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Vardering av fastigheter utférs regelbundet infér olika sorters beslut. Med anledning av detta har Lina
Bellman vid CER studerat vilka typer av information som fastighetsvarderare anser har storst inverkan
pa en kommersiell fastighets bedémda marknadsvarde. Studien, som aven fokuserar pa varderarnas
val av informationskéllor och deras sjalvfértroende vid beddémningen av olika informationstyper,
bygger pa intervjudata fran hélften av de som var auktoriserade fastighetsvarderare i Sverige ar 2010
och 2011. Resultaten visar att fyra typer av information har storst inverkan pa bedémt marknadsvarde.
Microlége och geografiskt lage uppfattas som tillforlitlig information och vérderarna anser sig ha gott
sjalvfértroende vid dessa beddmningar. Hyresintakter verkar vara problematiska eftersom fastighets-
agaren da ar den viktigaste informationskallan. Vidare saknar varderarna sjalvfértroende gallande
beddmningar av diskonteringsrantor. Forskningsresultaten har tidigare publicerats i den inter-
nationella tidskriftsartikeln "High-impact information types on market value: Property appraisers’
information sources and assessment confidence” (Bellman, 2018).

Inledning

Viardering av kommersiella fastigheter utfors regelbundet infor olika beslut, sasom
investeringsbeslut eller fastighetsoverlatelser. Aven fastighetsvarderare fattar beslut
ndr de utfor varderingar som resulterar i ett beslutsunderlag. Varderingsprocessen
kan beskrivas som en funktion av information, dar fastighetsvarderare samlar in,
analyserar, tolkar och bedomer olika typer av information fran olika kéllor for att
uppskatta vardet av en kommersiell fastighet.!

Viarderingsprocessen kan darfor ses som en beslutsprocess bestaende av “theory of
search” och ”“theory of choice”.? ”Theory of search” handlar i detta fall om fastighets-
varderares beslut om vilka informationskallor som ska anvandas (beslut 1). “Theory
of choice” avser varderares bedomning av informationen (beslut 2), vilket resulterar i
ett berdknat marknadsvarde.® I figur 1 visas en forenklad bild av fastighetsvarderarens
varderingsprocess:

Beslut nr 1 Beslut nr 2
Informations- | Inflode av information Bedomning av || Utfléde av information
kéallor - inklusive olika typer av information information - inklusive bedémt marknadsvarde

Figur 1: Beslutssteg och informationsfléden i beddmningsprocessen.

! Gallimore (1996), Tidwell och Gallimore (2014).
2 Cyert och March (1963).
3 Stabell (1978).



I det forsta beslutssteget i varderingsprocessen samlar fastighetsvarderare in
information om fastighetsobjektet och fastighetsmarknaden. De inspekterar objektet
visuellt och samlar in data om objektet och fastighetsmarknaden fran egna och/eller
specifika databaser och fastighetsindex.

Osékerhet finns redan i insamlingsfasen. Enligt tidigare forskning beror osakerhet pa
brist pa kunskap och dalig eller ofullstindig information om den ”input” som skulle
kunna anvandas i varderingen. Om det exempelvis finns tillrackligt med marknads-
information kommer fastighetsvarderaren att kdnna sig mer sidker, medan mindre
marknadsinformation 6kar osdkerheten.*

I det forsta beslutssteget samlar fastighetsvarderare dven in information indirekt via
fastighetsdgaren. Fastighetsdgare har darmed ett informationsovertag eftersom de kan
ha fastighets- och/eller marknadsspecifik information som fastighetsvarderaren
behover i varderingsarbetet.® Detta visar att fastighetsdgare kan spela en viktig roll i
informationsflodet, vilket kan leda till att de medvetet eller omedvetet paverkar
fastighetsvarderaren genom att undanhalla fakta eller formedla felaktig information.

Figur 2 illustrerar olika floden av information fran informationskallorna. Till hoger
aterfinns de direkta informationsfloden som gar fran fastighetsobjektet och fastighets-
marknaden till fastighetsvarderaren. Till vanster aterfinns indirekt information om
tastighetsobjektet och fastighetsmarknaden som formedlas via fastighetsagaren till
fastighetsvarderaren.

Information om fastighetsobjekt

Fastighetsdgare ]
nformation om fastighetsnmkna?

Fastighetsvarderare
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Information om Information om

fastighetsobjekt fastighetsmarknad
Information om Information om
fastighetsmarknad fastighetsobjekt

Fastighetsmarknad

Fastighetsobjekt

Figur 2: Informationskallor och informationsfléden i utvarderingsprocessen.

