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Sammanfattning

Under de senaste 20 aren har priset pa skogsfastigheter 6kat dramatiskt. Historiskt sett har
priset pa skogsfastigheter haft en tydlig koppling till skogens avkastning, men detta samband
tycks inte lingre gilla. Utover vérdet av skogens ekonomiska avkastning, tillkommer idag
virdet av ickemonetéra resurser som tidigare hade en begrinsad betydelse for fastigheternas
pris.

Faktorer som bonitet och aldersfordelning paverkar en skogsfastighets avkastning. Men &r det
sjdlvklart att dessa faktorer dven pdverkar skogsfastigheters pris? Om utvecklingen av
fastighetspriset medfort en forsvagad koppling mellan avkastning och pris, kan detta da
forklaras av att tidigare prispaverkande faktorer inte langre beaktas i fastighetsvérderingarna?
Syftet med studien var med bakgrund av detta att undersoka hur ett antal faktorer paverkar
fastigheters pris; diribland aldersfordelningen och boniteten.

Resultatet antyder att varken boniteten eller dldersfordelningen har ndgon signifikant inverkan
pa priset pa skogsfastigheter. Vad som i1 huvudsak paverkar priset dr fastighetens stdende
virkesvolym och den region, enligt LRF Konsults indelning, som fastigheten ar beldgen i.

Slutsatsen av resultatet dr att virderingen av fastigheter 1 huvudsak gors utifrdn fastigheternas
stdende skogsvolym och deras regiontillhdrighet. Prisutvecklingen tycks inte bara ha paverkat
forhédllandet mellan avkastningen och priset, utan dven minimerat inflytandet av faktorer som
aldersfordelning och bonitet. Detta innebér att fastigheter som kopts inom samma region till
samma pris per kubikmeter skog, kan ha vésentligt olika fOrutsdttningar att avkasta
investeringen.

Nyckelord: avkastningsvirde, marknadsvdrde, skogsfastigheter



Abstract

Over the last 20 years, the price on forest real estates has increased dramatically. Historically
the price on forest real estates has been closely connected to the economic yield of the estate,
but this connection no longer seems to be valid. In addition to the economic yield of the forest,
other resources that previously had limited influence on forest real estate prices now add to the
price.

Factors like site productivity and age distribution affect the economic yield of a forest real
estate. But is it obvious that these factors still influence the forest real estate prices as they
once did? If the development of the forest real estate prices has led to a weakened connection
between economic yield and price, could this be explained by the fact that previously price
affecting factors no longer are taken in to consideration when valuing forest real estates? The
purpose of the study was therefore to investigate how a number of factors influence the forest
real estate price; including site productivity and age distribution.

The results shows that neither site productivity, nor age distribution have a significant impact
on the forest real estate price. What mainly influence the prices seems to be the standing forest
volume on the estate and the region, according to LRF Konsults division, that the estate is
located in.

The conclusion of the result is that forest real estates are valued mainly according to the
standing forest volume on the estate and the region in which the estate is located. The
development of the prices seems not only to have influenced the relationship between the
economic yield of the forest and the prices, but also minimized the influence of factors like
age distribution and site productivity. This means that real estates that are bought within the
same region, at the same price per cubic meter of forest, can have considerably different
potential to gain economic yield.

Keywords: forest real estates, market value, net present value
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Inledning

Under 2000-talet har priset pa svenska skogsfastigheter mer 4n fordubblats. (LRF Konsult,
2012) Fastighetspriserna har stigit i en takt som inte dverensstimmer med utvecklingen av
varken virkespriserna, den stdende skogsvolymen eller markens produktionsforméga
(Skogsstatistisk arsbok, 2011). Sambandet mellan fastighetspriset och virkespriset har
déarigenom forsvagats, liksom sambandet mellan fastighetspriset och skogsbrukets ekonomiska
avkastning.

Faktorer som bonitet och &ldersfordelning pdverkar en skogsfastighets avkastning. De dr
avgorande variabler i en nuvirdeskalkyl och beaktas vid skogsvérdering med till exempel
bestdndsmetoden. (Lantmaéteriet, 2012) Men dr det sjdlvklart att dessa faktorer pdverkar
skogsfastigheters pris? Om utvecklingen av fastighetspriset medfort en forsvagad koppling
mellan avkastning och pris, skulle detta da kunna forklaras av att kopare inte ldngre tar samma
hiansyn till de faktorer som tidigare avgjorde en fastighetsviardering? Hur ser till exempel
bonitetens relation till fastighetspriset ut? Finns andra faktorer som béttre forklarar priset pa
en fastighet idag?

Skiélen till att undersoka vilka faktorer som paverkar priset kan vara flera. Eventuella samband
skulle bland annat kunna bidra till diskussionen om riskerna i en skogsfastighetsaffir, eller bli
till en del av underlaget i en fastighetsvéirdering. Avsikten med foljande studie adr darfor att
undersoka ett antal variabler som utgér en skogsfastighets forutséttningar, samt om, och i
sadana fall hur, dessa faktorer inverkar pa fastighetspriset.

Bakgrund

Skogsmarksprisets avgorande faktorer

I artikeln A hedonic price funktion for forest land in Sweden (Roos, 1996) redovisas en studie
vars syfte var att undersoka forhallandet mellan skogsfastigheters egenskaper och deras pris
per hektar skogsmark. Undersokningen baserades pa 143 forsdljningar gjorda ar 1992 och
resulterade 1 foljande slutsatser:

1. Skogsbruksrelaterade faktorer dr av storsta vikt nér priset pi skogsmark bestdms. Priset
som betalas for skogsmarkens stiende volym och produktivitet overensstimmer vil
med den forvidntade effekten som dessa parametrar har pd nuvirdet av framtida
skogsskotsel.

2. Den hedoniska prisfunktionen kan vara ett anvindbart verktyg for att undersoka
marknaden for skogsmark och priserna pa skogsfastigheter.

De faktorer som inverkade positivt pa priset per hektar var andelen produktiv skogsmark av
den totala skogsarealen, den stiende medelvolymen samt medelproduktiviteten. Den faktor
som inverkade negativt pa priset per hektar var enhetens areal. Vidare pavisades ett positivt
samband mellan priset per hektar och populationstitheten i relation till skogsarealen i ett visst
omréde.

Sedan studien gjordes har forutsittningarna pa fastighetsmarknaden foréndrats, detta bland
annat genom att jordforvarvslagen dndrades ar 1991. Den tidigare lagstiftningens syfte var
bland annat att skydda familjejordbruket, att vérna sysselsittningsmojligheter i glesbygd samt
att begransa juridiska personers mdjligheter att forvirva mark. (Sveriges riksdag, 1990) S&
kallade prisprovningar gjordes i samband med fastighetsaffdrer, och dessa skulle sékerstélla
att fastigheternas pris inte Oversteg markens langsiktiga avkastning. (Lantméteriet och



Maiklarsamfundet, 2010) Lagstiftningen fordndrades for att forenkla och effektivisera
marknaden, vilket i praktiken innebar att prisséttningen pa jord- och skogsfastigheter efter
lagéndringen kom att sdttas pd en fri marknad. Dessutom fick méinniskor som tidigare inte
hade kunnat kopa mark mdjlighet att forvérva jord- och skogsfastigheter. (Sveriges riksdag,
1990) Efter lagéndringen har marknaden utvecklats i flera avseenden, déribland priset. Hur
den studerade marknaden har utvecklats under 2000-talet framgéar enligt foljande

Skogsmarksprisets utveckling

LRF Konsult redovisar arligen statistik i syfte att aterge prisutvecklingen pa marknaden for
skogsfastigheter. Vad som i huvudsak presenteras dr det genomsnittliga priset per stdende
skogskubikmeter vid kop. LRF Konsult indelar landet 1 fem regioner, och aterger for vardera
regionen priset per skogskubikmeter som erhéllits 1 foregaende ars skogsfastighetsaffirer.
Priset per skogskubikmeter definieras som priset for fastighetens skogsmark, dividerat med
fastighetens stdende skogsvolym. All virkesvolym, det vill sidga skog i samtliga dldrar och av
samtliga trddslag, medtas 1 berdkningen. Hur priset pa skogsfastigheter har utvecklats sedan ar
2001 framgér av Figur 1 samt Bilaga 1.
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Figur 1. Prisutveckling i kronor per m’sk dr 2001 till 2011. (LRF Konsult, 2012)

Vilka ldn och omraden som ingar i varje region framgar av Tabell 1. Med undantag for region
IV och V har indelningen gjorts lénsvis.

Tabell 1. Ingdende lin i LRF Konsults regioner (LRF Konsult, 2012)

I II 111 v \4

Vistra Gotalands Stockholms Virmlands Visternorrlands Jamtlands
Ostergotlands Uppsala Dalarnas Norrbottens kustland Lapplands landskap
Skéne Sédermanlands Gévleborgs Visterbottens kustland

Jonkopings Orebro

Kronobergs Vistmanlands

Kalmar

Blekinge

Hallands

Det genomsnittliga kubikmeterpriset i reala termer i skogsfastighetsaffarer fordubblades
mellan &r 2001 och 2011. Vidare kan sédgas att priset pa skogsfastigheter mitt i kronor per
kubikmeter dr som hdgst 1 sydligaste, och som lagst i nordligaste Sverige under hela perioden.



Vad giller LRF Konsults indelning sa dr genomsnittspriset per kubikmeter som hogst i region
I med 543 kronor ar 2011, och som lagst i region V med 291 kronor &r 2011. Samma ar var
hela landets genomsnittspris 408 kronor per kubikmeter. (LRF Konsult, 2012)

I Skogsstatistisk arsbok (2011) redovisas prisutvecklingen pa fastighetsmarknaden med andra
matt. I arsboken dskadliggors hur det ldnsvis samlade taxeringsvérdet har utvecklats mellan
aren 2003 och 2010, se Figur 2 samt Bilaga 2. Taxeringsvardet avses motsvara 75 procent av
skogsmarkens marknadsvirde. Detta skattas utifrdn priset som jamforbara objekt betingat
under de tva aren som foregitt taxeringsaret och justeras med hénsyn till respektive fastighets
avkastningsvirde. Taxeringen av skogsfastigheter genomfors som en allmén (AFT) eller en
forenklad (FFT) fastighetstaxering. En allmén fastighetstaxering genomfordes ar 2005 och en
forenklad fastighetstaxering genomfordes ar 2008. (Skogsstatistisk arsbok, 2011)
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Figur 2. Totalt taxeringsvirde for produktiv skogsmark i Sverige i miljoner SEK.

Taxeringsvirdets utveckling visar att skogsmarkens skattade nominella virde ndrmast
fordubblades mellan &ren 2003 och 2010. Eftersom taxeringsvirdet bestdms utifrn tidigare
ars forsdljningar, har skattningen svart att spegla den aktuella prisbilden. Detta bekriftas av
ytterligare data 1 Skogsstatistisk drsbok, vilka visar att priset pa fastigheter avseende jord- och
skogsbruk i genomsnitt Oversteg taxeringsvardet med 86 procent ar 2009. (Skogsstatistisk
arsbok, 2011)

Virkesprisets utveckling

I Skogsstatistisk arsbok (2011) behandlas skogsbrukets bruttovirde, vilket definieras som alla
de varor och tjénster som skogsbruket producerar. Detta har mellan &r 2003 och 2009 sjunkit
nagot i reala viarden. Under samma period sjonk dven avverkningsvolymerna. Bruttovérdet
utgdrs till storsta del av skogsavverkningar och virkespriset inverkan péd bruttovérdet &r
didrmed avgorande.

