Handelshogskolan i Stockholm
Kandidatuppsats i Accounting & Financial Management
Varterminen 2012

Informationsasymmetri och redovisning till verkligt varde

- en studie av nordiska fastighetsféretag

Abstract

This thesis aims to investigate the information effects of fair value accounting in Nordic real estate companies.
As a consequence of the mandatory IFRS adoption in the European Union in 2005, listed Nordic companies are
allowed to recognize investment property at fair value in accordance with 1AS 40. Theory suggests that fair
value accounting should lower information asymmetry. Therefore, this study aims to examine correlation
between fair value accounting of investment property and information asymmetry on the stock market. To
investigate this, we use bid-ask spread as a proxy for information asymmetry and examine Nordic real estate
companies before and after the implementation of IFRS. The statistical model used is multiple linear regression.
Findings suggest that recognition of investment property at fair value correlates with lower information
asymmetry, as reflected in lower bid-ask spreads.

Keywords: Fair value accounting, information asymmetry, investment property, 1AS 40, bid ask spread

Elin Persson, 21982 Anders Aqvist, 21984
21982@student.hhs.se 21984 @student.hhs.se

Handledare: Walter Schuster

Framlaggning: 31 maj 2012



FORORD

Vi vill rikta ett stort och varmt tack till var handledare Walter Schuster for vagledning och
goda synpunkter under arbetets gang. Vidare vill vi tacka vara kurskamrater i
handledningsgruppen for konstruktiv feedback vid vara gemensamma handlednings-
seminarier. Vi vill slutligen dven tacka medstudenterna som deltagit vid vara traditionsenliga
fredagsluncher for inspirerande samtal och goda idéer. Vi ar dvertygade om att ni alla har
hjélpt oss att hoja kvalitén pa detta arbete pa manga olika plan.

Stockholm i maj 2012,

Elin Persson och Anders Aqvist



INNEHALL

Forkortningar

1 Introduktion

11
1.2
1.3
14
1.5

Inledning

Bakgrund

Syfte och fragestéllning
Avgransning

Disposition

2 Teoretisk referensram

2.1  Redovisningsregler

2.2 Informationsasymmetri

2.3 Studier och teorier om spread

2.4 Marknadseffektivitet

2.5  Sambandet mellan redovisning och informationsasymmetri

2.6  Rékenskaper kontra tillaggsupplysningar
3 Metod

3.1  Undersokningsmetod

3.2 Urvalsmetod

3.3 Variabler

3.4  Regressionsmodellen

3.5 Hypoteser
4 Empiri

4.1  Urval av fastighetsforetag

4.2 Skillnad i spread

4.3  Regressionsresultat

12
13
15
16
17
20
20
21
23
26
27
28
28
31
32



5

6

7

8

Analys
5.1  Skillnader i spread mellan féretagsgrupperna
5.2  Tolkning av regressionsresultaten
5.3  informationsasymmetri
Slutsats och diskussion
6.1 Reliabilitet
6.2  Validitet
6.3  Generaliserbarhet
Kall- och Litteraturforteckning

Appendix

34
34
36
38
40
40
41
41
42

45



FORKORTNINGAR

EES

EU

FASB

IAS

IASB

IFRS

NYSE

RR

SFAS

Europeiska ekonomiska samarbetsomradet
Europeiska unionen

Financial Accounting Standards Board
International Accounting Standard
International Accounting Standards Board
International Financial Reporting Standards
New York Stock Exchange
Redovisningsradets rekommendation

Statements of Financial Accounting Standards



1 INTRODUKTION

Detta inledande avsnitt i var studie redogor for bakgrunden till varfor studieamnet har valts
och vilket problemomrade som identifierats. Darefter kommer syfte och fragestéllning att
presenteras foljt av en beskrivning av studiens avgransningar. Kapitlet avslutas med

uppsatsens disposition.

1.1 INLEDNING

Dagligen fattar investerare beslut om att kdpa eller sélja andelar i olika foretag. Besluten
foregas ofta av mer eller mindre avancerade analyser for att bedéma foretagens varde. Flera

parametrar kan ha betydelse for att avgora detta.

Hos foretag med stora tillgangar blir véarderingen av dessa tillgangar viktig for bedémningen
av hela foretagets varde. Vardering av tillgangar ar vanligtvis inte helt enkel, och utifran
informationen som foretagen lamnar ifran sig i exempelvis arsredovisningen kan det ofta vara

mycket svart att gora en egen vardering.

For borsnoterade foretag andrades varderingsreglerna bland annat for vissa typer av
fastigheter i och med inférandet av de internationella redovisningsstandarderna IFRS ar 2005.
Sedan dess far foretag ta upp vissa fastighetstyper till verkligt varde i balansrakningen, nagot
som i praktiken ofta blir en uppskattning av fastighetens marknadsvarde, istallet for att som

tidigare vanligen basera vardena pa historiska anskaffningsvérden.

Vérdering av fastigheter till verkligt véarde ar baserat pa fler antaganden och bedémningar &n
vad ett varde som utgar frdn anskaffningsvarden ar, och kan darfor sagas vara mindre
tillforlitligt och séledes mer osédkert. A andra sidan bér ett varde som avspeglar fastighetens
aktuella varde visa upp en mer réattvisande bild av foretagets finansiella stallning, och darfor

vara mer relevant for exempelvis investerare.

| samband med infoérandet av IFRS diskuterades de nya reglerna i media och asikterna gar
isar. Manga menar att de nya reglerna, dar redovisning till verkligt véarde i rakenskaperna &r
tillaten, ger investerare mer relevant information. Andra menar att det verkliga vardet &ar sa
svart att harleda och verifiera att vinsten av den 6kade relevansen i rakenskaperna tas ut av

den minskade tillforlitligheten som verkligt véarde ger upphov till.

Vi kommer i denna studie att undersdka huruvida vérdering av vissa typer av fastigheter till

verkligt vérde i koncernbalansrdkningen, innebar att informationsasymmetrin mellan



investerare i de borsnoterade fastighetsforetagen har paverkats. Var tes ar att information om
fastigheternas verkliga vérden har blivit mer tillganglig for allmanheten, och att

informationsasymmetrin saledes har minskat.

1.2 BAKGRUND

1.2.1 REDOVISNINGSREGLER

Det har historiskt sett funnits stora skillnader i redovisningsregler lander emellan. En av de
mest uppenbara skillnaderna &r att vissa lander préaglas av ett starkt borgenarsskydd medan
andra lander praglas av en stark aktiemarknad. Redovisningens karaktar skiljer sig at mellan
dessa typer av lander. I de lander som praglas av starkt borgenarsskydd karakteriseras
redovisningen av forsiktighetsprincipen och skydd av borgendrernas intressen, medan
redovisningen i landerna som praglas av starka och spridda aktiedgare istallet syftar till att ge
en rattvisande bild av foretagens resultat och finansiella stallning at investerare, for att dessa
skall kunna ta sa informerade beslut som majligt. Det klassiska exemplet pa ett land med
starkt borgenarsskydd ar Tyskland medan ett land med stark aktiemarknad &ar Storbritannien.
(Alexander & Nobes, 2010) De nordiska landerna har historiskt sett legat narmare den tyska
redovisningstraditionen, for att under senare decennier forflytta sig allt narmare en

aktieagarorienterad redovisning med storre fokus pa verkliga varden. (Lawrence, 1996)

De nationella redovisningsreglerna i Norden &r lika i manga hanseenden men det finns aven
en del skillnader. Dessa skillnader kan bland annat forklaras av historiska olikheter 1anderna

emellan.

Skillnaderna i redovisningen lander emellan skapar komplikationer for rapportering,
konsolidering, revision och inte minst tolkning av finansiella rapporter ur ett internationellt
perspektiv. | den allt mer globaliserade varld manga foretag verkar i, i kombination med allt
mer integrerade kapitalmarknader varlden Gver, har darfor efterfragan pa harmoniserade

redovisningsregler okat. (Lawrence, 1996)

International Accounting Standards Board (hadanefter IASB) &r en internationell organisation
som arbetar for att kvalitetsforbattra och harmonisera finansiell redovisning. IASB bestar av
15 ledamoter fran olika lander och med olika expertis. Bade akademin och naringslivet ar
representerade. IASB:s syfte ar att skapa och marknadsfora redovisningsstandarder som
underlattar for anvandarna av finansiella rapporter, genom att harmonisera nationella

redovisningsstandarder. (IASB:s webbplats) IASB:s standarder kallas for International



Financial Reporting Standards (hadanefter IFRS). Rapportering enligt IFRS kravs eller tillats
idag i nastan 120 lander varlden dver. (Alexander & Nobes, 2010)

Borsnoterade foretag i samtliga EES-lander skall sedan 2005 redovisa enligt IFRS i sin
koncernredovisning. Detta innebéar att fran och med 2005 redovisar bérsnoterade foretag i

samtliga nordiska lander enligt IFRS i sina koncernrékenskaper. (EU, 2012)

En nyckelfraga inom redovisningen har lange varit hur tillgangar skall varderas. | de nordiska
landerna har tidigare historiska anskaffningsvérden getts stor vikt, men i och med en
successiv 6vergang till internationella redovisningsregler har verkligt véarde getts storre och

storre betydelse i de finansiella rapporterna for nordiska foretag.

Syftet med att ta upp tillgangar till verkligt véarde &r att redovisningsinformationen skall bli
mer relevant och innehalla mer och béttre information for investerare. En av de tillgangar dar

varderingen har paverkats mycket ar forvaltningsfastigheter.

122 FASTIGHETER
Begreppet fastighet ar i grunden en juridisk bendmning av den enhet som mark ar indelad i.
Byggnader som star pa fastigheter ar vanligtvis fastighetstilloehor, och ar da en del av

fastigheten.

Nar foretag som tillampar IFRS i sin koncernredovisning skall redovisa sina fastigheter maste
fastigheterna klassificeras som antingen rorelsefastigheter, lagerfastigheter, forvaltnings-
fastigheter eller skogsfastigheter. Rorelsefastigheter regleras av standarden IAS 16 och ar
fastigheter som foretaget innehar for egen anvandning i den lépande verksamheten. Lager-
fastigheter ar fastigheter som innehas for forsaljning inom det kommande aret och regleras av
IAS 2. Fastigheter som innehas for att inbringa hyresintdkter eller for vardestegring
klassificeras som forvaltningsfastigheter enligt IAS 40. Skogsfastigheter & mark som innehas
for jord- och skogsbruk. Aven fastigheter som inte innehas med &ganderitt utan med
exempelvis tomtréatt klassificeras till nagon av dessa fyra kategorier. Se tabell 1 nedan for en
sammanfattning av de olika fastighetstyperna och var i IASB:s regelverk bestdammelser for
redovisning av dessa fastigheter finns. | denna studie avgransar vi undersokningen till de

fastigheter som omfattas av 1AS 40 — forvaltningsfastigheter.



Fastighetens
anviandningsomrade Typ av fastighet Redovisas enligt

Innehas i syfte att sdljas inom

ot Ar Lagerfastighet IAS 2 - Varulager
Produktion och
tillhandahallande av varor Rorelsefastighet IAS 16 - Materiella anlaggningstillgangar

eller tjanster, lagring eller for
administrativa dndamal.

Generera hyresintédkter eller
vardestegring eller en Forvaltningsfastighet IAS 40 - Forvaltningsfastigheter
kombination av dessa

Jord- och/eller skogsbruk Skogsfastighet IAS 41 - Jord- och skogsbruk

Tabell 1 — Fastigheter och redovisningsreglering

Da tillgangar hos fastighetsforetagen till stor del utgérs av forvaltningsfastigheter kan
skillnader i vérderingsprinciper av dessa fastigheter ge upphov till stora skillnader i hur
foretagens finansiella stallning beddms. Vardering av lagerfastigheter och rorelsefastigheter ar
av mindre vikt for de fastighetsforvaltande foretagen eftersom dessa tillgangstyper utgor en

mindre andel av foretagens totala tillgangar.

Karaktéristiskt for foretag vars huvudsakliga verksamhet &r att dga och forvalta fastigheter ar
att de har stora tillgangar i forhallande till sin omsattning. En effekt av detta ar att de arliga
resultat som uppstar fran den I6pande verksamheten kan vara sma i relation till arliga
forandringar i tillgdngarnas verkliga véarden. Av denna anledning kan information om

forvaltningsfastigheternas verkliga véarden ha stor inverkan pa investerares beslut.

1.3 SYFTE OCH FRAGESTALLNING
Vi kommer i denna studie att undersdka informationsasymmetrin kring marknadsnoterade

fastighetsforetag.

| och med att noterade foretag i samtliga nordiska lander sedan 2005 skall folja IASB:s
regelverk, har dessa givits mojlighet att i enlighet med 1AS 40 redovisa forvaltningsfastigheter
till verkliga varden i sina koncernbalansrakningar. Manga foretag har darefter valt att redovisa
verkliga varden i koncernrakenskaperna, vilket enligt flera nationella redovisningsstandarder

inte var tillatligt tidigare. Istallet uppmanade manga landers normgivare foretagen att ta upp



forvaltningsfastigheter till historiska anskaffningsvarden med avdrag for avskrivningar.
Verkligt vérde fick istallet redovisas som tillaggsinformation i rakenskaperna. Séaledes har
manga foretag bytt redovisningsmetod for hur forvaltningsfastigheter skall behandlas i

koncernbalansrékningen.