4 French och Gabrielli (2005).
® Levy och Schuck (1999).



Det andra beslutssteget i varderingsprocessen ar informationsbedomning. P& grund
av upplevda svarigheter att bedoma antingen fastighetsmarknaden eller det specifika
fastighetsobjektet i forhallande till fastighetsmarknaden kan fastighetsvarderare
uppleva osdkerhet vid bedomningen av informationen. Varderarnas formaga att
bearbeta tillgdnglig information pa ett konsekvent sitt har darfor visat sig vara av
avgorande betydelse.®

Syfte och tillvagagangssatt

Syftet med studien ar att underscka vilken typ av information som professionella
fastighetsvarderare uppfattar har storst inverkan pa en kommersiell fastighets
marknadsvarde. Vidare kartlaggs vilka informationskéllor som dessa informations-
typer inhamtas fran och hur fastighetsvarderare uppfattar informationens tillforlit-
lighet (dvs. varderarnas sjalvfortroende vad géaller bedomningen).

Studien bygger pa data fran intervjuer med hjalp av en speciell teknik (“The repertory
grid technique”) designad for att identifiera och kartlagga individers tankemonster,
dvs. hur individer uppfattar varlden omkring sig.” Undersokningen omfattar
fastighetsvarderare med generell auktorisation i Sverige och néra halften av alla
svenska auktoriserade fastighetsvarderare (67 av 138) deltog i den ursprungliga
datainsamlingen som pagick fran 2010 till 2011.2 For att fastighetsvarderare ska fa
generell auktorisation av organisationen Samhallsbyggarna ska de uppfylla ett antal
krav: ett teorikrav pd minst 210 hogskolepodang, krav pa tre ars praktik, ett
aktualitetskrav och ett oberoendekrav.

Analys av insamlad data gjordes i flera steg. For att f& fram vilka typer av information
som har storst inverkan pa det bedomda marknadsvardet genomfordes en kategorisk
analys av respondenternas genomsnittliga poang for de 13 informationstyperna. De
informationstyper som bedomdes ha stark paverkan (fyra stycken) analyserades sedan
ytterligare. De fyra informationstyperna stalldes mot tvd index — ett informationskalla-
index och ett sjalvfortroendebeddmnings-index — samt mot fastighetsdgaren som en
informationskalla (d& denne kan ses som formedlare av bade fastighetsspecifik- och
fastighetsmarknadsspecifik information).

Resultat

Studien visar att de informationstyper som har hogst inverkan pa det bedomda
marknadsvardet ar hyresintakter, geografiskt lage, diskonteringsréanta och mikroldge

® Gallimore (1996), Tidwell och Gallimore (2014).
" Kelly (1955).
& Bellman (2012), Bellman et al. (2016), Bellman och Ohman (2016).
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(narmiljo sdsom kundstrommar i en galleria, sammansattning av hyresgaster, “laget i
A-laget” etc.). En forklaring till att dessa informationstyper anses ha storst paverkan
(med varden 6ver 5 pd den sjugradiga skalan) kan vara att fastighetsvarderare i
Sverige i huvudsak anvander diskonterade kassaflodesanalyser, sarskilt vid vardering
av kommersiella fastigheter, for finansiella rapporter.’ De fyra informationstyperna
anses vara inkomstrelaterade och framtidsorienterade. De kan ddrmed relateras till
kassaflodesprognoser och till f6ljd av detta paverka berdknade marknadsvarden.!

I figur 3 aterges samtliga 14 informationstyper i studien och fastighetsvarderarnas
genomsnittliga skattningar av informationens paverkan pa marknadsvardet (skala 1-
7).
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Figur 3: Sammanstallning av informationstypernas inverkan pa fastighetens beraknade marknadsvarde.

Ett annat huvudresultat ar att fastighetsvarderare samlar information om hyres-
intakter, mikroldge och geografiskt lage till lika delar fran fastighetsobjektet och
tfastighetsmarknaden, se overst i figur 4. Diskonteringsrantan bestar av information
som i huvudsak samlats in fran fastighetsmarknaden och verkar i detta fall vara den
mest problematiska informationstypen, da information fran fastighetsmarknaden kan
vara begransad.

Trots att den svenska marknaden dr relativt transparent ar det mojligt for
fastighetsagare att paverka varderingen genom att tillhandahélla information som de
anser vara nodvandig. Nedre delen av figur 4 illustrerar att information om
hyresintakter i huvudsak kommer fran fastighetsdgaren. Detta kan vara problematiskt,
eftersom varderaren da blir beroende av fastighetsigaren som informations-
formedlare. Det kan vara en effekt av bristen pa offentlig hyresinformation.!! Det

% Nordlund (2008).
10 Lind och Nordlund (2014).
1 Englund et al. (2004).



informationsovertag som fastighetsdagare har kan vara problematiskt, inte minst om
dgaren forsoker paverka varderingen.!? De andra tre informationstyperna berdrs inte
av informationsformedlareffekten da dessa mer eller mindre direkt hamtas fran de tva
informationskallorna.
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Figur 4: Sammanstéllning av informationskélla-index (figurens évre del) och fastighetsdgaren som en
informationskalla (figurens nedre del) for de fyra informationstyperna med storst inverkan.

