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ABSTRACT

Fair value has been discussed since its introduction in accounting in 2005. The accounting
standard IAS 41 forced the companies in agriculture, such as forest industry companies, to
value their biological assets at fair value. Earlier studies have shown that this increased the
value relevance. In order for the information to be value relevant the accounting amount should
have an association with the stock price. IFRS 13 was introduced to complement IAS 41 and
provide a more unitary consensus on what fair value is. It also provides a guide on how the
value is determined and additional disclosures requirements. Should this supplementary
standard IFRS 13 increase the value relevance of the accounting for the forest industry? This
was investigated through a study of listed companies in the forest industry located in Sweden
and Finland. The relationship was studied through correlation and regression analyzes, where
the variables share price, equity per share and earnings per share were examined. The
explanatory power showed that equity per share and earnings per share were not able to explain
share price at a higher level after the introduction; IFRS 13 did not increase value relevance for
all the variables together. On the other hand, it was found that the variable earnings per share
individually gave an increase in value relevance, which implies that investors care more about

the income statement than the balance sheet.
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SAMMANFATTNING

Virdering till verkligt viarde har varit omdiskuterat sedan det infordes ar 2005.
Redovisningsstandarden IAS 41 tvingade jordbruksforetag, sdsom foretag inom
skogsindustrin, att viardera deras biologiska tillgangar till verkligt varde. Tidigare studier har
visat att detta 1 sin tur gav effekt pa redovisningens virderelevans. For att informationen ska
vara vérderelevant ska ett samband finnas mellan aktiepris och det redovisade vardet. IFRS 13
infordes for att komplettera IAS 41 och ge en mer enhetlig syn om vad verkligt véarde ar, hur
varderingen ska goras samt utokade upplysningskraven. Skulle denna kompletterande standard
IFRS 13 6ka redovisningens virderelevans for skogsindustrin? Detta undersoktes genom en
totalundersdkning pa svenska och finska borsnoterade bolag inom skogsindustrin. Sambandet
studerades genom korrelation- och regressionsanalyser. Variablerna som undersoktes var
aktiepris, eget kapital per aktie och resultat per aktie. Forklaringsgraden visade att eget kapital
per aktie och resultat per aktie inte kan forklara variansen 1 aktiepriset mer efter inférandet;
IFRS 13 gav inte nigon 6kad vdrderelevans for variablerna tillsammans. Daremot visade det
sig att variabeln resultat per aktie enskilt gav en Okad vérderelevans vilket tyder pa att

investerare bryr sig mer om resultatrdkningen &n balansrdkningen.

Nyckelord: IFRS 13, verkligt virde, varderelevans, multipel regression, skogsindustrin
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1. INLEDNING

1.1 BAKGRUND

Virdering enligt verkligt virde pa tillgangar och skulder har diskuterats sedan inforandet av
det gemensamma regelverket IFRS som implementerades ar 2005. Enligt regelverket ska en
del tillgadngar och skulder redovisas enligt verkligt virde, med andra ord marknadsvirde

(Marton, Pettersson & Lundqvist 2016).
Enligt IFRS definieras verkligt virde som:

“...det pris som vid vérderingstidpunkten skulle erhéllas vid forsdljning av en tillgdng eller
betalas vid dverlatelse av en skuld genom en ordnad transaktion mellan marknadsaktorer”

(IFRS 13, p.9).

IFRS-regelverket, som infordes 1 jan 2005, innefattar ett flertal olika standarder som ska gélla
for borsnoterade foretag inom EU. En av dessa standarder var IAS 41 som reglerar
redovisningen for jordbruksforetag. IAS 41 introducerade vérdering enligt verkligt virde for
de biologiska tillgdngar som bolagen &4ger, vilket bland annat omfattar skog. Nér
implementeringen av IAS 41 skedde bestimde de fyra storsta skogsforetagen 1 Sverige att
diskonterat kassaflode var det bésta sittet att berdkna verkligt virde pa. Virdet berdknades med
hjilp av en diskonteringsrianta som de anvénde for att ta fram kassaflodet hundra ar framét
(Svensson, Nylén & Gunnevik 2008). Detta ledde till stora fordndringar i bolag inom
skogsindustrins balansridkningar. For exempelvis skogsbolaget Holmen ledde dvergingen till
en O0kning pd 40 % av deras biologiska tillgdngar ndr de borjade vérdera enligt IAS 41
(Sundgren, Nilsson och Nilsson 2013). Lorentzon (2013) &r 1 och med det kritisk till vdrdering
enligt verkligt viarde eftersom diskontering av framtida kassafloden innebér en risk for felaktiga
siffror. Detta kan 1 sin tur kan leda till att redovisningen inte ger en séker grund for ekonomiska
beslut. Verkligt virde ska kunna ge investerarna mer relevant information vid beslutssituationer
vilket gér redovisningen mer anviindbar. Aven detta dr Lorentzon tveksam till och menar att
problemen bor synliggoras (Lorentzon 2013). Déaremot finns det de som ifrdgasatter varfor
beslut som ger verkan idag ska baseras pé historiska virden. De menar vidare att det vore mer
rimligt med dagens priser (Deegan 2014). Laux och Lauz (2009) hivdar att vardering enligt
verkligt véirde inte har fler nackdelar @n virdering till historiskt anskaffningsvérde och menar

da att verkligt véarde lika gérna kan anvéndas. For att f4 en mer enhetlig syn om vad verkligt



varde ar, infordes den kompletterande regeln IFRS 13 den 1 januari 2013. Standarden definierar
och gir igenom hur virdering av tillgdngar och skulder ska goras samt utdkar
upplysningskraven, vilket har lett till en viss fordandring av tidigare standarder. Detta for att

kunna bli mer lik US GAAP, USAs god redovisningssed (Lorentzon 2013).

