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1 Indledning

Miljg- og Fedevareministeriet har bedt Institut for Fgdevare- og Ressourcegkonomi (IFRO) ved Kgbenhavns
Universitet om analyser af sammenhangen mellem aendrede gkonomiske vilkar og jordpris. Det overord-
nede formal med projektet er at belyse sammenhangen imellem sendrede rammevilkar for jordbruget og
priserne pa landbrugsjord, herunder i hvilket omfang — og med hvilken hastighed — aendrede rammevilkar
kapitaliseres i eendrede jordpriser. Projektet skal styrke og systematisere IFRO’s kapacitet og viden vedrg-
rende de gkonomiske effekter af eendringer i jordbrugets politiske, markedsmaessige og teknologiske ram-
mer.

Farste del af projektet omfattede analyser af sammenhangen mellem forpagtningsprisen og sendrede vil-
kar i forbindelse med muligheden for dyrkning af biomajs i Syd- og Sgnderjylland. Denne analyse kan findes
i Olsen og Elleby (2017).

Anden del af projektet omfattede en analyse af, om de randzoner, som var en del af vandplanerne i en kort
periode, havde en effekt pa jordpriserne til trods for, at der var en kompensation for ordningen. Denne
analyse kan findes i Jensen et al. (2017).

| 2018 er der ud over empirisk analyse ogsa lavet en udredning om perspektiverne i at analysere jordpriser-
nes udvikling med en teoretisk model (Pedersen & Olsen, 2019).

Neaervaerende analyse er saledes den tredje empiriske analyse i denne fortlgbende analyse af jordpriserne,
hvor det analyseres, om tilleeg til betalingsrettigheder kapitaliseres i jordpriserne i Danmark. Tilleeggene til
betalingsrettighederne blev lanceret med Fischler-reformen i 2003 og udmgntet som tillaeg i 2005 og 2006
som kompensation for liberalisering af priserne pa produkter, som tidligere havde vaeret underlagt kvote og
med garanterede mindstepriser. Tilleeggene er stadig aktuelle til trods for, at der i perioden 2014 til 2019
har vaeret en udjavningsordning, sa tillaeggene er blevet reduceret.

Analysen er bygget op med en kort baggrund med de vigtigste rammer for analysen. Beskrivelsen af data og
baggrunden for tillaeg til betalingsrettigheder beskrives mere indgaende, hvorefter der gives en kort meto-
debeskrivelse. Derefter fglger resultater med diskussion og konklusion. For uddybende introduktion, littera-
turgennemgang og generel metodebeskrivelse for anvendelse af den hedoniske metode henvises til Jensen
et al. (2017).



2 Baggrund

Vardien af landbrugsjord udger en stor andel af vaerdien af landbrugsejendomme i Danmark, da jordvaer-
dierne ejet af landmaend ifglge regnskaberne udggr cirka halvdelen af alle aktiver pa landbrugsbedrifter og
op mod trefjerdedele af vaerdien af den faste ejendom (Danmarks Statistik, 2018). Prisen pa landbrugsjord
er saledes meget vigtig for landmaendenes egenkapital, da en a&ndring i jordprisen sendrer pa aktivernes
veerdi men ikke pa galden. Over tid har jordprisen andret sig meget, bade i takt med inflationen, men ogsa
som konsekvens af en boble i jordprismarkedet fgr finanskrisen og et efterfglgende fald. Essensen af disse
a@ndringer er, at jordprisen er bestemt af forventningerne til fremtiden. For den enkelte jordkgber er prisen
pa et forventet salgstidspunkt afggrende for vaerdisaetningen ved investering, men denne veerdi er af-
haengig af den fremtidige kgbers forventninger til pengestrgmme fra landbrugsjorden. Ergo har forventnin-
gerne til afkastet fra jorden stor indflydelse pa jordprisen i dag.

Den forventede kapitalveerdi af landbrugsproduktionen og de deraf afledte pengestrgemme er en vaesentlig
komponent for fastsaettelse af prisen pa landbrugsjord, og dermed er forventningen til de arlige udbetalin-
ger fra betalingsrettighederne ogsa vigtige i forhold til jordprisdannelsen. For en mere generel indfgring i
jordprisdannelsen henvises til Jensen et al. (2017).

Formalet med denne analyse er at besvare spgrgsmalet: Er tilleeg til betalingsrettigheder kapitaliseret i
jordpriserne? Der er en formodning om, at dette er tilfeeldet, fordi der i forbindelse med handler med land-
brugsejendomme typisk handles fast ejendom (jord og bygninger) med én samlet pris, mens der i en paral-
lel handel sker en overdragelse af betalingsrettighederne til en separat pris. Desveaerre findes der ingen sta-
tistik pa priserne ved overdragelse af rettigheder. Vores hypotese er, at overdragelsen af rettigheder fore-
gar til moderate priser, og at stgrstedelen af den kapitalisering af fremtidige pengestrgmme fra rettighe-
derne kapitaliseres i den ejendom, der er tilknyttet i handlen, mens det kun er en mindre del, der kapitali-
seres direkte i rettighederne. Pa baggrund af erfaringer fra konsulenter i branchen vurderes, at betalings-
rettighederne oftest handles til et belgb, der svarer til et ars udbetaling, mens vaerdien af den forventede
fremtidige st@tte kapitaliseres i jordprisen.

Forventningen til udviklingen i udbetalingen fra betalingsrettighederne kan ikke observeres, og det er
ydermere umuligt at adskille, hvor meget den ordinaere betalingsrettighed til basissatsen betyder i forhold
til, hvor meget afkastet fra produktionen af landbrugsprodukter betyder for jordprisen, da stort set alle
landbrugsjorder i Danmark har tilknyttet en (basis-) betalingsrettighed. Der opstar derfor et identifikations-
problem.

| denne analyse udnyttes i stedet, at tilleeggene til betalingsrettighederne varierer fra landmand til land-
mand. | det omfang, at dette medfgrer aendrede jordpriser ved handel med landbrugsjord, kan det estime-
res i en statistisk model, da rettighederne uden tillaeg udggr kontrolgruppen. En vigtig forudsaetning for
denne analyse er dog, at betalingsrettighederne generelt fastsaettes til en lav pris i forbindelse med ejen-
domshandlen, og at tillaaggene dermed overvejende pavirker prisen pa den tilknyttede faste ejendom.



2.1 Betalingsrettigheder

Jordpriserne har vaeret influeret af aendringer i reguleringer, som uddybes i dette afsnit. Fgr 1993 havde
man i den feelles landbrugspolitik (Common Agricultural Policy, CAP) i EF prisstgtte til en lang raekke land-
brugsprodukter, herunder malk, sukker og kornafgrgder®. Prisstgtten til maelk og sukker blev ledsaget af
begraensning af den producerede maengde i form af maengdekvoter. Kvoten pa sukker blev allerede indfgrt
i 1968, mens malkekvoten blev indfgrt i 1984. Pa kornafgrgder var der ikke kvote udover den naturlige
kvote, som ligger i landbrugsjordens knaphed. Dette medfgrte, pa grund af det hgje prisniveau, kapitalise-
ring i jordpriser. Da CAP gradvis blev dyrere og dyrere for EF, valgte man at reformere CAP ved McSharry-
reformen i 1993. Ved denne reform omlagde man prisstgtten til en delvist afkoblet stgtte, som medfgrte,
at man fik en stgtte per hektar til udvalgte afgrgder — de sakaldte reformafgrgder.

| perioden 1993 til 2004 havde EU (fgr 1. november 1993 EF) og Danmark ordningen med hektarstgtte.
Stgtten var kun delvist afkoblet fra produktionen, da den var afhaengig af den producerede afgrgde, sa der-
for blev der justeret i forbindelse med Agenda 2000, men den store afkobling kom i forbindelse med midt-
vejsreformen i 2003 (Fischler-reformen), som blev implementeret fra 2005 (Miljg- og Fedevareministeriet
2016). Ved implementeringen af Fischler-reformen fra 2005 blev enkeltbetalingsordningen indfgrt, hvor
stptten blev afkoblet?. Dog skal man stadig rdde over jorden for at f& del i stgtten. Stgtten blev tildelt per
hektar jord, sa man i 2005 fik 2.300 kr. i basisstgtte pr. ha (Ministeriet for Fedevarer, Landbrug og Fiskeri,
2005). Oveni basisstgtten kunne man opna tilleegsstgtte i form af maelketillaeg eller kveegtillaeg. Kveegtilleg-
get blev givet med udgangspunkt i produktionen af slagtekalve i perioden 2000-2002, mens malketillegget
blev givet med 10,5 gre pr. kg maelkekvote, som man radede over den 31. marts 2005. (Ministeriet for
Fedevarer, Landbrug og Fiskeri, 2005).