Vart syfte med denna studie &r att undersoka om informationsasymmetrin i fastighetsforetag
har fordndrats av att fastigheterna tas upp till verkligt varde direkt i koncernredovisningen.
Var hypotes ar att informationsasymmetrin har minskat, da férvaltningsfastigheternas verkliga
varden bor vara mer relevanta for investerare att ta i beaktande vid varderingen av ett foretag,

an vad varden baserade pa historiska utgifter ar. Detta har lett oss till foljande fragestallning:

Ar informationsasymmetrin lagre hos fastighetsféretagens investerare nar foretagen
redovisar forvaltningsfastigheter till verkligt varde istéllet for historiska anskaffningsvarden i

koncernrakenskaperna?

1.4 AVGRANSNING

Vi har valt att avgransa studien till fastighetsforetag noterade pa de nordiska borserna. Vi ser
anledning till att studien bor stracka sig utanfor den svenska marknaden for att fa ett storre
urval. Vi tror ocksa att det fore inférandet av IFRS radde en mer homogen redovisningspraxis
i Norden dn om man tittar pa ett storre geografiskt omrade, varfor studien blir mer fokuserad

pa hur just denna forandring av redovisningsregler har paverkat informationsasymmetrin.

Studien beror endast de fastigheter som faller inom definitionen for forvaltningsfastigheter
inom IAS 40. Vi kommer alltsa inte att behandla 6vriga typer av fastigheter i foretag, sdsom

rorelsefastigheter, lagerfastigheter eller skogsfastigheter.*

1.5 DISPOSITION

| studiens forsta kapitel ges en bakgrundsbeskrivning till det valda &mnet. Dérefter redogors
for studiens syfte, fragestallning och avgransningar. | kapitel tva forklaras den teoretiska
bakgrund som ligger till grund for var undersokning. Kapitlet behandlar de nationella
redovisningsreglerna samt de redovisningsregler som galler efter inférandet av IFRS. Dérefter

behandlas informationsasymmetri, teori kring hur marknaden behandlar information

! Noteras bor att IASB:s definition av forvaltningsfastigheter inte stammer fullstandigt dverens med exempelvis
den svenska normgivaren Redovisningsradets definition. Exempelvis har vissa fastighetsféretag enligt tidigare
regler klassificerat delar av sitt innehav av fastigheter som omsattningstillgdngar, och definierat dem som
lagerfastigheter enligt Redovisningsradets definition, medan de med IASB:s definition kategoriserats som
forvaltningsfastigheter. D& avgransningen utgérs av IASB:s definition kommer foretag som dessa att ingd i
studien.



(marknadseffektivitet) samt sambandet mellan redovisning och informationsasymmetri. |1 det
tredje kapitlet redogor vi for den undersokningsmetodik som anvands i studien genom
forklaring av den statistiska modell och de kontrollvariabler som anvénds. | fjarde kapitlet
presenteras data som har samlats in samt resultat fran de test som genomforts. | efterféljande
kapitel analyseras de resultat som presenterats i empirin for att i det sjatte och avslutande

kapitlet bli foremal for en slutsats féljd av en allman diskussion kring studien.



2 TEORETISK REFERENSRAM

| detta kapitel redogor vi for den teori som ligger till grund for var undersokning. Kapitlet
inleds med en kort beskrivning av de nationella redovisningsreglerna i Norden foljt av en
redogorelse av reglerna i den internationella bestammelse vi undersoker, 1AS 40. Déarefter
gar vi in pa tidigare forskning inom de omraden som var undersokning berér och angréansar
till.

2.1 REDOVISNINGSREGLER

2.1.1 NATIONELLA REDOVISNINGSREGLER

2.1.1.1 SVERIGE

Innan obligatoriet for svenska bdrsnoterade foretag att redovisa i enlighet med IASB:s
regelverk IFRS i sin koncernredovisning rekommenderades de att uppratta sin redovisning i
linje med Redovisningsradets rekommendationer. (Axelman, et al., 2005) Redovisning av
forvaltnings-fastigheter reglerades av Redovisningsradets rekommendation nummer 24
(hadanefter RR 24). Denna tradde i kraft den 1 januari 2003, och syftade till att de svenska
reglerna skulle ndrma sig regelverket uppstillt av IASB. RR 24 foreskriver att
forvaltningsfastigheter skall varderas utifran historiska anskaffningsvarden med avdrag for
avskrivningar, samt att uppgifter om verkligt varde ocksd ska presenteras i
tillaggsinformation. (RR 24) | de fall anskaffningsvérdet av en fastighet med avdrag for
avskrivningar ger ett varde som &r vasentligt hogre an det verkliga vérdet kravs nedskrivning
av det bokforda vardet. P2 samma satt finns majlighet till uppskrivning om det bokforda
vardet ar vésentligt 1agre an det verkliga vérdet. Detta forutsétter dock att det hogre eller lagre

vérdet anses vara bestaende 6ver tid. (Svensk forfattning: Arsredovisningslagen 4 kap 6 §)

2.1.1.2 NORGE

Aven i Norge har historiska anskaffningsviarden med avdrag for avskrivningar varit
huvudmetoden for hur forvaltningsfastigheter skall redovisas. Hur anlaggningstillgangar skall
tas upp i rakenskaperna regleras av norsk lag, dar det framgar att anlaggningstillgangar skall
varderas utifran anskaffningsvarden med avdrag for avskrivningar baserade pa tillgangens
forvantade livslangd. Om tillgangens verkliga varde understiger vardet som annars skulle ha
tagits upp i balansrakningen kravs nedskrivning av tillgangen i fraga. (Norsk forfattning:
Regnskapsloven 88 5-1, 5-3) Mojligheter till uppskrivning finns ej. (Norsk forfattning:
Regnskapsloven 8§ 5-3 e contrario) (Stenheim, 2008) Dessa regler galler fortfarande for



redovisningen i norska foretag, men i koncernredovisningen i koncerner som omfattas av
kravet pa redovisning enligt IFRS géller sedan 1 januari 2005 inte langre dessa regler. (Norsk
forfattning:  Regnskapsloven 88 3-9) Den norska redovisningsstandarden  for
forvaltningsfastigheter i noterade foretag innan 6vergangen till IFRS Gverensstamde saledes
val med den svenska standarden innan Overgangen, bortsett fran mojligheten till

uppskrivningar som fanns i Sverige.

2.1.1.3 FINLAND

Reglering av finsk redovisning finns framst i Bokforingslagen och Bokforingsforordningen.
Anlaggningstillgangar, eller aktiva bestdaende tillgangar som det heter i den finska
redovisningen, skall vérderas till anskaffningsvéarde med avdrag for avskrivningar enligt plan.
(Finsk forfattning: Bokforingslagen 5 kap. § 5) Precis som i det svenska regelverket finns
krav pa nedskrivning samt majlighet till uppskrivning i de fall det bokforda vardet pa
bokslutsdagen vasentligen avviker ifran troligt Gverlatelsepris och denna vardeférandring

anses vara bestaende. (Finsk forfattning: Bokféringslagen 5 kap 8§ 13, 17)

Forsiktighetsprincipen ges stor vikt i den finska redovisningslagstiftningen. | Bokféringslagen
specificeras bland annat att med att iaktta forsiktighet menas att endast sddana vinster som har
realiserats under rakenskapsperioden far tas upp i bokslut och verksamhetsberéattelse samt att
samtliga avskrivningar och nedskrivningar som uppstatt under perioden skall tas upp i
bokslutet, dven om dessa blir kanda forst efter periodens slut. (Finsk forfattning:
Bokfdringslagen 3 kap § 3) Detta star i kontrast mot IFRS bestammelser om redovisning till

verkligt vérde for vissa tillgangsslag.

2.1.1.4 DANMARK

Regleringen kring redovisning av forvaltningsfastigheter aterfinns i den danska
motsvarigheten till Arsredovisningslagen. Anlaggningstillgéngar skall som huvudregel
bokforas till anskaffningsvarde med avdrag for avskrivningar. (Dansk forfattning:
Arsregnskabsloven, §§ 40-43) Dock tillats dven foretag som huvudsakligen agnar sig at
investeringsverksamhet att redovisa forvaltningsfastigheter till verkligt vérde, sa kallat
dagsverdi, i balansrakningen. (Dansk férfattning: Arsregnskabsloven, § 38) Denna mojlighet
till att redovisa verkligt védrde enligt Arsregnskabsloven har funnits sedan 1 januari 2002.

(Dansk forfattning: Arsregnskabsloven, § 165)



2.1.1.5 ISLAND
Inga islandska foretag uppfyller vara urvalskriterier for att ingd i denna studie (se vidare
avsnitt 3.2 for beskrivning av urvalsmetod). Av den anledningen har vi inte kartlagt islandska

redovisningsstandarder narmare.

2.1.2 NORDEN

Sammanfattningsvis ser vi tva metoder for att redovisa tillgangar i rakenskaperna, vilka ar
tillampliga pa forvaltningsfastigheter. Den ena metoden &r redovisning till historiska
anskaffningsvarden med avdrag for avskrivningar (hadanefter redovisnings till historiskt
anskaffningsvarde). Den andra &r att redovisa tillgangarna till verkligt varde vilket inte var
tillatligt i de nordiska landerna fore inférandet av IFRS med undantag for Danmark. Som
tidigare namnts stammer 1ASB:s definition av forvaltningsfastigheter inte till fullo dverens
med de nationella definitionerna av forvaltningsfastigheter. Av denna anledning kan vissa
forvaltningsfastigheter ha klassificerats annorlunda innan IFRS och saledes redovisats som

exempelvis lagerfastigheter enligt lagsta vardets princip.

Effekterna av den redovisningsstandard avseende forvaltningsfastigheter som gallde i Sverige,
Norge och Finland innan 6vergangen till IFRS var att historiska anskaffningsvérden gavs stor
vikt, och att vérdena i balansrékningen darfor var tillbakablickande. For fastigheter som varit i
samma foretags 4go under en langre period leder avskrivningar i kombination med inflation
till att de varden som tas upp i balansrakningen ofta ar laga i relation till bedomda verkliga
varden. Vérdena i balansrakningen ar dock latta att harleda och diarmed svara att manipulera.
Séledes var de balanserade vardena i enlighet med metoderna foreskrivna i Sverige, Norge
och Finland tillforlitliga och sdkra, men inte nodvandigtvis en sarskilt god spegling av
fastigheternas reella varden. | Danmark daremot kunde fastighetsforetag valja att ge
fastigheternas faktiska varden avgorande betydelse vid upprattandet av foretagens
rakenskaper. Dessa varden skulle da sannolikt vara mer anvandbara for investerare, men
eftersom de skulle grunda sig pa bedémningar fran foretagens sida skulle de ocksa riskera att

minska trovardigheten i rakenskaperna om bedomningarna skulle anses daliga.

2.1.3 HARMONISERING
Den harmonisering som IASB pabodrjat, och som har fatt stort genomslag tack vare EU-
kommissionens beslut att alla medlemslander skall redovisa till IFRS for noterade koncerner,

har gett oss en mojlighet att undersoka effekten av att byta redovisningsmetod.

10



| dagligt tal anvénds ofta harmonisering och standardisering som synonymer. Det ar dock
viktigt att skilja de tva olika begreppen at. Standardisering avser specifika regler. Det &r
darfor svart att implementera standardisering 6ver landsgranser. Harmonisering daremot &r
betydligt mer flexibelt, och nationella skillnader &r ofta acceptabelt. EU-direktiven ar ett
exempel pa harmonisering. De specificerar manga redovisningsmatt och krav pa
tillaggsinformation. Darigenom begrénsar de antalet alternativ i redovisningen utan att krava

att en metod eller en standard skall galla i alla situationer. (Peill, 2000)

Det ar vanligt att skilja pa de jure-harmonisering och de facto-harmonisering. Med de jure-
harmonisering avses sjalva regleringen, det vill sdga vilken harmonisering som sker i
lagstiftning och annan reglering. De facto-harmonisering avser vad foretagen faktiskt gor, det
vill sdga vilken harmonisering som sker i praktiken. (Alexander & Nobes, 2010) | denna
uppsats undersoker vi endast de facto-harmonisering, da vi underscker den faktiska

tillampningen av redovisningsreglerna till foljd av harmoniseringen, inte reglerna i sig.

2.1.4 1AS 40
Syftet med IAS 40 &r att ange hur forvaltningsfastigheter skall redovisas samt vilka

tillaggningsupplysningar som krévs.