Verkligt varde kan 1 sin tur 6ka virderelevansen om informationen tas med i beaktandet av kop-
och séljbeslut, med forutséttningen att marknaden ar effektiv (Sundgren, Nilsson & Nilsson
2013). Barth, Beaver och Landsman (2001) forklarar varderelevans som hur information frén
redovisningen speglas 1 aktiepriset och hur det pdverkar investerarnas beslutsfattande. Om
redovisningen dr virderelevant ska det finnas ett samband mellan det redovisade vérdet och

marknadsvirdet (Barth, Beaver & Landsman 2001).

Virdet pé skogen har under &r 2015 6kat och fortsitter att gora det. Efterfrigan pd skogsravaran
ar storre nu dn pd ménga ar dir dven rekordgenomsnittspriser har uppmatts, hogre dn ndgonsin
(LRF konsult ua. B). Sverige dr ett land som domineras av skog och &r en viktig del av svensk
ekonomi dé den ger sysselséttning samt export. Den svenska skogsindustrin innefattar foretag
som dr producenter av massa, papper, kartong, forpackningar samt sdgverk. Det mesta som
produceras exporteras. Den totala exporten avser 10 % av det som handlas pa den globala
marknaden, trots att Sverige till area endast dger 1 % av vérldens kommersiella skogsomrade.
Sverige och Finland 4r bland de virldsledande ldnderna inom export av massa, papper och sagat

tri (KSLA 2015).

1.2 PROBLEMATISERING

Att vérdera enligt verkligt vdrde, ndr ingen aktiv marknad finns, leder till subjektiva
beddmningar vilket skapar mojlighet for manipulation. Upplysningar kan forhindra detta men
bara om de ar tillrdckligt informativa. Det finns ménga olika metoder for att faststilla verkligt
viarde, vilket minskar jamforbarheten. Virdering enligt verkligt virde gir emot bdde
realisations- och forsiktighetsprincipen da foretagen tar upp orealiserade vinster och forluster 1
bokforingen vilket paverkar resultatet. Resultatet paverkar i sin tur storleken pa utdelningen,
med antagandet om orealiserad vinst, vilket kan leda till storre utdelningar &n vad de har medel
for (Herbohn & Herbohn 2006). Marton, Lundqvist och Pettersson (2016) menar ddremot att
véirdering enligt verkligt vérde till och med kan vara mer relevant. Biologiska tillgdngar som

ofta har ett 14gt anskaffningsvérde Okar 1 virde Over tid genom den naturliga tillvixten och



saledes blir vérdering till verkligt virde mer korrekt dn vérdering till historiskt virde (Marton,

Pettersson & Lundqvist 2016).

Syftet med inférandet av de gemensamma redovisningsreglerna inom EU, sd kallade IFRS-
reglerna, var att jamforbarheten mellan ldndernas finansiella information skulle 6ka. Detta pé
grund av den 6kade globalisering, stora multinationella foretag och péverkan fran politiken
(Lorentzon 2013). Redovisningens roll har utvecklats inom Europa dér det har gétt frén att vara
ett historiskt dokument till att fungera som beslutsunderlag for investerare (Deegan 2014). Efter
inforandet blev borsnoterade foretag tvingade att virdera en del tillgdngar till verkligt vérde.
Virdeforandringarna som beréknas i slutet av varje redovisningsperiod gar bade via resultat-

och balansrikningen (Lorentzon 2013).

Tidigare studier har visat att inférandet av IAS 41 har givit en hdgre viarderelevans genom eget
kapital och resultat. Det vill sdga att viardering till verkligt virde gav ett storre samband mellan
det redovisade vardet och aktiens pris. Sérskilt for foretag med fler upplysningar (Gongalves,
Lopes & Craig 2017). Bengtsson (2008) kom fram till att IAS 40, som omfattar virdering enligt
verkligt virde for fOrvaltningsfastigheter, gav en oOkad virderelevans for svenska
fastighetsbolag. Det har bevisats att viarderelevansen paverkas av redovisningsinformationen
som foretaget lamnar. Om foretagen far ytterligare krav och guidning genom riktlinjerna i IFRS

13, hojs dé dven virderelevansen?

1.3 SYFTE OCH FRAGESTALLNINGAR

Syftet med studien dr att utvirdera om IAS 41 har fatt en 6kad vérderelevans efter inférandet

av IFRS 13 for bolag inom skogsindustrin.
Syftet besvaras med hjélp av foljande fragestéllningar:

Har sambandet okat mellan aktiepris, eget kapital per aktie och resultat per aktie
tillsammans?

- Har sambandet 6kat mer for variablerna var for sig eller for variablerna tillsammans?



1.4 AVGRANSNING

Vi har avgrinsat oss till borsnoterade foretag inom skogsindustrin under tidsperioden 2010-
2017. Anledningen till att vi inte véljer en tidigare period ar for att vi vill {4 med en sa liten
paverkan som mgjligt av finanskrisen 2008. Vi avgréansar oss till skogsbolagen i Sverige och

Finland dé bada ldnderna ér vérldsledande inom export av skogsprodukter (KSLA 2015).



2. TEORETISK REFERENSRAM

2.1 TEORIER OCH REGELVERK

2.1.11AS 41
Standarden IAS 41 giller for jord- och skogsbruksforetag som redovisar enligt IFRS.

Standarden ska tilldmpas for redovisning av biologiska tillgangar och jordbruksprodukter vid
skord (IAS 41, p.1) med undantag f6r producerande vixter som istéllet ska tilldimpa IAS 16
(IAS 41, p.2). Med biologisk tillgdng menas levande djur eller véaxt (IAS 41, p.5). IAS 41 gor
da skillnad mellan den barande véixten och den konsumerbara produkten. Dessa ska redovisas
pa olika sitt. Vaxter som odlas med syfte att skordas ses inte som béarande véxter, exempelvis
trdd som dr avsedda for avverkning, och gér didrmed in under regelverket IAS 41 (IAS 41,

p.5A).