Melketilleegget blev i 2006 forhgjet til 19,3 @gre pr. kg meaelkekvote pr. 31. marts 2005. (Ministeriet for
Fedevarer, Landbrug og Fiskeri, 2006). Det vil sige, at mange kveegbrugere /malkeproducenter fik et bety-
deligt tillaeg oven i basisrettighederne. Tilleeggene blev lagt oven i de rettigheder, som man radede over i
dyrkningsaret for fastleeggelse af rettighederne.

Melkeproducenterne, som havde forpagtet jord i perioden 2005 og 2006, var ikke interesseret i at deres
tillaeg til betalingsrettighederne skulle deles ud pa bade den forpagtede og ejede jord, sa derfor blev for-
pagtningsaftalerne opsagt, sa tilleeggene blev delt ud pa rettighederne, som svarer til egen jord. Kun pa den
made kunne man sikre sig fortsat at modtage tillaeggene ved bortfald af forpagtningsaftale. Omvendt var
der ogsa slagtekalveproducenter, som i perioden efter 2002 og indtil 2005 ophgrte med slagtekalve og
bortforpagtede deres jord. De var dog stadig berettiget til kveegtilleeg under forudszetning af, at de var akti-
ve landbrugere pa ansggningstidspunktet. Det ville de vaere, hvis de opsagde deres forpagtningsaftale og
ophgrte med at bortforpagte jorden pa tidspunktet for udbetaling af kvaegtillaeg. Fischler-reformen medfgr-
te helt ekstraordinaert en stigning i antallet af bedrifter stik imod den generelle strukturudvikling i landbru-
get.

1 P3 svinekgd mv. var der ikke naevnevaerdig prisstgtte, men dog stadig andre interventioner i markedet, sdsom im-
porttold og eksportstgtte.
2 Stgtten blev dog kun delvist afkoblet for stivelseskartofler, tgrret foder, handyr og moderfér.
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Hvis de efterfglgende handlede jorden inklusive rettighederne, er jordprisen (inklusive stgtterettighed)
forventeligt pavirket af tillaeggene. Fra 2015 sendrede enkeltbetalingsordningen navn og omtales nu som
direkte stgtte, som bestar af en grundbetaling og en grgn stgtte. Den grgnne stgtte bestemmes med ud-
gangspunkt i grundbetalingen og udggr ca. 45 pct. af grundbetalingen, som laegges oven i grundbetalingen
for at fa den samlede stgtte (Miljg- og Fedevareministeriet, 2018). Hvis der er tillaeg pa betalingsrettighe-
derne, er grundbetalingen og den grgnne stgtte hgjere end for rettigheder uden tilleeg. Den arlige udbeta-
ling i medfgr af betalingsrettighederne omtales nogle gange som betalingsrettighedens vardi. | denne ud-
redning benyttes dog begrebet betalingsrettighedens kupon, da det ikke skal forveksles med den tilbage-
diskonterede vaerdi af betalingsrettighedernes arlige udbetaling.

Neaervaerende analyse baserer sig pa data fra 2010-2015, og det var fgrst midtvejs i denne periode, at ud-
jeevningen af betalingsrettighedernes kupon blev fastlagt. Men stadig kan vardisaetningen af jord og de
medfglgende betalingsrettigheder i perioden 2010-2015 veere veesentligt pavirket af, at kveegtillaeggene
blev reduceret fra 2009-2012 med 56,25 pct. (Ministeriet for Fgdevarer, Landbrug og Fiskeri, 2005). Dette
har givet signal til landmandene om, at tillaeggene var under aftrapning, og at de var mere usikre end beta-
lingsrettighederne uden tillaeg. Dog bliver den almindelige betalingsrettighed uden tilleeg ogsad Igbende
reduceret i kraft af EU’s budgetloft. Dette har i en periode medfgrt, at den direkte stgtte er blevet reduce-
ret med ca. 1 pct. om aret.

Fra 2015 til 2019 sker en udjaevning af betalingsrettighedernes kupon, sa tillaaggene reduceres yderligere
via en gradvis udjaevning af stgtten, sa rettighederne, som er mere end 10 pct. hgjere end gennemsnitsret-
tigheden, ville blive reduceret med 5,42 pct. Dette medfgrer samtidig, at betalingsrettigheder uden tilleeg
stiger.

Kommissionens forslag vedrgrende landbrugsstgtte i perioden 2021 til 2027 indeholder artikel 20, som
omtaler konvergens i betalingsrettighederne mod (mere) ens kupon senest med udgangen af 2026. Dette
reformforslag er fgrst kendt i foraret 2018, men forlgberen for det blev praesenteret i november 2017. Der-
fra kan det forventes, at landmaendenes forventninger til den arlige kupon har @&ndret sig. Det er dog usik-
kert, hvordan landmaendenes forventninger var til den arlige kupon inden denne udmelding.

Samlet set kan man sige, at tillaeggenes kupon blev reduceret ved starten af denne undersggelse, hvilket
muligvis har medvirket til gget usikkerhed om tilleeggenes kupon fremover. Og i Igbet af perioden er ud-
jeevningsmekanismen blevet udmgntet, hvilket medvirker til yderligere udhuling af tillzeggenes kupon, men
omvendt har indehaverne af rettighederne faet mere vished om tillaaggenes kupon i resten af budgetperio-
den indtil 2020, hvor tillaeggene kun er blevet reduceret lidt. Dermed vurderes stadig, at landmaend er villi-
ge til at betale en hgjere pris for en hektar jord med tilhgrende betalingsrettighed, hvis der er et tilleeg ind-
bygget i betalingsrettigheden. Dog kan man forvente, at betalingsvilligheden for tillaeg til betalingsrettighe-
derne er faldende i perioden, da udjeevningen fra 2015-2019 blev kendt i 2013, og det kan have sat sig i
forventningerne til nutidsvaerdien af tilleeggene i betalingsrettighederne. En hypotese kunne ogsa vere, at
veerdistigningen i ejendomme per hektar er aftagende med tilleeggenes stgrrelse per hektar, dvs. at hgjere
tilleeg per hektar medfgrer hgjere pris for ejendommen per hektar, men stigningen i prisen er aftagende
som funktion af tilleegget stgrrelse, fordi usikkerheden omkring tilleeggets varighed er stgrre ved hgje til-
leeg, og/eller fordi det forventes at hgje tillaegs varighed er kortere.

Som ovenfor navnt verdiansaettes betalingsrettighederne szerskilt i forbindelse med salg af landbrugs-
ejendomme, men da der ikke er et stort marked for handel med betalingsrettigheder i Danmark, vaerdian-
seettes de lavt i forbindelse med ejendomshandlerne. Det vurderes, at de vaerdiansaettes til cirka ét ars ud-



betaling af stgtte. Det kan dog ikke udelukkes, at de i enkelte handler veerdiansaettes hgjere. Hvis der er
betalingsrettigheder, som vaerdiansaettes hgjere, sa vil resultaterne af denne analyse vaere et konservativt
sken for, hvor stor kapitalisering af tillaaggene der sker. | naeste afsnit analyseres empirisk, om det er muligt
at finde en sammenhang mellem jordprisen og tilleeggene pa betalingsrettighederne.