Hur virkespriset har utvecklats mellan ar 2003 och 2010 framgér av Figur 3 samt Bilaga 3.
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Figur 3. Lopande virkespriser i kronor per m’fub dr 2003 till 2010, leveransvirke. (Skogsstatistisk drsbok, 2011)

Det I6pande virkesprisets utveckling har under perioden 2003 till 2010 varit positiv. Priset pa
sagtimmer och massaved av bade tall och gran har stigit med omkring 30 procent. Detta kan
jamforas med konsumentprisindex, vilket under samma period steg med 25,36 enheter.
(Statistiska centralbyran, 2012)

Virkesforrad och tillvixt

Det genomsnittliga virkesforradet 1 Sverige ar 2010, berdknat som fem &rs medelvérde, var
enligt Riksskogstaxeringen (Skogsstatistisk &rsbok, 2011) 131 kubikmeter per hektar.
Volymen avser virkesforradet i produktionsskog och exkluderar torra och vindfillda trdd.
Medelforradet per hektar for motsvarande period varierar inom landet; fran 88 kubikmeter per
hektar i norra Norrland till 172 kubikmeter per hektar i Gotaland. Den stdende volymen per
hektar produktiv skogsmark dkade mellan ar 2000 och 2010 med 5,65 procent, det vill sdga
frén 124 kubik per hektar till 131 kubikmeter per hektar. (Nilsson. P, 2012-04-16)

Ar 2010 var den produktiva skogsmarkens medelbonitet 5,3 m’sk per hektar och ar, beridknad
som fem &rs medelviarde och med fridlyst produktiv skogsmark undantagen. Medelboniteten
inom landet varierar visentligt; fran 2,9 m’sk per hektar och &r i Norrbottens lin till 11 m’sk
per hektar och ar i Skadne ldn. Rikskogstaxeringens statistik fran 80-talet redovisar en
medelbonitet pd 5,0 m’sk per hektar. Att medelboniteten uppgavs vara ligre for trettio &r
sedan ir inte det samma som att markens produktionsformaga har forandrats. Differensen kan
tolkas som en konsekvens av att mark skyddats och undantagits den produktiva arealen, samt
att mitmetoderna fordndrats. Medelboniteten i landet kan ha pédverkats av bland annat
skogsdikningen som utforts under 1900-talet, men fordndringen i statistikens medelbonitet dr
inte tillracklig for att en 6kad produktionskraft ska kunna konstateras. (Nilsson. P, 2012-04-
16)

Skogsindex

Att utvecklingen av skogsbrukets ekonomiska fortjdnster och prisuppgingen pa
skogsfastigheter inte foljts at har uppmarksammats av bland andra Skogsséllskapet. Genom
sitt sd kallade Skogsindex &skadliggors kvoten mellan ett antal s kallade typfastigheters
avkastningsvérde och pris. Avkastningsvirdet &r summan av den redovisade typfastighetens
nuvarande och framtida virkesnetto diskonterat med 3 procent. Inga dvriga virden beaktas. De
olika typfastigheterna uppges vara representativa for landets olika delar med avseende pa
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skogstillstind och infrastruktur. (Skogsséllskapet, 2009) I Skogsséllskapets tidning
Skogsviérlden (Skogsséllskapet, 2011) varierar Skogsindex for de studerade fastigheterna
mellan 0,88 och 1,48. Enligt Skogsséllskapets skogsindex understiger priset pé
skogsfastigheter avkastningsvéirdet som mest i Norrbotten, och dverstiger avkastningsvérdet
som mest i Uppland.

Syfte

Huvudsyfte
Att undersoka hur olika faktorer inverkar pd skogsfastighetspriset.

Delsyften

Att askddliggora hur skogsfastigheters pris paverkas av den stidende skogsvolymen pé
fastigheten, markens bonitet, skogens aldersfordelning, skogsmarkens areal och fastighetens
antal skiften.

Att diskutera de faktorer som péverkar skogsmarkspriset utifrdn teorier om skogs- och
fastighetsvirdering.

Att diskutera prisuppgéngen pa skogsfastigheter, samt utvecklingens eventuella risker.

Avgransningar

Det dr endast fastigheter som formedlats via méklare som kommer att ingd i1 analysen. Inga
fastigheter som Overlatits via fastighetsregleringar beaktas.

Sambandet mellan priset och de studerade variablerna antogs vara linjdrt. Inga krokta
samband har undersokts 1 denna studie.
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Teori

De teoretiska begrepp som ska ligga till grund for analysen ér nuvdrde, markvirde, monetdra
och ickemonetira virden samt winner’s curse. Begreppen ska bidra till uppfyllandet av syftet
genom att inga i foljande diskussioner:

e de studerade variablernas relation till nuvirdet
e de studerade variablernas relation till de monetdra respektive de ickemonetéra véirdena
e den eventuella risken for att koparen av en skogsfastighet drabbas av winner’s curse.

Nuvardet och markvardet

En nuvérdesberdkning i skogliga sammanhang syftar till att uppskatta dagens virde av
framtida virkesproduktion. Berdkningen gors bestandsvis eller for hela fastigheter genom att
framtida intdkter och kostnader diskonteras med en kalkylrénta. Berdkningen kan goras i syfte
att skatta ett bestands eller en fastighets aktuella vérde, eller med avsikten att rangordna olika
skotselalternativ. Ju hogre nuvérde, desto storre framtida ekonomisk avkastning. Nuvérdet kan
berdknas ndr som hels under en omloppstid och skattar virdet av framtida intdkter och
kostnader av den studerade enheten vid berdkningstidpunkten. Nuvérdet &r synonymt med en
investerings avkastningsvéirde och avser normalt virkesproduktionens avkastningsvérde utan
att beakta bestdnds eller fastigheters Ovriga vdrdeproduktion i form av till exempel jakt.
Osidkerheten 1 en nuvidrdesberdkning bestar 1 svarigheten att skatta framtida intdkter och
kostnader, eftersom framtidens skogsekonomi &r okdnd. Vad nuvidrdeskalkylen med storst
sikerhet visar & om en investering Over huvud taget kan vintas vara Ionsam. En
nuvérdesberdkning kan se ut som féljande:

Intikter,, — Kostnader,,

Nuvdrde = -
=0 (1 + réinta)

Ett skogsbestinds markviarde definieras som det maximala avkastningsvirdet ar noll.
Berdkningen gors med hjilp av Faustmans formel och resultatet skattar vardet av den framtid
virkesproduktionen nér kostnader och intdkter diskonteras till det ar da marken é&r kal.
Faustmans formel gor att det valda skotselprogrammet upprepas i evighet och berdkningen
skattar dirmed summan av alla framtida intékter och kostnader. Markvérde och kalmarksvirde
ar tva synonyma begrepp. Markvérdet betecknas ofta B,, dér u motsvarar omloppstiden 1 ar.
Faustmans formel ser ut som foljande:

B ilntc'ikterﬂd — Kostnader,, o lx (1+ rénta)’

=0 (1 + rc'inta)nd (1 + rdnta )u -1

Vad som avgdr kalmarksvérdet &r variablerna tid, intdkter, kostnader och berdkningens
kalkylrinta. Variabeln tid dr beroende av markens produktionsférmaga, vilken bestimmer hur
langt fram 1 tiden som skogsbrukets olika kostnader och intidkter kommer att falla ut.
Kalkylrdantan &r det avkastningskrav som stills pa en investering, vilket till exempel kan
motsvara kapitalkostnaden i form lanerdntan, en alternativ investerings avkastningsrénta eller
sparrdantan. Réntekravet medfor att kalkylen ger ett positivt resultat s& linge investeringens
avkastning overstiger kalkylrdantan. (Ekvall och Bostedt, 2009) I uttrycket ovan har inga
samkostnader beaktats, det vill sidga kostnader for till exempel vdgar och administration.
Beridkningen beaktar inte heller skatten pé resultatet. (Eriksson, L., 2012-05-18)
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Praktisk fastighetsvirdering gors vanligtvis genom att nuvirdesmetoden kombineras med den
sa kallade ortsprismetoden. I ortsprismetoden undersoks tidigare fastighetsforsdljningar med
avsikten att skatta ett rimligt forsdljningspris pd den fastighets som virderas. (Lantméteriet
och Miklarsamfundet, 2010)

Nuviirdet i praktisk fastighetsvirdering

Syftet med praktisk fastighetsvirdering ar ofta att skatta ett rimligt pris pa en fastighet, medan
syftet med nuvérdesberdkningen ar att skatta fastighetens avkastning. En vérderingsmetod
som nyttjar nuvédrdeskalkylen i sina skattningar &r bestindsmetoden. Lantmadteriet forvaltar
och utvecklar datorprogrammet BM-win, vilket dr det verktyg genom vilket bestindsmetoden
anvdands. Metoden skattar virdet av fastigheter bestdndsvis genom att varje bestands
utveckling simuleras i tvd omloppstider framat. Anvéndaren av bestdndsmetoden &r den som
anger berdkningarnas kalkylrénta och denna kan varieras mellan olika bestand. (Lantméteriet,
2012) Bestandsmetodens kalkylrénta skiljer sig fran en avkastningsberdknings kalkylrénta. I
en avkastningsberdkning ska kalkylrdntan motsvara ett stillt avkastningskrav, vilket rimligtvis
inte varierar med bestanden utan &r det samma for hela investeringen. En annan metod som
innefattar nuvéardesberdkningar dr Plan 33. (Ekvall, 2005)

Monetara och ickemonetara varden

Det pris som en skogsfastighet betingar vid en forsdljning, dr en produkt av flera olika
faktorer. Grunden for bildandet av ett pris &r de potentiella kdparnas vérdering av nyttorna
som fastigheten véntas generera. De nyttor som en fastighet bestar i kan klassificeras som
monetdra och ickemonetira. De monetidra nyttorna dr sddana som kan generera eller latt
omsittas 1 pengar, till exempel avverkningsbara trdd. De ickemonetéra nyttorna dr sddana som
varken genererar eller 14tt omsdtts i pengar, till exempel nyttan av att kunna promenera i den
egna skogen.

Virdet av de monetdra sé vil som de ickemonetira nyttorna varierar fran kopare till kopare.
Vilka monetdra nyttor som ett fastighetskop medfor for olika kopare kan variera, liksom
storleken pa de variabler som ligger till grund for skattningen av virdet. Aven de
ickemonetdra nyttornas vérde varierar mellan olika kdpare — olika preferenser genererar olika
varderingar. (Lindeborg, 1986)

I Fastighetsviardering — Grundldggande teori och praktisk vérdering (Lantméteriet och
Maiklarsamfundet, 2010) uppges det ickemonetira vdrdet vara en tinkbar forklaring till
prisuppgangen pa skogsfastigheter. Skilet till att betalningsviljan for dessa viarden har okat,
foreslds vara att en kopare idag séllan kraver en hog avkastning fran sin fastighet for att klara
privatekonomin. Trots detta kan kravet pa avkastning, det vill siga monetéra varden, skilja sig
betydligt mellan olika kategorier av kopare. Detta till stor del pd grund av hur olika kop
finansieras, till exempel om kopet gors med egna medel, med lanat kapital, 1 form av ett forsta
fastighetskop eller ett rationaliseringsforvarv. Storst krav pd avkastning frén en fastighet har
sannolikt de kopare vars forvéirv finansierats med lanat kapital. Ett hogre avkastningskrav
stiller hogre krav pd fastighetens skogliga fOrutsittningar, genom att behovet av
avverkningsmogen skog Okar.