Enligt TAS 41 (p.10) fir ett foretag endast redovisa biologiska tillgdngar eller

jordbruksprodukter om:

- foretaget dger tillgingen efter intrdffade hindelser

- det ar sannolikt att den ger framtida ekonomiska fordelar

- om verkligt virde eller kostnad for tillgingen kan berdknas pé ett tillforlitligt satt
Enligt IAS 41 ska de biologiska tillgdngarna vid forsta redovisningen och varje bokslut vara
varderade enligt verkligt virde minus forséljningskostnader, forutsatt att verkligt virde gar att
faststélla pd ett tillforlitligt satt (IAS 41, p.12). Eventuella vinster eller forluster ska péverka
foretagets resultatrdkning (IAS 41, p. 26). Undantaget ar nir det vid forsta redovisningstillféllet
inte finns ndgot marknadspris och foretaget inte kan garantera en tillforlitlig berdkning av
verkligt viarde. Da far foretaget istdllet virdera tillgangen till anskaffningsvardet med avdrag

for ackumulerade avskrivningar och ackumulerade nedskrivningar (IAS 41, p.30).

2.1.21FRS 13

Verkligt virde definieras som:

“Det pris som vid vérderingstidpunkten skulle erhéllas vid forséljning av en tillgang eller
betalas vid Overlatelse av en skuld genom en ordnad transaktion mellan marknadsaktorer.”

(IFRS 13, p.9)



Det verkliga vdrdet grundar sig pa ett “exit price” vilket innebér det pris som forvéntas vid en
forsdljning (Sundgren, Nilsson & Nilsson 2013). Med ordnad transaktion menar IFRS en
transaktion som antar tillgdng till en marknad for en period fore mitdatumet. Den ger tilldtelse
for marknadsaktivitet som &r vanlig for transaktioner av dessa tillgdngar eller skulder; det &r
ingen tvingad transaktion. Med marknadsaktdrer menas kopare och séljare som é&r
sjalvstindiga, kunniga, har en rimlig fOrstdelse for dessa tillgdngar eller skulder och
transaktionen genom att anvédnda all tillgdnglig information, samt &r villig och har mojlighet att

g4 in 1 transaktionen for tillgdngen eller skulden (Marton, Pettersson & Lundqvist 2016).

IFRS 13 definierar verkligt varde och ger en principbaserad guidning hur viarderingen ska ga
till samt kraver upplysningar om maétningen av verkligt virde (IFRS 13, p.1). IFRS 13 ska
anviandas ndr andra IFRS-standarder kréaver eller tilldter vardering enligt verkligt viarde och

aven upplysningar om verkligt virde med vissa undantag (IFRS 13, p.5).
Det finns tre olika nivder som verkligt virde kan bestdmmas utifran:

1. Noterade marknadspriser pd en aktiv marknad for identiska tillgadngar eller skulder som
foretaget dger vid tillfallet dd virderingen sker (IFRS 13, p.76).

2. Om detta ej finns kan foljande anvindas (IFRS 13, p.82):

- Annan data dn noterade priset for identiska tillgangar eller skulder

- Noterade priser for identiska eller liknande tillgdngar eller skulder pa en icke aktiv
marknad.

- Noterade priser pa liknande tillgdngar eller skulder pé en aktiv marknad

3. Icke observerbar data for tillgangarna eller skulderna. Da anvédnds en varderingsmodell
dir foretagets egna data kan anvdndas. Datan ska innehdlla antaganden om pris
inklusive antaganden om risk (IFRS 13, p.87-89).

Utefter dessa nivder kan definitionen av verkligt virde utvidgas till:

“..det pris som vid virderingstidpunkten skulle erhdllas vid forsédljning av en tillgdng eller
betalas vid dverlételsen av en skuld genom en ordnad transaktion pd huvudmarknaden (eller
den mest fordelaktiga marknaden) under aktuella marknadsforhallanden (exit price”), oavsett

om priset dr direkt observerbart eller berdknat med hjdlp av en annan vérderingsteknik”

(IFRS 13, p.24):

Teknikerna som bygger pd observerbara marknadsvérden ér ofta kallad mark-to-market vilket

ar ett tillvigagangssdtt dar vardet av tillgangar bestdms utifrdn just dessa virden. Medan



tekniker som bygger pa virderingsmodeller dr kdnda som mark-to-model. Mark-to-model
kraver identifiering av bdde en accepterad virderingsmodell samt de virden som krivs av
modellen for att vdrderingen ska kunna ske. I praktiken dr den bista berdkningen av
forséljningspris verkligt virde av en tillgdng. Nivd 1 och 2 r typiska mark-to-market och niva

3 &r mark-to-model (Deegan 2014).

Storsta skillnaden mellan IAS 41 och IFRS 13 &r upplysningskraven. Tidigare ska foretaget ha
presenterat vinster eller forluster for den biologiska tillgdngen, f6rdndringen 1 verkligt vérde
samt inkdp. Enligt IFRS 13 ska foretaget nu hjilpa anviandaren att géra beddmningar av de
tillgdngar och skulder som vérderas aterkommande samt icke dterkommande enligt verkligt
viarde 1 balansrdkningen efter forsta redovisningen. De ska &dven presentera vilka
véirderingstekniker de anvdnder samt den data eller insatser som behovts for att gora dessa
véirderingar. De krdver ocksd att for de foretag som dterkommande virderar tillgdngen eller
skulden enligt nivd 3 ska presentera effekterna av métningen (vinst eller forlust) eller annan

omfattande inkomst som kan ha péverkat under perioden (IFRS 13, p.91).