3 Data

Handelsdata benyttet i denne analyse er identiske med data fra Jensen et al. (2017), og herunder gengives
databeskrivelsen fra Jensen et al. (2017) suppleret med data, som alene vedrgrer denne analyse. Data in-
deholder priser pa salg af landbrugsejendomme i Jylland fra 2010 til 2015, herunder information om stgr-
relsen af ejendommen, alderen og stgrrelsen af tilhgrende bygninger, bade stuehuse og bygninger rettet
mod erhverv. Derudover indeholder data information om antallet af dyreenheder, og hvilke dyr der var
tilknyttet ejendommen i salgsaret. Data er rummelige og indeholder blandt andet information omkring
koncentration af dyrenheder i omradet omkring ejendommen, jordkvalitet samt natur pa markerne sasom
skov, sger og vadomrader.

Data bygger pa SKAT’s handelsstatistik og BBR bygning fra OIS-databasen. Det er blevet koblet pa ejen-
domsnummer med matrikelkort fra Geodatastyrelsen. Dyreenheder (CHR-registret) og jordkvalitet (Jord-
bundskort, DCA 2014) stammer fra jordbrugsanalyser.dk og er blevet koblet rumligt ved hjzlp af GIS med
matrikelkortene. Information om skove, sger og vadomrader er baseret pd Geodatastyrelsens database,
Geodanmark. Data om varige overdragelser af betalingsrettigheder er baseret pa udtraek fra Landbrugssty-
relsens register over betalingsrettighederne.

Data fra Jensen et al. (2017) er koblet med data om varig overdragelse af betalingsrettigheder for 2010 til
2015. Koblingen var som udgangspunkt besveerliggjort af, at der ikke var en unik databasenggle, hvormed
de to separate datasaet kunne flettes sammen. Med udgangspunkt i eiendomsnummeret fra handelsdata
kunne adressen for den handlede ejendom kobles pa via ejendomsejerregisteret. Med udgangspunkt i den-
ne adresse var det muligt at koble til data for overdragelsen af betalingsrettigheder. Der er flere udfordrin-
ger ved dette match, da adresser ikke altid er skrevet ens, og ikke mindst fordi adressen for landmanden,
som overdrager/erhverver betalingsrettigheder, ikke ngdvendigvis er den samme som den handlede ejen-
dom. Ret ofte er der forskel, da landmanden maske ejer flere ejendomme og kun har adresse pa den ene.

Den fgrste udfordring er handteret ved, at matchingen er lavet som en fuzzy join. Derved tillades en upree-
cis matching saledes, at det blev handteret, at adresserne ikke altid praecis matchede hinanden i de to ta-
beller. Kun hvor der var et eksakt match med kommune og ejendomsnummer fra handelsdata, blev beta-
lingsrettighederne medtaget i jordpristabellen. Den anden udfordring, hvor overdrageren eller erhververen
af betalingsrettighederne er forskellig fra den handlede ejendom, har ikke vaeret muligt at handtere. Givet
den manglende forbindelse mellem jordprisdata og betalingsrettighedsdata, sa vurderede vi, at det var den
bedst mulige Igsning.

Data er udvalgt til kun at besta af landbrugsejendomme stgrre end 5 ha, da andre faktorer som kvaliteten
og beliggenheden af boligen mv., som vi ikke kan kontrollere for, spiller en stor rolle pa mindre ejendom-
me. Samtidig vil vi sikre, at antallet af observationer er stort nok til, at modellen kan estimeres. Deskriptiv
statistik for de 483 observationer, hvor handelsdata er koblet med en varig overdragelse af betalingsret-
tigheder, er praesenteret i Tabel 3.13.

3 Data er renset og baseret p& kriterier og outliertest, som er praesenteret i Appendiks A.
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Tabel 3.1. Deskriptiv beskrivelse af variable i datasaettet

Beskrivelse Enhed Antal Mean  Std.afv. Min. Maks.

Pris pr. ha Kr. 483 174.660 66.393 80.510 398.526

Handlet areal ha 483 32,6 36,3 5,0 227

Stuehus m?/ha 483 195 132 0 1.239

Erhvervsbygninger m?/ha 483 58 63 0 825

Andel skov Procent 483 4,4 7,3 0 41,6

Andel jord med JB 5 eller hgjere Procent 483 12 27 0 100

Dyreenheder (primaert svineejendom) DE/ha 483 0,09 0,61 0 7,00

Dyreenheder (primaert kvaegejendom) DE/ha 483 0,08 0,43 0 4,00

Dyreenheder (primaert andre dyr) DE/ha 483 0,04 0,38 0 7,00
Andel %

Solgt i Nordjylland 0/1 27

Solgt i Sydjylland 0/1 34

Solgt i @stjylland 0/1 16

Solgt i Vestjylland 0/1 23

Ingen bygninger 0/1 2

Tilleeg til rettigheder > 100 kr./ha 0/1 33

Tilleeg til rettigheder > 50 kr./ha 0/1 36

Tilleg til rettigheder > 0 kr./ha 0/1 48

Data for overdragelser af betalingsrettigheder er praesenteret i Tabel 3.2 for de enkelte ar, som indgar i
analysen. Som det fremgar af tabellen, er der vaesentlig forskel pa median- og middelveerdien, hvilket er
udtryk for, at der er nogle enkeltejendomme, hvor der er store tilleeg. Disse teeller med i middelvaerdien,
men har ikke indflydelse pa medianveaerdien. Det har kun vaeret muligt at koble fa observationer for 2014 og
2015 i forhold til de gvrige ar.

Tabel 3.2. Deskriptiv beskrivelse af tilleeg til betalingsrettigheder, som er koblet til en ejendoms-
handel i datasaettet

Beskrivelse  Enhed Antal Min. Median Middel Maks.
2010 Kr./ha 96 0 0 275 3.932
2011 Kr./ha 103 0 5 265 2.722
2012 Kr./ha 112 0 0 271 2.690
2013 Kr./ha 120 0 0 310 3.618
2014 Kr./ha 50 0 65 556 7.607
2015 Kr./ha 2 680 - 923 1.166




4 Metode

Rosen’s (1974) hedoniske vaerdisaetningsmodel har veeret den underliggende teoretiske model for en lang
raekke veerdiseetningsstudier og var saledes ogsa grundlaget for modellen i Jensen et al. (2017), og for den
uddybende metodebeskrivelse henvises til denne. Kort fortalt er idéen, at fx landbrugsjord kan dekompo-
neres til en raekke kvaliteter eller karakteristika, som kan generere nytte/en pengestrgm (Lancaster, 1966).
| et velfungerende marked vil szlger lede efter en kgber, som veerdisaetter netop hans jords karakteristika
hgjest muligt og omvendt. Denne sggen resulterer i en ligevaegtspris, som kan beskrives ved en prisfunkti-
on, der relaterer prisen i markedet som en funktion af karakteristika

Pn:(Zill v Zing Dn; 0)

Prisen P, for den n’te ejendom er en funktion af ejendommens karakteristika z, dummy-variable D og af-
haenger af den funktionelle form 0. Karakteristika kan eksempelvis vaere bonitet, bygninger og skovarealer,
og det kan vaere de betalingsrettigheder, som fglger med i en handel, som ikke saerskilt veerdiansaettes i
handlen. Dummy-variable kontrollerer for landsdele, for om der er bygninger med i handlen og for, om
tilleg til betalingsrettigheder er over en taerskelvaerdi.

