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Bakgrund och problem: En pagaende diskussion behandlar &mnet ifall verkligt viarde uppfyller
sitt syfte. Kritik har riktats mot vardering till verkligt virde dd metoden anses medfora antaganden
och subjektiva bedomningar. Januari 2013 trddde IFRS 13 vérdering till verkligt viarde i kraft.
Anledningen till inférandet av standarden var att IASB ville ha en konsekvent och likvardig
vardering till verkligt virde med tillkommande upplysningar. For att se vilken paverkan nya
standarder har pa redovisningskvalitén i1 de finansiella rapporterna sd har tidigare studier undersokt
forandringen 1 varderelevansen. Om informationen i de finansiella rapporterna ska anses vara
virderelevanta maste det finnas en koppling mellan bokfort viarde och marknadsvérde

Syfte: Att undersdka hur vérderelevansen i de finansiella rapporterna har fordndrats efter inforandet
av IFRS 13. Detta for att bidra med en storre forstdelse om IFRS 13 har forbattrat
redovisningskvalitén for investerarna.

Avgriansningar: Uppsatsen har fokuserat pa forvaltningsfastigheter i Sverige som ar noterade pa
large-, mid- och small cap. Uppsatsen behandlar endast fastighetsbolag dd deras tillgdngsmassa
huvudsakligen bestar av forvaltningsfastigheter som skall redovisas till verkligt virde och anviander
sig av IFRS 13. Tidsperioden som har valts ut for studien dr 2010 till 2015 f6r att kunna jamfora
virderelevansen innan IFRS 13 trddde 1 kraft och efter.

Metod: I uppsatsen har en kvantitativ studie genomforts med hjilp av multipel regressionsanalys
dar variationen mellan det egna kapitalet och resultat mot aktiepriset har studerats. Fokus har lagts
pa forklaringsgraden for att kunna dra slutsatser om hur virderelevansen har fordndrats efter
inforandet av IFRS 13.

Resultat och slutsatser: Resultatet frdn den multipla regressionsanalysen visar att variationen i
aktiekursen forklaras mer av det redovisade egna kapital och resultatet efter inférandet av IFRS 13.
De slutsatser som kan dras fran resultatet dr att viarderelevansen har dkat och ddrmed hdojs kvalitén
pa redovisningen.

Forslag till fortsatt forskning: En fortsatt forskning om hur IFRS 13 har paverkat enskilda
fastighetsbolag hade varit intressant. Aven en liknande studie dir effekten av standarden i andra
branscher eller ldander undersoks. Detta skulle kunna bidra med ytterligare perspektiv om hur IFRS
13 har paverkat virderelevansen.

Nyckelord: Virderelevans, IFRS 13, verkligt vérde, statistiskt test, multipel regressionsanalys,
forvaltningstastigher.
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Title: IFRS 13 - fair value measurement, a study of the standards impact on the value relevance of
real estate companies.

Background and reserach issue: An ongoing discussion deals with the subject if fair value fulfills
its essential purpose. Criticism has been directed towards fair value because the method is
considered to lead to assumptions and subjective judgments. In January 2013 the new standard
IFRS 13 fair value measurement was implemented. The reason for the introduction of the standard
was that IASB wanted a consistent and comparable fair value measurements and additional
information in the financial statements. Previous studies have investigated the change in the value
relevance to see what impact new standards have on the reporting quality of the financial
statements. If the information in the financial statements shall be deemed to be valuerelevant, there
must be a connection between the book value and company's stock market worth.

Purpose: To examine how the value relevance of financial statements has been changed following
the introduction of IFRS 13. This is to provide a greater understanding if IFRS 13 has improved the
reporting quality for investors.

Delimitations: The essay focus on Swedish real estate companies which are listed on the large-,
mid- and small cap. The essay deals only with real estate companies as their assets primarily
consists of properties which are measured at fair value and use IFRS 13. The time period in the
study is between 2010 and 2015 to compare the value relevance before IFRS 13 were implemented.

Methodology: A quantitative study has been carried out using multiple regression analysis where
the variation between the equity and profit to the share price has been studied. The focus has been
on the coefficient of determination in order to draw conclusions about the value relevance has
changed since the introduction of IFRS 13.

Results and conclusions: The result from the multiple regression analysis show that the variation
in the share price explained by the equity and earnings have increased after the introduction of
IFRS 13. The conclusions that can be drawn from the results is that the value relevance has
increased, thus raising the accounting quality.

Suggestions for future research: Continued research on how IFRS 13 has affected individual real
estate companies could be interesting. Also a comparable study where the effect of IFRS 13 is
investigated in other sectors and countries. This could provide additional perspective on how IFRS
13 has affected the value relevance.

Keywords:Value Relevance, IFRS 13, statistical test, multiple regression analysis, investment
properties.
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Kap 1, Inledning

I inledningen presenteras bakgrunden och problemdiskussionen for det valda dmnet. Vidare
presenteras uppsatsens syfte och forskningsfragan som kommer besvaras.

1.1 Bakgrund

Utvecklingen av redovisning har skiljt sig mellan 1dnderna beroende pé vilken redovisningstradition
respektive land tillhorde. Sverige och de flesta vésteuropeiska ldander tillhdrde den kontinentala
traditionen vilket har sitt ursprung i romersk ratt. Traditionen bygger pa ett legalistiskt synsétt dar
reglering sker genom nedskrivna lagar. Motsatsen till den kontinentala traditionen ar den
anglosaxiska traditionen som omfattades av ldnder sdsom Storbritannien och USA. Utmérkande for
den anglosaxiska traditionen var att utvecklingen av redovisning har skett med hjilp av
redovisningsprofessioner och sedvanerdtt (Smith, D. 2006). Skillnader i dgarstrukturen bland de
storsta foretagen har dven bidragit till att utvecklingen av redovisningen har skilt sig mellan
landerna (Nobes, C. 1995).

Beroende pa vilken finansieringsform ldnderna har paverkar utseendet pa redovisningen. I ldnder
dir foretagen finansieras av fa stora aktorer kommer finansiella rapporterna ha en annan funktion
jamfort med nér det finns flera smé aktiedgare. Vid de tillfdllen dir dgarstrukturen bestar endast av
fa stora aktorer kommer informationen istdllet anvédndas framforallt for att kontrollera
foretagsledarnas arbete. I ldnder dér finansieringen sker via flera sma aktiedgare anvinds finansiella
rapporterna framst for att vara ett underlag for nuvarande eller potentiella nya aktiedgare (Marton et
al. 2013)

Redovisningens syfte dr att tillhandahélla information om foretagets finansiella tillstind och resultat
och hur det fordndras genom tid. For att redovisningen ska uppfylla sitt syfte maste den visa en
rattvisande bild av foretaget (Frostenson, M. 2015). Begreppet “rdttvisande bild” ar direkt dversatt
fran engelskans “true and fair view” och tolkas pa olika sitt beroende pa tradition. Enligt det
kontinentala synséttet innebdr “rittvisande bild” att lagar och standarder skall foljas vid
redovisningens upprittande. Medan det anglosaxiska synsittet tillater redovisningen att avvika fran
lagar och standarder ifall det hindrar foretag frdn att avbilda en mer rittvis bild av verkligheten
(Smith, D. 2006).

Att jaimfora foretagens redovisningar var problematisk pa grund av den stora skillnaden mellan
landerna och resulterade i en ineffektiv internationell kapitalmarknad. Investerarna dr intresserade
av att konstant inhdmta finansiell information om foretagen (Nobes, C. 1995). For att minska
barridren och oOka harmonisering mellan ldnderna bildades International Accounting Standard
Commitee (IASC) ar 1973. IASC utvecklade standarder som bendmns som International
Accounting Standards (IAS). Ar 2001 ombildades IASC till International Accounting Standard
Board (IASB) detta pa grund av att efterfragan av dkad oberoende uppkom. De standarder som
IASB utvecklar kallas for International Financial Reporting Standards (IFRS). Ar 2005 fick IFRS
en storre paverkan pa ldndernas redovisnings da EU beslutade att alla noterade foretag ska tillampa



IFRS 1 deras koncernredovisning (Marton et al. 2013). EUs ambition var att ta bort barridren for
rorelse av minniskor, varor men dven for kapital. For att detta skall kunna uppnds maéste
redovisningen mellan landerna bli mer jamforbara (Nobes, C. 1995).

Att virdera tillgangar utifran anskaffningsvirdet har ansetts vara ett sékert och tillforlitligt sétt vid
vardering bade i1 det anglosaxiska och kontinentala traditionen Detta beror pé att anskaffningsvardet
ar baserat pd en hiandelse som har intréffats. Vardet har uppkommit pé grund av att tvd utomstaende
parter har kommit Gverens om ett pris pa prestationen. I samband med att viarlden blev mer och mer
globaliserad ansags det att mer hidnsyn borde riktas mot foretagens omvirld och marknad (B,
Bengtsson, 2008). IAS 40 beskriver hur forvaltningsfastigheter ska behandlas i redovisningen. Efter
forsta redovisningstillféllet ska en forvaltningsfastighet viarderas antingen till verkligt véirde eller
anskaffningsvérdet (FAR online, IAS 40). Januari 2013 trddde IFRS 13 virdering till verkligt varde
1 kraft. Anledningen till inférandet av standarden var att IASB ville ha en konsekvent och likvérdig
vardering till verkligt viarde och tillkommande upplysningar med hjilp av en hierarkisk
varderingsmodell (Marton et al. 2013).