2.1.3 EXIT PRICE ACCOUNTING
Exit price accounting dr en virderingsmodell som utgér ifrdn current cost accounting, som

baseras pad att tillgdngar ska virderas till deras forsdljningspris 1 en ordnad transaktion 1 slutet
av varje period. Modellen har utvecklas genom begreppet “current cash equivalent” som star
for den forvantade mingden av pengar som ett foretag skulle fa genom en ordnad forséljning
av deras tillgdngar (Deegan 2014). Med andra ord dr IFRS 13 4r en form av exit price
accounting (Marton, Lundqvist & Pettersson 2016). Enligt denna modell &r balansrdkningen
den priméra finansiella rapporten och ska visa forsdljningsvérdet for foretagets tillgdngar. Exit

price accounting har ett decicions usefulness perspektiv som dr mer framatblickande (Deegan
2014)

Enligt exit price accounting ska alla tillgdngar i balansrdkningen vérderas pa det sdtt som
forklaras ovan. Det dr en fordel dd den slutgiltiga summan 1 balansrdkningen logiskt kan rdknas
thop. Detta till skillnad frdn dagens situation med varierande véarderingstekniker dir exempelvis
lager varderas enligt ldgsta virdets princip, byggnader till anskaffningsvirde eller verkligt
virde osv. En till fordel med att vardera till forsdljningspriset dr att det inte uppstir ndgon
avskrivningsproblematik (Deegan 2014). Exit price accountings principer dr liknande de
principer som idag ligger till grund for vérdering enligt verkligt virde i1 balansrikningen

(Deegan 2014).



Det finns en del som sdger att det balansorienterade synséttet inte speglar verkligheten. Enligt
synsittet dr det primadra &r att vdrdera tillgdngar och skulder som sedan resulterar i fordndringar
1 eget kapital. Investerare dr den viktigaste anviandaren av finansiell rapportering och de flesta
investerare utgar fran intikter och kostnader, de fokuserar inte pa fordndringar av vérdet pd en
tillgdng. Nuvarande resultat visar pd framtida kassafloden, vilket investerare &r intresserade av.
Det balansrorienterade synsittet tittar istéllet pa fordndringen 1 eget kapital vilket inte visar pa

framtida kassafloden och gor det darfér mindre intressant for investerare (Dichev 2008).

2.1.4 DECISION USEFULNESS

Virdering enligt verkligt varde har blivit kritiserat for att redovisning blivit mer inriktad mot
perspektivet decision usefulness snarare dn stewardship. Stewardship ser redovisning som ett
historiskt dokument och ett sétt att granska ledningen. Decision usefulness ser redovisningen
som ett underlag som ska ge information som hjélper aktiedgare, sdsom investerare, att ta vissa

typer av investeringsbeslut. Denna syn dr delad med modellen exit price accounting (Deegan

2014).

IASBs perspektiv pd vad syftet med finansiell rapportering ar i enlighet med perspektivet
decision usefulness. Informationen ska vara anvandbar for att kunna gora vissa sarskilda beslut,
sdsom att investera i aktier 1 ett foretag. Detta synsétt dr ndgot som bade IASB och FASB har

(Deegan 2014).

Syftet med redovisning ar att ge information utefter bade behoven men dven efterfrigan av
anvandaren av finansiella rapporter. Decision usefulness har tva inriktningar. En inriktning &r
decision-makers inriktningen. Informationen tas fram efter beslutsfattarnas behov. Ett sitt att
utvirdera om informationen dr anviandbar dr genom att granska kapitalmarknadens reaktion pa
informationen. Genom detta kan det bedomas om sérskilda redovisningskrav har varit effektiva
eller nodvéndiga, exempelvis som introduktion av en ny redovisningsstandard. Om standarden
inte skapar en marknadsreaktion kan den ifrdgasittas om den ens dr anviandbar eller nodvandig
med att forse information till marknaderna eller investerarna (Bebbington, Gray & Laughlin

2001).

Enligt decision usefulness ar verkligt vdrde 1 balansrdkningen mycket viktigare é&n
informationen 1 resultatrikningen. Balansridkningen ses som den priméra finansiella rapporten
medan resultatrdkningen bara fdngar upp skillnaden 1 verkligt virde fran ett ar till ett annat

(Ronan 2008, se Deegan 2014).



2.1.5 KRITIK MOT VERKLIGT VARDE
Det finns kritik mot att viardera enligt verkligt véirde. I och med finanskrisen 2008 startade en

debatt om fordelar och nackdelar med vardering till verkligt virde. Vardering enligt verkligt
virde ska enligt kritiker ha bidragit till finanskrisen och forvérrat dess svarighetsgrad for
finansiella institutioner 1 USA och resterande delar av virlden. Enligt en del &r inte metoden
ansvarig for finanskrisen, men det ir inte heller en metod som inte har ndgon som helst
ekonomisk effekt. Verkligt virde ger inte alltid relevant information men det gor inte heller
historiskt anskaffningsvérde, som dessutom innehéller avskrivningar. Laux och Lauz menar att
eftersom historiskt anskaffningsvérde inte avspeglar nuvarande virdet dr det béttre att anvinda
marknadspriset med risken att marknaden inte 4r stabil. Det &r béttre 1 sa fall att komplettera

med upplysningar till exempel om tillgdngens grundvérde (Laux & Lauz 2009).

En del kritiker menar att virdering till verkligt virde kan vara procyklisk for att den kan
ge “smittande” effekter, vilket leder till nedatgdende spiraler pa finansmarknaden. Banker kan
bli tvungna att sédlja en tillgang under sitt grundvirde. Priset fran den tvingande forsédljningen
kan sedan bli relevant for andra institutioner nir de genom verkligt viarde ska vérdera sina
tillgdngar. Detta argument krdver att det finns en direkt eller indirekt koppling till
redovisningssystemet, som triggar forséljningen (Laux & Lauz 2009). Laux och Lauz (2009)
menar att det fanns en problematik med implementeringen av verkligt virde d& det saknades
nagon riktig grans eller guidning vid vérdering enligt verkligt viarde och dess 3 nivéer inom

FAS. De menar vidare att foretag kan utnyttja systemet for att forsoka undvika nedskrivningar.