Bag regressionsanalysen ligger antagelser om fx homoskedasticitet, herunder at der ikke er ekstreme
vaerdier som pavirker resultaterne, og for i hgjere grad at opfylde disse antagelser er data transformeret.
Modellen transformeres saledes til en hektarmodel, sa den afhaengige variabel er prisen pr. ha. Funktionen

), = (G2)-~G)-0ue)

Dermed bliver prisfunktionen prisen pr. ha for den n’te ejendom (g) en funktion af nogle karakteristika,
n

kommer saledes til at se sddan ud:

hvor nogle karakteristika (i}—”) er udtrykt pr. ha, mens andre karakteristika er dummy-variable (D,,), som
n

indikerer, om det givne karakteristikum eksisterer pa bedriften eller ej. Fx er bygningsmassen opgjort som
kvadratmeter bygning pr. ha, mens skovarealet er andelen af det samlede areal, som er skov. Dummy-
variable indikerer fx, hvor ejendommen er beliggende, eller om der er tillaeg pa betalingsrettighederne eller
ej.

Til trods for, at modellen er en hektarmodel, er antagelserne i regressionsmodellen ikke helt opfyldt. Derfor
er der i Appendiks B praesenteret robusthedscheck, hvor bade den afhaengige og de uaf-haengige variable
logaritmetransformeres. Men med mange uafhangige variable med nul-veerdier er logaritmetrans-
formationen ikke anvendelig. | disse tilfeelde benyttes derfor en invers hyperbolsk sinustransformation, som
i mange henseender er sammenlignelig med logaritmetransformationen, men som dog har den vigtige
egenskab, at den er defineret for nul-veerdier.



5 Resultater

Resultatet af den hedoniske model kan ses i Tabel 5.1-5.3 for ejendomme stgrre end 5 hektar. Karakteristi-
ka udover betalingsrettigheder, som der kontrolleres for i den hedoniske model, stammer fra Jensen et al.
(2017), men er reduceret pa grund af feerre observationer. Det drejer sig om dyreteethed for bygninger,
bade direkte og kvadreret, stuehusareal kvadreret og endelig variable, som relaterer sig til de randzoner,
som analysen i 2017 vedrgrte. Antallet af forklarende variable og modelspecifikationen i gvrigt er ikke ob-
jektivt bestemt, og derfor praesenteres resultater for flere forskellige modelspecifikationer. | Tabel 5.1 er
hypotesen, at forskelle i jordprisen i Jylland i perioden 2010 til 2015 primeert var relateret til landsdelen, og
at jordprisen var uafhaengig af aret for handlen. Derfor er der ikke dummy-variabel for ar i den model. |
modelspecifikationen bag resultaterne i Tabel 5.2 er hypotesen, at der er forskel pa jordprisen over tid, og
der er derfor inkluderet dummy-variable for &r*. Endelig er der i modelspecifikationen bag resultaterne i
Tabel 5.3 en hypotese om, at der er forskel pa jordprisen over tid, og at kapitaliseringen er forskellig over
tid, og der er saledes bade dummy-variable for ar og interaktionsled mellem dummy-variablene og tillaeg til
betalingsrettigheder.

Fortolkningen af resultaterne relaterer sig i hgj grad til parameterestimaterne for "Tillaeg til betalingsret-
tigheder”, da det er dette parameterestimat, der angiver, hvor meget prisen pa en landbrugsejendom sti-
ger, hvis der er knyttet en overdragelse af betalingsrettigheder med tillaeg til handlen med fast ejendom.
Med parameterestimatet pa 7,92 i Tabel 5.1 betyder det fx, at 1.000 kr. mere i samlet tillaeg til betalingsret-
tigheder pr. ha knyttet til ejendomshandlen medfgrer en gget salgspris for ejendommen pa 7.920 kr. pr. ha.
Dertil skal laegges den veerdi, som betalingsrettighederne indgar med i overdragelsen, og som dermed ikke
indgar i handelsdata. Den vurderes at vaere vaerdsat til én gange arlig udbetaling. Det vil sige, at kapitalise-
ringen af tillaeg pa 1.000 kr. pr. ha vurderes at veere ca. 9.000 kr. pr. ha (1.000 kr. pr. ha + 7.920 kr. pr. ha),
eller maske mere relevant, at det omtrentligt ligger inden for intervallet mellem 1.300 kr.> og 16.500 kr.
med 95 procents sandsynlighed. Med en nominel kalkulationsrente pa 4 pct. svarer dette til, at der er en
implicit forventning om, at udbetalingen af tillaegget fortseetter i 1-2 ar (nedre vaerdi i konfidensintervallet)
og 28-29 ar (gvre veerdi i konfidensintervallet).

Det er dog ogsa veerd at bemaerke, at der er et negativt parameterestimat for dummy-variablen for tillaeg
over en taerskelvaerdi (dog kun med p-vaerdi < 0,1). Det vil sige, at handler med tilleeg til betalingsrettighe-
der bliver handlet 12.300 kr. billigere pr. ha i udgangspunktet end ejendomme uden tilleeg til betalingsret-
tigheder®. Dette tilskrives ikke-observeret heterogenitet, som fx kan skyldes, at vi ikke i tilstraekkelig grad i
modellen har kunnet handtere slidte bygningssat pa ejendomme, hvor der tidligere har vaeret malkekvaeg
eller slagtekalve, eller det kan veaere, at der til denne type ejendomme i hgjere grad er engarealer med, som

4 Likelihood-ratio-testen kunne ikke afvise, at modellen uden dummy-variable for ar var lige s& god som modellen med
dummy-variable for ar.

5 Nedre vaerdi i 95 procent-konfidensintervallet er omtrentligt (7,92-1,96*3,9)*1.000+1.000 = 1.276 kr., mens den gvre
veerdi omtrentligt er (7,92+1,96*3,9)*1.000+1.000 = 16.564 kr.

6 Betalingsrettigheder, som har et tilleeg under 100 kr. pr. ha opfattes i denne sammenhaeng til at vaere det samme
som ingen rettighed. | appendiks er praesenteret andre modeller, som viser, at resultaterne er robuste over for andre
niveauer af teerskelvaerdi.
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ikke i tilstreekkelig grad er kontrolleret for i modellen. Det er denne type ejendomme, som i forbindelse
med Fishler-reformen i hgj grad fik tillaeg til betalingsrettighederne. Da denne type ejendomme typisk ligger
pa jord, som i modellen kategoriseres som “darlig” jord, kan det negative parameterestimat for dummy-
variablen ogsa skyldes, at modellen ikke i tilstraekkelig grad handterer andre bonitetsforskelle inden for de
anvendte kategorier.

Teerskelvaerdien for dummy-variablen er i Tabellerne 5.1 til 5.3 arbitreert fastsat og er defineret til at veere
1, hvis tillaegget er over 100 kr./ha, ellers nul. Teerskelvaerdien for dummy-variablen er med, da der vurde-
res at vaere en nedre graense for, hvornar tillaegget reelt tages i betragtning. Andre taerskelvaerdier end 100
kr./ha er analyseret, og resultaterne af modeller med andre taerskelvaerdier er vist i Appendiks B, Tabel B.2
til B.5. Resultaterne af modellerne i appendiks viser, at resultaterne er robuste over for andre niveauer af
taerskelveaerdi, givet at disse er stgrre end nul. Fortolkningen af dette er, at der er relativt mange ejendom-
me, som er handlet med sma tillaeg, fx som kartoffel- eller sukkertilleeg, men at tillaeggene er sa sma, at de
ikke spiller en signifikant rolle i veerdisatningen af ejendommen.