Vid virdering av anldggningstillgdngar kan en 6ver- eller underviardering ge en missvisande bild av
foretagets ekonomiska stdllning. Till exempel kan en dvervdrdering ge en bild av att foretaget ar
viart mer motsatsvis géller vid underviardering av foretagets tillgingar (Frostenson, M. 2015).
Verkligt viarde skall inbringa mer relevant information till investerarna och gora redovisningen mer
anvéindbar vid beslutsfattande. IFRS 13 informerar hur berdkning av verkligt varde ska genomforas
ndr det ar aktuellt vilket kan vara problematiskt nir ingen transaktion har uppstatt. I de fall de
uppskattade virdena resulterar till felaktiga viarden bidrar detta inte till en forbattrad redovisning.
Diskussionen som uppkommer é&r i fall det verkliga vérdet uppfyller sitt syfte (Lorentzon, J. 2013).
Nar verkligt viarde inte kan baseras pa en tydlig marknad som for fastighetsmarknaden kan
viarderingsmodellen och de antaganden som tas bli problematiska. Detta kan bidra till att
redovisningen inte dr en fullstindig reflektion av foretagets virde (Danbolt, J] & Rees, W. 2008).

1.2 Problemdiskussion

Inom redovisningen har begreppet vérde varit ett aktuellt &mne som diskuterats under en langre tid.
Debatten har fokuserat pad hur virdering av tillgdngar skall genomforas 1 dem finansiella
rapporterna (Marton et al. 2013). Normgivare och experter inom omrddet ser bade fordelar och
nackdelar mellan anvéndningen av verkligt varde eller det historiska anskaffningsvardet. Beroende
pa vilken varderingsmetod som anvinds aterspeglar den virdet av tillgdngen just i det 6gonblicket
pa olika sitt (Greenberg et al. 2013).

Argumenten for anvindning av verkligt virde dr bland annat att redovisningen blir mer relevant
men pa bekostnad av att tillforlitligheten 1 dem finansiella rapporterna sjunker (Ramanna, K. 2013).
Verkligt viarde kan dven bidra till att de finansiella rapporterna kommer innehélla mer aktuell fakta.
Nackdelen dr dock att det verkliga virdet kan paverkas av subjektiva bedomningar och tillfdlliga
viarderingar. Att anvidnda sig av verkligt virde pa tillgangar dar det inte finns tillgédngliga
marknadspriser som grund kan bidra till att ingen objektiv vardering gors (Lorentzon, J. 2011). I de
fall marknaden ar perfekt och fullstindig kommer de finansiella rapporterna reflektera det korrekta



vardet av tillgdngen vid anviandning av verkligt viarde. Men i1 de fallen det inte finns en tydlig
marknad dr underlaget for det verkliga vérdet bristande, och de finansiella rapporterna kommer
inneha vérden som inte reflekterar tillgdngen korrekt. For fastighetsbolag finns det ingen klar
definierad marknad for att basera det verkliga vérdet pd (Danbolt J] & Rees W. 2008).

For att 6ka harmoniseringen mellan ldnderna tog EU beslutet ar 2005 att IFRS maste tillimpas av
alla noterade koncerner. Malséttningen var att underlétta jimforelsen mellan foretag och skapa en
global kapitalmarknad (Marton et al. 2013). Eftersom anvidndningen av verkligt véirde &r
problematisk har IASB valt att publicera standarden IFRS 13 - verkligt virde. Den nya standarden
géller fran och med januari 2013 och skall vara en vdgledning 1 hur virdering enligt verkligt varde
skall gé till (Lorentzon, J. 2013). IFRS 13 - verkligt virde definieras som “det pris som vid
varderingstidpunkten skulle erhéllas vid forséljning av tillgang eller betalas vid overlatelse av en
skuld genom en transaktion mellan marknadsaktorer under normala forhéllanden”. Viardering enligt
IFRS 13 kan endast appliceras nédr en annan standard tillater eller krdver att virdering skall ske
enligt verkligt viarde (FAR online, IFRS 13).

Det finns ménga tidigare studier som behandlar kvalitén 1 redovisningen. Ett sitt att méta
redovisningskvalitén dr att kolla pa forandringarna i vérderelevansen i de finansiella rapporterna.
Tidigare studier har undersokt hur viarderelevansen i1 de finansiella rapporterna har foréndrats efter
inforandet av nya standarder. Om finansiella rapporterna ska anses vara vérderelevanta maste det
finnas ett samband mellan det bolagets bokforda virde och marknadsvéirde (Holthausen, R.W.
Watts, R.L. 2001). Enligt den effektiva marknadshypotesen prissitts aktien utifrdn all tillgénglig
offentligt informationen om foretaget. Detta innebar att en aktie dr korrekt prissatt och aterspeglar
foretagets verkliga virde da den ar baserad pa all tillgdnglig information (Schroeder, et al. 2013).
IFRS 13 syfte ér att definiera verkligt virde och faststdlla en ram om hur verkligt viarde ska
viarderas. Detta for att all tillgdnglig information ska bli mer korrekt dtergivande av foretagets
finansiella situation (FAR online, IFRS 13). Bengtsson (2008) studerade i fall inférande av IAS 40
bidragit till mer virderelevant redovisning dven Hamberg och Beisland (2014) har gjort en studie
angdende om inforande av IFRS 3 har bidragit till en mer varderelevant redovisning. Detta for att
visa om nya standarder bidrar till en 6kning i vdrderelevansen och om de finansiella rapporterna har
blivit mer anvéndbara for intressenterna.

1.3 Syfte & Problemformulering

Syftet med uppsatsen ar att undersOka hur vérderelevansen i de finansiella rapporterna har
fordndrats efter inforandet av IFRS 13. Detta for att bidra med en storre forstdelse om IFRS 13 har
forbattrat redovisningskvalitén for intressenterna.

Forskningsfragan dr saledes:

e Hur har redovisningens varderelevans fordandrats efter inférandet av IFRS 13?



Vid tillimpning av virdering till verkligt viarde pd forvaltningsfastigheter uppstar orealiserade
vinster eller forluster vilket leder till vardeforandringar som paverkar balansrdkningen men dven
resultatet. Darfor anser vi att det vore intressant att undersdka fordndringen mellan foretagets
redovisade egna kapital och resultatet mot aktiepris for att sedan kunna koppla detta till ifall
virderelevansen har fordndrats efter inférandet av IFRS 13.

1.4 Relevans och bidrag

Virderelevans har varit uppméarksammad inom forskningen under en lidngre period. Collins et al
(1997) ar ett exempel pa en studie som behandlar férdndringen i védrderelevansen under en 40 ars
period. Aven Hamberg och Beisland (2014) har gjort en studie angdende om inférande av IFRS 3
har bidragit till en mer véarderelevant redovisning. Studien skall bidra med en fortsatt forskning
inom virderelevans. Studien skall d&ven bidra med 6kad forstaelse for den nya standarden, samt dess
paverkan pé redovisningskvalitén for intressenterna av de finansiella rapporterna i fastighetsbolag.
Ytterligare bidrag dr att uppsatsen behandlar applicering av IFRS 13 pa svenska fastighetsbolag,
tidigare studier har inriktat sig pa IAS 40 och ddrmed ger denna uppsats helt ny information.

1.5 Metod

For att besvara fragestédllningen kommer en kvantitativ studie genomforas diar vi med hjilp av en
multipel regressionsanalys studerar fordndringen mellan det egna kapitalet och resultatet mot
aktiepriset. Detta for att se om IFRS 13 har haft ndgon péverkan pa vérderelevansen i de finansiella
rapporterna. Uppsatsen kommer endast behandla fastighetsbolag eftersom tillgingsmassan
huvudsakligen bestir av tillgdngar som kan redovisas till verkligt virde och IFRS 13 maéste
tillampas.
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1.6 Disposition

Kapitel 1: Inledning
I inledningen presenteras bakgrunden och problemdiskussionen for det valda dmne. Vidare
presenteras uppsatsens syfte och forskningsfragan som kommer besvaras.

Kapitel 2: Teoretisk referensram

I kapitel 2 presenteras teorin inom det valda omraddet. Referensramen lyfter fram redovisningens
syfte, IFRS 13 - verkligt virde, inneborden av virderelevans och tidigare studier som ligger till
grund for uppsatsen.

Kapitel 3: Metod
Kapitlet tar upp vilket tillvigagangssdtt som har anvints for att besvarar forskningsfragan.
Kapitlet kommer dven ta upp hur materialet for studien har inhdmtats och bearbetats.

Kapitel 4: Empiri & Analys

I kapitel 4 kommer resultatet av det statistiska testet framforas. I borjan av kapitlet kommer
korrelationen tas upp for att sedan fordjupas i multipla regressionsanalysen. Resultatet kommer att
kopplas ihop med referensramen och sedan jamforas med tidigare forskning som har tagits upp i
kap 3.

Kapitel 5: Slutsats

I det sista kapitlet besvaras frdagestdllningen fran kapital 1 och framférallt vad uppsatsen har
bidragit med. I slutet av kapitlet tas forslag pd fortsatt forskning upp.
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Kap 2, Teoretisk referensram

I kapitel 2 presenteras teorin inom det valda omradet. Referensramen lyfter fram redovisningens
syfte, IFRS 13 - verkligt viirde och innebérden av vdrderelevans.

2.1 Redovisningens syfte

Beroende pa vilken intressent som anvénder redovisningen kan syftet med anvdndningen skilja sig
at. Intressenterna kan till exempel vara dgare, kreditgivare eller anstéllda. Kreditgivarna anvénder
frimst redovisningen som underlag vid berikning av foretags kreditrisk. Agarnas syfte med
redovisningen kan vara att beddma om ledningen i foretaget skdter sig men dgarna kan dven
anvédnda sig av redovisningen for att prognostiserar framtida utdelning. Aktiedgarna kan anvdnda
sig av redovisningen for att besluta om att kdpa, behalla eller sdlja aktierna som de har i foretaget
(Smith, D. 2006).

I TAS 1 Utformning av finansiella rapporter tas det upp vad syftet med redovisningen &r.

“Syftet med de generella finansiella rapporterna ar att ge information om foretagets finansiella
stillning, finansiella resultat och kassaflode som &ar anvéndbar for en rad olika kategorier av
anvindare som underlag for ekonomiska beslut.” (FAR online, IAS 1)

Det grundldggande syftet med redovisningen &r att ge intressenterna anvindbar information om
foretagets finansiella stdllning. Finansiella rapporterna ska ge information om hur resultatet har
fordandrats i foretaget genom tid. Redovisningsinformationen kommer anvéndas av intressenterna
som underlag for att underlitta beslutstagande vid ekonomiska fragor (Frostenson, M. 2015).