Ronan (2008) riktade en viss kritik mot att vardera enligt verkligt varde. Han sédger att verkligt
virde inte speglar det viarde som tillgangen har for det specifika foretaget. Detta gor att de
forlorar sin informativa funktion av finansiella rapporter. Ronan (2008) anser att eftersom niva
3 innehéller icke observerbar data s blir det subjektiva beddmningar av foretagets ledning och
berdkningen kan vara utsatt for slumpmissiga fel och moralisk fara. Detta kan skapa
signifikanta snedvridningar bdde 1 balansrdkningen och i resultatrikningen. Diskonterade
kassafloden for att berdkna verkligt viarde Oppnar, enligt honom, upp for bedrdgeri (Ronan

2008, se Deegan 2014).

2.1.6 VARDERELEVANS OCH EN AKTIES VARDERING
Barth, Beaver och Landsman (2001) forklarar vérderelevans som hur information fran
redovisningen speglas 1 aktiepriset och hur de paverkar investerarnas beslutsfattande. Om

redovisningen dr virderelevant ska det finnas ett samband mellan det redovisade vérdet och



marknadsvirdet (Barth, Beaver & Landsman 2001). Utifrdn detta finns det sedan tva olika
synvinklar, direct valuation och input-to-equity-valuation. Ur direct valuations perspektiv ar
bokfort viarde avsett att antingen maéta eller vara starkt forknippat med aktiemarknadens
forandringar. Med input-to-equity-valuation dr det istéllet redovisningens mojlighet att pdverka
aktiemarknaden som é&r utgdngspunkten. Redovisningens uppgift dr 1 forsta hand att
tillhandahélla ritt information for att investerarna ska kunna gora framtidsprognoser pa
foretagens egna kapital med hjidlp av vérderingsmodeller (Holthausen & Watts 2001). Pa
aktiemarknaden péverkas en akties prissittning av manga faktorer. Allt ifrén foretagets vinst,
omsittning till radande konjunktur har betydelse for aktiens varde (Hansson 2005). Investerares
forvintan infor framtida vinster har en stor betydelse. I exempelvis tidskrifter och 1 olika
databaser kan de fa information om foretags utdelning- och vinsttillvixt. Detta gor att
information som ett foretag ldmnar blir betydande och kan bygga upp en forvéntan hos
investerare om hur foretagets framtid kommer se ut. Beroende pé de preferenser som placerarna
sedan har, kan detta leda till att efterfragan 0kar eller minskar pa en aktie som 1 sin tur paverkar

dess virde (Skogsvik 2002).

2.1.7. EFFEKTIVA MARKNADSHYPOTESEN
Den effektiva marknadshypotesen utgar fran att marknaden tar till sig all information som ar

tillgdnglig for att kunna berdkna framtida avkastning (Fama 1970). En marknad dér all
tillgdnglig information avspeglas kallas for effektiv. Fama (1991) menar dock att effektivitet 1
sin renaste form inte existerar dd det alltid finns information som kostar att f4 fram. Vid
tillimpning av den effektiva marknadshypotesen delar man in marknaden 1 tre former av
effektivitet: svag, halvstark eller stark form. Vid svag effektivitet baserar man virderingen av
de finansiella instrumenten pa enbart historiska véirden. I den halvstarka formen tar marknaden
aven hénsyn till allmén information vid vérdering av de finansiella instrumenten (Fama 1991).
Allmén information kan exempelvis vara publiceringar av arsredovisningar eller information
om split av aktier etc. Den starka formen av effektivitet uppstar nar marknaden har tillgang till

all information som finns, publik som privat, och ingen part sitter pa informationsovertag (Fama
1970).

Det har riktats kritik mot den effektiva marknadshypotesen dédribland vad som egentligen avses
med begreppet “tillginglig information” samt att den inte tar hdnsyn till asymmetrisk
information eller heterogena forviantningar. Beaver (1981) har déarfor generaliserat begreppet
genom att definiera det som att en marknad 4r effektiv nér priserna reagerar som om alla kdnde

till den information som finns tillgénglig. Pa detta sétt tillats informationen vara asymmetrisk
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och det stills inte samma krav pa att alla aktorer tolkar informationen pd samma vis (Skogsvik
2002). Beaver (1981) diskuterar dven varfor man inte kan anta att alla aktorer far tillgdng till
den publika informationen och forklarar det som att pa ett eller annat sétt finns det alltid
information som placerare behdver betala for att fi tillgédng till, vilket gor att den publika
informationen inte nér alla intressenter (Beaver 1981). Av den anledningen blir det svart att
anta att marknaden ar starkt effektiv. Studier inom vérderelevans antar att den effektiva
marknadshypotesen dr géllande 1 dess halvstarka form dé aktiemarknaden genast reagerar pé
redovisningsinformation som publiceras, vilket i sin tur paverkar virderelevansen (Skogsvik

2002; Thaler 1993, se Fridson 1994).