Forvaltningsfastigheter definieras enligt 1AS 40 som fastigheter som innehas i syfte att
generera hyresinkomster eller vardestegring eller en kombination av dessa. (IAS 40 punkt 5)
Som exempel pa forvaltningsfastigheter namner 1AS 40 bland annat mark som innehas for
langsiktig vardestegring eller for tillfallet obestamd anvandning, byggnader som &gs eller
innehas genom finansiell leasing som hyrs ut eller innehas for att hyras ut enligt operationella
leasingavtal samt fastigheter som bebyggs eller exploateras for framtida anvéndning som
forvaltningsfastigheter. (IAS 40 punkt 8)

Precis som de flesta andra tillgangsslag skall en férvaltningsfastighet redovisas som tillgang
endast nédr det &r sannolikt att de framtida ekonomiska fordelar som &r forknippade med
forvaltningsfastigheten kommer att komma foretaget till del och nar anskaffningsvardet pa

forvaltningsfastigheten kan berédknas pa ett tillforlitligt satt. (IAS 40 punkt 16)

En forvaltningsfastighet skall vid forvarvstillfallet redovisas till anskaffningsvarde. (1AS 40
punkt 20) Déarefter har foretaget att valja mellan att redovisa forvaltningsfastigheten till
verkligt varde eller till anskaffningsvarde med avdrag for avskrivningar. (IAS 40 punkt 30)

Ett foretag skall, med fatal undantag, redovisa samtliga sina fastigheter enligt samma metod.
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(IAS 40 punkt 33) Da vi i denna undersokning fokuserar pa konsekvenser av évergangen till
att redovisa till verkligt varde kommer vi inte att fokusera pa metoden att redovisa till
anskaffningsvarde. Noteras bor dock att foretag som véljer att redovisa sina fastigheter till
anskaffningsvarde maste lamna tillaggsupplysningar om forvaltningsfastigheternas verkliga
varde. (1AS 40 punkt 32)

Forvaltningsfastighetens verkliga varde definieras enligt 1AS 40 som det pris till vilket
fastigheten skulle kunna séljas i en transaktion mellan kunniga parter som &r oberoende av
varandra och som har ett intresse av att transaktionen genomfors. Vidare specificeras att
verkligt varde inte far paverkas av sarskilda villkor och omstindigheter, exempelvis en
ovanlig finansieringsform samt att det verkliga vardet skall tas upp utan avdrag for
transaktionskostnader och att det verkliga vardet skall aterspegla marknadsvillkoren per
rapportperiodens slut. (IAS 40 punkterna 36-38) IASB rekommenderar foretagen att anvanda

oberoende varderingsman men detta ar inget krav. (1AS 40 punkt 32)

Vinster eller forluster som uppkommer vid foréandring i forvaltningsfastighetens verkliga
varde fran en rapportperiod till en annan skall redovisas i periodens resultat. Detta &ar ett
tydligt avsteg fran forsiktighetsprincipen, i och med att orealiserade vinster kommer att tas

upp i resultatrékningen.

IASB &r tydliga med att de anser att verkligt véarde &r den redovisningsmetod for att redovisa
forvaltningsfastigheter som ger mest relevant bild. (IAS 40 punkt 31 m.fl.)

2.2 INFORMATIONSASYMMETRI

Begreppet informationsasymmetri syftar till att beskriva en situation dar olika aktdrer pa en
marknad har tillgang till olika information. Risken for att det finns asymmetri i hur
information ar spridd bland marknadsaktorer innebér att olika typer av osakerhet vid ingaende
av kontrakt kan uppstd. Ett klassiskt exempel ar marknaden for nya och begagnade bilar.
(Akerlof, 1970) | exemplet antar man att det bara finns en typ av bil pd marknaden, och att
man vid kopet inte kan veta om det &r ett exemplar som kommer att halla lange eller om det ar
en bil av sémre kvalitet. Man kan bara gora en uppskattning av sannolikheten att det &r en bra
respektive dalig bil man koper. Medan man ager bilen bildar man sig dock en uppfattning av
hur hog kvalitet den egna bilen haller. Det innebar att man om man sedan saljer bilen vidare
har ett informationsovertag gentemot en kopare, som enbart kan utga fran en allméan

uppfattning om hur stor sannolikhet det ar att den aktuella bilen ar av bra eller dalig kvalitet.
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Pa aktiemarknaden innebar informationsasymmetri att vissa investerare har mer information
om foretaget an andra. Detta informationsévertag grundar sig da inte som i bilexemplet pa att
man under lang tids dgande lart sig hur aktien fungerar, utan pa att vissa investerare pa olika
satt har tillgang till information om foretaget som inte ar kand av allmanheten. Pa
motsvarande satt som for begagnade bilar innebar informationsasymmetrin en osékerhet pa
marknaden som paverkar foretagets varde, och saledes de kurser som aktien handlas for pa
borsen. En effekt av informationsasymmetri kring en aktie &r att kopkurser och séljkurser
skiljer sig mycket at. Anledningen till detta ar att en aktor infor en affar inte vet om motparten

har mer information &n vad han sjélv har.

For att skydda sig mot risken for att motparten har ett informationsévertag kommer en
rationell séljare att krdva mer betalt for en aktie an vad han med sin information anser att den
egentligen &r vard, och en rationell képare kommer pa samma satt att vilja betala mindre &n
vad hans bedémning av aktiens varde resulterat i. Detta gors pa grund av risken for att
motparten med sitt eventuella informationsévertag annars skulle gora vinster som hade kunnat
tillfalla den oinformerade parten. Ju fler investerare som antas handla med privat information
som det finns pa en marknad, desto storre avvikelse fran den egna bedémningen av aktiens
varde kommer den oinformerade parten att krava infor en affar. Effekten av detta ar att
skillnader i kdp- och saljkurs kan anvandas for att méata informationsasymmetri i aktier, och
att saledes en stor skillnad mellan kurserna &r ett tecken pa att informationsasymmetrin ocksa
ar stor. (Copeland & Galai, 1983) (Glosten & Milgrom, 1985) Skillnaden mellan kdp- och
saljkursen for en aktie dividerat med genomsnittet av kdp- och saljkursen ger ett relativt matt
som kan anvéndas for jamforelser mellan olika aktier. Denna kvot kommer vi hadanefter

bendmna spread.

2.3 STUDIER OCH TEORIER OM SPREAD

Som ovan visats bor informationsasymmetri teoretiskt vara en anledning till att det
uppkommer skillnader mellan vad séljarna bjuder ut sina aktier for, och vad koparna bjuder
for dem. Hur stor denna paverkan ar, och vilka ytterligare faktorer som har paverkan pa vilken
spread en aktie handlas till har dven undersokts empiriskt. Glosten och Harris utgar i en
artikel publicerad 1988 fran att det finns en komponent i aktiers spread som beror pa

informationsasymmetri och en komponent som beror pd likviditetsgaranters? lagerhalinings-

2 En likviditetsgarant ar en aktor pa bérsen som forbundit sig gentemot ett foretag att garantera att det finns
kopare och séljare till detta foretags aktier. Om kopare eller siljare inte finns pd marknaden i Gvrigt trader
likviditetsgaranten in som motpart i affaren.
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kostnader, monopolposition och kostnader av att genomféra affaren. Efter att ha studerat ett
stort antal avslut pA NYSE och utvérderat dessa enligt en statistisk modell som tar hansyn till
om likviditetsgaranten ar kopare eller saljare, hur stor volym aktier som handlats, och om
likviditetsgaranten i transaktionen dessforinnan kopte eller salde aktier, ger deras urval vid
handen att genomsnittligen cirka en tredjedel av spreaden kunde harledas till
informationsasymmetri och cirka tva tredjedelar till den andra komponenten beskriven ovan.
(Glosten & Harris, 1988) Utmarkande for Glosten och Harris modell ar att de tillater spread
hanforlig till informationsasymmetrikomponenten att variera med handlad volym i respektive
order, medan spreaden i monetédra enheter for den andra komponenten har antagits vara
oberoende av orderstorlek. Detta gors eftersom handel déar koparen eller séljaren innehar

privat information kan antas ske med storre volymer per order &n normal bérshandel.

Efter Glosten och Harris har dven Stoll studerat spreadens komponenter. Stoll utgar fran en
liknande grundmodell som Glosten och Harris. | Stolls modell utgérs spreaden av tre
komponenter — en komponent som uppkommit pa grund av informationsasymmetri, en
komponent som speglar likviditetsgaranters lagerhallningskostnader och en komponent som
speglar kostnaderna for likviditetsgaranterna av att lagga borsorders. Efter statistiska test av
aktier pa Nasdag-borsen visar Stolls data att 43 procent av spreaden ar hanforlig till risken for

informationsasymmetrier mellan investerarna. (Stoll, 1989)

Aven George, Kaul och Nimalendran har studerat spreads for aktier pd amerikanska borser. |
likhet med Glosten och Harris samt Stoll visar de att de inte kan forkasta att
informationsasymmetri &r en komponent i spreaden, dock tyder deras resultat pa att den del
av spreaden som &r hanforlig till informationsasymmetri & mindre an vad bland andra
Glosten och Harris samt Stoll gjort gallande. (George, et al., 1991) Forfattarna tar dock inte
hénsyn till ordervolymen i respektive order, vilket de sjadlva medger kan vara av betydelse for
delen av spread héanforlig till informationsasymmetri. Darfor har de ansett att deras resultat

huvudsakligen ar relevant for mindre orderstorlekar.

Né&mnas bor att tidigare forskning om marknadsmekanismer kring spread framforallt har
undersokt amerikanska NYSE déar spreaden bestams av en likviditetsgarant. De
marknadsplatser som undersoks i denna studie ar istallet orderdrivna, det vill séga att handeln
skots elektroniskt och att det ar kdparnas och séljarnas limitordrar som avgor spreaden. Detta
paverkar dock inte de underliggande mekanismerna i form av asymmetrisk information som

ger upphov till skillnad mellan kdp- och séljkurs.
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Sammanfattningsvis ar tidigare forskning éverens om att det finns en komponent hanforlig till
informationsasymmetri i spread. Daremot rader ingen konsensus kring hur stor denna

komponent &r.

24 MARKNADSEFFEKTIVITET

Marknadseffektivitet dar en kand teori inom finansiell ekonomi. Innebdrden av
marknadseffektivitet ar att priset pa en finansiell tillgang vid varje givet tillfalle skall spegla
all tillganglig information. Detta innebar att det enda som kan orsaka prisforandringar &r ny

information, det vill séga information som inte tidigare funnits pa marknaden.

Inom finansiell teori finns det tre olika typer av information: historisk information, publik
information och privat information. Historisk information inkluderar exempelvis historiska
aktiepriser och historiska handelsvolymer. Publik information &r information som &r
publicerad for allmanheten sasom redovisningsdata, pressmeddelanden och riksbankers
uttalanden om rénteléget. Privat information ar information som inte &r kand for allménheten

annu, exempelvis en foretagslednings vetskap om en framtida organisationsforandring.

Det finns tre olika former av marknadseffektivitet, som karakteriseras av vilken information
som antas vara aterspeglad i marknadens priser: svag form, halvstark form och stark form av
marknadseffektivitet. (Bodie, et al., 2011)

Enligt den svaga formen av marknadseffektivitet ar all historisk information om priser och
historisk handel aterspeglad i marknadspriser pa finansiella tillgangar. Det gar alltsa inte att
gora systematiska dvervinster genom att studera monster i tidigare handel av en finansiell

tillgang, genom sa kallad teknisk analys.

Den halvstarka formen innebér att bade all historisk information och all publik information ar
avspeglad i marknadens priser. Detta medfor att det inte gar att gora systematiska Gvervinster
genom att analysera befintlig redovisningsinformation, pressmeddelanden och intékis-
prognoser eftersom detta redan ar prissatt av marknaden.

Den starka formen av marknadseffektivitet innebar att all information aterspeglas i
marknadspriser pa finansiella tillgangar. Detta inkluderar dven privat information. Om denna
typ av marknadseffektivitet rader gar det inte att gora Overnormala vinster pa insider-

information.
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| denna undersokning utgar vi fran att en halvstark form av marknadseffektivitet rader. Av
detta antagande foljer att investerare kan gora Overnormala vinster genom att handla med
information om féretaget som inte ar allmant kand. Ett exempel pa sadan information kan
vara uppgifter om verkliga varden av fastighetsforetagens tillgangar. Dock kan investerarna
inte utvardera rakenskapsinformation for att gora Gvernormala vinster, da denna typ av
information antas vara kand pa marknaden och inrdknad i aktiernas priser fran den tidpunkt

informationen blev offentlig.

Antagandet om halvstark form av marknadseffektivitet ar fundamentalt for var studie, da
studiens syfte ar att undersdka huruvida informationsasymmetrin i fastighetsforetag paverkas
av vilken typ av redovisningsinformation foretagen lamnar. Om stark form av
marknadseffektivitet skulle rada hade privat information paverkat aktiemarknaden redan nar
nagon fick del av informationen, varfor det hade det varit egalt for aktiemarknaden om
informationen offentliggjordes, exempelvis i rakenskaperna, eller om den inte offentliggjordes
alls. P4 motsatt satt skulle den svaga formen av marknadseffektivitet vara otillracklig,
eftersom den skulle innebdra att information som redan har offentliggjorts om foretaget skulle
kunna anvandas for att gora 6vernormala vinster da denna inte ar avspeglad i marknadspriser.
Séledes skulle inte bara privat information, utan ocksa publik information, kunna skapa

informationsasymmetrier mellan investerare.

2.5 SAMBANDET MELLAN REDOVISNING OCH
INFORMATIONSASYMMETRI

Forskning avseende olika redovisningsmetoders paverkan pa informationsvardet av
redovisningen har gjorts i flera branscher och efter olika urvalskriterier tidigare. Gemensamt
for manga av dem ar att spread anvands som ett matt for att undersoka informations-
asymmetri. Nedan presenteras de studier som ar mest relevanta for var undersokning da de
antingen behandlar liknande d&mnen eller anvander sig av en metod som kan anvéndas i en

studie med var fragestallning.