Tabel 5.1. Estimeret jordprisfunktion for jyske landbrugsejendomme med estimat for tillzeg til beta-
lingsrettigheder

Estimat Robuste’
standardfejl

Hektarpris (konstant) 138.831 8.548 ***
Samlet areal, hektar -129 77,7 .
Hektarpris, tilleeg for solgt i Nordjylland 2.828 7.384
Hektarpris, tillaeg for solgt i Sydjylland -5.263 6.873
Hektarpris, tilleeg for solgt i @stjylland 30.704 9.824 **
Hektarpris, tillaeg for skov 262 432
Hektarpris, tilleeg for god jord 232 115 *
Dyreenheder, primaert svineejendom, DE/ha 1.700 6.851
Dyreenheder, primaert kvaegejendom, DE/ha 11.308 8.819
Dyreenheder, primaert andre dyr, DE/ha 57.114 21.887 **
Erhvervsbygning, m? pr. ha 224 76 **
DE Svin*Erhvervsbygning, m? pr. ha 61,5 101
DE kvaeg*Erhvervsbygning, m? pr. ha -104 74
DE andre dyr*Erhvervsbygning, m? pr. ha -268 104 **
Stuehus areal, m?/ha 1.572 474 **x*
Tilleeg til betalingsrettigheder 7,92 3,90 *
Dummy for tillaeg over teerskelvaerdi -12.266 6.457 .
Antal observationer 483
Justeret R? 0,29

Signifikanskoder: <0,001: ‘***'; < 0.01: **’; <0,05: ‘*’; < 0.1: *./

7 Standardfejl er rapporteret som White’s robuste standardfejl, dvs. korrigeret for heteroskedasticitet
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Den hedoniske model vurderes at have en acceptabel forklaringskraft med en R? vaerdi pa 0,29, selvom der
er en del uforklaret st@j. Derudover er der en signifikant gkonomisk og statistisk effekt af at have betalings-
rettighedernes tilleeg med i modellen. Da stort set al landbrugsjord i Danmark er tilknyttet en betalingsret-
tighed, er det ikke muligt at estimere, hvor meget basisrettighederne bliver kapitaliseret i jordprisen.

Resultatet af modelspecifikationen, hvor der er inkluderet dummy-variable for handelsar, er praesenteret i
Tabel 5.2. Her er parameterestimatet for tilleeg til betalingsrettigheder og dummy-variabel for, om der i
overdragelsen har veeret tilleeg til betalingsrettighederne, ikke signifikant, men p-veerdien er dog stadig <
0,1. Derudover er parameterestimatet pa samme niveau og med samme fortegn pad bade tillaeg til beta-
lingsrettigheder og pa dummy-variablen for tillaeg over en teerskelveerdi.

Tabel 5.2. Estimeret jordprisfunktion for jyske landbrugsejendomme med estimat for tillzeg til beta-
lingsrettigheder — model 2 med dummy-variabel for handelsér

Estimat Robuste?
standardfejl

Hektarpris (konstant) 146.251 10.915 ***
Samlet areal, hektar -115 78
Hektarpris, tillaeg for solgt i Nordjylland 4.414 7.347
Hektarpris, tilleeg for solgt i Sydjylland -5.075 6.995
Hektarpris, tilleeg for solgt i @stjylland 32.145 10.113 **
Hektarpris, tilleeg for skov 193 448
Hektarpris, tillaeg for god jord 248 117 *
Dyreenheder, primart svineejendom, DE/ha 657 6.238
Dyreenheder, primaert kvaegejendom, DE/ha 8.713 9.132
Dyreenheder, primaert andre dyr, DE/ha 53.850 22.519 *
Erhvervsbygning, m? pr. ha 217 77,5 **
DE Svin*Erhvervsbygning, m? pr. ha 73,7 90,8
DE kvaeg*Erhvervsbygning, m? pr. ha -71,5 80,9
DE andre dyr*Erhvervsbygning, m? pr. ha -255 107 *
Stuehus areal, m?/ha 1.581 482 **
Tilleg til betalingsrettigheder 7,34 4,06 .
Dummy for tillaeg over teerskelvaerdi -11.874 6.631 .
Dummy for handleriar 2011 -4.735 9.168
Dummy for handleri ar 2012 -19.308 8.770 *
Dummy for handler i ar 2013 -9.350 8.840
Dummy for handleri ar 2014 -2.345 10.016
Antal observationer 483
Justeret R? 0,30

Signifikanskoder: <0,001: “***’; < 0.01: “**’; <0,05: ‘*’; <0.1: ‘.

8 Standardfejl er rapporteret som White’s robuste standardfejl, dvs. korrigeret for heteroskedasticitet
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Nar der i modellen ogsa inkluderes interaktionsled for tillaeg til betalingsrettigheder og aret for handlen,

bliver resultatet af modellen som praesenteret i Tabel 5.3.

Tabel 5.3. Estimeret jordprisfunktion for jyske landbrugsejendomme med estimat for tilleeg til beta-
lingsrettigheder — model 3 med dummy-variabel for handelsdr og interaktionsled

Estimat Robuste’
standardfejl

Hektarpris (konstant) 149.468 11.530 ***
Samlet areal, hektar -112 81
Hektarpris, tillaeg for solgt i Nordjylland 4.430 7.388
Hektarpris, tilleg for solgt i Sydjylland -6.285 7.117
Hektarpris, tillaeg for solgt i @stjylland 31.551 10.176 **
Hektarpris, tilleeg for skov 173 448
Hektarpris, tillaeg for god jord 251 117 *
Dyreenheder, primart svineejendom, DE/ha 566 6.174
Dyreenheder, primaert kvaegejendom, DE/ha 11.143 11.664
Dyreenheder, primaert andre dyr, DE/ha 53.191 22.151 *
Erhvervsbygning, m? pr. ha 214 77,9 **
DE Svin*Erhvervsbygning, m? pr. ha 74,7 89,4
DE kvaeg*Erhvervsbygning, m? pr. ha -90 164
DE andre dyr*Erhvervsbygning, m? pr. ha -251 105 *
Stuehus areal, m?/ha 1.604 482 ***
Tilleg til betalingsrettigheder -2,71 9,32
Dummy for tillaeg over taerskelvaerdi -12.311 7.033 .
Dummy for handleriar 2011 -7.865 10.356
Dummy for handleri ar 2012 -22.369 10.057 *
Dummy for handleriar 2013 -14.582 9.913
Dummy for handleri ar 2014 -4.457 11.064
Tilleg til betalingsrettigheder*2011-dummy 11,2 10,6
Tilleeg til betalingsrettigheder*2012-dummy 10,7 13,0
Tilleg til betalingsrettigheder*2013-dummy 18,1 9,6 .
Tilleg til betalingsrettigheder*2014-dummy 8,9 10,7
Antal observationer 483
Justeret R? 0,29

Signifikanskoder: <0,001: “***’; <0.01: “**’; <0,05: ‘*’; <0.1: *

Her kan det ses, at parameterestimatet hverken er signifikant i sig selv eller i interaktionerne med handels-
ar. Der kan med andre ord ikke identificeres en a&ndring i kapitaliseringsraten over tid med det tilgeengelige

9 Standardfejl er rapporteret som White’s robuste standardfejl, dvs. korrigeret for heteroskedasticitet
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dataseet. Hvis det i datasattet havde vaeret muligt at koble alle handlerne til de tilhgrende overdragelser af
betalingsrettighederne, sa ville denne model potentielt kunne afslgre ejendomskgbernes aendrede for-
ventninger til varigheden af tillaaggene pa betalingsrettighederne over tid. Da netop forventningsdannelsen
er afggrende for jordprisen, er modellen praesenteret, selvom der ikke er signifikante resultater. Den mar-
ginale effekt af tilleeg pa betalingsrettigheder kan ikke fortolkes isoleret, men skal fortolkes sammen med

interaktionsleddene for handelsar.