Winner’s curse — vinnarens forbannelse

Thaler har i sin artikel Anomalies: The winner’s curse (1988) beskrivit hur vinnaren av en
budgivning ofta riskerar att géra en dalig affar. Teorin bygger pd antagandet att det alltid ar
den intressent med mest optimistisk syn péd en utbjuden investeringsmdojlighet som kommer att
vinna en budgivning. Forbannelsen bestdr i att den mest optimistiska skattningen av en
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affarsmojlighet, dven dr den vérdering som har storst risk att vara en dverskattning. Ett bud
som underbyggts av rationella kalkyler kommer alltid att vara ldgre dn de bud som bygger pa
en dverskattning av en resurs vérde. Risken for att drabbas av winner’s curse forutsitter en
irrationell kopare och risken 6kar med antalet budgivare — ju fler intressenter, desto storre risk
for forekomsten av bud som baserats pa dverskattningar.

Thaler illustrerar fenomenet med foljande exempel: en burk fylls med mynt och auktioneras
dérefter ut. Summan av burkens innehall dr for budgivarna okdnd. Den sannolika utkomsten
av experimentet dr foljande: (1) medelbudet kommer att vara ldgre &n vdrdet av mynten i
burken, (2) det vinnande budet kommer att overstiga vardet av mynten i burken.

Ytterligare studier har visat samma monster vid auktion av réttigheter att borra olja. Den som
gor den mest optimistiska beddmningen av oljefyndighetens omfattning, vinner auktionen. Ju
fler deltagare i auktionen, desto fler andra virderingar har den vinnande budgivarens
vardering Overstigit. For att vinnaren av en budgivning ska undgd winner’s curse, maste
koparens bud vara rationellt — det vill sdga koparen maiste ha besuttit kunskaper om
investeringens varde som Ovriga intressenter saknade. (Thaler, 1988)

Winner’s curse resulterar i ett av foljande: (1) det vinnande budet Gverstiger den kopta
investeringens virde och koparen forlorar darigenom pengar, (2) vidrdet av den kopta
investeringen dr ldgre dn berdknat och kdparens vinst blir dirmed mindre &n den forutsedda.
Kopares forméga att lara av tidigare ofordelaktiga affarer har visat sig vara begransad.

De kdpare som har fétt insikt i fenomenet, intar sannolikt en restriktivare budgivningsstrategi
och minskar dirigenom sina chanser att vinna en budgivning. Thalers forslag till 16sning pa
detta dilemma ar att den budgivare som uppmérksammat problemet dven delar med sig av
insikten till andra budgivare, 1 hopp om att pd s vis bromsa en irrationell prisutveckling.
(Thaler, 1988)

Hypoteser

Foljande hypoteser har formulerats utifran redovisad teori och bakgrund, men &ven utifran
egna erfarenheter av marknaden. Sarskilt hypotes 1, hypotes 3 och hypotes 4 dr stdllda med
utgdngspunkt i icke bekriftade, subjektiva aningar om forutsdttningarna pd marknaden.
Hypotes 2 behandlar variabler som star 1 ndra forbindelse med nuvérdet och dr pa sé vis
tydligare kopplad till den redovisade teorin.

Hypotes 1
Priset pd en skogsfastighet bestims 1 huvudsak av volymen skog pa fastigheten.

Hypotes 2

Utover volymen skog pé fastigheten, kommer priset dven att paverkas positivt av foljande
variabler:

a. Andelen skog i avverkningsbar alder.

b. Medelboniteten pa fastigheten.

Hypotes 3

Skogsfastighetens pris kommer att paverkas negativt av foljande variabler:
a. Antalet skogsskiften som fastigheten bestar av.
b. Arealen produktiv skogsmark som fastigheten bestar av.
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Hypotes 4

Fastighetens pris kommer att paverkas av vilken region som fastigheten dr beldgen inom.
Detta om regionerna definieras enligt LRF Konsults indelning av landet.

Definitioner

Materialet som studien bygger pa innehéller dels fastigheter vars hela taxeringsvarde utgdrs av
skogsmarken, dels fastigheter dir endast delar av det totala taxeringsvérdet utgdrs av
skogsmarken. Begreppet rena skogsfastigheter kommer att anvdndas for att beteckna de
fastigheter vars hela taxeringsviarde utgérs av skogsmarken. Begreppet kombinerade
fastigheter kommer att anvidndas for att beteckna de fastigheter vars totala taxeringsvérde bara
delvis utgdrs av skogsmarken.

Modell

Datamaterialet bearbetas 1 tre steg. Forst en inledande beskrivning av materialets innehéll,
dérefter regressionsanalyser i syfte att finna samband mellan de studerade variablerna.
Avslutningsvis tolkas resultatet utifran de redovisade teoretiska begreppen. Modellen for
databearbetningen redovisas 1 Tabell 2. Hur regressionsanalysen utformas framgar av
metodavsnittet.

Tabell 2. Modell for databearbetning

Inledande analys Modell Diskussionsunderlag
Datadversikt y=a+px;+..+t8x,te Resultat av regressionsanalys
Nuvirde

Monetéra och ickemonetira viarden
Winner's curse
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Metod

Analysens upplagg

Materialet som analyserades bestod av 395 unika fastigheter. I studien genomfordes tva
analyser av tva olika delar av det totala materialet; en av de rena skogsfastigheterna och en av
de rena skogsfastigheterna tillsammans med de kombinerade fastigheterna. Analysen av de
rena skogsfastigheterna bendmndes analys 1 och analysen av de rena skogsfastigheterna
tillsammans med de kombinerade fastigheterna bendmndes analys 2.

Tillforlitligheten 1 en analys baserad pd endast kombinerade skogsfastigheter, bedomdes redan
innan studien vara lag. Variationen i de kombinerade fastigheternas ovriga varden skulle
sannolikt forsdmra tillforlitligheten i slutsatser om vilka faktorer som paverkar priset pa
skogen. Anledningen till att analysen trots detta gjordes i tva delar, dér den senare beaktade de
kombinerade fastigheterna, var for att se om dessa trots antagandet kunde bidra till
forklaringen av skogsfastighetspriset. Detta genom att analysunderlaget utdkades.

I analys 1 ingick 170 fastigheter, och i analys 2 ingick 352 fastigheter. Hur urvalet till dessa
bada analyser gjordes framgér nedan.

Material

I syfte att utveckla ett nytt virderingsverktyg for skog, har uppgifter om skogsfastigheter som
utannonserats till forsiljning via méklare sedan 2010 registrerats i en databas. Den senast
sdlda fastigheten i materialet sdldes i mars 2012. Materialet har kompletterats med
forsdljningsstatistik  fran Lantméteriet och utgér grunden for prisskattningarna i
datorprogrammet SLUMP, Sveriges Lantbruksuniversitet Marknadspris. (SLUMP, 2012) Den
aktuella studien bygger pad en analys av enbart sekundirdata, det vill siga materialet ar
hidmtades ur SLUMP:s databas.

Vilka variabler som materialet fran databasen innehdll och vad dessa bestod i framgéar av
Bilaga 5. Ett fortydligande av variabeln Aldklidx finns i Bilaga 7. De ursprungliga uppgifterna
som hdmtades ut databasen kompletterades med ett antal berdknade variabler. Hur dessa
berdknades framgér av Bilaga 6.

Val av metod

Syftet med metoden var att finna variabler som kunde bidra till forklaringen av priset pa
skogsfastigheter. Vilken metod som valdes utifran detta syfte framgar av foljande:

Kvantitativa metoder &r tillvigagéngssitt som genom matematiska berdkningar analyserar
siffror eller uppgifter som kan betecknas med siffror. (Eliasson, 2010) En kvantitativ metod
valdes darfor som utgangspunkt for studien, detta pa grund av datamaterialets utseende och for
att syftet avsag undersoka matematiska samband.

Alternativet till en kvantitativ metod ar en kvalitativ metod. En séddan lampar sig bist for
undersokning av foreteelser eller samband som ar svira att kvantifiera. Den kvalitativa
metoden dr mindre ldmplig nér siffror ska analyseras utifrin matematiska samband. Med
anledning av undersokningsmaterialets form — siffertabeller — och syftet — att studera olika
variablers inverkan pa en ett pris — var den kvalitativa metoden inte ldmplig for denna
undersokning. (Eliasson, 2010)
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Databearbetningen gjordes i programmen Excel och Minitab. Det ursprungliga materialet
hidmtades frdin SLUMP:s databas i form av tva Excel-ark; ett med uppgifter om areal per
aldersklass och ett med samtliga uppgifter exklusive fastigheternas areal per &ldersklass. I
Excel sammanlades samtliga uppgifter i ett ark. Dérefter berdknades de variabler som forutom
ursprungsvariablerna skulle ingd i analysen och sedan dverfordes materialet till Minitab. I
Minitab genomfordes bortfallsanalysen, rensningen av dubbletter och outliers samt den
statistiska bearbetningen och regressionsanalyserna.

Regressionsanalys

Regressionsanalys &r ett verktyg for att finna samband mellan olika faktorer. Metoden
undersoker hur en (enkel regression) eller flera forklarande variabler (multipel regression)
inverkar pa en undersdkningsvariabel. (Andersson, Jorner, Agren, 2007) I studien undersdktes
flera variablers inverkan pa fastighetspriset och valet av metod blev dérfér en multipel
regression. Om sambandet mellan de forklarande variablerna och undersokningsvariabeln var
linjart, kunde sambandet beskrivas med foljande uttryck:

y=o+pix;+..+fxnte

dir o = ingéngsvirdet
p1 = konstanten for forsta forklarande variabeln
x1 = virde av forsta forklarande variabeln
pn = konstant for forklarande variabeln
xn = virde av forklarande variabeln
¢ = normalfordelad stokastisk variabel

Regressionsanalysen genomfordes med hjidlp av verktyget Stepwise regression i1 Minitab,
genom vilket variabler stegvis adderades till modellen. De forklarande variabler som inte
uppvisade nagon inverkan pa undersokningsvariabeln eliminerades fran modellen.

Variabler som inte kan kvantifieras dr sddana som betecknar till exempel en férg, en art eller
en geografisk region. Sddana variabler kan hanteras i en regressionsanalys genom att sa
kallade dummyvariabler skapas. I analyserna skapades dummyvariabler for LRF Konsults
regioner.

Bortfallsanalys

Malet med den statistiska analysen av materialet, var att bidra till forklaringen av
prissittningen pa produktiv skogsmark. Om datamaterialet inneh6ll fastigheter vars pris till
storsta del satts utifrdn andra virden dn skogens, fanns anledning att eliminera sddana innan
analysen genomfordes. Till exempel s prissitts skogsmark klassad som industrifastighet
sannolikt inte utifrdn skogens egenskaper, och en sddan fastighet platsade av den anledningen
inte 1 studien.