Greenstein och Sami undersoker i en studie hur reglering av tillaggsupplysningar i
redovisningen paverkar informationsasymmetrin pa den amerikanska marknaden. Forskarna
undersoker hur spreaden har férandrats genom att titta pa en period fore och en period efter
inforandet av krav pa segmentrapportering i redovisningen. De hittar svaga bevis for att denna

reglering paverkar informationsasymmetrin pa marknaden. (Greenstein & Sami, 1994)
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Muller, Riedl och Sellhorn studerar effekten av att europeiska fastighetsforetag sedan
overgangen till redovisning enligt IFRS ar 2005 har haft mojligheten att redovisa verkligt
varde for sina forvaltningsfastigheter. Genom att gruppera foretagen efter redovisningsmetod
studerar man hur informationsasymmetrin foréndrats i den grupp som tidigare l&mnade
tillaggsinformation, samt hur den foréndrats i gruppen av foretag som tidigare inte lamnade
nagon information om verkligt vérde alls. Resultaten visar att informationsasymmetrin
minskat i bada grupperna, men att den minskat mest hos de foretag som tidigare inte lamnade
information om verkligt varde. Dock ar informationsasymmetrin saval fore som efter 2005
lagre bland de foretag som innan 2005 frivilligt redovisat fastigheternas verkliga vérden.
(Muller, et al., 2011)

Mohd studerar mjukvaruforetags val av redovisningsmetod for utgifterna for utveckling av
mjukvaror jamfort effekterna pa informationsasymmetrin av balansering av utvecklings-
utgifterna eller direkt kostnadsforing av utgifterna. Forfattaren anvander spread samt
omsattning av foretagens aktier som matt pa informationsasymmetri. Slutsatsen som dras ar
att informationsasymmetrin & mindre mellan investerarna om foretaget véljer att balansera

utgifterna snarare an att genast kostnadsfora hela utvecklingsutgiften. (Mohd, 2005)

Forutom studier som direkt undersoker redovisningens inverkan pa informationsasymmetri
finns mycket tidigare forskning som anvander sig av spread som ett matt pa
informationsasymmetri &ven om andra fenomen undersdks. Ett exempel &r Chiang och
Venkatesh som undersoker hur graden av insiderdgare paverkar informationsasymmetri bland
investerare. De anvénder sig av spread som undersokningsvariabel och finner stod for att
hogre andel insiders hos ett foretag &r korrelerat med en hogre spread. Av resultaten dras
slutsatsen att informationsasymmetrin ar hogre kring foretag med hogre andel insiders.
(Chiang & Venkatesh, 1988)

2.6 RAKENSKAPER KONTRA TILLAGGSUPPLYSNINGAR

Viktigt for operationaliseringen av studiens syfte &r att vissa nationella redovisningsregler
redan innan obligatoriet for borsnoterade foretag att redovisa enligt IFRS, har haft
bestammelser om att inkludera verkligt véarde for forvaltningsfastigheter i tillaggsupplysning.
Den stora skillnaden for manga nordiska fastighetsforetag efter 2005 blev saledes inte att
overhuvudtaget borja ta upp verkligt vérde i redovisningen, utan snarare att ga fran att ha tagit
upp verkligt varde i tillaggsupplysningar till att ta upp det i balansrakningen.
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Barth med flera undersoker informationsvérdet av redovisning i tillaggsupplysningar jamfért
med redovisning i rakenskaperna. De finner bland annat att osékra estimat redovisade i
rakenskaperna ofta resulterar i storre prisreaktioner &nh samma estimat i tillaggsupplysningar.
Detta visar pa att marknaden varderar information i tillaggsupplysningar annorlunda &n

information i rakenskaperna, dven om det &r samma information. (Barth, et al., 2003)

| en annan studie undersoks hur marknaden vérderar verkligt véarde pa finansiella instrument
upptagna i balansrakningen kontra verkligt varde pa finansiella instrument i tillaggs-
information. Forfattarna undersoker en rad amerikanska bolag fore och efter inférandet av
SFAS 133° och finner att marknaden prissatter verkliga véarden upptagna i rakenskaperna

men daremot inte verkliga varden i tillaggsinformation. (Ahmed, et al., 2006)

Empiriskt stod har ocksa hittats for att olje- och gasféretag som tar upp en nedskrivning i
rakenskaperna i samband med en nedgang av oljepriset kan se en nedgang i aktiepris. For
foretag som tar upp en nedskrivning i tillaggsinformation, utan att ta upp detta i
rakenskaperna, hittas ingen signifikant paverkan pa aktiepriset. (Aboody, 1996) Med ungefar
samma metod undersoker en annan grupp forskare foretags redovisade avgangsataganden for
anstéllda och om marknaden prissétter varden upptagna i rdkenskaperna olika jamfort med
varden redovisade i tillaggsinformation. De finner visst stod for att marknaden prissétter
upptag i rdkenskaperna kontra tillaggsupplysning pa olika sétt. (Davis-Friday, et al., 1999)

| en experimentstudie undersoker amerikanska forskare hur olika typer av anvéndare uppfattar
pensionsskulder i redovisningsinformation beroende pa huruvida informationen ar upptagen i
rakenskaperna eller endast i tillaggsupplysning. De tva olika anvandargrupperna &r
banktjansteman och studenter. De kommer fram till att det finns en skillnad i hur skulderna
uppfattas beroende pa om de ar upptagna i balansrakningen eller inte, men daremot hittas
ingen signifikant skillnad i hur de olika grupperna av anvéndare tolkar informationen.
(Harper, et al., 1987)

Sammanfattningsvis ar tidigare forskning éverens om att marknaden prissatter information i
rakenskaperna. Flertalet studier visar att marknaden &ven prissatter tillaggsupplysningar i
varierande grad. Som ovan nadmnts ges stod for att marknaden prissatter information i
rakenskaperna annorlunda &n tillaggsinformation. Déremot rader ingen konsensus i

litteraturen géllande hur stor denna skillnad ar eller vad den harror ifran.

® SFAS 133 ar en standard utfardad av FASB som reglerar redovisning av finansiella instrument. Enligt SFAS
133 skall finansiella instrument redovisas till verkligt vérde.
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Det finns alltsd anledning att tro att informationsvardet i redovisning for nordiska
fastighetsforetag har forandrats sedan det blev tillatet att ta upp verkliga varden i

rakenskaperna dven om en majoritet redan innan 6vergangen till IFRS har tagit upp verkligt

varde som tillaggsupplysning.
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3 METOD

| detta avsnitt beskrivs vart tillvagagangssatt for undersokningen. Kapitlet inleds med en
generell beskrivning av metoden. Déarefter forklaras och definieras var regressionsmodell och

dess variabler. Kapitlet avslutas med undersékningens hypoteser.

3.1 UNDERSOKNINGSMETOD

For att operationalisera studiens syfte och besvara studiens fragestallning har ett kvantitativt
tillvagagangssatt valts. Genom en kvantitativ metod ges mojligheten att undersoka ett storre
urval av foretag for att pd sa satt oka mojligheten att dra mer generella slutsatser. En
kvalitativ metod & andra sidan, ger mojlighet till att ge undersokningen ett mer djupgaende
perspektiv. men minskar majligheten till generella slutsatser. Mot bakgrund av var
forskningsfraga, som géller alla marknadsnoterade nordiska fastighetsforetag, har en
kvantitativ metod bedémts vara mer tillamplig. Med en kvalitativ metod hade det varit mojligt
att undersdka informationsasymmetrin kring ett par fastighetsforetag, men inte hela

marknaden.

Da vart syfte ar att utreda huruvida informationsasymmetrin bland investerare har minskat till
folj av fastighetsforetagens redovisning till verkligt varde gor vi en forklarande studie dar vi
kartlagger ett samband, ndrmare bestamt mellan redovisning till verkligt vérde och

informationsasymmetri. (Dahmstrém, 2011)

For att undersoka hur tillampad metod for redovisning av forvaltningsfastigheter paverkar
informationsasymmetrin mellan olika aktorer pa kapitalmarknaden studerar vi hur skillnader i
spread hos nordiska fastighetsforetag har forandrats sedan manga foretag har dvergatt till att
redovisa fastigheter till verkligt varde. Spread har i flertalet tidigare studier visat sig vara en
lamplig variabel for att mata informationsasymmetri mellan investerare. (Leuz & Verrecchia,
2000)

En viktig skillnad jamfort med manga tidigare studier ar att vi inte jamfor grupper av olika
foretag beroende pa redovisningsmetod, utan istallet jamfor samma foretag over tid men dar
huvuddelen av foretagen i fraga har bytt redovisningsmetod. Vi inkluderar en period dar
manga foretag redovisade forvaltningsfastigheter till anskaffningsvéarde i koncernbalans-
rakningen och en period dar de flesta foretagen redovisar till verkligt varde, for att avgéra om
man kan se en signifikant skillnad i spread beroende pa redovisningsmetod. Overgéangen till
IFRS, som for manga nordiska fastighetsforetag innebar en andring av tillampad
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redovisningsmetod, ger oss mojlighet att gora detta. Da vi undersoker samma foretag under
tva perioder, varemellan manga av foretagen bytt redovisningsmetod lider var undersékning
mindre risk att storas av foretagsspecifika skillnader, &n om vi istéllet vid samma period
jamfort grupper av foretag som redovisat enligt olika metoder. A andra sidan méste vi istéllet
kontrollera for tidsfaktorn, da exempelvis makroekonomiska faktorer som endast paverkar en
av perioderna skulle kunna stéra vart resultat. Detta hade inte behévts om vi endast studerat
en och samma period. Anledningen till att detta tillvagagangssatt har valts &r att vi bedomde
att en typ av studie dar tva grupper av foretag jamfors vid samma tidpunkt inte skulle kunna
genomforas med nagon hogre grad av validitet pa den nordiska marknaden. Detta pa grund av
att antalet nordiska fastighetsforetag ar litet, och att de olika foretagsgrupperna skulle bli allt

for sma for att kunna analyseras.

Utgangspunkten i var analys ar att jamfora arsgenomsnittet av dagliga spreads i perioden fore
och perioden efter regelbytet. For att kunna dra slutsatser om de olika redovisningsmetodernas
inverkan pa forandringarna i spreads, samt att konstanthalla foretagens storlek (borsvarde),

delar vi upp foretagen i grupper beroende pa storlek och redovisningsform.

Genom en jamforelse av spreads i de tva olika perioderna kan vi dra slutsatser om hur
spreaden foréndrats for de olika foretagsgrupperna. Foretagens storlek ar en faktor som
paverkar spreaden, nagot vi kontrollerar for genom att konstanthalla storlek grupperna
emellan. Daremot kan vi med denna metod inte kontrollera for fler variabler som kan ténkas
ha inverkan pa foretagens spread, och kan séledes inte sakerstalla huruvida en eventuell

skillnad i spread beror pa byte av redovisningsform eller pa grund av andra faktorer.

For vidare analys dar vi kan implementera fler kontrollvariabler kommer vi att anvanda oss av
regressionsanalys dar vi skattar ett samband mellan redovisningsmetod och spread med
hénsyn tagen till fler faktorer (se avsnitt 3.3 nedan). Detta for att avgéra om redovisnings-
metod har ndgon statistisk signifikant betydelse for att forklara spreaden aven nar vi
kontrollerar for fler kontrollvariabler. Som namnts i den teoretiska referensramen har en

mangd tidigare studier gjorts med samma eller liknande metod.

3.2 URVALSMETOD

For att identifiera for studien relevanta foretag utgick vi fran Thomson Datastreams lista dver
aktiva foretag i branscherna Real Estate Investment Trusts och Real Estate Investment and
Services pa de nordiska marknaderna. Denna lista stimde vi sedan av mot de féretag som

Nordnet kategoriserar som fastighetsforvaltningsforetag utan att ytterligare foretag tillkom.
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Dérefter kompletterade vi med avnoterade féretag inom samma bransch, genom att manuellt

kontrollera noteringar och avnoteringar pa de studerade marknadsplatserna.

Ett viktigt karaktarsdrag for de foretag som ar intressanta for var studie ar att deras tillgangar
till stor del utgdrs av forvaltningsfastigheter. Vi faststallde darfor kriteriet att foretagen vid
varje givet redovisningstillfalle i undersékningsperioden, skall ha minst 50 % av sina
tillgangar allokerade till forvaltningsfastigheter eller pagaende byggprojekt avsedda att bli
forvaltningsfastigheter. Genom att studera foretagens arsredovisningar kontrollerades att detta
kriterium uppfylldes, varvid ett antal foretag (framst byggforetag) gallrades bort.

Uppgifter om foretagens val av redovisningsmetod for fastigheter samlades in genom att
studera respektive foretags arsredovisningar. Tillampad redovisningsmetod kartlades for
foretagens arsredovisningar aren 2001 till 2008. Darutéver samlade vi in information om nar
den forsta rapporten vid en eventuell Overgang till vérdering enligt verkligt vérde
offentliggjordes, vilket i manga fall visade sig vara den forsta kvartalsrapporten ar 2005 da

majoriteten av foretagen i urvalet hade rakenskapsar som sammanfaller med kalenderar.

Under urvalsprocessen av relevanta foretag framkom att vissa foretag som ingick i listan som
genererats med hjalp av Thomson Datastream var foretag som under perioden 2001 — 2008
bytt verksamhetsinriktning till fastighetsforvaltning. Dessa foretag har darfor gallrats bort
under de perioder som verksamheten varit en annan, i linje med vart urvalkriterium att

atminstone 50 % av foretagens tillgangar skall utgoras av fastigheter.

For att kunna jamfora informationsasymmetrierna i foretag som redovisat verkliga vérden i
balansrakningen med foretag som redovisat varden baserade pa historiska anskaffningsvarden
valde vi att valja ut en period da huvuddelen av foretagen inte redovisade verkliga varden, och
en period dar huvuddelen av foretagen redovisade verkliga varden, for att sedan jamfora dessa
perioder mot varandra. Vi valde darfor ut aren 2003 och 2006 som lampliga att jamfora. Av

den anledningen inkluderas endast foretag som varit noterade under dessa urvalsar.