2.2 Kvalitativa egenskaper

For att redovisningen ska uppfylla sitt syfte och bli mer anvédndbar har IASB utvecklat en
forestillningsram. Forestdllningsramen ska vara en sammanhallande ram for att ge vigledning for
de grundldggande standarderna. I forestidllningsramen beskrivs de kvalitativa egenskaperna som en
redovisning ska kénnetecknas av. I dem kvalitativa egenskaperna finns det grundldggande
egenskaper som anses vara det viktigaste vid redovisning vilka dr relevans och korrekt atergivning
(Frostenson, M. 2015).

2.2.1 Relevans

For att redovisningen ska kunna anvdndas som beslutsunderlag méste informationen uppfylla
relevans kraven. Med relevant information innebdr information som péverkar anvindaren vid
besluttagande. Relevans kan delas upp i tva delar, prognosrelevans och dterforingsrelevans. Dessa
olika typer hianger oftast ihop da informationen 1 de finansiella rapporterna kan bada anviandas for
att forutse framtida vinster men dven bekrifta de som redan har skett i verksamheten (Marton et al.
2013).
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2.2.2 Korrekt atergivande

Finansiella rapporterna ska inte endast aterspegla en hiandelse korrekt utan maste aterspegla ett helt
fenomen korrekt. For att redovisningen ska vara anviandbar maste den vara korrekt atergivande av
foretaget. Den finansiella rapporten maéste vara fullstindig, all nddvindig information maste
inkluderas for att anvindarna ska forstd verksamheten. Informationen i redovisningen fér inte vara
sneddriven eller manipulerad dé detta kan ge en felaktig bild av foretaget. I forestéllningsramen tas
aven upp att de finansiella rapporterna ska vara fri fran fel. Detta kan vara svart dér det inte finns
nagon aktiv marknad att basera virdet pa tillgangen. Uppskattning av en tillgdng pa icke
observerbar marknad kan anses vara fri fran fel 1 de fall en tydlig beskrivning pa tillvigagéngsattet
finns (Marton et al. 2013).

2.3 IAS 40 - Forvaltningsfastigheter

IAS 40 ger upplysningar om hur forvaltningsfastigheter ska redovisas. Forvaltningsfastigheter
definieras som en fastighet som finns for att intjdna hyra eller for vardestegring. Standarden tillater
foretagen att virdera sina forvaltningsfastigheter antingen till anskaffningsvarde eller verkligt varde
efter forsta varderingstillfalle. Om foretaget véljer att virdera forvaltningsfastigheter till verkligt
viarde ska ddrefter alla andra forvaltningsfastigheter varderas till denna princip. Nér en vinst eller
forlust uppkommer pa grund av en fordndring i det verkliga vérdet ska resultatet paverkas 1 den
period den uppkom. Det verkliga vérdet ska reflektera marknadens tillstdnd pa bokforingsdagen.
Principen far endast anvdndas om det gar att virdera forvaltningsfastigheten pa ett tillforlitligt sétt.
Vid dem tillfdllena foretagen véljer att viardera sina fastigheter till verkligt virde ska IFRS 13 ge
vagledning om hur vérderingen ska ga till pa bista mojliga sitt (FAR online, IAS 40).

2.4 IFRS 13 - Virdering till verkligt varde

Syftet med IFRS 13 éar att definiera verkligt virde, faststidlla en ram om hur verkligt viarde ska
viarderas och vilka upplysningar som behovs tillforas i1 redovisningen. I standarden definieras
verkligt virde som

“Det pris som vid virderingstidpunkten skulle erhallas vid forsdljning av tillgdng eller betalas vid
overlatelse av en skuld genom en transaktion mellan marknadsaktorer under normala
forhallanden”

For att oka tillforlitligheten och forbidttra jimforelsen vid varderingar till verkligt vérde tar
standarden upp en hierarki for att faststilla det verkliga virdet i tre nivéer. I niva ett baseras det
verkliga vdrdet pd noterade priser fran den aktiva marknaden dir det finns en tillging som ar
identisk. Nivé ett 4r den mest tillforlitliga nivan vid vardering till verkligt varde. Niva tva baseras
pa direkt eller indirekt observerbar tillging som inte ingér i niva ett. Niva tva kan till exempel
baseras pa tillgdngar som &r liknande men inte helt identiska. Den sista nivan anvédnds indata for
icke observerbar information. Niva tre far endast anvidndas om ingen observerbar indata finns
tillgédnglig. Den sista nivan tar hénsyn till situationer ddr ingen marknadsaktivitet finns tillgdnglig
for tillgdngen vid virderingstidpunkten. Vid virderingstillféllet ska foretaget sjdlv vélja den mest
passande vérderingstekniken. Metoden ska tillféra att relevant observerbar indata Okar och att
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minimera indata fran niva tre. IFRS 13 tar dven upp de upplysningskrav som maste tillforas i
redovisningen. Detta for att anvindarna ska fa en béttre forstaelse vilken virderingsmetod och
indata foretaget har anvints sig av 1 de finansiella rapporterna. Upplysningar dr framforallt viktigt
vid anvindning av indata pa niva tre (FAR online, IFRS 13).

2.5 Fordelar och nackdelar med verkligt virde

Som tidigare ndmnts sd har det riktats en del kritik mot virdering till verkligt virde. Eftersom
forvaltningsfastigheter saknar en aktiv marknad Oppnar detta upp for antaganden och subjektiva
bedomningar fran foretagsledningen sida. Konsekvensen av detta ar att varderingen kan bli fel och
risken for resultatmanipulering okar. I samband med detta kan tillforlitligheten minska i dem
finansiella rapporterna (Danbolt, J. Rees, W. 2008). Incitamenten for resultatmanipulering kan till
exempel vara att chefsbonusen dr kopplad mot resultatet, detta dr dock svart att bevisa (Healy, P,
M. & Wahlen J, M. 1999). Fastighetsbolag anvédnder sig av kassaflodesbaserad vérdering vilket inte
gar att gora med storre sdkerhet. Det &r inte forrdn fastigheten séljs som ett korrekt vérde kan anges.
Vid berdkning av forvaltningsfastighetens vérde tas hinsyn till ett flertal faktorer som kan péverka
utfallet sdsom inflation, rantenivéer samt tidpunkten da berdkningen gors (Bengtsson, B. 2008).

Detta dr ndgra nackdelar som uppstar vid anvindningen av verkligt virde som normgivare maste ta
hansyn till vid uppréttandet av standarden. Foresprakare ser dven fordelar vid vardering till verkligt
virde, bland annat sa aterspeglas tillgdngarnas nuvarande vérde i dem finansiella rapporterna och
ger dirmed en mer relevant och aktuell finansiell information. Detta leder till 6kad insyn samt
mojlighet att géra mer korrekta beslut vid investering(Laux, C & Leuz, C. 2009). I samband med en
mer relevant information i dem finansiella rapporterna gors en avvigning mellan relevans och
tillforlitlighet (Lorentzon, J. 2011).

2.6 Viarderelevans

Begreppet virderelevans har diskuterats och enligt litteraturen definieras vérderelevans som
sambandet mellan bokfort virde och marknadsvérde. For att redovisningsinformationen skall vara
varderelevant skall det med andra ord finnas en koppling mellan foretagets redovisade egna kapital,
resultat och dess borsvirde pa aktiemarknaden. Studier inom vérderelevans forklaras med hjilp av
tva underliggande metoder: “direct valuation” och “inputs to equity valuation”. Enligt “direct
valuation” dr fordndringar 1 det redovisade resultatet och bokforda vardet pa eget kapital forknippat
med fordndringar 1 aktiemarknadens vérdering av foretaget. Enligt “inputs to equity valuation™ ar
redovisningens roll frdmst att tillhandahalla information for att kunna tilldmpas 1
varderingsmodeller som investerare anvédnder sig av for att kunna vérdera foretag (Holthausen,
R.W. & Watts, R.L. 2001).
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2.7 Effektiva marknadshypotesen

For att forstd sig pa hur redovisningsinformationen kan paverka aktieprisets utveckling gar det att
tillimpa kapitalmarknadsorienterad teori. Teorin anvdnder matt hdmtade frdn balans- och
resultatrdkningen for att tolka utvecklingen 1 aktiekursen vilket gor teorin redovisningsorienterad.
Tidigare forskning har varit kvantitativt inriktad dir stora datamidngder anvénts for att testa
forhallandet mellan aktiekurs och ett flertal olika variabler (Frostenson, M. 2015). Inom
kapitalmarknadsorienterad teori finns ett flertal foresprakare for den effektiva marknadshypotesen
som menar pa att kapitalmarknaden prissétter en aktie utifran all tillgdnglig offentlig information.
Detta betyder att en aktie alltid &r korrekt prissatt och aterspeglar foretagets verkliga virde eftersom
marknaden har tillgang till samma information och utgér fran att alla tanker rationellt och likadant.
Effektiva marknadshypotesen har under en ldngre tid varit diskuterad vilket har lett till att en
kategorisering bestdende av tre grader har gjorts. De tre graderna dr svag form, semi-stark form
och stark form. Skillnaderna mellan graderna ér frimst informationen som anvints i1 berdkningen av
aktiepriset (Schroeder, et al. 2013). Enligt den svaga formen tar aktiemarknaden hansyn till aktiens
historiska pris vid berdkning av ett framtida aktiepris. Den semi-starka formen skiljer sig fran den
svaga formen genom att utdver historisk pris tar marknaden dven héansyn till all tillgdnglig offentlig
information for att berdkna ett aktiepris. Stimmer denna form si kan inte investerare géra nagon
Overavkastning med hjilp av offentlig information eftersom aktiemarknaden redan anpassat
aktiepriset till denna information. Den sista graden som &dven dr den starkaste menar pa att all
information, bdde offentlig och privat information anvinds som underlag av aktiemarknaden for
bestimmande av aktiepriset. Detta medfor att investerare omdjligt kan gora dveravkastning pa sin
investering eftersom aktiemarknaden redan anpassat priset till all tillgdnglig information (Fama,
E.F. 1970) (Schroeder, et al. 2013).