13



6 Diskussion

Analysen af kapitalisering af tillaeggene til betalingsrettighederne viser en gkonomisk og statistisk signifi-
kant effekt, som dog er meget usikkert bestemt. Vaerdien af én krones tillaeg til en betalingsrettighed vil
teoretisk set vaere den tilbagediskonterede veerdi af de forventede fremtidige pengestrgmme fra denne
betalingsrettighed. Fx svarer en kapitaliseringsfaktor pa 9 til nutidsvaerdien af et tillaeg pa én krone i 10 ar
ved en kalkulationsrente pa 2,1 pct. Det svarer ogsa omtrent til nutidsvaerdien af et tillaeg, der gradvist fal-
der 5,7 pct. om aret i 15 ar med en rente pa 2,1 pct. for derefter at veere uden vaerdi.

Dog viser resultaterne ogsa, at der er en besynderlig sammenhang mellem, om der er tillaeg til betalings-
rettighederne over en taerskelveerdi (dummy-variablen) og prisen pa ejendommen. Hypotesen var i ud-
gangspunktet, at det havde en positiv indvirkning pa handelsprisen pa landbrugsejendomme, at der var
tilleeg til betalingsrettigheder. Det negative parameterestimat for, om der er tillaeg til betalingsrettigheder-
ne over en teerskelvaerdi, tolkes derfor ogsa som, at der er nogle uobserverede variable i analysen, som fx
slidte bygningssaet pa ejendomme, hvor der tidligere har veeret malkekveeg eller slagtekalve, eller at der i
hgjere grad er engarealer pa disse ejendomme, som det ikke har vaeret muligt at tage hgjde for. Dette bi-
drager ogsa til usikkerheden i parameterestimatet for tillaeg til betalingsrettigheder, da uobserverede vari-
able fgrer til skeevvredne (biased) parameterestimater.

| fortolkningen af data antager vi implicit, at de uobserverede variable kun har sammenhang med dummy-
variablen for, om der er tilleg over taerskelvaerdien. Det betyder, at vi antager, at der ikke er sammenhang
mellem kapitaliseringsraten og de uobserverede variable. Vi vurderer, at det er en rimelig antagelse, da
betalingsrettigheder kan handles uafhangigt af de uobserverede karakteristika. Hvis salgeren af ejen-
dommen (eller dennes radgiver) kunne observere, at tillaeg til betalingsrettigheder kunne handles dyrere,
nar de ikke blev handlet sammen med en given ejendomstype, sa ville det veere muligt for seelger at handle
(bytte) betalingsrettigheder med andre landmaend, inden ejendommen blev sat til salg.

I Igbet af 2013 blev udmgntningen af landbrugsstgtten for budgetperioden 2014 til 2020 kendt, og det blev
klart, at der kun ville ske en gradvis udjeevning af stgtten, sa rettigheder, som er mere end 10 pct. hgjere
end gennemsnitsrettigheden, ville blive reduceret med 5,42 pct. Dette kan have haft en indflydelse pa jord-
kebernes forventning til tilleeggenes varighed, men omvendt var det ogsa med fastlaeggelsen af landbrugs-
politikken fra 2014 til 2020 ret sikkert, hvad tillaeggene ville vaere i den syvarige periode. Denne dynamiks
indflydelse pa kapitaliseringen henover perioden har det ikke vaere muligt at analysere, blandt andet pa
grund af de relativt fa observationer.

Den analyserede periode fra 2010 til 2015 falder ret kort tid efter starten pa finanskrisen, og hvor markedet
for landbrugsejendomme i nogen grad var underdrejet. | det omfang, at det var "kgbers marked”, og der
var usikkerhed i forhold til, om jordprisen ville falde yderligere, kan kapitaliseringen af tilleeggene maske
veere under pres. Dette er et generelt resultat af hedoniske prissaetningsstudier, at de kun geelder i den
kontekst, de er lavet under, mens resultatet kan veere et andet under andre makrogkonomiske forhold.

Analysen er lavet pa baggrund af to datasaet, som er blevet koblet sammen via adressenavnene, sa der er
givetvis nogle handler med permanent overdragelse af betalingsrettigheder, som ikke er blevet identifice-
ret pa grund af uoverensstemmelse i stavemaden. Til trods for, at der er lagt meget arbejde i at sikre, at
data fra de to datakilder er matchet korrekt, er der stadig risiko for, at der er introduceret stgj i data i for-
bindelse med matchingen. Som Appendiks A viser, sa er der en del observationer, som er udeladt af analy-
sen, da de baseret pa en raekke krav ikke vurderes at vaere valide.
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Nar validiteten i data er udfordret, sa vurderes det ekstra relevant at estimere modeller, hvor der er @&ndret
pa afggrende forudseetninger eller modelspecifikationer, for at teste om sammenhang mellem tilleeg til
betalingsrettigheder og jordprisen er robust. Appendiks B viser resultaterne af modeller, hvor der i Tabel
B.1 er estimeret en sammenhang for bedrifter med mere end 10 ha. | Tabel B.4 til B.5 er dummy-variablen
omdefineret, sa teerskelvaerdien henholdsvis er stgrre end 0 kr., 25 kr. 50 kr. og 200 kr. Ved en tzerskelvaer-
di for dummy-variablen pa 50 kr. er resultaterne meget sammenlignelige med resultaterne i Tabel 5.1 og
signifikante. Nar teerskelvaerdien saettes ned til 0 kr. for dummy-variablen, sa er parameterestimaterne for
dummy-variablen og tillaegget ikke lsengere signifikante, men p-veerdien er dog stadig under 10 pct. Nar
teerskelvaerdien seettes til 25 kr., er parameterestimaterne stadig signifikante og i samme niveau som ved
en taerskelvaerdi pa 100 kr. Endelig, nar taerskelvaerdien szettes til 200 kr., er parameterestimatet for tillaeg-
get stadig signifikant og i samme niveau som ved en teerskelvaerdi pa 100 kr., men parameterestimatet for
dummy-variablen for, om der er tillaeg, er ikke laengere signifikant. De forskellige robusthedsmodeller for
teerskelvaerdiens stgrrelse viser, at resultaterne er rimeligt robuste over for forskellige teerskelvaerdier, men
de viser ogsa, at hvis der ikke er en teerskelvaerdi, sa er parameterestimatet for tilleeg til betalingsrettighe-
der ikke signifikant. Dog er der en tendens til, at parameterestimatet for kapitaliseringsfaktoren stiger med
stigende taerskelvaerdi.

Den sidste robusthedsmodel, som er praesenteret, er en log-log regressionsmodel i Tabel B.6, men hvor de
variable, som kan have nul-vaerdier, er transformeret med den inverse hyperbolske sinusfunktion. Fortolk-
ningen af denne type modeller er anderledes end i linezer regression pa utransformerede variable. Her er
fortolkningen i hgjere grad, at en relativ stigning i en uafhaengig variabel medfgrer en relativ stigning i en
den afhaengige variabel. Den relevante konklusion pa denne robusthedsmodel er, at parameterestimaterne
for dummy-variablen og for tillaeg pa betalingsrettigheder er signifikante og med samme fortegn.
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7 Konklusion

Med dette studie af kapitaliseringen af tillaeg til betalingsrettigheder er variationen i tilleeggene udnyttet til
at give en sammenhang mellem tilleeggenes veerdi og eendringen i ejendomsprisen i forbindelse med han-
del med landbrugsejendomme over 5 (10) hektar. Denne kapitalisering skal tillaagges den uobserverede pris
pa betalingsrettigheden, som er blevet aftalt i forbindelse med ejendomshandlen. Dataszttet har dog be-
graensninger, som ggr, at det ikke er muligt at fa et trovaerdigt og nogenlunde pracist estimat af kapitalise-
ring af tillaeg til betalingsrettigheder. Men selvom der er megen stg@j i data, og forskellige modelspecifikati-
oner fgrer til let &endrede parameterestimater, sa konkluderes det, at der er en sammenhang mellem
jordprisen og tilleeg til betalingsrettigheder, selvom der er stor usikkerhed forbundet med kapitaliserings-
faktoren.