Da vi undersoker en val avgransad foretagsgrupp (fastighetsforetag i Norden) har vi valt att
undersoka hela populationen i den studerade perioden. Till skillnad fran en stickprovs-
undersbkning, som hade varit det genomforbara alternativet om den population vi ville
undersdka hade varit betydligt strre, gor detta att vi i vissa sammanhang kan dra slutsatser
om populationen direkt fran vara data utan att gora nagra vidare statistiska test.

22



3.3 VARIABLER

3.3.1 UNDERSOKNINGSVARIABEL

Som tidigare behandlats i den teoretiska referensramen kommer vi for att méta informations-
asymmetri anvanda oss av skillnaden mellan kop- och saljkurser. For att detta skall bli
jamforbart mellan olika bolag kommer vi anvénda oss av den procentuella skillnaden, det vill

saga skillnaden mellan kop- och saljkurs i forhallande till genomsnittet av kurserna.

|Kopkurs;, — Saljkurs;,|
(Kopkurs + Saljkurs;)/2

Spread;; =

3.3.2 FORKLARINGSVARIABEL
Da vi undersoker hur verkligt vérde i rakenskaperna har paverkat spreaden hos foretagen i var
studie &r vér forklaringsvariabel en dummyvariabel* som anger huruvida féretaget vid

tidpunkten for den aktuella observationen redovisade till verkligt vérde eller ej.
Verkligt varde;; = 1 om foretag i vid tidpunkt t redovisar forvaltningsfastgheter
till verkligt varde i rakenskaperna, 0 annars

3.3.3 KONTROLLVARIABEL TILLAGGSINFORMATION

Vi har tidigare identifierat tre redovisningsmetoder for forvaltningsfastigheter: redovisning till
historiskt ~ anskaffningsvarde, redovisning till  historiskt  anskaffningsvarde med
tillaggsupplysning om verkligt varde samt redovisning till verkligt véarde.

Da tidigare forskning visat att marknaden varderar de tre redovisningsmetoderna olika
behdver vi skilja de a med ytterligare en dummyvariabel som specificerar huruvida foretaget
vid den angivna tidpunkten redovisade sina fastigheter till historiskt anskaffningsvarde med

tillaggsupplysning om verkligt vérde eller inte.
Disclyy = 1 om foretag i vid tidpunkt t redovisningar tillaggsupplysning
om verkligt varde, 0 annars

De bada dummyvariablerna for verkligt varde och tillaggsinformation ar omsesidigt
uteslutande, det vill sdga ett foretag kan vid varje given observation endast ha 1 som varde i

* En dummyvariabel &r en variabel med bara tvd mojliga varden, 0 och 1. Dummyvariabler anvands ofta i
regressionsanalys for att identifiera olika egenskaper eller skilja grupper av individer t, som i detta fall att skilja
pé vilken metod som anvands for att redovisa forvaltningsfastigheter.
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en av de tva dummyvariablerna. Detta da foretaget inte kan tillampa olika redovisnings-
metoder vid ett och samma tillfalle. Daremot ar de tva dummyvariablerna inte kollektivt
uttdmmande, da ett foretag som redovisar till historiskt anskaffningsvarde utan

tillaggsinformation far varde 0 for bada variablerna. Se tabell 2 nedan.

Varde pa Discl;,
0 1
Historiskt
kaffni 3
Historiskt anskaffningsvarde
0 o med
5 anskaffningsvarde | ... .
2 tillaggsupplysing
% om verkligt virde
<
S
= .
1 Verkligt varde -E] MOJLIGT-

Tabell 2 — Tolkning av dummyvariabler

3.3.4 OVRIGA KONTROLLVARIABLER
Som tidigare forskning visar finns en mangd andra faktorer som paverkar aktiers spread
utéver vald redovisningsmetod. For att inte dessa faktorer skall stora vara resultat maste vi

aven kontrollera for dem i var regressionsmodell.

Det finns manga tidigare studier som undersoker komponenterna i aktiers spread. | likhet med
de studier vi har tagit del av kommer vi att kontrollera for foretagens storlek, procentuell
omsattning i aktien, volatilitet i aktieavkastningen, vilken marknad foretagen &r noterade pa
samt tidsperspektivet, som antas paverka spreaden. (Glosten & Harris, 1988) (Chiang &
Venkatesh, 1988) (Stoll, 1978)

3.3.4.1 FORETAGENS STORLEK

Foretagsstorlek, matt som foretagets borsvarde® véntas vara negativt korrelerat med spread.
Det har i tidigare forskning pavisats samband mellan foretags storlek och aktiens spread.
Detta eftersom det vanligtvis finns mer information tillganglig om storre foretag i jamforelse
med mindre foretag vilket vi genom denna variabel kontrollerar for. (Atiase, 1985)

Borsvarde;; = aktiepris;; * antal utestaende aktier;;

® Marknadsvardet av eget kapital.
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3.3.42 OMSATTNING | AKTIEN

Den procentuella omsattningen i aktien &r ett relativt matt pa hur ofta aktien omsétts pa
borsen. En aktie som handlas mycket har lagre spread, nagot som forklaras av den sa kallade
likviditetseffekten. (Bodie, et al., 2011) Saledes forvantas aktiens omsattning vara negativt

korrelerad med aktiens spread.

Handelsvolym;;

Aktieomsattning;, = 2 -
Giz Antal utestaende aktier;;

3.3.43 VOLATILITET

Volatiliteten i aktieavkastning har visats vara positivt korrelerat med aktiens spread da
osakerheten ar storre kring volatila aktier. (Stoll, 1978) Som matt pa volatilitet anvander vi
standardavvikelsen for daglig aktieavkastning matt under ett ars tid, hamtad fran Thomson

Datastream. Denna definition pa volatilitet aterfinns i ett flertal studier av denna typ.

Volatilitet;,

= standardavvikelse for daglig aktieavkastning for foretag i, tidpunkt t

3.3.44 MARKNAD
For att kontrollera for eventuella tidsbestdende monster mellan de olika nationella
marknaderna, exempelvis om aktiens spread over tid alltid ar signifikant hogre i ett visst

nordiskt land, kontrolleras i modellen for vilken geografisk marknad foretaget &r noterat pa.

3.345 TID

For att kontrollera for generella skillnader over tid, exempelvis om spreaden for samtliga
foretag dr hogre ett visst ar, anvander vi oss av genomsnittlig spread pa hela aktiemarknaden.
Detta for att vara resultat inte skall paverkas av om marknaderna som helhet har upplevt hogre

eller lagre nivaer i spread i ndgon av vara matperioder.

3.3.4.6 OPERATIONALISERING AV MARKNADS- OCH TIDSVARIABELN
For att gora regressionsmodellen sa tydlig som majligt och undvika onddiga dummyvariabler

operationaliserar vi marknads — och tidsfaktorn genom en gemensam variabel.

Marknadspread;;

= genomsnittlig spread pa marknad dar foretag i ar noterat, tidpunkt t
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3.4 REGRESSIONSMODELLEN

Vi antar nedanstdende regressionsmodell for sambandet mellan var undersokningsvariabel,

forklaringsvariabeln och dvriga kontrollvariabler.
Vit = Bo + BiXvie + BaXoie + BaXzie + BaXaic + BsXs,ic + BeXe,it + BrX7,ic + it
Dar Vit = logaritmerad spread for foretag i, tidpunkt t
X1 = logaritmerad foretagsstorlek for foretag i, tidpunkt t
X ir = logaritmerad aktieomsattning, foretag i, tidpunkt t
X3+ = logaritmerad volatilitet for foretag i, tidpunkt t
X4t = logaritmerad marknadsspread for foretag i, tidpunkt t
Xe,it = disclosuredummy foretag i, tidpunkt t
X7 ;¢ = verkligt vardedummy foretag i, tidpunkt t
g = felterm

| likhet med tidigare forskning anvander vi logaritmerad form for undersdkningsvariabeln och
kontrollvariablerna for att fanga de multiplikativa sambanden mellan spreaden och de

kontrollvariabler vi anvander. Logaritmerad form tillampas inte pa dummyvariablerna.

Koefficienterna ifran den logaritmerade regressionen skall darfor tolkas annorlunda beroende

pa vilken forklaringsvariabel det handlar om.

Koefficienterna for dummyvariablerna (som ej ar logaritmerade) visar forandringen i den
logaritmerade beroende variabeln da forandringen i dummyvariabeln ar 1. | vart fall, dar
forklaringsvariabeln, VV, endast kan anta vardena 0 eller 1 utgor koefficienterna saledes
skillnaden i logaritmerad spread mellan foretag som redovisar till verkligt varde och foretag
som inte gor det nar alla andra faktorer halls konstanta. Koefficienten i exponentialform &r
saledes forandringsfaktorn for spreaden mellan foretag som redovisar till verkligt varde och

foretag som inte gor det.® Den procentuella skillnaden i spread mellan foretag som redovisar

® Vi modellerar féljande, enkla, regressionsmodell dar den beroende variabeln &r i logaritmerad form medan den
oberoende variabeln inte ar det: Iny; = a + b, x;. Antag x, = 0 och x; = 1 (vilket ar tillampligt i detta fall da x;

avser en dummyvariabel). Darav féljer att Iny; —Iny, = In (z—l) = b,. Saledes ar z—l = eb1 vilket 4ven kan
0 0
skrivas som y; = eP1y,.
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till verkligt varde och foretag som endast redovisar historiskt anskaffningsvarde ar saledes
koefficienten i exponentialform minus 1. Analog tolkning kan tillampas pa kontrollvariabeln
for tillaggsinformation, Discl.

For ovriga kontrollvariabler, dér logaritmerad form tillampas, tolkas koefficienten som
elasticiteten for spread med avseende pa respektive kontrollvariabel, det vill saga procentuell
okning i den beroende variabeln da den oberoende variabeln ékar en procent. (Wooldridge,
2009)

3.4.1 SKATTNINGSMETOD
Vi kommer med hjalp minsta kvadratmetoden i paneldataregressioner’ att skatta parametrarna
i regressionsmodellen ovan. Detta leder oss fram till foljande skattade regression:

Vie = Bo + Brxvic + Baxzic + B3Xzic + PaXaie + BsXsic + PeXeic + +B7%7:
Dar Bo = skattning av interceptet

B1,Ba, .., By = skattning av koef ficienterna By, — f3,

3.5 HYPOTESER

Nér sambandet mellan undersdkningsvariabeln, spread, och kontrollvariablerna ar skattade
aterstar att testa om en eventuell skillnad i spread ar statistisk signifikant. Detta gors genom
ett hypotestest dar nollhypotesen ar att spreaden inte &r signifikant lagre nar foretagen
redovisar till verkligt véarde, det vill séga att B; inte dr negativ. Alternativhypotesen ar att B7 ar
negativ, vilket innebdr lagre spread hos de observationer dar dummyvariabeln x; antar vérdet

1, det vill séga de observationer dar foretagen redovisar till verkligt varde i rakenskaperna.
Detta leder oss fram till foljande hypoteser:

Hy: 57 =0

Hi: [, <0
Som utléses av hypoteserna ovan gors ett enkelsidigt test.

Koefficienten av intresse i den skattade modellen &r £,. Om £, &r signifikant mindre &n noll

kan nollhypotesen forkastas.

" Paneldata 4r data dar flera individer (i detta fall foretag) foljs over tid.
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4 EMPIRI

| detta kapitel presenteras den data vi har samlat in for denna undersokning. Kapitlet inleds
med en presentation av foretagen som ingar i urvalet vi studerar, varefter resultaten fran

dataarbetet redovisas.

4.1 URVAL AV FASTIGHETSFORETAG

Urvalet av foretag i studien, som beskrevs mer utforligt i metodavsnittet, resulterade i 22 olika
fastighetsforetag. Av dessa var 10 svenska, 6 finska, 4 danska och 2 norska. Inga islandska
fastighetsforetag uppfyllde vara urvalskriterier. Den ursprungliga listan genererad fran
Thomson Datastream kompletterad med avnoteringar efter studieperioden uppgick till 44
foretag. 22 foretag har saledes gallrats bort pa grund av att de inte uppfyllde urvalskriterierna.

For redogorelse av vilka foretag som gallrats bort samt skél dértill, se tabell Al i appendix.

Genom att studera foretagens arsredovisningar identifierades tre kategorier av redovisnings-

metoder i vart urval.

Den forsta kategorin bestar av foretag som vid senaste redovisningstillfallet har tagit upp
varden baserade pa historiska anskaffningsvéarden i balansrakningen, men utan att genom
tillaggsinformation offentliggéra uppskattningar av fastigheternas verkliga varden. | denna
kategori ingar dels fdéretag som innan Overgangen till redovisning enligt IFRS har
kategoriserat fastigheterna som lagerfastigheter och redovisat dem i enlighet med lagsta
vardets princip (det vill sédga varderat dem till det lagsta av anskaffningsvarde och bedémt
verkligt véarde) och dels foretag som har redovisat varden pa fastigheterna baserade pa
anskaffningsvarden med avdrag for avskrivningar. Anledningen till att vi har kategoriserat
dessa tva grupper av foretag till samma kategori ar att de fastigheter som har klassificerats
som lagerfastigheter i praktiken oftast redovisades till anskaffningsvérde. Vi beddémer darfor

att skillnaden i informationsvarde mellan dessa tva redovisningsmetoder ar forsumbar.

