation after the change of rules was implemented. It should
also be noted that the variations in the “on balance sheet re-
ported equity” is substantially larger than the variations in
the share price. This fact is valid both before and after the
IAS 40 came into force.

The correlation between the variables "market value" (share
price) and "on balance sheet reported equity" has been im-
proved and the ratio of the variables is also stable. This
means that variations in the variables "pull in the same direc-
tion" and that changes in the companies “on balance sheet
reported equity” and share prices accompany each in a bet-
ter way after the introduction of IAS 40. What the driving
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force is of this phenomenon can’t be judged on the basis of
the present study. It might be the share market, which makes
its assessments by using the company's accounts but it could
also be that the company adjusts its accounting to share
market’s assessments of the value of the company? With the
restrictive rules in force prior to 1 January 2005, the latter op-
tion has not been possible. A reasonable assumption is that
through the new framework, there is a consensus and that
companies now make their assessments based on the same
facts as the market. The value of a property depends of
course very much on external factors. It may be that the
higher correlation is due to these two factors since the share
market in the short term, is influenced by the accounting
(and does this to a higher degree than before the introduc-
tion of IAS 40). It can, however, be noted that the share price
has been rising both before and after 1 January 2005, while
the quota “market value / on balance sheet reported equity”
ceased to rise after 1 January 2005. For this reason, there is
cause to believe that the share prices in the long-term have
their development irrespective of the balance sheet presenta-
tion of reported equity. It is also natural that this situation
exists because the real value of the property has been known
in the account, even when these are not recorded on the bal-
ance sheet. It is therefore reasonable to assume that the share
price developments would have been the same without the
introduction of IAS 40.

Both movements in the prices of shares and the mobility in
the “on balance sheet reported equity” have a significant in-
crease. This fact can be seen as the accounting is now
adapted to the reality and that the share market, in spite of
above said, considers the accounting by reacting to it. In the
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long-term perspective the market also responds "in the same
direction as the accounting." In the short-term perspective,
the accounting contributes to adjust the share market expec-
tations and such a shift in expectations can contribute to the
deterioration of correlation.

As a whole, the new way of reporting has improved report-
ing and the relevance of accounting has increased trough the
creation of IAS 40. It is also clear that the negative attributes
of this framework is not proven by the present study. How-
ever, it is important to point out that a similar study in the
future, including additionally a few more years, could lead
to a different conclusion.

The present study began with the question: "One issue that
should be of interest to investors in the share market is the
extent to which the company's accounting is useful for these
investors' decisions." The answer to this question is that the
introduction of IAS 40 contributed to an increase in useful-
ness through a balance sheet that more now than in the past
gives a true and fair view of the value of the company.

Reflection

Although variations in the share prices overall are wider on
reporting than on the average for all “share days” it can be
demonstrated that other individual events than quarterly re-
porting can provide significantly greater movements in the
share prices. Perceptions and statements published by exter-
nal people can be much more decisive on the development of
share prices during individual days.
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The purpose of the present study has not been to test the
theories or hypotheses. Thus, the assumptions which form
the starting point for analysis, maintain an empirical orienta-
tion description. Until April 2008 it is the first detailed study
of what the renewal of the property accounting in January
2005 meant for the companies themselves and for the share
market.

Thus, the study should be a valuable contribution to those
who invest in shares of property holding administrative
units but also to those who carry out analyses of the market's
behalf. Through analysis of methods in accordance with
those used in the present study, a better stability will be
achieved in the assessment of the property companies situa-
tion, and that such situations which were found in Ericsson
in the year of 2000-2002 can be avoided. A further contribu-
tion should also be considered that in a clear manner it is
possible to ascertain that the company's accounting has be-
come more relevant through the introduction of IAS 40.

The study is essentially descriptive, but what has been stated
in the foregoing also demonstrates a normative aspect. Not
only an improved regulatory framework, but also improved
analytical methods are important tools for the share market.
In this respect the present study should be seen as a positive
contribution.
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