For att identifiera avvikande fastigheter som inte borde ingéd i analysen, sa kallade outliers
(Andersson, Jorner, Agren, 2007), askadliggjordes datamaterialet i tv scater plots. Priset per
hektar plottades mot skogsvolymen per hektar och sedan mot LRF Konsults regionindelning,
se Bilaga 8 och 9. Fastigheter som visentligt avvek frn 6vriga fastigheter i relationen mellan
volym och pris per hektar, hade sannolikt prissatts utifrdn andra virden &n den stdende
skogens. En fastighet vars samband mellan pris och regiontillhdrighet vasentligt avvek fran
Ovrigas, bor pa samma sitt ha virderats utifran andra egenskaper dn de som dr gemensamma
for respektive region. Fastigheter som kraftigt avvek ifrdn resterande fastigheters placering i
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plottarna undersoktes ndrmre. Vilka fastigheter som uteslots fran analysen 1 samt skilen till
detta framgar av foljande. Fastigheterna namn har ersatts med en kod.

Bortfallsanalys 1

Fastighet A1

Fastighet om totalt 19 hektar beldigen i nérheten av Landvetters flygplats. I
forsdljningshandlingarna finns angivet att delar av fastigheten ligger inom ett omrade 1ampligt
for utbyggnad av industriverksamhet enligt Gversiktsplan. Det ar sannolikt att denna
forutsittning pdverkat priset i storre utstrickning &n skogsmarkens egenskaper. Av den
anledningen var fastigheten inte lamplig att beakta i analysen.

Fastighet Bl

Gérd norr om Edsbyn om totalt 13 hektar, varav 6 hektar skogsmark. Pa fastigheten finns en
bostadsbyggnad och ett flertal dldre jordbruksbyggnader. Fastigheten ingick i en storre enhet
och enskilt taxeringsviarde for enheten saknades, varfor viardet av hus och indgomark inte
bokforts i SLUMP:S databas. Det berdknade priset per hektar skogsmark blir ddrmed mycket
hogt. Fastigheten dr ingen ren skogsfastighet och uteslots darfor fran materialet.

Fastighet C1
Fanns som dubblett i materialet, en av de bada raderades darfor.

Fastighet D1

1,2 hektar skogsmark pa en totalt 2,5 hektar stor fastighet, inklusive 0,7 hektar vatten.
Fritidsfastighet med timmerkoja och grillstuga intill sj6. Sannolikt dr att byggnaderna pa
fastigheten dr taxerade till 0, men att sd skulle vara fallet dr inte angivet 1 miklarens
beskrivning. Inga vérden utdver skogsmarken dr angivna i databasen och skogsmarkspriset
blir ddrmed orimligt hogt — omkring 292 000 kronor per hektar. Det kan anses osannolikt att
skogen svarat for huvuddelen av priset och av den anledningen plockas denna fastighet bort ur
materialet.

Bortfallsanalys 2

Det totala materialet, som inkluderade kombinerade fastigheter, innehdll fastigheter som vid
berdkning av priset per hektar skogsmark erholl negativa virden. Detta berodde pa att
taxeringsvérdet for byggnader och Ovrig mark 1 flera fall oversteg forsdljningspriset for hela
fastigheten. For att minimera paverkan av orimliga virden som dessa rensades materialet
enligt foljande:

For samtliga fastigheter i det totala materialet beréknades en kvot, se formel.

S :m 6vr (mark byggn)

Andel 6vrigt =
Forsdljnpr

Samtliga fastigheter vars andel 6vrigt oversteg 0,5, det vill sdga samtliga fastigheter vars
Ovriga virden utgjorde minst hdlften av forsdljningspriset, eliminerades. P4 sa vis rensades
materialet frdn negativa skogspriser. Forhoppningen var dessutom att de aterstiende
fastigheternas 1 storre utstrdckningskulle ha virderats utifran sina skogliga resurser. Samtliga
rena skogsfastigheter beholls 1 materialet med denna metod. Forst efter rensningen plottades
materialet for att avvikande fastigheter skulle kunna identifieras. Detta gjordes enligt samma
princip som for analys 1, se Bilaga 10 och 11. Fastigheter som kraftigt avvek ifrén resterande
fastigheters placering i plottarna undersoktes ndrmre. Vilka fastigheter som efter plottningen
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uteslots fran analysen av det totala materialet samt skilen till detta framgar av foljande.
Fastigheternas namn har ersatts med en kod.

Fastighet A2
Fanns som dubblett i materialet, en av de bada raderades darfor.

Fastighet B2
Fanns som dubblett i materialet, en av de bada raderades darfor.

Fastighet C2

I beskrivningen av objektet framgar att fastigheten ar samtaxerad med andra fastigheter och att
det angivna taxeringsvérdet har proportionerats. Taxeringsvirdet for den samtaxerade enheten
baseras pa ett virkesforrdd om 310 m’sk per hektar. Virkesforradet pa den silda delen av
fastighet C2 har ett virkesforrdd om 65 m’sk per hektar, vilket medfort att Gvriga virdens
taxeringsvérde har skattats ldgt 1 forhéllande till skogen. Skogens virde understiger sannolikt
50 procent av priset, vilket medfort att fastigheten sorterats bort frdn materialet.

Fastighet D2
P& grund av att taxeringsvérde av hus inte bokforts separat blir berdkningen av skogsvirdet
orimligt. Fastigheten uteslots darfor frdn materialet.

Fastighet E2
Fanns som dubblett i materialet, en av de bada raderades dérfor.

Fastighet F2
Samma fastighet som betecknats D1 i analys 1. Fastigheten uteslots fran materialet av samma
skdl som angivits i de rena skogfastigheternas bortfallsanalys.

Fastighet G2

Fastighetens totala virkesforrad uppgick till 447 m’sk. Forsiljningspriset var 1100000.
Fastigheten bestod av totalt 5 hektar, varav 2,5 var produktiv skogsmark. Trots detta utgjorde
de skattade Ovriga viardena endast ca 24 % av forsdljningspriset, vilket medfort en orimligt
hog skattning av priset per hektar skogsmark. Fastigheten uteslots av den anledningen frén 1
materialet.

Fastighet H2
Fanns som dubblett i materialet, en av de bada raderades dérfor.
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Resultat

Resultatet av undersokningen redovisas i tre avsnitt; det forsta under rubriken Analys 1, den
del av materialet som bestod av rena skogsfastigheter och det andra under rubriken Analys 2,
det totala materialet bestdende av bade rena skogsfastigheter och kombinerade fastigheter. I ett
avslutande avsnitt jAmfors resultatet av de bada analyserna.

Analys 1

Beskrivning av materialet

Analys 1 innefattar materialets alla rena skogsfastigheter. Medelvirde, standardavvikelse,
minimivarde, median och maximivérde for materialets variabler framgér av Tabell 3.
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Tabell 3. Dataéversikt analys 1

Variabel LRF-reg. Antal  Medel Standardavv. Minimum Median Maximum

kr/ha 1 27 83905 35252 38035 75616 159091
2 7 90182 28799 51316 87755 128185
3 74 47592 24924 15000 41863 144444
4 42 31532 16302 7288 28783 82083
5 20 27468 19345 9096 23580 99315
Alla 170 48778 31495 7288 41386 159091
Mbon 1 27 7115 1,525 3,900 7,400 9,600
2 7 6,771 1,083 5,300 6,700 8,300
3 74 5424 1210 2,600 5,300 8,100
4 42 3,736 0,763 2,600 3,650 5,500
5 20 3,365 0,813 2,400 3,200 4,800
Alla 170 5089 1,696 2,400 5,000 9,600
m3/ha 1 27 130,06 39,19 58,67 130,59 197,03
2 7 142,7 29,0 84,1 1483 1738
3 74 115,52 5026 17,01 111,37 234,05
4 42 93,15 41,73 4,95 88,62 187,57
5 20 7930 36,79 25,49 75,40 199,45
Alla 170 109,16 47,28 4,95 105,96 234,05
%>204r 1 27 0,6905  0,1900 0,2919 0,7347 1,0000
2 7 0,7718  0,2080 0,3158 0,8545  0,9010
3 74 0,7439  0,2238 0,0000 0,7793 1,0000
4 42 0,7216  0,2323 0,0000 0,7541 1,0000
5 20 0,6755 02597 0,0424 0,7100 1,000
Alla 170 0,7230  0,2239 0,0000 0,7542 1,0000
%>40 ir 1 27 04707  0,1616 0,1886 04789 07778
2 7 0,5558  0,1854 0,3158 0,5050  0,8471
3 74 04715  0,2663 0,0000 0,4234 1,0000
4 42 0,5859  0,2364 0,0000 0,6248 1,0000
5 20 0,5064  0,2856 0,0424 0,4887 1,0000
Alla 170 0,5072 02470 0,0000 0,5101 1,0000
%>60 ar 1 27 0,3337  0,1515 0,1159 0,3007 0,778
2 7 0,315 0279 0,000 0,273 0,799
3 74 0,2677  0,2540 0,0000 0,1994 1,0000
4 42 0,4615 02503 0,0000 0,4846 1,0000
5 20 0,3733 02719 0,0000 0,2803  0,9726
Alla 170 0,3404 02526 0,0000 0,2850 1,0000
Antskiften 1 27 1259 0,594 1,000 1,000 3,000
2 7 1,0000  0,000000 1,0000 1,0000 1,0000
3 74 1,757 1,225 1,000 1,000 7,000
4 42 1,786 1,071 1,000 1,000 5,000
5 20 1,800 1,056 1,000 1,500 5,000
Alla 170 1,6588  1,0775 1,0000 1,0000 7,000
Prodareal | 27 4910 42,05 6,30 34,80 165,90
2 7 46,0 29,2 7,6 48,1 98,0
3 74 3324 2947 2,70 24,70 136,90
4 42 52,14 4026 7,20 46,80 224,60
5 20 69,6 57,2 6,0 48,6 186,9
Alla 170 4523 3982 2,70 34,70 224,60

Resultatet visar att antalet fastigheter i region tre &r flest till antalet. Endast ett mindre antal
fastigheter ar beldgna 1 region tva. Medelvdrdet av de olika variablerna varierar med
regionerna, men differensen mellan medelvérdena for region ett och region tvé ar for samtliga
variabler mycket sma. P4 grund av detta sammanlades regionerna i regressionsanalysen, det
vill siga dummyvariabler skapades endast for regionerna 3, 4 och 5.
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Regressionsanalysen

Ingdende variabler i "stepwise"-regressionen var tio stycken. Aldersklassvariablerna kunde
inte uppvisa nidgot samband med priset, vilket medforde att dessa inte beaktades i ndgon av
modellerna. Medelboniteten har ett signifikant samband med priset i modell 2 till 5, men
utesluts som forklarande variabel s& snart regionvariablerna kopplas till analysen. I den
modellen med hogst forklaringsgrad och flest antal forklarande variabler vid hogst
signifikansniva ingdr sex variabler. Resultatet av "stepwise"-regressionen redovisas i Tabell 4.