2.8 Tidigare studier om virderelevans

Virderelevansen dr ett omdiskuterat @mne inom redovisning. Syftet med en studie om
viarderelevans édr framforallt for att utoka kunskapen om hur virderelevant och tillforlitlig
redovisningen dr och hur mycket av redovisningsinformationen aterspeglas i aktievéirdet. Att testa
viarderelevansen dr ett sdtt att se om kriterierna 1 de kvalitativa egenskaperna for relevant och
korrekt atergivande dr uppfyllda (Barth et al, 2001).

For att studera vérderelevansen anvédnder sig de flesta studier en viarderingsmodell som &ar baserad
pa Ohlson (1995) artikel om earnings, book values and dividends in equity valuation. Modellen
forklarar aktiepriset som en funktion av resultatet per aktie och det egna kapitalet per aktie.

Pt = “0'*' “1 Et +«2 BV: + Et
P, = aktiepriset for datumet t

E, = resultatet per aktie for datumet t
BV, = eget kapital per aktie for datumet t

En forfattare som har utvecklat Ohlsons modell dr Collins et al (1997). Studien tar upp fordndringen
1 virderelevansens pa resultatet och det bokférda virdet over en 40 érs period. Studien baseras pa
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kritiken som har uppkommit angiende att det konventionella historiska anskaffningsvérdet har
blivit mindre och mindre virderelevant. Forfattarna anvédnder sig av en regressionsanalys som
innehéller data 6ver en 40 &rs period och anvinder framforallt forklaringsgraden 2 for att méta
viarderelevansen (se vidare i kap 4). Resultatet av studien visar pa att viarderelevansen inte hade
sjunkit under &ren utan det gér att se en 6kning i viarderelevansen. Forfattarna hdavdar att det ar for
tidigt att faststdlla att historiska anskaffningsvérdet har bidragit till en mindre virderelevant
information i de finansiella rapporterna.

Bengtsson (2008) studerade 1 fall inférande av IAS 40 bidragit till mer virderelevant redovisning.
For att se IAS 40 paverkan pa redovisningen har Bengtsson anvidnt sig av sd kallad
korrelationsstudie. En korrelationsstudie kollar pa fordandringarna hos och mellan variabler pa
langre sikt. Bengtsson studerade korrelationen mellan det egna kapitalet och aktievérdet. Studien
kom fram till att aktiekursen pdverkas av informationen i redovisningen. Efter inférande av IAS 40
har virderelevansen i1 redovisningen Okat. Dock kunde inte studien se att reaktionerna pa
aktiekursen pa kort sikt endast berodde pé inforandet av IAS 40.

Hamberg och Beisland (2014) har gjort en studie angdende om inférande av IFRS 3 har bidragit till
en mer varderelevant redovisning. IFRS 3 innefattar ny reglering om hur goodwill skall behandlas 1
redovisningen. Vilken modell som anvinds for att berdkna varderelevansen beror mest pa vilken
fragestillning studien har. For att se om IFRS 3 har forbidttrat virderelevansen i1 de finansiella
rapporterna anvander forfattarna av prismodellen. Prismodellen beskriver hur marknadsvardet
paverkas av de egna kapital och resultatet. Forfattarna forvéintar sig att fordndringen av goodwill 1
balansriakningen kommer paverka det egna kapitalet, resultatet och avkastningen pé aktierna. Med
hjalp av modellen gér det att se ifall IFRS 3 har bidragit till en mer vérderelevant redovisning. Det
empiriska resultatet visar att inférande av IFRS 3 bidrog till en minskning av virderelevansen.

Uppsatsens fragestédllning kommer besvaras med hjdlp fran ovanstdende tidigare forskning och de
antaganden som finns 1 effektiva marknadshypotesen. En liknande modell som Hamberg och
Beisland (2014) anvinder sig i1 sin studie kommer tillimpas i uppsatsen. Mer innefattande
information om det statistiska testet kommer beskrivas i Kap 4.
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Kap 3, Metod

Kapitlet tar upp vilket tillvigagangssdtt som har anvints for att besvarar forskningsfragan.
Kapitlet kommer dven ta upp hur materialet for studien har inhdmtats och bearbetats.

3.1 Val av metod

For att studiens fragestéllning skall kunna besvaras och uppsatsens syfte uppfyllas kommer en
kvantitativ forskningsmetod anvédndas. Kvantitativ forskning innebdr att stor vikt ldggs pa
insamling och analysering av numerisk data. Férdelen med att anvinda sig av denna metod ar att
den inhdmtade datan kommer sammanstéllas pa ett objektivt och neutralt sitt. Den inhdmtade datan
kan inte manipuleras for att fa ett visst onskat resultat for att finna ett samband (Bryman, A & Bell,
A.2014).

3.2 Urval av foretag

Syftet med studien ar att se hur varderelevansen har fordndrats efter inforandet av IFRS 13. For att
fragestdllningen ska kunna besvaras maste foretagen som ingér i studien uppfylla tre kriterier. Det
forsta kriteriet dr att foretaget méste varit borsnoterat under hela undersékningsperioden 2010-2015
for att den finansiella informationen skall kunna inhdmtas. Med borsnoterade foretag avses foretag
som dr noterade pa antingen large-, mid- eller small cap. Tidsperioden som har valts ut 1 studien ar
2010 till 2015 for att kunna jimfora vérderelevansen innan inférandet av IFRS 13 och efter. Det
andra kriteriet dr att foretagen maste tillimpa vardering till verkligt varde enligt IFRS 13 som
varderingsmetod for forvaltningsfastigheter. Det sista kriteriet dr att foretagen maste vara renodlade
fastighetsbolag vilket innebér att verksamheten bedrivs framst for att forvalta, forvarva och hyra ut
fastigheter. Forsta urvalet gjordes med hjilp av business retriever dir fastighetsbolag 1 large-, mid-
och small cap sorterades ut, darefter gjordes ett urval efter kriterierna.

Urval av foretag Antal
Antal borsnoterade foretag 23
Antal foretag som inte har varit borsnoterade under hela perioden 6
Antal foretag som inte ar renodlade fastighetsbolag 2
Antal foretag som dr med i studien 15

Tabell 1, Urval av foretag
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Foretagen som ingér i studien ér foljande:

OMX Stockholm Large Cap OMX Stockholm Mid Cap
Balder Klévern
Wallenstam Kungsleden
Hufvudstaden Wihlborg
Castellum Dios
Fabege AB Sagax
Atrium Ljungberg Fastpartner
Corem property partner
Catena
Heba

Tabell 2, Foretag som forekommer i studien

Uppsatsen kommer innehalla 15 foretag under métperioden 2010 - 2015. Urvalet bestar endast av
foretag fran large- och midcap eftersom dessa uppfyllde alla tre kriterier for att ingd i studien. Inga
foretag fran smallcap uppfyllde kraven for att inga 1 studien och dirmed uteslots dem.
Kvartalsrapporter for varje ar har tagits ut for att 6ka observationerna i det statistiska testet.

3.2.1 Bortfall

Det allra vanligaste felet kallas bortfallsfel och ingar 1 “icke-urvalsfel”. Bortfall uppstar da en
population skall undersdkas, men som det sedan saknas svar ifran (Dahmstrom, K 2011). Ett
bortfall kunna uppstd ifall en av fastighetsbolagens kvartalsrapporter saknas som skall inga i
urvalet. I studien uppkom det inget bortfall av foretag dock togs atta foretag bort da de inte
uppfyllde samtliga kriterier. De borttagna foretagen finns 1 bilaga 1.

3.3 Multipel Regressionsanalys

Med hjilp av statistiskt test gér det att analysera och forklara ett samband och dra slutsatser utifran
resultatet (Eriksson, L.T. & Wiedersheim-Paul, F. 2011). For att underséka om IFRS 13 har
bidragit till en o©kad virderelevans kommer en multipel regressionsanalys anvidndas. En
regressionsanalys anviands for att se om det finns ett statistiskt samband mellan tva eller fler
oberoende variabler och en beroende variabel.

For att kunna anvédnda sig av en regressionsanalys maste variabelrollerna definieras. Det som maste

definieras dr vilken variabel som kommer vara oberoende (x-variabeln) och vilken som ska vara
beroende (y-variabeln) (Wahlin, K. 2015). Eftersom det statistiska testet kommer vara en multipel
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regressionsanalys maste tva eller fler oberoende variabler definieras for att se ifall det finns nagot
statistiskt samband mellan oberoende och dem beroende variablerna.

Formeln for multipel regressionsanalys ér foljande:
Y =0, + B X, + B X, + -+ B X, +¢

Tidigare forskning inom d&mnesomradet varderelevans har med hjidlp av multipel regressionsanalys
studerat sambandet mellan fordandring i regelverk och vérderelevans. Halberg och Beisland (2014)
har studerat hur inférandet av IFRS 3 har paverkat virderelevansen. Eftersom uppsatsen tar upp ett
liknande fenomen med applicering av en ny standard kommer samma variabler tillimpas i1 den
multipla regressionsanalysen.

Aktiepriset har valts som beroende variabel eftersom aktiepriset aterger foretagets marknadsvérde.
Fastighetsbolagens historiska aktiekurser vid publicering av kvartalsrapporter har inhdmtats med
hjalp av NASDAQ. For att undvika for stora svingningar i aktiepris har ett genomsnitt rdknats ut
for aktiekursen fem dagar innan publicering av kvartalsrapporterna samt fem dagar efter. Enligt den
effektiva marknadshypotesen prissitts en aktie utifran all tillgdnglig offentlig information
(Schroeder, et al. 2013).

Som forsta oberoende variabel har bokfort eget kapital per aktie (BVEK) valts vilket paverkas av
viardeforandringen av forvaltningsfastigheter. Inférandet av IFRS 13 bidrar till en fordndring i
tillgdngarnas vérde vilket paverkar det egna kapitalet genom orealiserade vardeférandringar.