Den andra kategorin ar foretag som vid senaste redovisningstillfallet har redovisat pa samma
sétt som foretagen i den forsta kategorin men som darutdver redogjort for uppskattningar av
verkliga vérden i tillaggsupplysningar till de ekonomiska rapporterna. Dessa foretag har
forsett investerarna med mer information om foretagets tillgangars bedémda verkliga varden
an vad foretagen i foregaende kategori har gjort. Detta har vi ansett bor avspeglas i

informationsasymmetrin mellan investerarna.
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Den tredje kategorin bestar av foretag som vid senaste redovisningstillfallet har redovisat
bedomda verkliga vérden direkt i balansrdkningen, och bokfort vérdeférandringar i
fastigheterna antingen direkt mot eget kapital eller genom posten orealiserade vardefor-

andringar i resultatrakningen, och darmed genom arets resultat mot eget kapital.

Genom att anvanda oss av denna Klassificeringsmetod har vi delat in samtliga foretag till

nagon av dessa kategorier under varje undersokningsperiod.

Vi delade &ven in foretagen i storlekskategorier. Foretagen vars genomsnittliga borsvarde
under perioden understeg 1000 Mkr Kklassificerades som sma foretag, foretagen med
genomsnittligt borsvarde uppgaende till mellan 1 000 Mkr och 5 000 Mkr klassificerades som
medelstora foretag, och foretagen vars genomsnittliga borsvarde oversteg 5000 Mkr

klassificerades som stora foretag. Utifran denna storleksklassificering ar 6 av foretagen i vart

urval sma, 9 medelstora och 7 stora.

Foretagen i urvalet presenteras i tabell 3 nedan:

Redovisnings
SNINGS1y B balans-
metod innan .
dvergang till |0MSutning
) 9ang Uil | MseK)*>
Foretag, verkligt
hemvist varde (VV) 2003 2006 |Kort om verksamheten
Sma foretag
Ager fastigheter frimst i sédra och mellersta Sverige. Bolagets

Brinova, Sverige [Ansk.samt not |2240 6215 [fastighetsportfolj innefattar bade kommersiella och bostadsfastigheter.
Interavanti, Interavanti investerar i industri, affarslokaler och kontor i Finland,
Finland Ansk. 303 328 Estland, Ungern och Polen.
Jensen & Mgller |V hela Foretaget dger en portfolj av &garlagenheter somsaljs nér nuvarande
Invest, Danmark |perioden 148 265  |hyresgést avflyttar.
Julius Tallberg, Foretaget forvaltar och foradlar fastigheter kring Helsingfors, samt i
Finland Ansk. samt not (655 1172 |vissa andra tillvdxtregioner i Finland.
Suomen SSK, Foretaget ager fastigheter i Finland med kontor samt hotell- och
Finland Ansk.** 35 42 restaurangverksamhet.
Victor Intl, Ej 6vergatt till Victor International 4r specialiserade pa semester och
Danmark wW 115 131 rekreationsboenden i olika delar av vérlden.
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Redovisnings-

. U.B. balans-
metod innan .
) o ... lomslutning
dvergang till (MSEK)*
Foretag, verkligt
hemvist varde (VV) 2003 2006 |Kort om verksamheten
Medelstora foretag
Atrium Ljungberg, Svenskt foretag med fokus pa handelsytor, framst kdpcentra i
Sverige Ansk.samt not |3949 18021 |Stockholmsregionen.
Inriktning mot fastighetsutveckling och kommersiella fastigheter. De
Fabege, Sverige |Ansk.samt not |20532 30009 [flesta av fastigheterna &r beldgna i Stockholmsregionen.
Fast Partner, FastPartners fastigheter ar till storsta delen beldgna i industriomraden
Sverige Ansk.samt not |3001 3922 |kring Stockholmoch Gévle.
Fastighetsbolag med bostéder i flerfamiljshus samt lokaler. Storsta
Heba, Sverige Ansk.samt not |816 2687 |geografiska marknad &r Stockholm-Soderort.
W hela Ager framst kontorsfastigheter och kommersiella fastigheter,
Jeudan, Danmark |perioden 3407 7328 [|huvudsakligen belagna i Kopenhamnsomradet samt pa dvriga Sjalland.
Klévemn ar inriktade pa kommersiella lokaler i tillvaxtregioner. Bolaget
Klévern, Sverige |LWP 3365 11288 |finns patio medelstora orter i Sverige.
Nordicom, W hela Nordicomar verksamt i Danmark, Sverige och Tyskland och arbetar
Danmark perioden 2896 6005 |med savalkommersiellaytor, kontor och bostader.
Technopolis, Finlands storsta specialiserade fastighetsforvaltare. De erbjuder
Finland Ansk.samt not |1630 3900 [lokaler samt affdrs- och utvecklingstjanster framst till teknikforetag.
Wallenstam, Wallenstam koper, utvecklar och séljer fastigheter i tillvaxtregionerna
Sverige Ansk.samt not |9519 19764 |Stockholm, Géteborg och Helsingborg.
Stora foretag
Castellum, Castellum ager fastigheter med kommersiella lokaler i tillvaxtregioner i
Sverige Ansk.samt not |14 111 24446 |olika delar av Sverige.
Citycon ager handelsplatser, framst belagna i olika delar av Finland
Citycon, Finland [Ansk.samt not |7596 13436 |och iSverige.
Hufvudstaden, Hufvudstadens dger fastigheter med huvudsakligen kommersiella ytor
Sverige Ansk.samt not |10932 20520 [icentrala Stockholmoch centrala Géteborg.
Kungsleden,
Sverige LVP 12908 24262 |Kungsleden dger och utvecklar alla typer av fastigheter i hela Sverige.
Olav Thon Eien- Foretaget ager fastigheter i Norge, huvudsakligen i Oslo och andra
domsselsk., Norge [Ansk. 5762 21311 [storre stader. Storsta delen av hyresintakterna kommer fran kdpcentra.
Sponda dger kontor, kommersiella lokaler, industrilokaler och
Sponda, Finland  [Ansk.samt not (9949 26571 |lagerfastigheter i Finland och Ryssland.
Steen & Strgm, Steen & Strem &ger och forvaltar kdpcentra i Norge, Sverige och
Norge Ansk.** 9454 21764 Danmark.

Ansk.:

Tillgdngsvardena baserade pa historiska anskaffningsutgifter med avdrag for avskrivningar, samt
eventuella tilldgg eller avdrag for upp- och nedskrivningar.

Ansk. samt not:

Tillgangsvirden i balansrdkningen redovisade enligt ”Ansk.”, samt verkliga virden i tilliggsinformation

utanfoér balansrékningen.

LVP:

Tillgdngsvardena baserade pa lagsta vérdets princip: fastigheterna (upptagna som omsattningstillgangar)
ar varderade till det lagsta av anskaffningsvarde och verkligt varde.

* Lokala valutor omraknade till SEK enligt valutakurs per respektive foretags bokslutsdatum.
** Uppgifter om hur foretagen valt att redovisa har inte kunnat hittas, varfor vi har antagit att de har redovisat i linje med
respektive lands nationella redovisningsstandard samt utan tilliggsinformation.

Tabell 3 —foretag i studien

30




Vad galler de danska foretagen fanns &ven enligt nationella danska redovisningsnormer sedan
tidigare mojligheter till att ta upp forvaltningsfastigheter till s.k. dagsverdi i balansrakningen
(se vidare avsnitt 2.1.1.4 om Danmarks redovisningsregler). Dagsverdi kan beskrivas som
dansk redovisningsstandards motsvarighet till 1ASB:s begrepp verkligt varde.
(Regnskabsvejledning 16°%) Darfor har vi ansett att foretagen som redovisat fastigheter till
dagsverdi inte bytt redovisningsmetod &ven om det kan finnas definitionsskillnader mellan
den danska definitionen av verkligt varde och 1ASB:s definition.

Noteras bor aven att Victor International i mangt och mycket kan ses som annorlunda
gentemot resten av foretagen, da deras verksamhet endast ar inriktad pa semesterboenden i
avlagsna lander. Detta skiljer sig markant jamfort med ovriga foretag som till allra storsta
delen &r inriktade pa kontor-, industri- och butikslokaler samt bostader i Norden. Nagot som
ytterligare tyder pa en skillnad mot Gvriga foretag ar att Victor International, i sin egen
redovisning, uppger svarigheten med att bedoma verkligt varde pa sina fastigheter sa hog att

de véljer att redovisa dem till historiska anskaffningsvarden i rakenskaperna.

4.2 SKILLNAD I SPREAD

Nedan presenteras en sammanstallning éver den genomsnittliga skillnaden i spread mellan ar

2003 och ar 2006 for olika grupper av foretag, samt hur dessa forandrats mellan de tva aren.

) Skillnad inom Skillnad inom
Antal Spread Spread | Skillnad storlekskategori storlekskategori
foretag 2003 2006 | (proc.enh) |°*( 0 enh‘? hela bérsen
) ' -enh.)
Foretagsgrupp (proc.en
Ansk till VV 2 15,07% 8,23% -6,84%
o g Ansk samt not till VV 2 4,29% 2,97% -1,32% ) o ) o
Sma foretag , otill ansk samtnot 1 7,00%  10,40% |  3,41% 219% 286%
VV till VV 1 6,31% 6,10% -0,21%
Medelstora Ansk till VV 3 1,68% 1,01% -0,66%
foreta Ansk samt not till VV 4 2,54% 1,40% -1,14% -0,72% -0,31%
& yvillvy 2 096% 099% | 0,03%
Stora Ansk till VV 3 4,19% 3,63% -0,56%
foreta Ansk samt not till VV 4 0,92% 0,68% -0,24% -0,38% -0,18%
& wilw 0 - -
Ansk till VV 8 597% 3,80% -2,17%
Samtliga Ansk samt not till VV 10 2,24% 1,43% -0,82% 1.01% 1.76%
foretag Ansk till ansk samt not 1 7,00%  10,40% | 3,41% R 7
VV till VW 3 2,74% 2,70% -0,05%

Tabell 4 — Skillnader i spread mellan &r 2003 och ar 2006

Se appendix tabell A2 for motsvarande tabell dar foretagen istallet &r grupperade efter vilken

& Dansk motsvarighet till redovisningsradets rekommendationer.
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bérslista de ar noterade pa.° | spalten till hoger om tabellen presenteras genomsnittlig skillnad

i spread pa de nordiska bérserna®®, for respektive storlekskategori.

For den genomsnittliga spreaden pa borserna som helhet har vi valt att anvanda oss av median
da vardena visat sig vara positivt snedférdelade. Se figur Al i appendix for en illustration av

vardena.

Diagrammet nedan, figur 1, visar procentuell spread for samtliga fastighetsforetag jamfort

med samtliga foretag pa de nordiska bérserna.

Utveckling spread 2003 - 2006
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Figur 1 — Genomsnittlig spread for fastighetsforetag jamfort med samtliga foretag pa borsen

4.3 REGRESSIONSRESULTAT

Alla foretag Koefficient Standard-fel t-statistika P-varde Konfldznssol/ntervall

0
Log borsvarde -0,1999 0,0116 -17,28 0,000 -0,2226 -0,1772
Log_aktieomséttning -0,1309 0,0053 -24,74 0,000 -0,1412 -0,1205
Log volatilitet 0,1706 0,0312 5,47 0,000 0,1095 0,2317
Log_marknadsspread 0,1024 0,0309 3,32 0,001 0,0419 0,1629
Discl 0,0080 0,0350 0,23 0,820 -0,0607 0,0766
\A% -0,1696 0,0396 -4,28 0,000 -0,2473 -0,0920
Konstant -1,9024 0,1113 -17,09 0,000 -2,1206 -1,6841
R 0,3354

Tabell 5 — Resultat fran regressionsanalys hela urvalet

° For foretag noterade pa Oslobdrsen, som inte &r indelad enligt small-, mid- och largecap, har vi anvant oss av
Nordnets klassificeringar.
1% sland &r inte inkluderat da vi inte har nagra islandska féretag med i vara data.
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Tabellen ovan visar de regressionsresultat som erhalls vid regression pa studiens samtliga
foretag. Tabulerade P-varden avser dubbelsidiga test. Da vi testar huruvida spreaden har
minskat beroende pa val av redovisningsmetod gor vi ett enkelsidigt test och saledes ges
lagsta signifikansniva till vilken nollhypotesen kan forkastas av att halvera de tabulerade P-

vardena.

Som tidigare namnts kan Victor International pa manga sett ses som en extremobservation,
varfor vi &ven skattat regressionen med dem exkluderade. Se tabellen nedan for resultaten

fran denna regression.

Victor International Koefficient Standard-fel t-statistika P-varde Konfidensintervall
exkluderade 95%

Log borsvarde -0,1765 0,0121 -14,53 0,000 -0,2003 -0,1527
Log_aktieomséttning -0,1261 0,0053 -23,83 0,000 -0,1365 -0,1157
Log_volatilitet 0,1629 0,0312 5,22 0,000 0,1018 0,2241
Log_marknadsspread 0,1965 0,0319 6,15 0,000 0,1338 0,2591
Discl -0,0579 0,0354 -1,64 0,102 -0,1274 0,0115
VA% -0,1187 0,0397 -2,99 0,003 -0,1965 -0,0410
Konstant -1,8301 0,1124 -16,28 0,000 -2,0505 -1,6098
R 0,3046

Tabell 6 — Resultat fran regressionsanalys, foretaget Victor International exkluderat

| likhet med tabell 5 avser tabulerade P-védrden dubbelsidiga test, varfor P-vérden for

enkelsidiga test ges av att halvera de tabulerade vérdena.