Tabell 4. Stegvis regression analys 1

Steg 1 2 3 4 5 6 7 8

o -2101 -23940 -13848 -13454 -1996 29739 39708 44724
m3/ha 466 375 368 374 376 363 372 366
P-virde 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Mbon 6239 5981 6421 5108 1596

P-virde 0,000 0,000 0,000 0,000 0,207

Antskiften -4781 -4326 -3992 -3278 -3218 -2848
P-virde 0,001 0,002 0,004 0,013 0,015 0,029
LRFreg3 -9375 -14575 -26990 -29452 -31231
P-virde 0,003 0,000 0,000 0,000 0,000
LRFreg4 -13476 -32137 -37094 -37178
P-virde 0,002 0,000 0,000 0,000
LRFreg5 -30535 -35959 -34434
P-virde 0,000 0,000 0,000
Prodareal -97
P-virde 0,008
Rz(adj) 48,65 57,89 60,31 62,22 64,11 67,81 67,69 68,88

Resultatet visa att volymen per hektar dr en forklarande variabel pa signifikansnivén 99 % i
samtliga modeller. Medelboniteten utesluts nir regionvariablerna ldggs till modellen.
Fastigheter beldgna inom samma region har liknande forutsittningar i flera avseenden,
déribland produktionsformagan. Att boniteten inte bidrar till modellen, indikerar att kdpare
inte beaktar bonitetsvariationerna inom regionerna. Vidare visar analysen att antalet skiften
och produktionsarealen inverkar negativt pi priset. Aven variablerna som beskriver
fastighetens &ldersfordelning saknar signifikant inverkan pa priset. Aldre skog har normalt en
storre skogsvolym per hektar, vilket betyder att dldersfordelningen kan ségas inverka pa priset
genom att priset stiger med volymen per hektar. Aldersfordelningsvariablerna exkluderades
frén samtliga modeller. Att &ldersfordelningen inte har nagot signifikant samband med priset
indikerar att skogsvolym i alla &ldrar tillméts samma virde. Hade avverkningsbar skogsvolym
tillmétts ett storre vdrde &n icke avverkningsbar skogsvolym, s& hade aldersvariablernas
samband med priset sannolikt varit signifikant.
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Variablernas korrelation

Tabell 5. Korrelationsmatris analys 1

Mbon m*ha  %>204r %>40ir %>60ir LRFreg3 LRFregd LRFreg5 Antskiften

m3/ha 0,406

0,000
%>204r 0,009 0,579
0,907 0,000

%>40ar -0,137 0,596 0,662
0,076 0,000 0,000

%>60 ar -0,274 0,499 0,400 0,683
0,000 0,000 0,000 0,000
LRFreg3 0,174 0,118 0,082 -0,127 -0,254
0,023 0,124 0,287 0,098 0,001
LRFreg4  -0,458 -0,195 -0,004 0,183 0,275 -0,503
0,000 0,011 0,963 0,017 0,000 0,000
LRFregs  -0,372 -0,231 -0,078 -0,001 0,048 -0,321 -0,209
0,000 0,002 0,314 0,987 0,537 0,000 0,006
Antskiften -0,114 -0,106  -0,009 -0,004 0,028 0,080 0,068 0,048
0,139 0,169 00911 0,958 0,716 0,300 0,381 0,534
Prodareal -0,150 -0,136 -0,039 -0,125 0,024 -0,265 0,100 0,224 0,098
0,051 0,077 0,612 0,105 0,759 0,000 0,196 0,003 0,204
Forklaring: Korrelation
P-viérde

I Tabell 5 redovisas korrelationen mellan analysens studerade variabler. Denna visar att flera
av variablerna har en signifikant korrelation. Medelboniteten korrelerar pad minst
signifikansnivd 95 % med skogsvolmen per hektar, andelen skog Over 40 ar, andelen skog
over 60 ar och samtliga LRF-regioner. Att medelboniteten korrelerar med volymen per hektar
kan antas bero pd att bordigare marker producerar storre skogsvolymer. Av samma anledning
producerar fastigheter beldgna i en sydligare region generellt mer 4n fastigheter beldgna i en
nordligare region, vilket kan forklara varfor bonitet och regionvariablerna korrelerar. En ldgre
bonitet hojer dessutom slutavverkningsaldern, vilket skulle kunna forklara varfor
aldersfordelning och medelbonitet korrelerar. En fastighet med lag bonitet har sannolikt en
skog av hogre medeldlder. Att produktionsarealen korrelerar med medelboniteten pa
signifikansnivd 90 % kan forklaras av det faktum att fastigheternas medelstorlek varierar med
regiontillhdrigheten. Medelfastigheten dr som storst i region 5 och som minst i region 3.

Analys 2

Beskrivning av materialet

Analys 2 innefattar materialets alla rena skogsfastigheter, samt alla fastigheter vars
taxeringsviarde for Ovrig mark och byggnader motsvarade maximalt hélften av
forsiljningspriset. Medelvirde, standardavvikelse, minimiviarde, median och maximivarde for
materialets variabler framgar av Tabell 6.
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Tabell 6. Dataéversikt analys 2

Variabel LRF-reg. Antal Medel Standardavv. Minimum Median Maximum
kr/ha 1 93 84292 37021 23208 77161 219928
2 20 86834 43435 22165 81819 208704
3 103 49516 28921 15000 42512 207978
4 87 34114 20072 7288 29590 139246
5 49 29629 18398 9096 24273 99315
Alla 352 54249 36616 7288 45340 219928
Mbon 1 93 7,340 1,416 3,900 7,400 10,600
2 20 6,870 0,907 5,300 6,850 8,700
3 103 5,426 1,215 2,600 5,300 8,600
4 87 3,9575 0,7653 2,6000 3,9000 5,7000
5 49 3,478 0,727 2,400 3,500 5,100
Alla 352 5,3795 1,8349 2,4000 5,1000 10,6000
m3/ha 1 93 138,58 42,97 37,76 130,59 266,39
2 20 140,89 40,32 79,52 136,03 248,18
3 103 116,43 49,85 17,01 110,26 266,50
4 87 98,98 43,44 4,95 93,92 226,74
5 49 83,95 40,51 18,82 77,65 199,45
Alla 352 114,84 48,63 4,95 110,28 266,50
%> 20 ar 1 93 0,7388 0,1659 0,2919 0,7541 1,0000
2 20 0,7586 0,1625 0,3158 0,7782 1,0000
3 103 0,7569 0,2069 0,0000 0,8072 1,0000
4 87 0,7346 0,2183 0,0000 0,7772 1,0000
5 49 0,7374 0,2218 0,0424 0,7467 1,0000
Alla 352 0,7440 0,1990 0,0000 0,7712 1,0000
%> 40 ar 1 93 0,5270 0,1800 0,1000 0,5155 0,9550
2 20 0,5400 0,1823 0,2390 0,5267 0,9091
3 103 0,4770 0,2494 0,0000 0,4490 1,0000
4 87 0,5670 0,2148 0,0000 0,5745 1,0000
5 49 0,5484 0,2548 0,0424 0,5586 1,0000
Alla 352 0,5260 0,2230 0,0000 0,5334 1,0000
%> 60 ar 1 93 0,3499 0,1912 0,0194 0,3094 0,9028
2 20 0,3539 0,2430 0,0000 0,3276 0,7994
3 103 0,2691 0,2398 0,0000 0,2229 1,0000
4 87 0,4228 0,2236 0,0000 0,4218 1,0000
5 49 0,4076 0,2525 0,0000 0,3622 0,9787
Alla 352 0,3525 0,2327 0,0000 0,3188 1,0000
Antskiften 1 93 1,4731 0,8672 1,0000 1,0000 6,0000
2 20 1,550 1,050 1,000 1,000 5,000
3 103 1,816 1,243 1,000 1,000 7,000
4 87 2,195 1,690 1,000 2,000 11,000
5 49 2,000 1,099 1,000 2,000 5,000
Alla 352 1,8295 1,2830 1,0000 1,0000 11,0000
Prodareal 1 93 44,53 43,79 6,30 33,60 298,30
2 20 50,8 48,4 7,6 31,4 209,9
3 103 33,67 30,96 2,70 22,90 147,20
4 87 52,94 46,04 4,20 41,50 236,60
5 49 66,66 57,87 2,50 48,20 291,70
Alla 352 46,87 44,75 2,50 33,45 298,30

Resultatet visar att antalet fastigheter, precis som i analys 1, innefattar flest fastigheter beldgna
1 region tre samt minst antal fastigheter beldgna i region tvd. Medelvirdet av de olika
variablerna varierar mellan regionerna enligt samma monster som i analys 1. Differensen
mellan medelvirden for region ett och region tva &r fortsatt mycket sma, vilket medforde att
dessa dven sammanlades i1 analys 2. Dummyvariabler skapades darfor endast for regionerna 3,
4 och 5.

De fastigheter som adderades till analys 2, det vill sdga fastigheter vars totala taxeringsvirde
endast delvis utgjordes av skogsmarken, analyserades separat, se Tabell 7.
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Tabell 7. Datadversikt over de kombinerade fastigheterna i analys 2

Variabel LRF-reg. Antal Medel Standardavv. Minimum Median Maximum
kr/ha 1 65 82514 34841 23208 77161 219928
2 13 85031 50620 22165 63812 208704
3 29 54425 37317 16266 46867 207978
4 45 36524 22967 9238 30099 139246
5 29 31119 17908 9493 24421 66401
Alla 181 58526 38745 9238 52977 219928
Mbon 1 65 7,445 1,378 4,000 7,400 10,600
2 13 6,923 0,841 5,800 7,000 8,700
3 29 5,431 1,250 2,900 5,200 8,600
4 45 4,164 0,715 2,600 4,100 5,700
5 29 3,555 0,666 2,600 3,500 5,100
Alla 181 5,646 1,925 2,600 5,400 10,600
m3/ha 1 65 142,73 44,24 37,76 130,77 266,39
2 13 139,9 46,4 79,5 126,6 248,2
3 29 118,74 49,58 46,63 110,26 266,50
4 45 104,42 44,75 40,40 95,01 226,74
5 29 87,16 43,22 18,82 77,65 199,39
Alla 181 120,26 49,51 18,82 113,94 266,50
%> 20 ar 1 65 0,7581 0,1532 0,4636 0,7681 1,0000
2 13 0,7516 0,1416 0,5022 0,7654 1,0000
3 29 0,7900 0,1545 0,4743 0,8111 1,0000
4 45 0,7467 0,2062 0,1970 0,7791 1,0000
5 29 0,7800 0,1843 0,3348 0,8117 1,0000
Alla 181 0,7635 0,1712 0,1970 0,7875 1,0000
%> 40 ar 1 65 0,5489 0,1843 0,1000 0,5418 0,9550
2 13 0,5315 0,1877 0,2390 0,5484 0,9091
3 29 0,4910 0,2032 0,0323 0,5029 0,7854
4 45 0,5494 0,1936 0,0606 0,5415 0,9855
5 29 0,5774 0,2320 0,1255 0,5766 1,0000
Alla 181 0,5431 0,1976 0,0323 0,5458 1,0000
%> 60 ar 1 65 0,3590 0,2064 0,0194 0,3125 0,9028
2 13 0,3747 0,2305 0,0000 0,3786 0,7159
3 29 0,2728 0,2029 0,0000 0,2333 0,6758
4 45 0,3868 0,1913 0,0000 0,8810 0,3687
5 29 0,4313 0,2403 0,0631 0,3858 0,9787
Alla 181 0,3648 0,2127 0,0000 0,3514 0,9787
Antskiften 1 65 1,569 0,951 1,000 1,000 6,000
2 13 1,846 1,214 1,000 1,000 5,000
3 29 1,966 1,295 1,000 1,000 5,000
4 45 2,578 2,050 1,000 2,000 11,000
5 29 2,138 1,125 1,000 2,000 4,000
Alla 181 1,994 1,436 1,000 1,000 11,000
Prodareal 1 65 43,13 44,85 6,90 31,20 298,30
2 13 53,4 57,1 8,8 28,1 209,9
3 29 34,76 35,00 5,30 20,00 147,20
4 45 53,69 51,29 4,20 38,00 236,60
5 29 64,6 59,3 2,5 46,6 291,7
Alla 181 48,59 49,03 2,50 32,30 298,30

Resultatet visar att de kombinerade fastigheter som adderades till analys 2 har ett medelpris pa
knappt 10 000 kronor mer per hektar dn de rena skogsfastigheterna. Medelboniteten och
medelskogsvolymen per hektar 4r nigot hogre hos blandfastigheterna &n de rena
skogsfastigheterna. Detta kan forklaras av att andelen fastigheter 1 de sydligare regionerna ar
betydligt fler bland blandfastigheterna dn bland de rena skogsfastigheterna.