Studiet er gennemfgrt under et seet af makrogkonomiske forhold, som var praeget af finanskrisen, og kapi-
taliseringen kan dermed ikke ukritisk anvendes til at sige, at tilleeg til betalingsrettigheder vil blive kapitali-
seret pa samme niveau under andre makrogkonomiske forhold. Ligeledes var denne periode praeget af
@ndringer i reguleringen af enkeltbetalingsordningen, som sandsynligvis har praeget forventningerne til
tidshorisonten af betalingsrettighederne.

Pa baggrund af analysen under de makrogkonomiske forhold og under det sat af forventninger, der gjaldt i
analyseperioden, er det vores vurdering, at tilleeg gennemsnitligt blevet kapitaliseret med en faktor 6-9
oven i den pris, som er blevet aftalt i forbindelse med handlen. Intervallet deekker over forskellige model-
specifikationer og vidner om, at der er stor usikkerhed forbundet med denne kapitaliseringsfaktor.

Kapitalisering af basisrettigheder sker under et andet saet af forventninger, da usikkerheden forbundet med
disse rettigheders arlige udbetaling er mindre end usikkerheden knyttet til tillaeggene pa betalingsrettighe-
derne.

Analysens resultater kan i en vis grad bruges til at perspektivere studier, som antager, at sendringer i pen-
gestromme kapitaliseres med en faktor, som antager, at sendringen i en given pengestrgm har en uendelig
tidshorisont.
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Appendiks A — Datarens

Kriterier for oprensning af data ud af samlet 1.122 observationer med match fra de to datasaet og med
mindst 5 hektar handlet areal. For hvert step i oprensningen af data fremgar, hvor mange observationer
som slettes.

o Det totale handlede areal skal vaere stgrre end eller lig arealet med betalingsrettigheder # 340 observa-
tioner fjernes

e Areal med betalingsrettigheder skal mindst vaere 60 pct. af det samlede handlede areal for at udelukke
ejendomme, som ikke primaert bruges til landbrugsformal # 250 observationer fjernes

e Areal med god jord ma ikke overstige det samlede handlede areal # 17 observationer fjernes

e Skovareal ma ikke udggre mere end 50 pct. af det samlede handlede areal # 5 observationer fjernes

e Planteavlsejendomme ma ikke koste mere end 400.000 kr. pr. ha # 16 observationer fjernes

e Husdyrejendomme ma ikke koste mere end 600.000 kr. pr. ha # 1 observation fjernet

e En observation slettet pa grund af potentiel udstykningsmulighed

e En observation slettet pa grund af stor herlighedsvaerdi (gods)

Dermed er 491 observationer som har levet op til kriterierne til at indga i regressionsanalysen for modellen
for ejendomme st@grre end 5 hektar.

o Ved kgrsel af modellen og tjek for observationer med stor indflydelse pa regressionen (leverage) er:
e 4 observationer holdt ude pa baggrund af en leverage-test, hvor Bonferonnis p-vaerdi < 0,05.
e 4 observationer er holdt ude pa baggrund af Cook’s distance > 0,5

For modellen med mere end 10 hektar er der 356 observationer, som har levet op til kriterierne til at indga
i regressionsanalysen.

e Ved kgrsel af modellen og tjek for observationer med stor indflydelse pa regressionen (leverage) er:
e 3 observationer holdt ude pa baggrund af en leverage test, hvor Bonferonnis p-vaerdi < 0,05
e 6 observationer er holdt ude pa baggrund af Cook’s distance > 0,5
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Appendiks B — Robusthed

Model for handler stgrre end 10 ha

Robusthed for endringer af vaesentlige forudsaetninger. Her er kun inkluderet bedrifter med mere end 10
hektar. Der er 347 observationer, som ligger til grund for resultatet i Tabel B.1. P-vaerdien for parameter-
estimatet for tillaeg til betalingsrettigheder er pa 0,078 og altsa ikke signifikant efter gaengse kriterier under
0,05. Parametervaerdien er dog i samme niveau ogsa for dummy-variablen, som ydermere er signifikant.

Tabel B.1. Modelresultater for bedrifter med mere end 10 hektar

Estimat Robuste
standardfejl

Hektarpris (konstant) 129.899 8.811 ***
Samlet areal, hektar 11,57 60,9
Hektarpris, tillaeg for solgt i Nordjylland 12.449 5.762 *
Hektarpris, tilleeg for solgt i Sydjylland 2.665 4.743
Hektarpris, tilleeg for solgt i @stjylland 30.291 6.940 ***
Hektarpris, tillaeg for skov -556 256 *
Hektarpris, tilleeg for god jord 151 76,9 *
Dyreenheder, primaert svineejendom 10.439 4736 *
Dyreenheder, primaert kveegejendom 13.192 7.985
Dyreenheder, primaert andre dyr 39.500 26.451
Erhvervsbygning, M? pr. ha 237 100 *
DE Svin*Erhvervsbygning, m? pr. ha -56,0 68,8
DE kvaeg*Erhvervsbygning, m? pr. ha -119 85,6
DE andre dyr*Erhvervsbygning, m? pr. ha -177 121
Stuehus areal 399 461
Tilleg til betalingsrettigheder 6,42 3,63 .
Dummy for tillaeg over teerskelvaerdi -11.069 5.019 *
Antal observationer 347
Justeret R? 0,26

Signifikanskoder: <0,001: ‘***’; < 0.01: ‘**’; <0,05: ‘*’; <0.1: ‘.
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Resultater for handler stgrre end 5 hektar, men med dummy for tilleeg stgrre end 0 kr.

per hektar

Dummy-variablen, som i Tabel 5.1 er defineret til at veere 1 ved tillaeg over 100 kr., eri

Tabel B.2 defineret til at vaere 1 ved tillaeg over O kr. Her er tilleegget ikke signifikant, men dog er der en p-

veerdi < 10 pct.

Tabel B.2. Resultater for model med dummy for tilleeg ved > O kr.

Estimat Robuste
standardfejl

Hektarpris (konstant) 139.905 9.002 ***
Samlet areal, hektar -114 78
Hektarpris, tilleeg for solgt i Nordjylland 3.581 7.413
Hektarpris, tilleeg for solgt i Sydjylland -5.151 6.836
Hektarpris, tilleeg for solgt i @stjylland 30.337 9.691 **
Hektarpris, tilleeg for skov 288 431
Hektarpris, tillaeg for god jord 226 115 *
Dyreenheder, primzert svineejendom 1.599 6.845
Dyreenheder, primaert kvaegejendom 11.794 8.796
Dyreenheder, primaert andre dyr 58.289 19.847 **
Erhvervsbygning, M2 pr. ha 220 74 **
DE Svin * Erhvervsbygning, m2 pr. ha 62 100
DE kveeg * Erhvervsbygning, m2 pr. ha -106 79
DE andre dyr * Erhvervsbygning, m2 pr. ha -274 95 **
Stuehus areal 1.579 475 ***
Tilleg til betalingsrettigheder 5,91 3,49 .
Dummy for tilleeg over teerskelvaerdi -10.394 5.996 .
Antal observationer 483
Justeret R? 0,29

Signifikanskoder: <0,001: “***’; < 0.01: “**’; <0,05: ‘*’; <0.1: *’
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Resultater for handler stgrre end 5 hektar, men med dummy for tillaeg stgérre end 25 kr.
per hektar

Dummy-variablen, som i Tabel 5.1 er defineret til at veere 1 ved tillaeg over 100 kr., er i Tabel 5.1 defineret
til at vaere 1 ved tillaeg over 25 kr. Her er tillegget stadig signifikant med en p-vaerdi < 5 pct.

Tabel B.3. Resultater for model med dummy for tillaeg ved > 25 kr.