Den andra oberoende variabeln som kommer att anvdndas i regressionsanalysen &r redovisat
resultat per aktie (RR). Virdefordndringarna som uppstér vid virdering till verkligt virde belastar
resultatet antingen positivt eller negativt genom orealiserade vinster eller forluster (Lorentzon, J.
2011).

Ekvationen for regressionslinjen kommer se pa foljande sitt 1 uppsats:

Pt=“+B1*RRt+B2* BVEKt

P, = aktiepriset per kvartal t
RR, = redovisat resultat per aktie for kvartal t
BVEK, = bokfort eget kapital per aktie for kvartal t

3.3.1 Beskrivande statistik

Fran nedanstaende tabellerna géar det att utldsa antalet observationer som ingar i den multipla
regressionsanalysen. I studien ingar det 180 observationer innan IFRS 13 och 165 observationer
efter IFRS 13. Skillnaden mellan antal observationer beror pé att den sista kvartalsrapporten for
2015 inte har publicerats. I tabellen framgir det dven minimum och maximum virdena for
variablerna. Det som gér att se ar att vissa varden ligger en bit bort frdn medelvirdet dessa virden
ar sa kallade extremvérden. Hur extremvérden har hanterats 1 denna uppsats forklaras mer i1 avsnitt
4.5 metodkritik.
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Beskrivande statistik | N Minimum Maximum | Medelvirde | Std.avvikelse
Aktiepris innan 180 | 18,71 214,36 73,80 45,09
Resultat innan 180 [ -12,23 25,58 2,24 3,35

Eget kapital innan 180 | 22,57 173 59,48 28,10

Tabell 3: Beskrivande statistik innan IFRS 13

Beskrivande statistik [ N Minimum Maximum | Medelvdrde | Std.avvikelse
Aktiepris efter 165 | 8,30 176,62 82,76 38,15
Resultat efter 165 |-10,73 11,90 2,16 2,31

Eget kapital efter 165 | 8,92 118,50 61,50 23,93

Tabell 4: Beskrivande statistik efter IFRS 13

3.3.2 Analysmodell

For att analysera sambandet mellan tva variabler gar det att forst berdkna graden av linjért samband
som finns mellan dem. For att berdkna sambandet anvdnds matematiska mattet
korrelationskoefficient. Korrelationskoefficienten bendmns som r vid statistiska test och ger oss
information om riktningen och hur starkt sambandet dr mellan variablerna. Vérdet kan vara mellan
-1 till 1. -1 innebdr en vildigt stark negativt samband och 1 innebédr en vildigt stark positivt
samband. I fall vardet ligger nédra O har variablerna ett svagt eller inget samband alls.

Uppsatsen kommer framforallt fokusera pd hur mycket variationen i den beroende variabeln
forklaras av de oberoende variabeln. For att fi fram detta anvdnds det matematiska mattet
forklaringsgrad som betecknas r2. Forklaringsgraden kan anta virden mellan 1 till 0 men benimns
oftast 1 procent. I de fall véirdet ar 100 % forklaras hela variationen i y-variabeln av x-variabeln
(Wahlin,K. 2015). Tidigare studier har undersokt forklaringsgraden for att se hur mycket av
variationen 1 aktiepriset forklaras av redovisningsinformationen som foretagen publicerar (Barth et
al. 2001). Eftersom IFRS 13 bidrar till orealiserade vardeférandringar som péverkar resultat och
eget kapital leder det till fordndringar 1 informationen 1 de finansiella rapporterna. Genom att
studera forklaringsgraden gér det att undersoka ifall standarden bidrar till ny information som
kommer att forklara fordndringen i aktiepriset. Om forklaringsgraden fordandras ger det indikationer
pa om den nya informationen ar viarderelevant eller inte.

For att ytterligare kunna studera hur redovisningsinformationen paverkar aktiepriset kan b-
koefficienten for vardera oberoende variabel uttryckas i ord. Koefficienten visar vilken effekt en
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forandring 1 resultatet eller 1 det egna kapitalet har pa aktiepriset. Koefficienten kommer beskriva
mer hur vérderelevansen har foréndrats efter inférandet av IFRS 13.

Den multipla regressionsanalysen kommer genomforas i SPSS i tva delar. En innan inférandet av
IFRS 13 och ett efter IFRS 13. Detta for att kunna se skillnaden forklaringsgraden innan och efter
standarden men dven se om sambandet mellan variablerna har fordndrats genom tiden.

3.4 Metod for insamling av data

Variablerna som behandlas 1 empirin bestdr av sekundirdata vilka &r inhdmtade fran
fastighetsbolagens kvartalsrapporter och NASDAQ. Med sekundidrdata menas dokumenterad data
och information som ér tillgdnglig till allminheten i bland annat bdcker, tidningsartiklar och
finansiella rapporter. Det som urskiljer sekundirdata fran priméirdata ar att sekundéirdata inte ar
sammanstdlld for en specifik studie (Lundahl, U & Skérvad, P-H. 1999). Fran fastighetsbolagens
kvartalsrapporter har eget kapital per aktie och resultat per aktie samlats in och bearbetats i
programmet Excel. Eftersom beroende variabeln ar priset per aktie har dem oberoende variablerna
eget kapital och resultat inhdmtats per aktie for att ge korrekta virden till modellen.
Fastighetsbolagens historiska aktiekurser vid publicering av kvartalsrapporter har inhdmtats med
hjalp av NASDAQ. For att undvika for stora svingningar i aktiepris har ett genomsnitt rdknats ut
for aktiekursen fem dagar innan publicering av kvartalsrapporterna samt fem dagar efter.
Variablerna som anvénds 1 regressionsanalysen har sedan sorterats upp i tva perioder, vilket ar
innan inférandet av IFRS 13 och efter for att kunna genomfora den statistiska analysen 1 SPSS.

I den teoretiska referensramen har foljande databaser anvints for att inhdmta vetenskapliga artiklar
och litteratur. De databaser som anvédnds dr Google scholar, GUNDA, business retriever och
Business source premier. Nyckelord vid artikelsokningar har varit viarderelevans, IFRS 13, verkligt
varde, statistiskt test, multipel regressionsanalys, forvaltningsfastigher.

3.5 Metodkritik

En kritik som kan uppkomma vid anvéndning av ett statistiskt test dr att observationerna &r for fa
for att kunna dra en generell slutsats for en hel bransch pa ett tillforlitligt sitt. For att Gverkomma
detta problem anvédnds kvartalsrapporter istdllet for arsredovisningar for att utoka antalet
observationer. Det tillforde att observationer utdkades till 180 stycken innan IFRS 13 och 165
observationer efter inforandet av standarden.

Som det tidigare har ndmnts 1 uppsatsen har extremviarden uppkommit i samband med det
statistiska testet. Extremvarden uppstar nér observerade vérden ligger langt ifran medelvardet vilket
kan leda till att utfallet blir missvisande da det kan handla om slumpmaéssiga vdrden som paverkar
det statistiska testet. Ett sdtt att hantera extremvérden &r att utesluta de observationer som forhéller
sig langt ifrdn medelvdrdet. Eftersom metoden bidrar till minska antalet observationer har beslutet
tagits att behalla extremvardena for att inte minska reliabiliteten 1 det statistiska testet. Graden av
tillforlitlighet 1 studien kan ocksd bendmnas som reliabilitet genom att hantera extremvéarden okar
reliabiliteten 1 den multipla regressionsanalysen (Lantz, B. 2011).
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Kap 4, Empiri & Analys

I kapitel 4 kommer resultatet av det statistiska testet framforas. I borjan av kapitlet kommer
korrelationen tas upp for att sedan fordjupas i multipla regressionsanalysen. Resultatet kommer att
kopplas ihop med referensramen och sedan jamforas med tidigare forskning som har tagits upp i
kap 3.

4.1 Korrelationsmatris

For att méta hur starkt det linjara sambandet dr mellan variablerna anviands det matematiska mattet
korrelationskoefficient som dven bendmns som r. Korrelationskoefficienten kan anta virden mellan
1 och -1, vilket talar om ifall sambandet ar positivt (1), negativt (-1) eller saknar samband (0)
(Wahlin. K. 2015). Med hjélp av en korrelationsmatris (se tabellerna nedan) gér det att berdkna
korrelationen mellan valda variabler som anvinds 1 regressionsanalysen. Matrisen visar
korrelationen mellan beroende variabeln och dem oberoende variablerna samt mellan oberoende
variablerna. En for hog korrelation mellan dem oberoende variablerna kallas multikollinearitet,
vilket skulle leda till svarigheter att sérskilja pd effekterna frdén dem oberoende variablerna pa
beroende variabeln.

Korrelationsmatris Aktiepris innan Resultat innan Eget kapital innan
Aktiepris innan 1

Resultat innan 0,414 (0,000) 1

Eget kapital innan 0,774 (0,000) 0,417 (0,000) 1

Tabell 5: Korrelationsmatris innan I[FRS 13

Korrelationsmatris Aktiepris efter Resultat efter Eget kapital efter
Aktiepris efter 1

Resultat efter 0,437 (0,000) 1

Eget kapital efter 0,863 (0,000) 0,388 (0,000) 1

Tabell 6: Korrelationsmatris efter IFRS 13

Utifran korrelationsmatrisen ovan kan det konstateras att det finns ett positivt samband mellan
resultat och det egna kapitalet mot aktiepriset, bdde innan och efter inforandet av IFRS 13. Det gar
aven att faststélla att det finns ett samband mellan resultat och eget kapital, dock dr korrelationen
inte tillrdckligt hog for att multikollinearitet skall uppsta. I samband med inférandet av standarden
har korrelationen mellan eget kapital och aktiepris 6kat med 8,9% samt 2,4% mellan resultat och

22



aktiepris. Eftersom matrisen visar ett positivt samband mellan variablerna kommer aktiepriset
paverkas i den riktning som fordndringen sker 1 bade det egna kapitalet och resultatet.