Regressionsanalysen

Ingdende variabler i "stepwise"-regressionen var precis som i analys 1 tio stycken. Resultatet
av regressionen redovisas i Tabell 8.
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Tabell 8. Stegvis regression analys 2

Steg 1 2 3 4 5 6 7 8

o 2466,4 -23987,7 -16689,2 -12588,1 345,2 32693,3 24846 47222
m’/ha 451 318 309 309 311 300 235 312,99
P-virde 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Mbon 7764 7466 7429 5946 2226 3236

P-virde 0,000 0,000 0,000 0,000 0,072 0,016

Prodareal -100 -120 -129 -126 -119 -131,09
P-virde 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
LRFreg3 -10117 -14989 -25900 -24518 -29733
P-virde 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000
LRFreg4 -13745 -30367 -30348 -37147
P-virde 0,000 0,000 0,000 0,000
LRFreg5s -27545 -27799 -35130
P-virde 0,000 0,000 0,000
%> 40 ar 17394

P-virde 0,054

Rz(adj) 35,68 47,57 48,88 50,28 51,92 54,38 54,74 54,1

Pé signifikansniva 90 % fanns ett samband mellan dldersfordelningsvariabeln % > 40 &r och
priset i modell 7. Denna variabel hade inget métbart samband med priset i analys 1. P&
signifikansnivd 99 % uteslots medelboniteten och % > 40 4 wur modellen.
Aldersfordelningsvariablerna % > 20 &r och % > 60 &r samt antalet skiften hade inget
signifikant samband med priset och uteslots fran samtliga modeller. I den modellen med hogst
forklaringsgrad och flest antal forklarande variabler vid hogst signifikansnivd ingar fem
variabler. Resultatet skiljer sig delvis fran analys 1genom att medelboniteten har en signifikant
inverkan pé priset trots att LRF-regionerna adderats till modellen i steg 7.

Variablernas korrelation
Hur variablerna i analys 2 korrelerade framgér av Tabell 9.

Tabell 9. Korrelationsmatris analys 2

Mbon  m*ha  %>204r %>40ar %>604ar LRFreg3 LRFregd LRFreg5 Antskiften

m3/ha 0,455

0,000
%> 20 ar -0,020 0,531
0,704 0,000

%> 40 ar -0,103 0,602 0,632
0,053 0,000 0,000

%> 60 ar -0,215 0,479 0,424 0,728
0,000 0,000 0,000 0,000
LRFreg3 0,016 0,021 0,042 -0,141 -0,231
0,759 0,694 0,434 0,008 0,000
LRFreg4 -0,445 -0,187  -0,027 0,106 0,173 -0,369
0,000 0,000 0,614 0,048 0,001 0,000
LRFreg5 -0,417 -0,256  -0,013 0,040 0,095 -0,259 -0,230
0,000 0,000 0,803 0,449 0,074 0,000 0,000
Antskiften -0,182 -0,142  -0,037 -0,048 0,025 -0,007 0,164 0,054
0,001 0,008 0,490 0,373 0,636 0,895 0,002 0,317
Prodareal -0,164 -0,149  -0,043 -0,096 -0,024 -0,190 0,078 0,178 0,206
0,002 0,005 0,423 0,072 0,648 0,000 0,145 0,001 0,000
Korrelation
P-virde

Precis som 1 analys 1 har flera av variablerna en signifikant korrelation. Medelboniteten
korrelerar pa signifikansnivd 99 % med skogsvolmen per hektar, andelen skog &ver 60 ar,
LRF-regionerna 4 och 5, antalet skiften och produktionsarealen. Att medelboniteten korrelerar
med volymen per hektar kan antas bero pa att bordigare marker producerar storre
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skogsvolymer. Av samma anledning producerar fastigheter beldgna i en sydligare region
generellt mer én fastigheter belégna i en nordligare region, vilket kan forklara varfor bonitet
och regionvariablerna korrelerar. En ldgre bonitet hojer dessutom slutavverkningsaldern,
vilket skulle kunna forklara varfor aldersfordelning och medelbonitet korrelerar. En fastighet
med 1ag bonitet har sannolikt en skog av hogre medeldlder. Att produktionsarealen korrelerar
med medelboniteten kan forklaras av det faktum att fastigheternas medelstorlek varierar med
regiontillhdrigheten. Medelfastigheten dr som storst i region 5 och som minst i region 3.
Medelboniteten och LRF-region 3 korrelerar inte. Detta indikerar att materialets fastigheter
beldgna inom region 3 dr olika med avseende pa boniteten.

Sammanfattning resultat

Virkesforradet per hektar dr den inflytelserikaste variabeln i bdde analys 1 och analys 2.
Dirnist dr det LRF Konsults regioner som bidrar till forklaringen av priset. Ett marginellt men
signifikant samband finns mellan priset och produktionsarealen. I analys 1 bidrar d4ven antalet
skiften marginellt men signifikant till férklaringen av priset per hektar.

Boniteten har inget signifikant samband med priset i analys 1. Variablerna som uttrycker
aldersfordelningen bidrar inte heller till forklaringen av priset. 1 analys 2 inkluderas
medelboniteten och andelen skog dver 40 ar som tvd forklarande variabler pa signifikansniva
90 %. P4 signifikansnivd 95 % och 99 % bidrar endast volymen per hektar, LRF-regionerna
och produktionsarealen till forklaringen av priset. Modellernas forklaringsgrad var
genomgdende sdmre 1 analys 2, det vill siga de kombinerade fastigheterna bidrar inte till
analysens tillforlitlighet.

Hypoteserna
Hur resultatet av analyserna forholl sig till hypoteserna framgér av Tabell 10.

Tabell 10. Sammanfattning av resultatets forhallande till hypoteserna

Hypotesformulering Resultat
Hypotes 1 Priset pa en skogsfastighet bestdms till storst del av Bekréftar hypotesen.
volymen skog pa fastigheten.
Hypotes 2 a Priset paverkas positivt av andelen skog i avverkningsbar Bekréftar infe hypotesen.
alder.
b Priset paverkas positivt av medelboniteten pa fastigheten. Bekriftar inte hypotesen.
Hypotes3 a Priset paverkas negativt av antalet skogsskiften som Bekriftar delvis hypotesen.
fastigheten bestar av.
b Priset pdverkas negativt av arealen produktiv skogsmark Bekréftar delvis hypotesen.
som fastigheten bestar av.
Hypotes 4 Priset paverkas av vilken LRF-region som fastigheten &r Bekriftar hypotesen.
beldgen inom.

Resultatet indikerar att volymen skog kan vara den variable som till storst del bestimmer
priset pa en fastighet. Vidare indikerar resultatet att regiontillhdrigheten adr avgdrande for
fastighetens pris. Utdver den bonitetsvariation som finns mellan regionerna, tycks inte
boniteten vara avgorande for priset. Att skogens aldersfordelning skulle paverka priset
bekriftas inte heller. Resultatet indikerar &dven att antalet skiften och produktionsarealen
sannolikt har ett samband med priset.
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Diskussion

Resultatet indikerar att priset pad skogsfastigheter till stor del kan bestimmas utifran tva
parametrar; hur stor volym stdende skog per hektar som finns pé fastigheten, samt inom vilken
av LRF Konsults regioner som fastigheten ar beldgen. Att sd &r fallet bekréftar studiens
hypoteser. Vad som ddremot motsidger andra uppstillda hypoteser, dr det faktum att varken
fastigheternas bonitet eller dldersfordelning tycks avgora fastighetspriset. Vilka slutsatser kan
dras utifrén detta? Kan resultatet forklaras utifrdn teorierna om nuvédrde och monetéra och
ickemonetéra viarden? Och vilken relation har resultatet till teorin om winner’s curse?

Nuvarde

Den regionindelning av landet som LRF Konsult har gjort dr geografisk, men fastigheter
beldgna inom samma region ir inte bara lika med avseende pa placering. Fastigheterna kan
ocksd 1 viss utstrackning vintas likna varandra i fraga om till exempel demografiska
forhallanden och infrastruktur. Aven nuvirdesrelaterade faktorer, det vill siga de som avgor
fastigheternas avkastning fran skogsbruket, kan delvis antas vara de samma for fastigheter
beligna inom samma region. Att regiontillhdrigheten bidrar till forklaringen av
fastighetspriset, och att fastighetspriset generellt sett dr stigande fran norr till sdder, betyder
dérfor att fastigheterna med hogst nuvdrde minga ganger ocksd betingar de hogsta prisen pa
fastighetsmarknaden.

Men fastigheter beldgna inom samma region kan ocksa ha mycket olika forutséttningar till
avkastning fran skogsbruket. Dessa skillnader kan bland annat bestd i1 bonitetsvariationer och
variationer i skogens éaldersfordelning. Att variablerna som beskriver fastigheternas bonitet
och aldersfordelning inte har nigon signifikant inverkar pa priset, skulle kunna betyda att
markens bonitet och skogens dlder inte beaktas vid virdering av en fastigheter belédgna inom
samma region. Det kan inte uteslutas att de variabler som avgér nuvdrdet saknar
proportionerlig inverkan pd fastighetspriset. Detta skulle betyda att fastighetsmarknadens
priser inte dr de samma som de som skulle uppkomma om en nuvirdeskalkyl lag till grund for
virderingarna.

Priset pa skogsfastigheter sdtts inte enbart utifrdn vintad ekonomisk avkastning.
Avkastningsvérdet dr bara ett av flera virden som beaktas nér priset pa en skogsfastighet
bestdms. Att inte beakta avkastningsvirdet vid kdp av en fastighet &r inte rationellt — om
koparen avser bedriva skogsbruk pd fastigheten, dr den virkesproducerande formagan en
resurs med ett ekonomiskt virde. Verktyget for att skatta detta viarde &r nuvardeskalkylen.
Detta innebdr att de variabler som paverkar nuvérdeskalkylen, rimligtvis ocksa borde paverka
skogsfastigheters pris. Detta oavsett storleken av fastighetens 6vriga varden.

Om priset pd fastigheter stod i proportion till fastigheternas nuvérde, s& borde resultatet av
analysen ha visat pad ett signifikant samband mellan bade boniteten och priset och
aldersfordelningen och priset. Dessa variabler borde ha differentierat fastigheter med olika
avkastningspotential beldgna inom samma region fran varandra.