2.2 TIDIGARE STUDIER OM VARDERELEVANS

Bengtsson studerade ar 2008 redovisningens virderelevans i svenska fastighetsbolag innan och
efter inforandet av IAS 40. IAS 40 ar en standard som redog6r for hur forvaltningsfastigheter
ska redovisas. Standarden 6ppnade upp mojligheten for bolagen att virdera deras fastigheter
till verkligt varde. Enligt Bengtsson ska borsvirde eller aktiepris relateras till ndgot eller ndgra
redovisningsmatt i foretagets redovisning for att det ska vara vérderelevant. Forhdllandet som
studerades var mellan borsvardet och foretagets redovisade egna kapital, bade fore och efter

inforandet. Han har studerat redovisningens vérderelevans utifran 4 aspekter (Bengtsson 2008):

1. Kvotutvecklingen for borsvéardet genom redovisat eget kapital
Aktieprisets forandring pa rapportdagen

Variationer 1 redovisat eget kapital

R

Samvariationen mellan variablerna borsviarde och redovisat eget kapital

Bengtsson kom fram till att aktieprisernas fordndring Okade pa rapporteringsdagar efter
inforandet av IAS 40. Samvariationen mellan eget kapital och foretagets borsvérde blev hogre
efter inforandet, det betyder att aktieplacerarna anvinder fOretagets redovisning som
beslutsunderlag. P& kort sikt finns det ett beroendeforhallande mellan publicerad
redovisningsinformation och aktiepris. Bengtsson fortydligar att studien inte pastar att
reaktionerna dr en konsekvens av IAS 40. Pa lang sikt ar forhédllandet mer komplicerat.
Samvariationen har 6kat men kan inte sdga om det dr for att aktieplacerarna anpassat aktiepriset

till redovisat eget kapital eller om fOretaget anpassat redovisat eget kapital till aktiepriset.
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Aktiepriset har dock okat bade fore och efter, samtidigt som kvoten for borsvirde/EK upphort
att stiga efter inforandet. Av det kunde Bengtsson sédga att pd lang sikt dr aktiepriset oberoende
av balansrikningens redovisning. En forklaring till detta dr att fastigheternas verkliga vérde
tidigare varit kdnt 1 redovisningen dven om de inte har varit synliga 1 balansrdkningen.
Bengtsson anvinde ett genomsnittspris pa aktien mellan perioden dé rapporten sldpptes och
tills dagen fore ndsta. Han anvédnde slutpriset per dag men ndmnde under sin metodkritik att
han borde ha anvént ett genomsnittspris per dag for att kunna visa en saddan rittvis bild som
mojligt. Bengtsson anvinde Wilcoxon teckenrangtest och Z-test for att beddma

virderelevansen (Bengtsson 2008).

Gongalves, Lopes och Craig kom fram till att IAS 41 gav en 6kad virderelevans for foretag
som vérderar sina biologiska tillgéngar till verkligt virde. De studerade 132 stycken foretag
frdn 27 liander inom 8 olika branscher mellan aren 2011-2013. Studien anvidnde multipel
regressionsanalys och tog aktiepriset som beroende variabel och redovisat eget kapital per aktie
samt resultat per aktie som oberoende. De utvecklade sin regressionsanalys med nivaer pa

upplysningar (Gongalves, Lopes & Craig 2017).

Collins, Maydew och Weiss undersoker forandringar i viarderelevansen for resultat och eget
kapital 6ver 40 ars tid. De kom fram till att vdrderelevansen for resultat och eget kapital inte
har sjunkit de senaste 40 dren, som vissa tidigare studier har kommit fram till, utan den har 6kat
(Collins, Maydew & Weiss 1997). Francis och Schipper (1999) finner att virderelevansen for
eget kapital per aktie har 6kat mer dn vad varderelevansen for resultat per aktie har gjort. Bada
dessa tvd studier anvinder determinationskoefficienten r* for att bedoma virderelevansen

(Collins, Maydew & Weiss 1997; Francis & Schipper 1999).
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3. METOD

3.1 KVANTITATIV METOD

For att besvara fragestéllningarna har vi antagit en kvantitativ ansats da kvartalsrapporternas
siffror samt historiska aktievirden har analyserats for att méta véarderelevansen. Denna analys
har skett genom en korrelationsanalys och en multipel regressionsanalys. Virderelevansen har
matts genom att ta foretagens resultat per aktie och eget kapital per aktie som oberoende
variabler och med aktiepriset som beroende for att se om dess samband har forstarkts efter
inforandet av IFRS 13. Just dessa oberoende variabler har valts da foretagets resultat och eget
kapital paverkas av viardeforandringarna frdn IFRS 13. For att bedoma vérderelevansen har vi
studerat korrelationskoefficienten, determinationskoefficienten r* och B-koefficienten genom

analyser 1 SPSS.

I kvantitativa studier ar det viktigt att beddma studiens reliabilitet och validitet. Dessa tva
begrepp forklarar hur exakta och pélitliga métningarna &r. Reliabilitet rér métningens
tillforlitlighet och anvdnds ofta i1 kvantitativa undersdkningar for att bedoma om ett matt &r
palitligt eller inte. Ger det vid upprepade maitningar, oavsett vem som genomfor
undersokningen, samma resultat har det en hog reliabilitet (Lantz 2014). D& vér studie har
baserats pa redovisade siffror i kvartalsrapporter samt aktievirden som redan har intriaffat hojer
det reliabiliteten, eftersom dessa virden inte kan fordndras. Da det dven ér en totalundersdkning

ar resultatet representativt for hela populationen.

Validiteten bedomer hur vél det som avsetts att métas blivit métt, det vill sdga har védra valda
variabler verkligen maétt viarderelevansen. Tidigare studier har anvint sig utav de variabler som
vi har utgatt ifrdn. De har kommit fram till att dessa har varit virderelevanta (Bengtsson 2008;
Collins, Maydew & Weiss 1997; Francis & Schipper 1999; Gongalves 2017). For att forsdkra
oss om att det &r IFRS 13 som har péverkat viarderelevansen och inte andra yttre faktorer pa
borsen, har en kontrollgrupp tagits fram. Samma tillvigagingssitt har anvénts pa

kontrollgruppen som for bolagen inom skogsindustrin.
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3.2 POPULATION

Undersokningens population dr borsnoterade bolag 1 Sverige och Finland som dr verksamma
inom skogsindustrin.  Skogsbolagen ska ha varit boérsnoterade under hela
undersokningsperioden, det vill sdga mellan aren 2010-2017. Foretaget ska inom koncernen
dga biologiska tillgdngar. De borsnoterade bolag som dr verksamma inom skogsindustrin inom

Sverige och Finland ar:

- Ahlstrom-Munksj6 OY]J
- Bergs Timber AB
- BillerudKorsnis AB
- Holmen AB
- Metsd Board OYJ
- Rottneros AB
- SCA
- Stora Enso OYJ
- UPM-Kymmene OYJ
Av dessa bolag dger inte alla biologiska tillgdngar inom koncernen. De foretag som uppfyller

kraven for var studie och darmed studerats ar:

- BillerudKorsnis AB

- Holmen AB

- SCA

- Stora Enso OYJ

- UPM-Kymmene OYJ

Eftersom alla bolag i var population undersoks dr detta en totalundersékning.