For att kontrollera robustheten i vara resultat skattades &ven regressionen over flera
tidsperioder. Dels valde vi att tidigarelagga den forsta perioden med ett ar och senarelagga
den senare med ett ar, och darmed skatta var regression med data fran 2002 och 2007. Dels
skattade vi dven regressionen 6ver samtliga ar mellan 2003 och 2006, samt mellan 2002 och
2007. For resultaten fran regressionerna, se tabellerna A3, A4 och A5 i appendix. Vi avstod
fran att skatta regressioner med 2005 som enda urvalsar efter regelbytet. Detta da manga
foretag bytte redovisningsmetod under 2005, och att dessa foretags forsta rapport enligt nya
redovisningsmetoden inte offentliggjordes forran en bit in pa aret. Darfor skulle andelen

observationer efter bytet av redovisningsmetod vara mycket mindre an andelen innan bytet.
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5 ANALYS

| detta kapitel analyseras resultaten presenterade i foregaende kapitel. Kapitlet inleds med en
analys av skillnaden i genomsnittsspread for de olika foretagsgrupperna, varefter dessa
skillnader stélls i relation till skillnader i genomsnittsspreads pa borserna som helhet.
Darefter analyseras regressionsresultaten. Kapitlet avslutas med att koppla dessa analyser av

spreads till informationsasymmetrin bland investerarna i de studerade foretagen.

5.1 SKILLNADER I SPREAD MELLAN FORETAGSGRUPPERNA

Av var jamforelse av genomsnittlig spread, dar urvalet ar indelat i storlekskategorier och
kategorier baserade pa vald redovisningsmetod, kan vi konstatera att det totala urvalets
genomsnittsspread & mindre ar 2006 an ar 2003. | samtliga tre storlekskategorier har
genomsnittlig spread minskat fran ar 2003 till ar 2006. Spreaden har dven minskat eller varit i
princip oférandrad for varje enskild kombination av storlek och redovisningsmetod med ett
undantag — sma foretag som ar 2003 redovisat till anskaffningsvarde och ar 2006 till
anskaffningsvarde med tillaggsinformation. Tilldggas bor att denna féretagsgrupp endast
bestar av ett foretag, vilket ar Victor International, som enligt tidigare argumentation skiljer

sig ifran Ovriga nordiska fastighetsforetag.

Spreaden har minskat mest for sma foretag, och i denna storlekskategori mest for de foretag
som gatt fran att endast redovisa anskaffningsvarden till att redovisa verkliga varden.
Inledningsvis var &ven spreaden hogst for foretagen i denna storleksgrupp. Minst forandring i
kategorin sma foretag har skett bland foretagen som under bada perioderna redovisat verkliga
varden. Dar har spreaden endast minskat med 0,21 procentenheter, vilket i sammanhanget ar
sa gott som ofdrandrat. | dessa avseenden var saledes resultatet helt i linje med vad vi hade
forvantat oss. Dels hade vi kunnat forvanta oss att sma foretags spread minskat mest eftersom
det vanligtvis finns mindre tillganglig information, farre analyser och darfér en storre
osakerhet kring sma foretag an storre foretag. Den relativa informationsméngden rorande de
sma foretagen kan da antas ha ckat mer i och med att vardering till verkligt varde sker i storre
omfattning. Dels kan vi inom storlekskategorin anta att foretagen som enbart redovisat
anskaffningsvarden innan Overgangen till verkligt véarde har tillfért investerarna mer
information &n vad foretagen som tidigare redovisat verkligt varde i tillaggsupplysning har
gjort. Av dessa resultat att doma tycks saledes vald redovisningsmetod ha haft paverkan pa

spread.
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For medelstora foretag har spreaden minskat mindre an for sma foretag, vilket ar i enlighet
med teori. Inom storlekskategorin minskade dock spreaden mest for foretag som gick fran att
redovisa varden baserade pa anskaffningsvarden med tillaggsupplysningar om verkligt vérde
till att redovisa verkliga varden i balansrakningen. Dessa foretag hade i sérklass hogst spread
inom storlekskategorin ar 2003, men trots att deras spread minskade mest har de hogst spread
dven 2006. Foretagen som har gatt fran att enbart redovisa varden baserade pa
anskaffningsvarden till att ta upp verkliga vérden i rdkenskaperna har &ven handlats till en
lagre spread, medan foretagen som under hela perioden har redovisat verkliga varden har haft
en ofdrandrad spread. Att foretagen som har ld&mnat tillaggsinformation om verkliga varden
under 2003 haft hogre spread an féretagen som inte gjort det gar stick i stav med vad vi hade
forvantat oss.*! Aven inom denna storlekskategori kan vi konstatera att foretagen som bade
2003 och 2006 redovisade verkliga vérden i balansrdkningen har haft en i princip oféréandrad
genomsnittsspread. Ocksa inom denna storlekskategori tyder alltsa resultaten pa att tillampad

redovisningsmetod har ett samband med foretagens spread.

| kategorin stora féretag har vi sett minst minskning i spread. Detta var inte ovantat, da det
kan antas finnas mer tillganglig information om stora féretag pa marknaden och att den
information som tillkommit marknaden till foljd av de nya redovisningsstandarderna relativt
sett darfor ar mindre for stora foretag. Dock var spreaden for de stora foretag som 2003
redovisade varden baserade pa anskaffningsvarden och inte lamnade tilliaggsinformation om
verkligt varde stor. Spreaden uppgick till cirka 2,5 ganger spreaden fér motsvarande kategori
inom gruppen medelstora foretag vilket inte har stdd i teori.

5.1.1 SKILLNADER I SPREAD PA BORSEN SOM HELHET

| kategorin sma foretag har samtliga foretags genomsnittliga spread pa borserna som helhet
minskat mest jamfort med forandringen i de andra tva storlekskategorierna. Minskningen for
borserna som helhet for sma foretag var 2,86 procentenheter, vilket skall jamféras med
minskningen bland de sma fastighetsforetagen pa 2,2 procentenheter. Vid denna jamforelse
ter sig inte forandringen av fastighetsforetagens spreads extraordinar. Aven spreaden bland
medelstora foretag pa hela borsen har minskat, men inte lika mycket som spreaden i de
medelstora fastighetsforetagen. Aven bland stora foretag har spreaden minskat pa borsen,

men minskat &nnu mer bland fastighetsforetagen.

' Detta dd vi anser att forandringen i informationsmangd bland féretag som gatt frn att lamna
tillaggsupplysningar om verkligt varde borde vara mindre &n de som gatt frdn att enbart redovisa historiska
anskaffningsvarden.
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Forandringarna pa borsen som helhet tydliggor att det finns manga faktorer som paverkar
foretagens spreads, och att vi saledes inte kan tillskriva hela minskningen av genomsnitts-
spread bland fastighetsforetagen till bytet av redovisningsmetod.

Sammanfattningsvis kan vi se att spreaden bland fastighetsforetagen har minskat, och att
minskningen tycks ha ett samband med att redovisning till verkligt varde férekommit i hdgre
omfattning under 2006 &n 2003. Denna slutsats dras framst av att vi kunnat se att foretagen
som valt att inte byta redovisningsmetod inte har uppvisat nagon skillnad i spread mellan de
tva perioderna. Dock har spreaden for borsen som helhet ocksa forandrats, vilket gor att det ar
svart att klargora hur stor del av forandringen i fastighetsforetagens spread som kan hérledas
till vald redovisningsmetod for forvaltningsfastigheter. Vidare kan vi inte utifran vart
datamaterial fastsla nagot kausalt samband mellan redovisningsmetod och spread utan endast
visa tecken pa korrelation.

5.2 TOLKNING AV REGRESSIONSRESULTATEN

Av vara regressionsresultat kan vi utlasa att var forklaringsvariabel for verkligt varde i
balansrakningen &r negativ och signifikant i regressionerna, oavsett om extremobservationen
Victor International inkluderas eller ej. Da vi som nollhypotes har antagit att spreaden &r
oférandrad eller 6kande, och som alternativhypotes antagit att spreaden ar minskade kan vi
saledes forkasta nollhypotesen till forman for alternativhypotesen vid alla signifikansnivaer
ner till 0,15 %."% Detta visar p ett statistiskt sakerstallt samband mellan féretagens spread
och valet att redovisa forvaltningsfastigheter till verkligt varde. Det negativa tecknet innebar
att foretag som redovisat verkliga varden i balansrékningarna har handlats med lagre spread
pa aktiemarknaden, an foretagen som redovisat varden baserade pa historiska anskaffnings-
utgifter. Detta resultat ar i enlighet med teori men kanske nagot éverraskande da savél tabell 4
som figur 1 visar att fastighetsforetagens spread i hog grad foljer spreaden pa borsen som
helhet, ndgot som kontrolleras for i regressionen.

For Discl skattades en svagt positiv men insignifikant koefficient, vilket tyder pa att det i var
data inte hittas nagot samband mellan spread och om foretagen redovisar verkliga varden i
tillaggsinformation, nar vi kontrollerar for de andra variablerna i var regression. Detta &r inte
vad som forvantas, da foretag med verkligt varde i tillaggsinformation forvantas ha lagre

spread an foretag som endast redovisar historiska anskaffningsvérden.

12 p_varde = 0,15 % ty enkelsidigt test gors.
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Da koefficienten for VV ar betydligt mer negativ an koefficienten for Discl tyder detta pa att
foretag som redovisar till verkligt varde i rékenskaperna &ven har lagre spread &n foretag som

redovisar verkligt varde i tillaggsinformation.

Som tidigare ndmnts &r Victor Internationals verksamhet annorlunda jamfort med resten av

foretagen, vilket gor att det kan finnas anledning exkludera dem ur regressionsanalysen.

Né&r regressionen skattas med extremobservationen Victor International exkluderade skattas
istallet en negativ och marginellt signifikant*® koefficient for Discl vilket tyder pd att foretag
som redovisar verkligt vérde i tillaggsinformation har lagre spread an foretag som enbart
redovisar historiska anskaffningsvarden. Aven i detta fall ar koefficienten for VV mer negativ
an vad koefficienten for Discl &r, vilket tyder pa lagre spreads for de som redovisar till
verkligt vérde i rdkenskaperna én de som redovisar till anskaffningsvéarde med verkligt varde i

tillaggsinformation.

Negativa koefficienter skattades for foretagens borsvarde och aktieomséttning, vilket &r i linje
med teori.** P4 samma sitt skattades positiva koefficienter for volatilitet och marknadsspread

vilket &ven detta ar i linje med vad som forvantas.™

Vara kontrollvariabler foretagsstorlek métt i bérsvarde, aktieomsattning, risk matt i volatilitet
och marknadsspread har alla tydliga samband med spreaden som féretagen handlas till. Alla
dessa variabler ar signifikanta pa mycket laga signifikansnivaer och har forhallandevis stort
samband med foretagens spreads. Koefficienterna for dessa variabler ar ocksa storre &n
koefficienterna for dummyvariablerna som identifierar redovisningsform. Tillsammans med
de mycket laga signifikansnivaerna tyder detta pa att andra faktorer har storre

forklaringsvarde an redovisningsform.

5.2.1 KANSLIGHETSANALYS

Nér regressionerna skattas for alternativa tidsperioder skiljer sig koefficienternas storlek och
signifikansniva at en del fran den ursprungliga regressionen. Dock ar koefficienternas tecken
samma som tidigare i samtliga fall utom for koefficienten for variabeln Discl, som estimeras
till ett svagt positivt men insignifikant varde om regressionen skattas pa data fran hela

perioden mellan ar 2003 och ar 2006. Dessa forhallandevis sma skillnader fran

B3 p_varde = 5,1 % ty enkelsidigt test gors.

4 Som tidigare namnts forvantas saval borsvarde som aktieomséttning vara negativt korrelerat med spread.

15 DA volatilitet forvéntas vara positivt korrelerat med spread samt att aktiernas spread bér vara korrelerat med
den allminna spreaden pa marknaden.
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ursprungsregressionen styrker vara tidigare regressionsresultat samt var analys att vardering
till verkligt varde i balansrakningen har ett samband med en lag spread for foretagens aktier.
Skillnaderna i koefficienternas storlek visar dock svarigheter att bedéma magnituden av detta

samband.

5.3 INFORMATIONSASYMMETRI

Tidigare forskning har visat att spreaden pa aktiemarknaden bestar av flera komponenter, dar
en av dessa ar hanforlig till informationsasymmetri. For att isolera denna komponent i sa hég
utstrackning som maojligt har vi i var regression kontrollerat for flera faktorer som i tidigare
forskning ansetts haft paverkan pa aktiers spread, men som inte berott pa informations-
asymmetri. Dessa ar foretagsstorlek, aktieomsattning, risk och genomsnittlig spread pa
aktiemarknaden i Gvrigt.

Efter dessa kontroller kan vi se en statistiskt sakerstallt lagre spread for de foretag som
varderar sina forvaltningsfastigheter till verkligt varde i koncernbalansrakningen. Vi kan dock
inte med sdkerhet avgora ifall denna lagre spread beror pa en lagre informationsasymmetri
bland investerarna i dessa bolag. Da vi har foljt tidigare forskning och kontrollerat for kianda
variabler som paverkar spreaden, ligger det dock néra till hands att tro att en betydande del av
den konstaterade lagre spreaden vi sett for foretag som tar upp verkliga vérden i

koncernbalansrakningen beror pa lagre informationsasymmetri.