Vidare gér det att se att signifikansen dr 0,000 for samtliga variabler vilket styrker att variablerna
som valts 1 modellen &r statistiskt signifikanta. Mattet ar till for att sédkerhetsstélla att det inte finns
nagon sannolikhet att koefficienten visar ett virde pa noll. 1 fall koefficienten dr noll har de
oberoende variablerna ingen effekt pa beroende variabeln och ddrmed saknas ett samband vilket
gOr variablerna ointressanta att anvédnda i regressionsanalysen.

Utifran korrelationsmatrisen gér det att se att det finns ett positivt samband mellan bade det egna
kapitalet och resultatet gentemot aktiepriset. Efter inférandet av IFRS 13 har sambandet 6kat dnnu
mer. For att ytterligare undersdka detta har en multipel regressionsanalys gjorts. Detta for att fa en
storre forstaelse hur virderelevansen har fordndrats 1 forvaltningsfastigheternas finansiella
rapporter. En analys av resultatet fran multipla regressionsanalysen finns nedan.

4.2 Resultatet och det egna kapitalets virderelevans

Som tidigare har ndmnts 1 uppsatsen har tidigare forskning intresserat sig for mattet forklaringsgrad
for att beskriva virderelevans. Ett annat ord for forklaringsgraden ir r2 som visar hur mycket
variationen 1 beroende variabel forklaras av de oberoende variablerna. Utifran uppsatsen kommer
forklaringsgraden visa hur mycket resultatet och det egna kapitalet forklarar variationen 1
aktiepriset. Mattet kan anta védrden mellan 1 och 0 och utlises som procent. Ju ndrmre
forklaringsgraden dr 1 desto mer forklaras aktiepriset av resultatet och det egna kapitalet. I tabellen
nedan presenteras resultatet fran multipla regressionsanalysen.

Regressions- | [nnan inforandet av IFRS 13 | Efter inforandet av IFRS 13
analys

N r? | b-koefficient | signifikans | N r2 | b-koefficient | signifikans
Bada 0,609 0,757
variablerna
Eget kapital 180 1,168 0,000 165 1,302 0,000
Resultat 180 1,479 0,035 165 1,973 0,005

Tabell 7: Multipel regressionsanalys

Med hjilp av resultatet frin regressionsanalysen ovan gir det att faststilla att forklaringsgraden r2
har 6kat frén 60,9% till 75,7% efter inforandet av IFRS 13. Ett hogre r? innebir att variationen i
aktiepriset forklaras mer av fordndringarna i resultat och eget kapital efter inférandet av standarden
an innan. Regressionsanalysen visar att 75,7% av variationen 1 aktiepriset forklaras av fordndringen
1 resultat och eget kapital, resterande 24,3% forklaras av andra omstindigheter som inte har
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analyserats 1 studien. Enligt Holthausen & Watts (2001) ar redovisningsinformationen
varderelevant ifall en koppling forekommer mellan bokfort virde och marknadsvérde. Vidare sdger
“direct valuation” att fordndringar i det redovisade resultatet och bokforda virdet pa eget kapital ar
forknippat med fordndringar i aktiemarknadens vérdering av foretaget. Anvindningen av IFRS 13
har bidragit till orealiserade vérdeforandringar i forvaltningsfastigheter vilket paverkar det egna
kapitalet samt resultatet genom orealiserade vinster eller forluster. Vérdeforandringarna som
uppstar 1 samband med inférandet av IFRS 13 bidrar ddrmed till fordndringar i fastighetsbolagets
bokforda vdrde. Resultatet fran regressionsanalysen tyder pa att forklaringsgraden har 6kat mellan
bokfort viarde och marknadsvarde sedan inforandet av IFRS 13 vilket styrker att virderelevansen
har okat.

For att ytterligare kunna studera hur eget kapital och resultat péaverkar aktiepriset kan b-
koefficienten (tabell 7) for vardera oberoende variabel uttryckas i ord. Koefficienten visar vilken
effekt en forandring 1 resultatet eller 1 det egna kapitalet kommer paverka aktiepriset. Att bade b-
koefficienterna ar positiva dr forviantat da en 6kning 1 resultatet eller det egna kapitalet borde ha en
positiv effekt pa aktiepriset. I detta fall medfor en 6kning pa 1 kr i1 eget kapital per aktie en 6kning
pa 1,3 kr i aktiepris efter inférandet av IFRS 13. Efter inférandet av standarden medfor en 6kning
pa 1 kr 1 resultatet per aktie en 6kning med cirka 2 kr i aktiepriset. Utifran tabellen ovan gar det att
se att b-koefficienten for resultatet alltid har varit hogre &n for det egna kapitalet. Dirmed har
resultatet alltid haft storst paverkan pa aktiepriset. Efter inférandet av IFRS 13 har resultatets
paverkan okat ytterligare jaimfort med vad det egna kapitalet har gjort.

4.3 Effektiva Marknadshypotesen

I samband med publicering av kvartalsrapporterna efter inférandet av IFRS 13 kan den okade
forklaringsgraden tyda pa att aktiemarknaden har blivit mer informationseffektiv. Som tidigare
ndamnts har effektiva marknadshypotesen delats upp i svag, semi-stark och stark form som pavisar
skillnader 1 hur aktien prissétts. Den semi-starka formen beskriver att vid prisséttning av aktien tar
marknaden hansyn till all offentlig tillgdnglig information till skillnad fran den svaga som endast tar
hansyn till historisk aktiekurs. Studien visar att forklaringsgraden har 6kat efter inforandet av IFRS
13 vilket indikerar pd att forandringar i aktiepriset forklaras mer av den offentliga publicerade
finansiella informationen. Darmed gar det att relatera till den semi-starka formen dér aktiepriset blir
paverkad av den finansiella informationen. Att aktiepriset forklaras mer av informationen som
anges 1 de finansiella rapporterna kan innebéra att aktiepriset stimmer bittre 6verens med bolagets
bokforda vérde. I IFRS forestidllningsram tas de kvalitativa egenskaperna upp for utformningen av
finansiella rapporter dér korrekt atergivning och relevans dr grundlaggande egenskaper. Dessa
egenskaper forstirks ndr IFRS 13 anvinds vilket dr en av fordelarna vid virdering av verkligt
vérde.

4.4 Tidigare studiers resultat

Tidigare studier gillande vérderelevans skiljer sig at i resultatet. Hamberg och Beisland (2014) fick
ett resultat som visade pa att virderelevansen hade minskat efter inférandet av IFRS 3. Detta skiljer
sig ifrdn uppsatsens resultat dir den multipla regressionsanalysen visar pd en okad vérderelevans.
Detta kan bero pa att IFRS 3 &r en helt ny standard angdende goodwill medan IFRS 13 &r en
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komplettering till den redan etablerade standarden IAS 40. Tillimpning av virdering till verkligt
viarde pa forvaltningsfastigheter har anvénts redan innan appliceringen av IFRS 13. I Bengtsson
(2008) studie angaende IAS 40 har d&ven han kommit fram till att vardering till verkligt varde har
inneburit en 6kning 1 varderelevansen. Syftet med IFRS 13 &r att ge en bittre ram om hur virdering
till verkligt virde ska utforas och vilka upplysningar som maste tillforas. Att forklaringsgraden har
okat med 14,9 % kan bero pa att IFRS 13 har gett fastighetsbolagen en bittre vigledning om hur
verkligt virde ska anvidndas. Informationen blir mer relevant och korrekt atergiven och kan i och
med det minska de subjektiva bedomningarna som fanns innan.

Sammanfattningsvis gir det att konstatera utifrin den multipla regressionsanalysen att
redovisningsinformationen har blivit mer vérderelevant. Sasom tidigare studier har
forklaringsgraden anvénts for att forklara vdrderelevansen. Detta pastdende styrks med hjélp av
resultatet frdn den multipla regression som visar att forklaringsgraden har 6kat frin 60,9% till
75,7%. Okningen bidrar till att variationen i aktiepriset forklaras mer av forindringarna i eget
kapital och resultat efter inforandet av IFRS 13 &n innan.
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Kap 5, Slutsats

I det sista kapitlet besvaras frdgestdillningen fran kapitel 1 och framforallt vad uppsatsen har
bidragit med. I slutet av kapitlet tas forslag pd fortsatt forskning upp.

5.1 Studiens Bidrag

Det grundldggande syftet med redovisningen &r att ge intressenterna anvindbar information om
foretagets finansiella stidllning. Den kritik som dyker upp nér det géller anvindning av verkligt
viarde 1 redovisningen &r att det anses uppkomma antaganden och subjektiva bedémningar vid
vardering till verkligt véirde pa tillgdngarna. Foresprakarna till vardering till verkligt viarde anser att
viarderingsmetoden aterspeglar tillgangarnas nuvarande viarde och hénvisar till en mer aktuell
information Over fOretagets ekonomiska situation. Syftet med studien var att undersdka hur
appliceringen av standarden IFRS 13 har fordndrat redovisningsinformationens virderelevans. I
studien undersoktes 15 fastighetsbolag noterade pa stockholmsboérsen som tillampar vardering till
verkligt védrde wunder perioden 2010-2015. Fordndringen 1 redovisningsinformationens
varderelevans har studerats genom ett statistiskt test. Fokus har lagts pa att undersdka hur mycket
av variationen av aktiepriset forklaras av fordndringarna i resultatet och det egna kapitalet innan
och efter inforandet av IFRS 13. Studiens resultat har bidragit till en 6kad forstaelse for den nya
standarden, samt dess pédverkan pa redovisningskvalitén for anvdndarna av de finansiella
rapporterna 1 fastighetsbolag. Studiens bidrag dr dven praktiskt tillimplig d& den lyfter fram
problematiken som har uppkommit vid véardering till verkligt virde och vilka faktorer som har
paverkats vid anvindningen av verkligt virde. Ytterligare bidrag &r att uppsatsen behandlar
applicering av IFRS 13 pa svenska fastighetsbolag, tidigare studier har inriktat sig pd IAS 40 och
didrmed ger denna uppsats helt ny information.