3.3 DATAINSAMLING OCH GENOMFORANDE

Datainsamlingen har skett genom att ta varden fran kvartalsrapporter och aktiepriser fran ar
2010 till &r 2017. Anledningen till att kvartalsrapporter har valts istédllet for arsredovisningar ar
for att 6ka antalet observationer och med storre mdjlighet kunna mita om det har skett nagon

skillnad 1 vérderelevansen. Sammanlagt blev det 160 observationer. Ett genomsnitt for
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aktiepriset har rdknats ut for hela kvartalet for att undvika effekten av kvartalsrapporternas
publicering. Medelvdrdet rdknades fram genom att ta aktiens virde for alla dagar under
perioden med start vid dagen kvartalsrapporten offentliggjorts tills dagen innan nista
kvartalsrapport publicerats. Vi finner stod for detta tillvigagangssitt genom Bengtssons

avhandling (Bengtsson 2008).

Aktiernas pris har himtats fran Nasdaq (Nasdaq u.d). Kvartalsrapporterna har inhdmtas fran
respektive foretags hemsida. Bolag med euro som rapporteringsvaluta samt har aktiepriset 1
euro har rdknats om till SEK for att en korrelation- samt regressionsanalys ska kunna goras som
giller for hela populationen. Detta genom att anvdnda Riksbankens genomsnittskurs for
motsvarande period nér resultat samt aktiepris rdknats om (Riksbanken u.d). Eget kapital har
raknats om med valutakursen for rapportdagen (Riksbanken u.d). Detta har behévt goras for
Stora Enso vars rapporteringsvaluta ar euro samt UPM-Kymmene vars aktie och

rapporteringsvaluta ér 1 euro.

For de skogsbolag med flera aktier pd borsen har den mest likvida aktien valts. For att en aktie
ska rdknas som likvid ska omsédttningen vara hog (Hansson 2005). De aktier med storst volym
var SCAs B-aktie, Holmens B-aktie samt Stora Ensos R-aktie i SEK. Resterande bolag har
endast en aktie utstidlld. SCA, BillerudKorsnds, UPM-Kymmene har varierande antal aktier
men vi har rdknat med samma antal aktier under hela analysperioden, se bilaga 1 for antal

aktier. Detta for att méata effekten av IFRS 13 och inte varierande antal aktiers effekt.

Ett problem vid ojamn spridning av variabler dr heteroskedasticitet vilket innebér att variansen
hos residualerna inte dr konstant. Detta kan gora det svart att komma fram till de samband vi
soker (Djurfeldt & Barmark 2009). For att minska detta har vi identifierat extremvérdena i var
undersokning och eliminerat dessa med hjdlp av SPSS. Totalt har 9 observationer blivit
eliminerade vilket ger oss en studie pd 151 kvartalsrapporter frén fOretagen inom
skogsbranschen. For att ta reda pé vilka observationer som tagits bort, se bilaga 2. De ar
fordelade pa 55 stycken innan inférandet av IFRS 13 och 96 stycken efter. Antal observationer
for innan inforandet ar farre jaimfort med efter. Detta dr for att regeln infordes 2013 och vi

studerar perioden 2010-2017.
Vi har valt ut fem bolag fran olika branscher till kontrollgruppen. Dessa bolag har valts da deras

aktiehandels volym och omséttning motsvarar var populations. Extremvérden ér dven for dem

eliminerade, se bilaga 2. Deras observationer bestar av 155 kvartalsrapporter, utover de tidigare
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ndamnda 151 for skogsbolagen. Dessa 155 observationer ar fordelade pa 58 stycken innan och
97 stycken efter inforandet. Kontrollgruppen bestar utav Sandvik AB, Atlas Copco AB, Nobia
AB, Axfood AB och Acando AB. Sandvik och Atlas Copco dr tva stora bolag inom industrin,
Axfood édger flera matvarukedjor, Acando gor affarslosningar (dataprogrammering) och Nobia
tillverkar kok. Bolagen har inte nigra véisentliga tillgangar som vérderas enligt IFRS 13. Atlas

Copco har tvé aktier, ddr valde vi A-aktien da den var mest likvid.

3.4 STATISTISKA MODELLER

3.4.1 KORRELATION
Forst har en korrelationsanalys genomforts for att méta sambandet mellan tva variabler. Vi har
matt sambandet mellan aktiepris och eget kapital per aktie respektive resultat per aktie. Vi

utgick ifrdn Pearsons korrelationskoefficient, dven kallad for Pearson’s r (Lind, Marchal &

Wathen 2017).