En lagre informationsasymmetri hanforlig till ett visst val av redovisningsmetod, i detta fall
valet att redovisa verkliga varden pa forvaltningsfastigheterna i koncernbalansrakningen,
tyder pa att investerarna i fastighetsforetagen anser att redovisning enligt denna metod innebér
mer, battre, mer tillforlitlig eller mer relevant information. Vi ser i huvudsak foljande tre

anledningar varfor valet av redovisningsmetod skulle ge denna effekt:

Den forsta anledningen ar att foretagen i storre utstrackning skulle prioritera att korrekt
bedémning av fastigheternas verkliga varden, dn vad de gjorde d& uppgift om verkligt véarde
endast kunde publicerades som en tillaggsupplysning vid sidan om balansrakningen.
Foretagen skulle alltsa antas gora battre bedomningar av verkligt varde nar resultaten av
bedomningen paverkar karnan av externredovisningen: saval resultat- som balansrakningen. |
och med att IFRS satt en standard for hur verkligt varde skall bedémas kan investerarna aven i

hogre grad kanna en sdkerhet i att estimaten blivit beddmda enligt samma riktlinjer.
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Den andra anledningen dr att investerarna uppfattar information i balansrakningen som mer
trovardig &n om motsvarande information skulle ha l&mnats utanfor de finansiella rapporterna
som tillaggsinformation i not eller i nagon annan anslutande text. Informationen i balans-
rakningen skulle alltsa uppfattas som mer relevant eller mer tillforlitlig av investerare. Detta
behdver saledes inte innebara att mer eller mer relevant information &n tidigare har
offentliggjorts. Till stod for detta pastaende talar teorier och studier redogjorda for i avsnitt
2.6.

En tredje anledning kan vara att informationen och informationsanvéndarnas relevans-
vardering av informationen &r oférandrad men att fler tar del av informationen nar den finns i
rakenskaperna jamfort med som information i noter eller dvriga delar av foretagens rapporter.
Detta skulle alltsa betyda att informationen som sadan inte forandrats alls, men att fler tar del
av information vilket i sin tur skulle minska den totala informationsasymmetrin. Man kan
diskutera huruvida denna tredje anledning verkligen innebar en minskning av den faktiska
informationsasymmetrin eller om den snarare innebér att marknaden endast kunnat behandla
informationen mer effektivt. Noteras bor att detta skulle bryta mot antagandet om effektiva
marknader; om all tillganglig information inte togs i beaktande av samtliga investerare skulle

man systematiskt kunna gora 6vernormala vinster genom att analysera denna information.
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6 SLUTSATS OCH DISKUSSION

| detta avslutande kapitel sammanfattas analysen och generella slutsatser dras. Darefter
presenteras forslag till vidare forskning. Slutligen utvarderas studiens reliabilitet, validitet

och generaliserbarhet.

Syftet med denna studie var att undersbka huruvida kapitalmarknadens informations-
asymmetri kring nordiska fastighetsforetag har minskat till foljd av att fastighetsforetagen
borjade rapportera sina forvaltningsfastigheter till verkligt varde. Trots studiens
forhallandevis lilla omfattning ger den ett viktigt bidrag till tidigare forskning pa omradet da
det &r den forsta studie som explicit undersoker informationseffekterna pa kapitalmarknaden

av att vardera forvaltningsfastigheter till verkligt véarde i Norden.

Mot bakgrund av framlagd empiri och analys kan vi dra slutsatsen att informations-
asymmetrierna hos fastighetsforetagens investerare har minskat till foljd av 6kad vardering till
verkligt véarde. Anledningen till detta bor vara att anvéndare av de finansiella rapporterna nu
har mer relevant information att tillga. Vad vi efter denna studie inte kan dra slutsatser om ar
hur stor denna minskning i informationsasymmetri ar eller vilka effekter minskningen har
bidragit till.

Som forslag pa vidare studier inom omradet kan namnas just vilka effekter minskningen i
informationsasymmetri har bidragit till. Det skulle vara intressant att undersoka huruvida
analytiker blivit mer korrekta i sina prognoser av fastighetsforetagen till foljd av redovisning
till verkligt varde. Om fastighetsforetagens redovisningsinformation blivit mer relevant for
anvandare till foljd av vardering till verkligt varde skulle man kunna tanka sig att sa ar fallet.
A andra sidan ar den storsta kritiken mot vardering till verkligt varde i rakenskaperna att
estimaten blir mindre tillforlitliga och saledes skulle det ocksa kunna vara svarare for

analytiker att gora en korrekt bedémning.

6.1 RELIABILITET

Reliabilitet beskriver tillforlitligheten i en studie. En studie har hog reliabilitet om man vid en
upprepning av undersokningen far samma resultat, oberoende av vem som utfér under-

sokningen. En studie har 1ag reliabilitet om den som utfor studien har inverkan pa resultatet.

Vi anser reliabiliteten i denna studie vara hdg da vi i metodavsnittet noga beskriver vilken

undersokningsmetod som anvands och hur data har insamlats. Da vi undersoker en hel
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population riskerar inte valet av foretag att snedvrida resultaten. Dock kan resultaten paverkas
av vilka tidsperioder som studeras, nagot som kanslighetsanalysen syftar till att illustrera. Att
den data vi anvander inte ar subjektiv (som den vore fran intervjuer eller liknande) har en
positiv inverkan pa studiens reliabilitet da data inte kan forandras fran ett
undersokningstillfalle till ett annat givet att man undersdker samma tidsperiod. Historiska

aktiekurser och redovisningsinformation forandras inte ver tid.

Viss data har samlats in manuellt fran foretagens respektive arsredovisningar, vilket skulle
kunna minska reliabiliteten. Detta & nagot vi haft i atanke under arbetets gang och darfor

varit mana om att skéta datahanteringen ytterst noggrant.

Sammanfattningsvis bor studien kunna upprepas med samma resultat givet att samma metod

och samma datakalla anvands och darfor anses reliabiliteten vara hog.

6.2 VALIDITET

Validitet beskriver huruvida en studie mater det som den avser att mata. Gallande validiteten i
denna uppsats foreligger storst osékerhet kring hur informationsasymmetri méts. Vi har dock,
efter att ha studerat flertal tidigare studier inom liknande omraden, valt en undersoknings-

variabel med stort stdd i tidigare forskning.

For att hoja studiens validitet har vi anvant oss av tva olika tillvagagangssatt for att genomfora
undersékningen — dels tabellerna’® dar vi jamfor spreads vid tva olika tillfallen och dels
regressionsanalysen. Att slutsatser av liknande karaktar kan dras ifran resultaten av de bada

tillvagagangssatten tyder pa hogre validitet.

6.3 GENERALISERBARHET

Eftersom vi inkluderade samtliga vid undersokningstillfallet marknadsnoterade nordiska
fastighetsforetag ar studien representativ for fastighetsforetag pa de nordiska marknaderna
som helhet. Darfor kan inte resultaten generaliseras pa nagon av de geografiska
delmarknaderna, eller andra undergrupper i studien exempelvis en viss storlek av foretag.
Resultaten kan ej heller generaliseras pa andra geografiska omraden an Norden da det i ett
annat geografiskt omrade skulle ha funnits andra nationella redovisningsregler att utga ifran.
Da studien endast undersoker en bransch med homogen tillgangsstruktur kan resultaten ej

heller generaliseras pa andra branscher eller andra typer av tillgangar.

16 Se tabell 5 och tabell A3.
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8 APPENDIX

Foretag som gallrats bort ur lista genererad fran Thomson Datastream

Foretag Hemvist Anledning

Asgaard Group Danmark Ej fastighetsverksamhet innan 2004

Berlin 111 Danmark Noterades 2006

Berlin IV Danmark Noterades 2007

Catena Sverige Noterades 2006

Corem Property Group Sverige Ej fastighetsverksamhet innan 2007

Dagon Sverige Ej fastighetsverksamhet innan 2007

Dan Ejendomme Holding Danmark Mindre dn 50 % forvaltningsfastigheter under 2006 och 2007
Dios Fastigheter Sverige Grundades 2005

Fastighetsaktiebolaget Balder Sverige Ej fastighetsverksamhet innan 2005

Fornebu Utvikling Norge Mindre an 50 % férvaltningsfastigheter i samtliga perioder
Land & Leisure Danmark Mindre dn 50 % férvaltningsfastigheter i samtliga perioder
Northern Logistics Property = Norge Grundat 2006

Norweigian Property Norge Grundat 2006

Prime Office Danmark Noterades under 2008

Sagax Sverige Ej fastighetsverksamhet innan 2004

Schaumann Properties Danmark Ej fastighetsverksamhet innan 2006

Sjaelso Gruppen Danmark Mindre dn 50 % forvaltningsfastigheter i samtliga perioder
Storm Real Estate Norge Noterades 2010

TK Development Danmark Mindre dn 50 % férvaltningsfastigheter i samtliga perioder
Tower Group Danmark Ej fastighetsverksamhet innan 2006

Victoria Properties Danmark Ej fastighetsverksamhet innan 2006

Wihlborgs Fastigheter Sverige Noterades 2005

Tabell A1 — Ur urvalet bortgallrade féretag

Antal Spread Spread | Skillnad s tf)ﬁile}:{l:l(:z:; (g);:lri
Foretagsgrupp foretag 2003 2006 | (proc.enh.) (proc. enh)
Ansk till VV 2 15,07% 8,23% -6,84%
Ansk samt not till VV 1 7,39%  4,71% -2,68%
Small C ’ ’ ’ - 9
MattaAP Ansk till ansk samtnot 1 7,00% 10,40% 3,41% 221%
VV till VV 2 3,70%  3,54% -0,16%
Ansk till VV 6 2,93% 2,32% -0,61%
Mid Cap Ansk samt not till VV 4 1,97% 1,45% -0,52% -0,51%
VV till VV 1 0,83% 1,01% 0,19%
Ansk till VV 0 - -
Large Cap Ansk samt not till VV 5 1,43% 0,75% -0,68% -0,68%
VV till VV 0 - -
Ansk till VV 8 597%  3,80% -2,17%
Samtliga Ansk samt nottill VV 10 2,24% 1,43% -0,82% 1.01%
foretag  Ansktillansksamtnot 1 7,00% 10,40% 3,41% o
VV till VV 3 2,74%  2,70% -0,05%

Tabell A2 — Skillnader i spread
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Figur Al — Fordelning av procentuell spread pa de nordiska borserna
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Figur A2 — Utveckling av procentuell spread for storleksgruppen “stora foretag”

Medelstora fastighetsforetag
10%

9%
T 8%
[
5 7%
2 %
Y]
3 5% -
E 4% \\
§ % .‘\ \
e 2% ~—

1%

0%

2003 2004 2005 2006

- Alla féretag = Medelstora féretag —— Medelstora fastighetsforetag

Figur A3 — Utveckling av procentuell spread for storleksgruppen “"medelstora foretag”
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Figur A4 — Utveckling av procentuell spread for storleksgruppen “smd foretag”

Samtliga féretag Koefficient Standardfel t-statistika P-varde Konﬁdzr;sol/:tervau
Log borsvarde -0,3022 0,0105 -28,85 0,000 -0,3228 -0,2817
Log_aktieomsattning -0,1168 0,0041 -28,24 0,000 -0,1249 -0,1087
Log volatilitet 0,1629 0,0356 4,58 0,000 0,0932 0,2327
Log_marknadsspread 0,1989 0,0282 7,05 0,000 0,1436 0,2543
Discl -0,0149 0,0357 -042 0,675 -0,0849 0,0550
\'AY% -0,2502 0,0373 -6,71 0,000 -0,3233 -0,1772
Konstant -0,7127 0,1020 -699 0,000 -09126 -0,5128
R? 0,473

Tabell A3 — Kanslighetsanalys: Regression for aren 2002 och 2007. P-varden avser dubbelsidiga test.

Samtliga féretag Koefficient Standardfel t-statistika P-varde Konflde;r;sol/:tervall
Log borsvarde -0,1999 0,0083 -24,1 0,000 -0,2161 -0,1836
Log_aktieomsdttning -0,1359 0,0038 -35,66 0,000 -0,1434 -0,1285
Log volatilitet 0,1639 0,0208 7,9 0000 0,1232 0,2046
Log_marknadsspread 0,1552 0,0187 832 0,000 0,1186 0,1917
Discl 0,0132 0,0204 0,65 0,516 -0,0267 0,0531
VA% -0,0851 0,0188 -451 0,000 -0,1220 -0,0482
Konstant -1,8318 0,0765 -2395 0,000 -19817 -1,6819
R? 0,308

Tabell A4 — Kénslighetsanalys: Regression for perioden 2003-2006. P-varden avser dubbelsidiga test.
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Konfidensintervall

Samtliga foretag Koefficient Standardfel t-statistika P-varde 9504

Log borsvarde -0,2399 0,0065 -3693 0,000 -0,2526 -0,2271
Log_aktieomsdttning -0,1255 0,0028 -4456 0,000 -0,1311 -0,1200
Log volatilitet 0,1293 0,0177 7,32 0,000 0,0946 0,1639
Log_marknadsspread 0,2562 0,0137 1869 0,000 0,2293 0,2830
Discl -0,0749 0,0157 -4,78 0,000 -0,1057 -0,0442
VA% -0,1075 0,0164 -6,55 0,000 -0,1397 -0,0753
Konstant -1,1951 0,0572 -20,89 0,000 -1,3073 -1,0829
R? 0,3624

Tabell A5 — Kénslighetsanalys: Regression fér perioden 2002 -2007. P-varden avser dubbelsidiga test.
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