Studiens resultat visar att det foreligger en positiv korrelation mellan det redovisade resultatet och
egna kapitalet gentemot aktiepriset. Det gir dven att konstatera att korrelation har Okat efter
inforandet av IFRS 13 vilket ligger 1 linje med vad Bengtsson (2008) kom fram till 1 sin studie.
Dock sédger korrelation inget om hur vérderelevansen har fordndrats utan endast att eget kapital har
storst paverkan pa aktiepriset. Forskningsfragan som stélldes i Kap 1 var: “Hur har redovisningens
vdrderelevans fordndrats efter inforandet av IFRS 13”. Fragan besvaras med hjilp av resultatet
fran den multipla regressionsanalysen som pavisar att redovisningens virderelevans har 6kat sedan
inforandet av IFRS 13. Okningen innebir att variationen i aktiepriset forklaras mer av det bokforda
resultatet och det egna kapitalet efter inforandet av standarden &@n innan, vilket relateras till
varderelevansmetoden “direct valuation”. Bolagets marknadsvirde forklaras mer av informationen 1
dem finansiella rapporterna efter inférandet av IFRS 13. Resultatet styrks dven av 0kningen 1 b-
koefficienterna som visar hur mycket en fordndring i eget kapital per aktie och resultat per aktie ger
for effekt pa aktiepriset. Dock gar det inte utesluta att dven andra faktorer kan péverka
prissittningen av aktien.

Sammanfattningsvis gar det att se att IFRS 13 har bidragit med en 6kad virderelevans. Okningen i
viarderelevansen kan leda till att intressenterna far en mer aktuell bild av foretagets finansiella
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stillning och kan gora mer korrekta beslut vid investeringar. Ddrmed fér intressenterna béttre och
mer relevant information att utgd frdn nu nir IFRS 13 anvénds 1 de finansiella rapporterna for
forvaltningsfastigheterna. En del av studiens bidrag var att Oka fOrstdelsen men &dven fa
intressenterna att inse problematiken som uppstéar vid virdering till verkligt virde. Darfor ar det
viktigt for intressenterna att forstd den kritik som har riktats mot virdering till verkligt vérde.
Virderingen bidrar till en mer relevant information i de finansiella rapporterna men kan vara pa
bekostnad av ldgre tillforlitlighet. P& marknader som till exempel forvaltningsfastigheter dér vardet
ar baserat pa icke observerbar data finns det en mojlighet for opportunistisk viardering.

Aven om resultatet styrker virderelevansens dkning gar det inte utesluta att #ven andra faktorer kan
paverka prisséttningen av aktien. I och med det har frigor och funderingar uppstitt under
uppsatsens gang vilka vore intressanta att fordjupa sig i. Aven de tillvigagangsitt som anvints i
uppsatsen har inneburit att ytterligare fragor har uppkommit. Dessa fragor och funderingar
behandlas i det avslutande kapitlet forslag till fortsatt forskning.

5.2 Forslag till fortsatt forskning

Resultatet 1 studien visar att det egna kapitalet och resultatet forklarar 75,7% av variationen 1
aktiepriset. Resterande 24,3% av variationen forklaras av andra okdnda omstindigheter. P4 grund
av studiens omfattning har det statistiska testet begrénsats till tvd oberoende variabler. Darfor vore
det intressant att studera fler variabler for att fi en storre forstielse vilka omstdndigheter som
paverkar aktiepriset och pa sa sitt paverka virderelevansen.

Uppsatsens slutsats kan enbart tillimpas pa fastighetsbranschen som helhet. Det som inte har
kontrollerats 1 studien &r i fall det 4r nagra fastighetsbolag som har blivit mer paverkade av IFRS 13
an andra. Anvindningen av IFRS 13 har bidragit till orealiserade vérdeférandringar i
forvaltningsfastigheter vilket padverkar det egna kapitalet samt resultatet genom orealiserade vinster
eller forluster. Kan fastighetsbolagets storlek ha ndgon inverkan péd effekterna fran standarden?
Dérfor vore det intressant att undersoka fastighetsbolagen var for sig for att se ifall IFRS 13 har
paverkat vissa fastighetsbolag mer pé grund av till exempel tillgangsmassan.

I borjan av uppsatsen tas det upp den kritik som har riktas mot vérdering till verkligt viarde. Den
kritik som dyker upp ér framforallt riktad mot forvaltningsfastigheter diar det saknas en aktiv
marknad vid vardering till verkligt viarde. Detta anses oppna upp for antaganden och subjektiva
bedomningar frin foretagsledningens sida. Utifran uppsatsen kan det konstateras att
virderelevansen har okat och didrmed kan bidra med mer relevant och korrekt information till
anvindarna. Med tanke pa kritiken som é&r riktad mot verkligt viarde skulle en studie kunna goras
om anviandningen av verkligt viardet bidrar till 1dgre tillforlitlighet i dem finansiella rapporterna.

I uppsatsen tillkom det en avgrinsning da det endast studerats fastighetsbolag. Resultatet utifran
uppsatsen kan endast appliceras pa fastighetsbranschens finansiella rapporter. Darfor vore det
intressant att forska vidare med en liknande studie fast 1 en annan bransch. Branscher som ocksé har
mojlighet att vérdera tillgdngar och skulder till verkligt viarde dr t ex skogsbranschen och
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banksektorn. Saledes kan en studie om IFRS 13 1 en annan bransch medfora mer information om
varderelevansen far samma effekt fran standarden mellan olika branscher.

Resultat fran uppsatsen pekar pa att appliceringen av IFRS 13 har 6kat virderelevansen, dock ar
studiens omfattning begrénsad till noterade fastighetsbolag i Sverige. IASB ger ut IFRS 13 som
tillimpas 1 6ver 100 lander och ska bidra till en mer harmoniserad redovisning mellan ldnderna. For
att fa en mer internationell forstaelse om hur IFRS 13 har paverkat virderelevansen i redovisningen
vore det intressant att forska om hur IFRS 13 har paverkat andra ldnder.

Vidare forskning som nidmns ovanfor kan ge en bittre forstaelse Over de resultat som har
uppkommit i den har uppsatsen samt vilken paverkan IFRS 13 har haft internationellt.
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Bilaga 1, Borttagna foretag

Foretag

Besqab

Ej borsnoterade under hela undersokningsperioden.

Concentric Skane

Inte renodlat fastighetsbolag.

Activ Biotec

Inte renodlat fastighetsbolag.

Sagax Jordbro AB

Ej borsnoterade under hela undersokningsperioden.

NP3 fastigheter AB

Ej borsnoterade under hela undersokningsperioden.

Platzer fastigheter holding

Ej borsnoterade under hela undersokningsperioden.

Hemfosa fastigheter

Ej borsnoterade under hela undersokningsperioden.

L E Lundberforetagen

Ej borsnoterade under hela undersokningsperioden.
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Bilaga 2, Resultat SPSS

Descriptive Statistics

Std.
N Minimum | Maximum Mean Deviation
aktiepris innan 180 18,71 214,36 | 73,8068 45,09459
res innan 180 -12,23 25,58 2,2434 3,35691
ek innan 180 22,57 173,00 | 59,4807 28,10279
Valid N (listwise) 180
Deskriptiv statistik innan inforandet av IFRS 13
Descriptive Statistics
Std.
N Minimum | Maximum Mean Deviation
aktiepris efter 165 8,30 176,62 82,7649 38,15137
res efter 165 -10,73 11,90 2,1624 2,31398
ek efter 165 8,92 118,50 | 61,5036 23,93560
Valid N (listwise) 165
Deskriptiv statistik efter inférandet av IFRS 13
Model Summary
Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,781% ,609 ,605 28,34947
a. Predictors: (Constant), ek innan, res innan
ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 221746,891 2 110873,445 137,955 ,OOOb
Residual 142253,569 177 803,692
Total 364000,460 179
a. Dependent Variable: aktiepris innan
b. Predictors: (Constant), ek innan, res innan
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,989 4,983 ,198 ,843
res innan 1,479 ,694 ,110 2,130 ,035
ek innan 1,168 ,083 728 14,086 ,000

a. Dependent Variable: aktiepris innan

Multipel regressionsanalys innan inférandet av IFRS 13




Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,870% 757 754 18,92007

a. Predictors: (Constant), ek efter, res efter

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 180715,476 2 90357,738 | 252,418 ,000”
Residual 57990,965 162 357,969
Total 238706,441 164
a. Dependent Variable: aktiepris efter
b. Predictors: (Constant), ek efter, res efter
Coefficients?®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -1,553 4,073 -,381 ,704
res efter 1,973 ,693 ,120 2,848 ,005
ek efter 1,302 ,067 817 19,431 ,000

a. Dependent Variable: aktiepris efter

Multipel regressionsanalys efter inférandet av IFRS 13
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Bilaga 3, Korrelationsmatris

Correlations
aktiepris
innan res innan | ek innan
aktiepris innan  Pearson - e
Correlation 1 414 J74
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 180 180 180
res innan Pearson *h e
Correlation 414 1 417
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 180 180 180
ek innan Pearson " e
Correlation J74 417 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 180 180 180
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
Korrelationsmatris fore inforandet av IFRS 13
Correlations
aktiepris
efter res efter | ek efter
aktiepris efter  Pearson e e
Correlation 1 437 ,863
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 165 165 165
res efter Pearson . e
Correlation 437 1 ,388
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 165 165 165
ek efter Pearson e e
Correlation 863 388 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 165 165 165