Ytterligare ett resultat handlar om att fastighetsvarderare har hogt sjalvfortroende nar
de bedomer information om mikroldge och geografiskt lage, se figur 5. For dessa tva
informationstyper forefaller resultaten vara forenliga med resultat fran tidigare
forskning som visar att fastighetsvarderare som arbetar pd mycket transparenta
marknader har hogt fortroende for sina egna bedomningar. 1°

Fastighetsvarderare har ett mattligt sjalvfortroende vid bedomningen av information
om hyresintakter och diskonteringsranta, vilket i fallet med hyresintdkterna kan vara
kopplat till att informationen kommer via fastighetsagaren i det forsta beslutssteget.
Diskonteringsrantan uppfattas som den mest problematiska typen av information.
Kunskap och erfarenhet av att beddma denna typ av information anses inte vara
tillfredsstdllande och/eller informationen uppfattas inte som tillforlitlig. I anslutning
till detta har tidigare forskning funnit en systematisk overskattning av hyresintakter.*

Brist pa kunskap och ofullstandig information dr ndra kopplat till bedomnings-
osakerhet och brist pa sjalvfortroende hos bedomaren.’® En forklaring, i linje med
tidigare forskning'®, ar att fastighetsvarderarna anvander standardiserade antaganden
fran konsultforetagens rapporter som informationskalla. Det tyder pa att marknads-
information kan vara av begransat varde som huvudkalla dven pa den transparenta

121 evy och Schuck (1999).

13 French och Gabrielli (2004).

14 Lind och Nordlund (2014).

15 French och Gabrielli (2005).

18 Englund et al. (2004), Lind och Lundstrom (2009).
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svenska fastighetsmarknaden. Brist pa sjalvfortroende relateras till osdkerhet och
varderare med tillgang till forhallandevis lite information har sadledes lagre sjalv-
fortroende dn varderare med tillgang till forhallandevis mycket information.!”
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Figur 5: Sammanstalining av beddémnings/sjalvfortroende-index for de fyra informationstyperna med
storst inverkan.

Slutdiskussion

Studien visar att fastighetsvarderare har lagt eller mattligt sjalvfortroende nar de
bedomer information som kommer fran fastighetsmarknaden (exemplifierat av
diskonteringsranta) eller fran fastigheter dar informationen kommer via fastighets-
agaren (exemplifierat av hyresintdkter). Dessa kallor leder till hog eller mattlig
osdkerhet vid beddmningar av marknadsvarden. Resultaten visar ocksa att anvand-
ningen av en lika stor del fastighetsobjekts- och fastighetsmarknadsinformation verkar
vara ett "bra beslut", atminstone om informationsflodet gar direkt till det andra
beslutssteget och darmed kringgar fastighetsagarna. Har upplever fastighets-
varderarna att de har hogt sjalvfortroende och lag osdkerhet vid bedomningen.

Denna studie bidrar till fastighetsvarderingsforskning vad galler det forsta och andra
beslutssteget (dvs. “the theory of search” och “the theory of choice”) genom
analysresultaten for de olika informationstypernas paverkan. I tidigare forskning
havdas att uppfattad osdkerhet i informationsinflodet foljer med till informations-
utflodet och det bedomda marknadsvardet.!® Studien lyfter fram att informationstyper
med stor inverkan pa marknadsvardet kan skilja sig fran varandra och att det forsta
beslutet i informationssamlingsfasen ar kritiskt for hela processen nar man bara
anvander en direkt informationskalla eller fastighetsdgare som en indirekt kalla. Detta
verkar paverka bade uppfattat sjalvfortroende i bedomningsfasen och vid det slutliga
berdknade marknadsvardet.

De redovisade resultaten indikerar att utokade riktlinjer kan hjdlpa professionella
fastighetsvarderare pa flera satt. De kan bli medvetna om eventuella omedvetna fel
som uppstar ndr informationskallor anvands utan att de ifrdgasatts. Fastighetsagare

17 Tidwell och Gallimore (2014).
18 French och Gabrielli (2005).



kan vara sarskilt tvivelaktiga informationskallor eftersom dessa personers egen-
intresse kan leda till att de lamnar ut felaktig information. Ensidig anvandning av
fastighetsmarknaden som informationskalla verkar ocksa vara problematiskt eftersom
aven fastighetsspecifik information behovs. I vérsta fall kan ett ensidigt informations-
utnyttjande leda till beslut som ar baserade pa en fastighetsvardering som ar generell
och paverkad av nuvarande fastighetsagare istéllet for en fastighetsvardering som ar

oberoende och fastighetsspecifik. Det kan i sin tur leda till felaktiga beslut om fastighets-
kop eller fastighetsoverlatelser.
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