Monetara och ickemonetara varden

Det skulle kunna vara sé, att priset pa fastigheter har skenat pa grund av att de ickemonetira
nyttorna tillskrivs ett hogre viarde dn nigonsin. Det pdstdendet indikerar att virderingarna som
leder fram till priserna ar rationella — hoga ickemonetéra virden ger hoga fastighetspriser. Att
boniteten och é&ldersfordelningen inte forklarar fastighetspriset, skulle kunna vara en
indikation pé generella brister 1 kdpares kunskap om fastigheternas monetéra virden. Frigan
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ar om kopare kan ségas gora en rationell véirdering av fastigheternas ickemonetira resurser,
nidr den monetdra resursens storlek delvis dr okédnd? Kan koparen ha gjort en medveten
virdering av de ickemonetéra resurserna utan att forst ha virderat de monetéra resurserna?

En fastighets totala virde 4r summan av de monetéira och de ickemonetéra virdena, medan en
fastighets pris sdtts utifran skattningen av dessa vérden. Observera skillnaden mellan vérde
och pris. Exempel pd denna skillnad kan vara en kdpare som betalt ett visst pris for en
fastighet, och som i efterhand inser att priset inte motsvarade det reella virdet. Fastighetens
ekonomiska avkastning motsvarar inte det forvantade och virdet av svampplockningen i den
egna skogen, sjotomten etc. kan inte realiseras pa grund av att kdparen inte hinner vistas i
skogen sa mycket som var planerat. For koparen motsvaras da fastighetens vérde inte priset.
Detta innebir att virdet av fastighetens ickemonetéra resurser inte kan berdknas genom att det
monetira virdet (nuvérdet) subtraheras fran fastighetspriset. Subtraheras nuvérdet fran
fastighetspriset sé erhdlls endast priset av de ickemonetéra nyttorna, medan det faktiska vérdet
av nyttorna kan vara ett annat. Forvéxlas begreppen pris och virde i detta sammanhang
framstar de ickemonetéra véirdena felaktigt som en slaskpost. Men det ickemonetéra vérdet ér
ingen slaskpost — det motsvarar vérdet av fastighetens ickemonetéra resurser, och vérdet av
dessa kan precis som alla andra védrden underskattas och dverskattas.

Studiens resultat kan inte utesluta att fastighetspriset inte star i relation till nuvirdet. Det ar
osannolikt att de ickemonetdra vardena skattats rationellt samtidigt som de monetéra virdena
inte skattats rationellt. Det dr mojligt att kdpare inte preciserar och skattar virdet av olika
ickemonetdra nyttor innan han eller hon ldgger ett bud pa en fastighet. Regressionerna
antyder att fastigheternas avkastningspotential inte inverkar pa priset i den utstrackning som
vore rationell. Om fastigheternas monetira vérde inte dr rationellt skattat, dr det svart att se
varfor det ickemonetira virdet skulle vara det.

Finns det ndgon risk med hogt virderade ickemonetira virden? Nej, inte om det ickemonetéra
vardet &r rationellt skattat utifrdn personliga preferenser, t.ex. “svampplockning dr for mig
virt 5000 kronor per hektar”. Ar det ickemonetira virdet diremot ospecificerat, blir
varderingen irrationell och risken for att skattningen blir fel dkar. En irrationell viardering av
de ickemonetira virdena medfor risker for att skattningen bli fel. For att en kopare ska kunna
skapa bidsta mojliga forutsdttningar for en god affir maste han eller hon ha en rimlig
uppfattning om de olika vdrdenas storlek.

Winner’s curse

Hur kan utvecklingen av fastighetspriset forklaras? Att fastighetspriset inte helt motsvaras av
nuvérdet dr kint. Diskussionen ovan antyder dessutom att de ickemonetira viardena inte heller
nodvandigtvis kan forklara prisuppgangen. Frdgan dr om det kan antas att prisutvecklingen har
rationella orsaker? Teorin om winner’s curse erbjuder en alternativ forklaring till
prisutvecklingen som inte forutsétter att virderingen av fastigheter alltid bygger pa rationella
argument.

For att en kopare ska riskera att drabbas av winner’s curse maste tva kriterier vara uppfyllda;
kopet ska ske genom budgivning och kdparen maste i viss man agera irrationellt. Det forsta
kriteriet dr uppfyllt genom att fastighetskdp normalt sker genom budgivning. Att det andra
kriteriet dr uppfyllt kan inte uteslutas, till exempel pd grund av att studien inte kan pavisa
nagot samband mellan bonitet, aldersfordelning och fastighetspris. Om winner’s curse vore ett
fenomen som priglat fastighetsmarknaden, dr det tdnkbart att priset utvecklats enligt foljande
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exempel. Exemplet forutsitter att alla budgivare har forutsattningar att betala den summa som
de skattar fastighetsvirdet till:

En fastighet bjuds ut till forsdljning. Potentiella kdpare undersoker fastigheten utifran de krav
pa information som de sjdlva har; vissa kommer att ldsa prospekt och skogsbruksplan
grundligt, de kommer att besdka fastigheten for att sjdlva bilda sig en uppfattning om
forutsittningarna, de kommer att ridkna pa investeringen med hjdlp av egen och
varderingskunnigas kunskap. Andra kommer att ha lagre stdllda krav pa den kunskap de anser
sig behova for att 14gga ett bud. Forhallandet att en grannfastighet for forsta gangen pa 100 ar
ar till salu dr det avgdrande argumentet for att ligga ett bud. Man kanske ndjer sig med att
studera prospektet och gor ett forsoka att avgora utropsprisets rimlighet genom att jaimfora
priset med tillgénglig prisstatistik. Utifrdn detta ldgger de intresserade koparna ett bud pé
fastigheten. I visa fall s& kommer kopare att 1 flera steg bjuda Gver varandra och slutligen
faststills priset. Kopare som efterhand drar sig ur budgivningen gor detta pad grund av att
fastighetspriset Overstigit det vdrde de skattat fastigheten till. Vinaren av budgivningen blir
den intressenten som gjort den hogsta, och didrmed mest optimistiska, skattningen av
fasighetens vérde.

I exemplet har det vinnande budet tillkommit genom att andra intressenter blivit verbjudna.
Har koOparens vérdering baserats pa otillrdcklig information om fastighetens virde, om
koparen varit irrationell 1 sinvédrdering, sa foreligger en risk for att han eller hon har drabbats
av winner’s curse. Exempel pé irrationella varderingsargument i detta fall skulle kunna vara
att koparen hojt sitt bud darfor att priset understigit regionens medelpris enligt statistiken eller
att en budhdjning varit tvungen for att budgivaren ska fa kopa fastigheten.

I en budgivning kommer Overvirderingar alltid att premieras genom att det hogsta budet
vinner. Risken for att kopare ska dverskatta en resurs viarde dr som storst nir kunskapen om
resursen dr som minst. Om det &r sé att fastighetsmarknaden priglas av kdpare med bristande
kunskap och daliga forutsittningar att gora rationella vérderingar, okar risken for att de som
koper en skogsfastighet ocksa ska drabbas av winner’s curse.

Vad innebér det om en kdpare drabbats av winner’s curse? Kdparen har da betalat ett pris som
1 efterhand visar sig vara en Overskattning av fastighetens vérde och detta medfor att koparen
antingen forlorar pengar darfor att han forutsatt att investeringen skulle ha varit 16nsam eller
att koparen gor en mindre fortjdnst dn forutsett. I bada fallen bestar forlusten i att koparen har
investerat for mycket i virden — bdde monetira och ickemonetira — som inte motsvarar
avkastningen. Den forvéntade avkastningen behdver inte bara besta i pengar, utan kan dven
var avkastning i form av ickemonetira fortjanster.

Generellt om resultatet

Fastigheter beldgna inom nagon av LRF Konsults regioner har mycket gemensamt. Det kan
generellt vintas likartade forutséttningar 1 friga om sociala, biologiska och marknadsmaissiga
aspekter, av fastigheter beldgna inom samma region. Av den anledningen kan det vara
naturligt att dterge fastighetspriserna enligt de regioner som LRF Konsult definierat. Att
statistiken presenteras regionvis, borde rimligtvis inte vara det samma som att priserna inom
varje region dr homogena. Fastigheter beldgna inom samma region har generellt mycket
gemensamt, men forutsittningarna for enskilda fastigheter kan trots detta vara mycket
avvikande. LRF Konsults region 5 bestar till exempel av Jiamtlands ldn och Lapplands
landskap, vilka skiljer sig &t i1 alla uppriknade avseenden; socialt, biologiskt och
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marknadsmassigt. Rimligt vore darfor att priset pa skogsfastigheter varierar mellan Jamtland
och Lappland.

Men om priset pa skogsfastigheterna i materialet hade varierat véséntligt mellan Jamtland och
Lappland, hade da region 5 blivit en signifikant forklarande variabel? Syftet med LRF
konsults prisstatistik &r att dterge marknaden — men indikerar inte resultatet att statistiken
prdglar marknaden? Om kopare beaktade skillnader inom regionerna, skulle d& regionerna bli
forklarande variabler i en prismodell?

Att resultatet visar pa att priset pa fastigheter kan forklaras utifrdn LRF Konsults regioner,
men inte utifran variablerna bonitet eller aldersfordelning, kan vara en indikation pa att kopare
forenklar och generaliserar ndr fastigheter ska vérderas. Det kan inte uteslutas att
prisstatistiken anvdnds som ett virderingsinstrument; kopare ldser av det lokala
kubikmeterpriset och multiplicerar detta med den utbjudna fastighetens stdende volym. Om
den stdende volymen virderas lika oavsett vilken alder skogen &r 1, medfor detta att ung skog
betalas med samma kubikmeterpris som gammal skog. Skogsséllskapets konsultchef Ulrik
Abelson bekrifta detta pastaende 1 Skogsvarlden (nr 1, 2011). Abelson avrdder séljare frén att
gallra skogen innan den sdljs i en fastighetsaffir. Han menar att gallringsnettot per kubik
sannolikt inte kommer att overstiga det kubikmeterpris som skogen kan séljas for pa rot.

Konsekvensanalys

Att pasta att det finns variabler som borde inverka pa priset, men som inte gor det, dr inte det
samma som att sdg att kopare gor daliga skogsaffirer. Nuvirdet av skogsbruket dr inte den
enda faktor som avgor den ekonomiska lonsamheten i1 en fastighetsaffar. De skattemissiga
aspekterna kan vara de avgorande for en kdpare — och da &r det inte sjdlvklart att faktorer som
aldersfordelning och bonitet paverkar affarens 16nsamhet 1 s stor utstrickning. Dessutom kan
det inte uteslutas att skogsfastigheter fortsitter att stiga i védrde, vilket medfor att kop som
gjorts 1 spekulationssyften kan vara rationella. Podngen ir istéllet en annan. Om priserna pa
fastighetsmarknaden sitts utifran forenklade virderingsmetoder som inte dverensstimmer med
nuvardesberdkningar, dr det tdnkbart att fastigheter med samma avkastningspotential kan
sdljas till mycket olika priser.

Det kan inte uteslutas att fastigheter med samma méngd stdende volym, beldgna inom samma
region, betingar liknande priser per kubikmeter. Detta skulle kunna betyda att en
sjalvforyngrad, ordjd gallringsskog vérderas lika hogt som en vilgallrad skog om
volyminnehéllet dr detsamma. Om sa dr fallet kan den som investerar i den vilskotta skogen 1
framtiden ha en betydligt hogre avkastning pd sin investering. Det samma giller om
fastigheter med samma méangd stdende volym men olika medelbonitet virderas lika — den som
investerar 1 en fastighet med hogre bonitet har da bittre forutsdttningar att fi en hogre
avkastning pd investeringen, dn den som investerar i en fastighet med ldgre bonitet.