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
Korrelationsmatris efter Inforandet av IFRS 13
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Bilaga 4, Indata SPSS

corem

Heba

Catena

Fast partner

aktiepris
innan

38,81
37,7
45,77
46,5
49,7
22,55
19,79
21,87
21,1
18,71
18,74
21,32
56,59
55,5
66,5
68,32
67,39
56,41
57,25
65,09
63,25
62,11
63,27
68,77
111,2
112,57
144,27
167,41
131,7
88,75
67,45
80,59
67,93
83,8
102,66
110,11
40,21
37,4
48,6
48,4
49,11
40,74

res innan

0,99
-0,24
5,73
5,48
0,98
0,16
-1,56
0,54
1,46
-0,06
-0,24
0,31

0,6
1,41
1,41
2,39
0,65
3,04
1,32
0,09
0,83
1,35
0,86
4,89
10,79
6,08
5,05
8,22
7,87
-0,03
2,84
0,53
1,05

1,1

5,9

7,2
1,16
6,26
1,92
0,67

0,6
1,15

ek innan
45,21
42,16
48,07
51,16
52,43
25,34
24,12
24,79
26,39
25,27
25,22
25,73
48,27
48,68
56,48
52,47
53,12
55,07
56,39
56,48
57,31
57,66
58,51
63,4
86,39
86,56
94,49
73,07
81,63
22,57
25,42
25,68
26,72
24,82
49,4
53,4
30,4
34,6
36,6
37,2
37,8
36,7
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Sagax

Dios

Wihlborg

Kungsleden

40,65
52,25
52,77
42,2
54,07
70,18
125,27
141,2
164
195,36
205,86
162,95
167,55
189,82
184,14
182,09
177,36
214,36
30,4
27,38
38,87
41,36
40,29
39,24
31,16
32,74
32,3
32,6
34,65
38,8
152,55
152,48
187,23
180,64
185,59
91,98
88,89
95,68
94,09
94,34
100,18
103
47,85
47,17
52,52
56,75

0,55
2,13
1,22
2,37
0,15
2,64
0,01
2,99
6,11
25,58
8,15
1,54
-12,23
6,23
1,65
0,59
-0,55
0,28
0,32
1,1
1,3
3,97
2,46
1,11
0,04
1,01
2,02
0,6
-0,15
3,27
3,18
3,88
7,94
9,06
5,57
2,28
1,51
2,08
3,67
1,76
0,36
4,92
0,4
0,6
1,3
3,8

37,2
39,4
41,2
41
41,2
44,4
49,78
51,63
56,21
78,55
84,71
84,12
72,54
76,85
94,3
92,06
88,24
89,01
34,47
34,18
35,66
40,63
43,32
42,74
42,61
36,46
38,57
38,1
37,77
41,3
121,58
118,66
126,47
135,47
141,04
69,31
70,83
72,86
76,51
74,57
74,94
79,86
52
48,8
50
53,9
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Klovern

Atrium

Fabege

Castellum

58,43
46,59
45,44
49,74
38,89
35,24
33,48
38,37
24,43
25,28
31,61
31,85
33,34
31,55
27,14
26,64
24,25
23,87
25,97
28,04
66,14
62,57
78,95
81,41
85,3
80,36
72,25
82,51
79,6
80,68
84,86
93,18
46
48,23
69,99
69,74
67,7
63,55
55,97
61,83
56,03
55,92
65,44
69,35
69,34
73,08

0,7
-1,3
2,2
0,8
-4,9
-0,1
6,8
0,16
0,73
1,25
1,62
1,24
1,01
-0,2
0,85
0,91
0,63
0,24
-0,53
0,82
2,03
1,13
3,06

2,11
1,33
2,51
1,64
1,17
0,68
4,43
0,98
2,08
3,62
3,72
2,32
1,71
0,44
2,55
3,46
-8,55
0,73
3,81
1,05
2,62

56,9
55,7
54,4
56,5
57,3
49,8
49,6
56,6
25,7
25,2
26,5
28,1
29,3
28,8
28,6
29,5
34,4
34
35,1
37,2
65,42
65,19
66,41
69,91
71,15
70,68
71,08
73,3
75
73,63
74,37
78,79
60

62

65

69

69

70

71

73

74

65

66

70
56,65
59,27
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Hufvudstaden

Wallenstam

Balder

88,69
90,03
91,44
93,74
88,93
89,33
84,76
86,93
88,68
92,42
54,59
62,97
74,15
72,68
76,03
68,67
68,88
75,27
79,13
87,06
88,93
93,89
132,25
141,68
165,1
171,69
197,55
56,86
61,55
67,71
64,75
74,61
73,54
83,56
97,73
27,8
34,68
44,08
46,3
25,25
25,38
32,16
32,75
32,75
36,75
42,69

2,65
5,65
2,4
2,21
-0,23
-0,05
2,21
1,33
0,82
4,63
0,61
1,29
2,07
4,44
1,25
3,19
0,45
2,06
1,65
1,52
0,68
5,56
0,7
13

11

0,4

2,6
1,5
1,6
1,5
6,8
12,53
1,61
3,56
5,12
2,56
1,17
-0,63
2,63
2,25
0,69
0,79
2,96

61,92
67,57
66,37
68,6
68,35
68,31
66,81
68,14
68,92
73,56
48,09
49,37
51,44
55,88
54,83
58,02
58,47
60,54
59,74
61,26
61,93
67,49
147
157
160
170
173
57
58
60
61
62
63
70
145,68
38,03
41,59
46,7
48,87
33,58
32,96
35,57
37,81
38,5
39,24
42,15
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Corem

Heba

Catena

Fast Partner

aktiepris efter res efter

20,68
21,01
20,21
23,17
24,66
24,68
22,85
32,47
30,75
29,15
26,43
72,95
72,45
72,86
82,43
84,82
84,75
83,98
98,3
95,36
91,59
96,18
81,95
83,8
102,66
110,11
107,64
103,2
102,48
117,77
136,91
129,98
118,57
68,61
78,02
74,82
91,05
89,64
95,73
86,57
136,84
124,39
116,57

1,37
1,16
0,84
0,69
-0,26
-0,1
0,82
0,16
1,28
4,71
0,58
1,11
0,79
0,83
1,71
2,52
1,05
0,85
0,54
2,52
8,95
2,73
0,19
2,51
3,4
0,9
0,9
1
10,3
1,3
2,7
11,9
2
2,75
0,04
1,86
1,43
1,31
2,67
1,43
2,82
9,77
5,66

ek efter

27,1
27,37
28,31
29,18
29,16
27,85
28,84
29,28
30,59
33,55
34,31
64,51
64,21
65,04
66,75
67,36
67,21
68,06
68,6
71,11
78,77
81,49
41,8
43,27
118,5
65
66,7
65,6
75,9
77,2
79,9
88,8
90,8
46,2
52,2
54
55,5
56,9
56
57,6
61,6
71,6
73,7
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Sagax

Dios

Wihlborg

Kungsleden

Klovern

123,16
26,62
30,25
25,92
32,29
34,29
37,89
38,47
64,39
60,82
60,11
67,41
40,74
38,05
41,74

51,4
53,68
59,18
48,95

69,7
67,23
57,68
60,55
105,3
103,5

111,59

120,68

128,68

134,36
119,3

173,32

164,39

143,25

157,34
41,06
41,15
44,74
48,36
49,96
44,84
43,92
67,25
63,73
62,55
62,36
27,95

2,24
0,99
2,09
0,41
0,94

0,1
1,14
0,49
2,31

3,21
0,77
1,1
1,2

1,1
0,6
0,5
1,1
1,7

3,1
-0,2
3,6
4,58
3,42
2,22
0,95
0,51
1,01
2,67
4,1
8,41
4,97
1,52
1,91
1,57
1,31
0,34
-10,73
1,83
2,91
1,63
3,27
1,77
0,92

76,1
8,92
11,91
12,25
13,41
13,56
14,38
14,85
17,49
18,29
20,51
21,55
42,4
41,2
42,2
43,3
43,9
42,1
43,4
45
46
46,3
46,1
83,47
84,04
87,46
89,7
90,65
86,91
87,94
90,65
94,73
98,38
103,37
61,93
59,05
60,61
61,93
62,42
50,46
52,46
50,01
51,64
53,41
55,18
37,97
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Atrium

Fabege

Castellum

Hufvudstaden

27,42
27,84
33,52
35,84
34,65
33,82
9,76
9,78
8,3
8,54
89,53
85,75
87,52
95,16
99,24
109,68
98,08
133,41
130,84
117,07
128,35
68,43
68,37
73

84
90,32
96,27
84,53
117,3
128,65
118,12
128,25
93,95
94,36
95,69
104,22
108,69
120
105,35
128,02
135,45
127,02
124,01
91,87
81,66
84,51

1,16
0,87
0,78
0,24

3,2
1,02
0,21
0,35
0,68
0,33
1,86
3,25
1,47
1,94
0,13
2,23
0,45
2,06
2,29
8,54

1,8
3,14
3,11
2,54
0,48
1,45
1,95

1,6

5,5
4,26
5,02
3,14
2,46
3,04
3,07
1,84
1,04
2,37

1,3
2,67
2,75
5,78
1,35
1,29

2,8
1,12

36,96
37,94
38,9
39,55
41,2
42,4
10,71
11,14
11,44
11,86
80,71
81,16
82,68
84,67
84,85
84,4
84,89
87
89,34
94,62
96,45
70

73

75

76

74

76

78

83

84

89

93
72,07
75,13
78,18
80,04
76,83
79,23
80,53
83,22
81,34
87,12
88,5
66,18
68,98
70,11
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Wallenstam

Balder

91,98
96,14
93,01
94,28
116,6
113,33
112,55
120,73
86,49
90,46
91,05
103,83
107
110,41
111,31
146,65
143,79
64,69
74,03
48,73
51,41
57,66
77,7
83,84
92,61
96
137,32
143,75
146,96
176,62

3,88
0,94
2,88

4,88
2,17
3,75
3,11
1,7
1,9
1,8
1,8
1,1
1,1

2,4

5,5

0,6
2,36

2,6
1,87
3,28
1,45
6,39
1,47
8,74
2,37
6,84
4,71

73,99
72,18
75,06
76,06
80,94
80,2
83,96
87,06
72
72
74
76
77
76
75
77
78
43
44
44,47
47,11
48,96
52,14
54,02
59,17
60,99
70,1
72,72
89,33
97,39
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