Estimat Robuste
standardfejl

Hektarpris (konstant) 140.684 8.732 ***
Samlet areal, hektar -126 78
Hektarpris, tillaeg for solgt i Nordjylland 3.230 7.391
Hektarpris, tilleeg for solgt i Sydjylland -5.889 6.834
Hektarpris, tilleeg for solgt i @stjylland 30.068 9.742 **
Hektarpris, tilleeg for skov 272 430
Hektarpris, tillaeg for god jord 228 115 *
Dyreenheder, primaert svineejendom 1.514 6.376
Dyreenheder, primaert kveegejendom 11.970 9.308
Dyreenheder, primaert andre dyr 58.740 19.162 **
Erhvervsbygning, M2 pr. ha 221 74,4 **
DE Svin * Erhvervsbygning, m2 pr. ha 62,8 91,7
DE kvaeg * Erhvervsbygning, m2 pr. ha -109 91,3
DE andre dyr * Erhvervsbygning, m2 pr. ha -276 91,8 **
Stuehus areal 1.555 473 **
Tilleg til betalingsrettigheder 7,34 3,64 *
Dummy for tillaeg over teerskelvaerdi -12.606 5.889 *
Antal observationer 483
Justeret R? 0,29

Signifikanskoder: <0,001: “***’; < 0.01: **’; <0,05: ‘*’; < 0.1: *./
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Resultater for handler stgrre end 5 hektar, men med dummy for tillaeg stgrre end 50 kr.
per hektar

Dummy-variablen, som i Tabel 5.1 er defineret til at veere 1 ved tilleeg over 100 kr., er i Tabel B.4 defineret
til at vaere 1 ved tillaeg over 50 kr. Ogsa her er tillaegget signifikant og i samme stg@rrelsesorden.

Tabel B.4. Resultater for model med dummy for tillaeg ved > 50 kr.

Estimat Robuste
standardfejl

Hektarpris (konstant) 140.089 8.672 ***
Samlet areal, hektar -129 77,4 .
Hektarpris, tillaeg for solgt i Nordjylland 3.047 7.405
Hektarpris, tilleeg for solgt i Sydjylland -5.516 6.861
Hektarpris, tillaeeg for solgt i @stjylland 30.365 9.795 **
Hektarpris, tilleeg for skov 265 430
Hektarpris, tilleeg for god jord 229 115 *
Dyreenheder, primzert svineejendom 1.759 6.393
Dyreenheder, primaert kvaegejendom 11.962 9.340
Dyreenheder, primaert andre dyr 56.710 21.908 **
Erhvervsbygning, M2 pr. ha 223 75,1 **
DE Svin * Erhvervsbygning, m2 pr. ha 61,6 91,7
DE kveeg * Erhvervsbygning, m2 pr. ha -109 90
DE andre dyr * Erhvervsbygning, m2 pr. ha -267 104 *
Stuehus areal 1.555 473 **
Tilleg til betalingsrettigheder 7,91 3,79 *
Dummy for tillaeg over taerskelvaerdi -13.215 6.110 *
Antal observationer 483
Justeret R? 0,29

Signifikanskoder: <0,001: “***’; <0.01: “**’; <0,05: ‘*’; <0.1: *
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Resultater for handler stgrre end 5 hektar, men med dummy for tillaeg stgrre end 200 kr.

per hektar

Dummy-variablen, som i Tabel 5.1 er defineret til at veere 1 ved tilleeg over 100 kr., er i Tabel B.5 defineret

til at vaere 1 ved tillaeg over 200 kr. Her er tillegget stadig signifikant med en p-veerdi < 5 pct.

Tabel B.5. Resultater for model med dummy for tillaeg ved > 200 kr.

Estimat Robuste
standardfejl

Hektarpris (konstant) 137.855 8.419 ***
Samlet areal, hektar -125 77,5
Hektarpris, tillaeg for solgt i Nordjylland 2.777 7.374
Hektarpris, tilleeg for solgt i Sydjylland -5.050 6.922
Hektarpris, tillaeeg for solgt i @stjylland 30.719 9.840 **
Hektarpris, tilleeg for skov 280 432
Hektarpris, tilleeg for god jord 236 115 *
Dyreenheder, primaert svineejendom 1.756 6.683
Dyreenheder, primaert kvaegejendom 11.380 8.853
Dyreenheder, primaert andre dyr 57.362 21.951 **
Erhvervsbygning, M2 pr. ha 225 75,8 **
DE Svin * Erhvervsbygning, m2 pr. ha 61,3 98,0
DE kveeg * Erhvervsbygning, m2 pr. ha -106 74,1
DE andre dyr * Erhvervsbygning, m2 pr. ha -269 104 **
Stuehus areal 1.582 474 ***
Tilleg til betalingsrettigheder 8,94 443 *
Dummy for tillaeg over taerskelvaerdi -14.133 7.579 .
Antal observationer 483
Justeret R? 0,29

Signifikanskoder: < 0,001: “***’; <0.01: “**’; <0,05: ‘*’; <0.1: *

23



Resultater for handler stgrre end 5 hektar, men med dummy for tilleg stgrre end 100 kr.

per hektar — transformerede variable
I modellen praesenteret i Tabel 5.1 er regressionsantagelserne ikke opfyldt til fulde. Derfor er variablene
transformeret for at komme taettere pa normalfordelingsantagelsen.

Tabel B.6. Modelresultater for model med transformerede variable

Estimat Robuste
Standardfejl

Konstant 11,85 0,17 ***2
Log (totalt areal) -0,09 0,03 **
Dummy for Nordjylland 0,04 0,04
Dummy for Sydjylland 0,01 0,04
Dummy for @stjylland 0,22 0,05 ***
Asinh'(andel af arealet med skov) -0,01 0,01
Asinh'(andel af arealet med god jord) 0,02 0,01 *
Asinh*(DE per hektar med svin) 0,13 0,03 ***
Asinh!(DE per hektar med kvaeg) 0,10 0,05 *
Asinh!(DE per hektar med andre husdyr) 0,18 0,08 *
Asinh!(bygningsareal pr. hektar, m?/ha) 0,04 0,02 .
Asinh!(stuehusareal pr. hektar, m?/ha) 0,07 0,03 *
Asinh?(tillaeg til betalingsrettigheder pr. hektar) 0,00 0,01
Dummy for betalingsrettigheder -0,45 0,14 **
Asinh*(Tillaeg betalingsrettigheder) * dummy bet. ret. 0,06 0,03 *
Antal observationer 490
Justeret R? 0,28

1) Asinh ~invers hyperbolsk sinustransformation, som har naesten samme egenskaber som logaritme-
transformationen samtidig med, at den er defineret for nul-vaerdier.

2) Signifikanskoder: <0,001: “***’; < 0.01: ‘**’; <0,05: ‘**’; <0.1: *.
| denne model er der pa grund af dummy-variablens arbitraere taerskel indfgrt et interaktionsled, da det
ellers vil vaere sveert at fortolke parameterestimatet. Fortolkningen af resultaterne i Tabel B.6 er ikke sa
ligefrem som i en lineseer model. Den relevante konklusion pa denne robusthedsmodel er, at parameter-
estimaterne for dummy-variablen og for tilleeg pa betalingsrettigheder er signifikante og med samme for-
tegn.

For modellen er pradiktionen for jordprisen uden betalingsrettigheder i @stjylland og med gennemsnitlige
veerdier for de kontinuerte variable 210.000 kr. pr. ha inklusive bygninger for ejiendomme med 32 ha og
1.600 m? erhvervsbygninger og 194 m? stuehus.

Den praedikterede pris er 198.000 kr. pr. ha for ejendomme i @stjylland med samme bygningssaet og med
tillaeg pa gennemsnittet for tillaeg pa 310 kr. pr. ha.

Er tillaegget i stedet pa 1.310 kr. pr. ha, er den praedikterede pris pa 224.000 kr. pr. ha inklusive bygninger.
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