Vidare blir effekten den att fastigheter med mycket stora virkesforrad kommer att séljas till
hoga priser oavsett skogens kvalitet. Detta medfor att séljare som premierat hog
volymproduktion framfor hoga nuvirden kan ha forutséttning att silja sin skogsfastighet till
ett hogre pris dn den som skott sin skog i1 syfte att skapa hogsta mojliga nuvirde.

Slutsats

LRF:s regioner och volymen skog per hektar dr variabler som kan anvédndas for att forutspa
priset pa skogsfastigheter. Boniteten har ddremot en liten eller obetydlig inverkan pa priset.
Detsamma giller skogens aldersfordelning uttryckt som andelen skog 6ver &ldrarna 20, 40 och
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60 ar. Det &r troligt att antalet skiften inverkar negativt pa en fastighets pris. Priset per hektar
tycks dessutom sjunk med storleken pa fastighetens areal produktiv skogsmark. Detta
sammantaget kan betyda att nuvérdet inte beaktas i den utstrickning som vore rimligt om
fastigheterna vérderades utifran ett rationellt ekonomiskt perspektiv.

Vidare dr det inte sjélvklart att de ickemonetdra virdena kan forklara prisuppgangen pa
fastighetsmarknaden. En alternativ forklaring till prisuppgéngen ar teorin om winner’s curse.

Metodkritik

Studien har utgatt ifran att sambanden mellan fastighetspriset och de forklarande variablerna
ar linjart. Detta dr inte nddvandigtvis sant. Det dr mojligt att ett krokt samband béttre skulle
beskriva relationen mellan priset och de studerade variablerna. Att studien inte beaktat detta &r
en brist.

De fastigheter som inte skulle ingd i analysen rensades fran materialet utifrdn en metod dér
avvikande fastigheter kunde identifieras. Ett alternativ till detta hade varit att ga igenom
materialet fastighet for fastighet, och pa sd vis utesluta alla fastigheter som inte platsade i
materialet. Det dr sannolikt att det nu finns fastigheter som utifran syftet inte borde inga i
materialet. En hdrdare gallring av outliers kanske hade gett ett battre resultat.

Kallkritik

Materialet som analyserats har i huvudsak hdmtats fran de prospekt som beskrivit de utbjudna
fastigheterna. De kan inte antas att beskrivningarna av skogsfastigheterna ar korrekta; att de
volymer, trddslagsfordelningar och boniteter som uppgivits faktiskt dverensstimmer med
verkligheten. A andra sidan dr det sannolikt att koparnas virderingar av fastigheterna har
baserats pa samma uppgifter som studien har utgatt ifrdn. Att fastigheterna inte
Overensstimmer med prospektens beskrivningar, behdver inte betyda att studiens slutsatser
om de olika variablernas inverkan pd priset inte ar korrekta.

Validitets- och reliabilitetsanalys

Materialet som analyserats dr aktuellt och omfattande. Forutséttningarna for att resultatet ska
sdga nagonting om fastighetsmarknaden dr déarfor goda Tillforlitligheten 1 analys 2 dr dock
samre &n i den 1 analys 1. Nar fastigheter med fler virden @n skogens inkluderas i analysen,
adderas dven risken fOr att resultatet inte ldngre sdger nagonting om vérderingen av just
skogen.

Forslag till fortsatta studier

Fordjupad analys av fastigheter inom samma region

Resultatet av studien antyder att det dr volymen skog per hektar samt regionen som
skogsfastigheten ligger 1, som 1 stor utstrackning bestimmer priset pd marknaden. Om varken
boniteten eller &ldersfordelningen differentierar fastigheterna frn varandra, vad &r det da som
gor det? Kan en fordjupad studie av ett mindre antal fastigheter resultera 1 slutsatser om vilka
faktorer som utdver skogsvolymen och regiontillhorigheten som bestimmer priset?

Forbiittrad analys av dldersfordelningens inverkan pa fastighetspriset

Kan det verkligen vara sa att &ldersfordelningen inte inverkar pa priset pa skogsfastigheter?
Det dr mojligt att de variabler som uttryckt fastigheternas aldersfordelning i den hér studien
varit for forenklade. Kanske kan det finnas samband mellan andelen kalmark och priset?
Andelen slutavverkningsmogen skog enligt skogsvardslagens definitioner och priset? Det kan
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finnas aldersrelaterade faktorer som inverkar pd priset, men som inte har beaktats. Genom att
undersoka materialet utifran fler variabler som uttrycker &ldersfordelningen, kan tillforlitligare
slutsatser om aldersfordelningens inverkan pa priset dras.

Analys av krokta samband

Studien har inte undersokt krokta samband mellan de forklarande variablerna och priset. Det
ar tankbart att andra modeller &n den linjira béttre beskriver sambanden mellan priset och de
studerade variablerna.
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Bilagor

Bilaga 1. Real prisutveckling per m>sk ar 2000 till 2011

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
v 148 147 146 143 187 211 277 287 273 297 291
v 163 156 169 185 204 244 308 312 301 316 315
I 210 205 195 232 260 308 358 358 352 378 369
11 262 284 273 282 313 353 411 436 465 479 485
I 318 304 305 335 358 408 456 458 467 525 543
Sverige 227 224 222 243 271 312 368 374 374 406 408

(LRF Konsult, 2012)

Bilaga 2. Produktiv skogsmarks totala taxeringsvarde per lan i miljoner SEK

Lén 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Norrbottens 9921 9887 15321 15303 15315 22748 23082 23043
Visterbottens 16375 17245 21350 21319 21297 29522 29514 29504
Jamtlands 12851 13498 15290 15301 15291 26863 26481 26812
Visternorrlands 11815 12432 13876 13847 13867 20639 20277 20587
Gévleborgs 14551 15335 17825 17822 17799 26261 26290 26217
Dalarnas 18624 18952 19296 19072 18994 29487 29329 29394
Virmlands 15732 17096 20099 20070 20055 28113 28032 28003
Orebro 9045 9840 11399 11339 11324 16304 16252 16196
Vistmanlands 5275 5736 7709 7557 6046 8828 8755 8729
Stockholms 4683 5079 5934 5869 5893 8738 8737 8769
Uppsala 6022 6535 7891 7874 9347 14795 14715 14702
Sodermanlands 5441 5944 8053 8029 8016 11149 11149 11178
Ostergotlands 11195 12203 16838 16786 16750 23921 23918 23907
Vistra Gotalands 20778 22566 27568 27472 27448 42008 42076 42113
Jonkopings 16979 18457 21292 20962 20915 27400 27337 27237
Kronobergs 14913 16201 18729 17384 17263 22421 22330 22240
Kalmar 14858 16225 18359 18165 18183 27031 26982 26914
Gotlands 689 750 1068 1066 1065 1449 1447 1447
Hallands 6355 6867 8328 8058 8037 11132 11161 11099
Blekinge 4618 5029 5699 5649 5644 7938 7961 7969
Skéane 9859 10718 13288 13124 13082 17180 17151 17125
Sverige 230579 246595 295216 292068 291631 423925 423424 423186
(Skogsstatistisk arsbok, 2011)
Bilaga 3. Lopande sagtimmerpriser i kronor per m3fub, leveransvirke

Tall Gran

Nord Mellan Syd Sverige  Nord Mellan Syd Sverige
2003 395 395 397 396 328 385 416 390
2004 397 403 409 404 331 394 425 398
2005 410 361 256 312 339 334 266 288
2006 402 409 357 389 348 391 364 371
2007 466 460 434 450 412 438 479 437
2008 524 492 492 498 469 437 446 445
2009 500 438 456 456 439 394 443 423
2010 498 509 531 515 433 485 555 517

(Skogsstatistisk arsbok, 2011)
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Bilaga 4. Lopande massavedspriser i kronor per m*fub, leveransvirke

Tall Gran

Nord Mellan Syd Sverige  Nord Mellan Syd Sverige
2003 192 202 242 222 206 230 249 238
2004 200 214 255 233 210 238 260 247
2005 208 200 196 199 217 211 190 198
2006 226 205 197 203 243 220 190 202
2007 266 245 267 258 279 261 268 266
2008 299 300 309 304 326 309 315 314
2009 290 257 290 278 317 273 297 291
2010 289 291 313 301 304 304 317 312

(Skogsstatistisk arsbok, 2011)

Bilaga 5. Forklaring av datamaterialets variabler

Variabel Beskrivning

Lin Lén angivet som siffra.

Kom Kommun angiven som siffra.

Fors Forsamling angiven som siffra.

Akt Fastighetens unika aktnummer i databasen
Antskiften Antalet skiften som fastigheten bestér av
Mbon Fastighetens medelbonitet i m’sk/ha/ar
Forsiljnpr Fastighetens totala forsdljningspris i1 kronor

S:m 6vr (mark byggn)

S:m 6vr (exkl mark byggn)
Kalm

Imp

Aker

Prodareal

Képdatum

Forrad

Aldklidx

Aklareal

Taxeringsvérde av 6vrig mark och byggnader
Taxeringsvarde av ovrigt, exkl. mark och byggnader
Areal kalmark i hektar

Areal impediment i hektar

Areal dkermark i hektar

Areal produktiv skogsmark i hektar

Datum for kopet av fastigheten

Virkesforradet pa fastigheten i m’sk

Skogens élderslass angiven som siffra 1-15

Areal skog i given éldersklass

(SLUMP, 2012)

Bilaga 6. Forklaring av beraknade variabler

Variabel Berikning

Summa skog Forséljnpr - S:m 6vr (mark byggn)

kr/m’ Summa skog/ Forrad

kr/ha Summa skog/ Prodareal

m3/ha Forrad/ Prodareal

>20 ar (Summa Aklareal for Aldklidx 3-13)/ Prodareal
>40 ar (Summa Aklareal for Aldklidx 5-13)/ Prodareal
>60 ar (Summa Aklareal for Aldklidx 7-13)/ Prodareal
LRFreg Region enligt LRF Konsults indelning.

Andel ovrigt Kvot mellan S:m dvr(mark byggn) och Forsiljnpr
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Bilaga 7. Aldersklassernas definition

Aldersklass Definition

1 Kalmark-9 ar
2 10-19 ar

3 20-29 ar

4 30-39 ar

5 40-49 ar

6 50-59 ar

7 60-69 ar

8 70-79 ar

9 80-89 ar

10 90-99 ar

11 100-109 &r
12 110-119 ar
13 >120 ar

14 Lagproduktiv skog (E)
15 OF/Skikt

(PC Skog, 2012)

Bilaga 8. De rena skogsfastigheternas forhallande mellan pris per hektar och

m3fub per hektar

Scatterplot of kr/ha vs m3/ha
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Bilaga 9. De rena skogsfastigheternas férhallande mellan pris per hektar och
LRF Konsults regioner

Scatterplot of kr/ha vs LRFreg
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Bilaga 10. Samtliga fastigheters forhallande mellan pris per hektar och m3fub
per hektar

Scatterplot of kr/ha vs m3/ha

350000 1
[ J

300000 °
250000 -

200000 - (]

kr/ha

150000

100000 -

50000 +

0

T
300 400

38



Bilaga 11. Samtliga fastigheters forhallande mellan pris per hektar och LRF
Konsults regioner

Scatterplot of kr/ha vs LRFreg
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