Formeln for korrelationskoefficienten dr (Lind, Marchal & Wathen 2017):
r=% x=x)(y-y)

(n—1) sysy

X = medelvirdet for x

Yy = medelvirdet for y

sx = standardavvikelse for x
s,= standardavvikelse fory
n = antal observationer

Korrelationskoefficienten visar riktningen och styrkan av det linjara sambandet mellan tva
variabler. Ar det ett starkt samband visar korrelationskoefficienten ett viirde pa 1 eller -1. Ju
langre ifrdn dessa virde, desto svagare samband &r det. Finns inget samband dr virdet 0. Positiv
korrelation betyder att hoga viarden pa den ena variabeln hor ithop med hoga virden pa den
andra variabeln respektive liga virdena pa den ena hor ihop med 1aga pa den andra. Ar virdet
1 betyder det att det finns en direkt eller positiv linjar samvariation (Lind, Marchal & Wathen
2017).
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3.4.2 MULTIPEL REGRESSIONSANALYS

En multipel regressionsanalys har gjorts for att tolka och beskriva det linjdra sambandet mellan
vara variabler, dir den beroende variabeln &r aktiepris och de tvé oberoende variablerna ar eget
kapital per aktie och resultat per aktie. Regressionsanalysen bygger vidare pa
korrelationsanalysen men ger mer information genom att forklara det linjdra sambandet mellan

variablerna. (Lind, Marchal & Wathen 2017).
Formeln f6r multipel regressionsanalys ér (Lind, Marchal & Wathen 2017):
9=a+b1 X1 +b2 X2 +b3 X3 ... +kak

a = interceptet
b = koefficienten for respektive variabel om x 6kar med 1
x = den forklarande variabeln

k = antal oberoende variabler

Fran den multipla regressionsanalysen har vi bland annat fitt reda pé
determinationskoefficienten r* som star for den forklarade variansen. Med andra ord den andel
av variansen 1 aktiepriset som forklaras av eget kapital per aktie och resultat per aktie. Detta
géller under forutsittningen att det finns ett linjart samband mellan den beroende och de
oberoende. r* 4r ett matt pa regressionslinjens forméga att forutse, alltsd hur vil modellen kan
forklara variationerna. Mattet uttrycks i1 procent (Lind, Marchal & Wathen 2017). Tidigare
studier har anvént determinationskoefficienten r* for att undersoka om vérderelevans foreligger
(Brown, Beaver & Land 1999). Holthausen och Watts (2001) kom fram till att ju hogre

determinationskoefficienten dr desto mer varderelevant ar variablerna.

Formeln for determinationskoefficienten ér (Lind, Marchal & Wathen 2017):

2 SSR SSE

= =
SS Total SS Total

SSR = regressionens kvadratsumma
SS Total = total kvadratavvikelse

SSE = residualernas kvadratsumma

Ett annat begrepp for r* dr forklaringsgrad. Forklaringsgraden okar ju fler forklarande variabler
som undersoks. Detta behdver inte bero pa att variablerna kan forklara mer, vilket 1 sin tur kan

leda till att forklaringsgraden overskattas. For att undvika detta finns ett justerat r* som ger ett
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mer réttvisande vérde. Den tar ndmligen hédnsyn till fler forklarande variabler (Lind, Marchal

& Wathen 2017).

Formeln for justerat r* 4r (Lind, Marchal & Wathen 2017):

SSE SS Total

2 _
Radj 1 n—(k+1) n-1

Regressionskoefficienten, B-koefficienten, talar om for oss vilken effekt som den oberoende
variabeln har pa den beroende variabeln. Om den oberoende variabeln 6kar med en kommer
den beroende variabeln 6ka med B-koefficienten. Om B dr 0O finns inget samband (Lind,
Marchal & Wathen 2017). Vi har utgétt frdn bdde korrelationen, B-koefficienten samt
forklaringsgraden, justerat r’, nir vi analyserat den insamlade datan for att bedoma

véarderelevansen.

Vissa antaganden maéste goras for att kunna gora en multipel regressionsanalys, exempelvis att
det finns ett linjart samband mellan den beroende variabeln och de oberoende och att de
oberoende variablerna inte dr korrelerade med varandra (Deegan 2014). Detta kallas for
multikollinearitet. Multikollinearitet pdverkar regressionsanalysens forklaringskraft och gor
det svart att bevisa de oberoende variablernas paverkan pd variansen i den beroende. Vi har
darfor testat multikollineariteten genom att studera korrelationen mellan de tva oberoende
variablerna, griansvirdet dras vid 0,7. Overskrids virdet foreligger multikollinearitet. (Djurfeldt

& Barmark 2009).

Som tidigare ndmnt har vi gjort en totalundersokning och dirfér behover inte signifikansnivan

av resultatet testas utan det resultat vi har fatt fram géller f6r hela populationen.

3.4.2.1 KONTROLLGRUPPEN

Vér kontrollgrupp innehaller ett urval av borsnoterade bolag. Eftersom det bara ir ett urval kan
slumpen avgora resultatet. Darfor har ett signifikanstest gjorts pa deras regressionsanalys for
att ta reda pa om resultatet kan representera hela kontrollgruppen. Hypoteser har stillts upp for
att testa detta. Signifikansnivdn beskriver sannolikheten att forkasta nollhypotesen trots att den
ar sann. Det finns tva typer av fel som kan goras. Typ I dr att forkasta nollhypotesen trots att
den dr sann eller Typ II som é&r att behdlla nollhypotesen ndr den &r falsk. Testet for
signifikansnivan har genomforts i SPSS. Ar signifikansnivan hogre #n 0,05 kan resultatet bero

pa slumpen (Lind, Marchal & Wathen 2017).
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For att sdkerhetsstilla att kontrollgruppens multipla regressionslinje &r statistisk signifikant har
ett globalt test gjorts. Det kontrollerar om det & mgjligt att de oberoende variablerna
tillsammans inte har ndgot samband alls (Lind, Marchal & Wathen 2017). For att kontrollera
de oberoende variablernas samband var for sig genomfordes samma test for de individuella

regressionslinjerna. For att genomfora dessa test upprattades hypoteser, se nedan.

Det globala testet:
Ho: B1=p2=0
Hi: Bi#0

For eget kapital:
Ho: B1=0

Hi: B1#0

For resultat per aktie:
Ho: Bz =0
H]Z Bz ;ﬁ 0

3.5 METODDISKUSSION

Det gar inte helt att utesluta att andra variabler har paverkat aktiens pris. I och med det kan
validiteten ha blivit svagare dd virderelevansen kan bero pa nagot annat én inforandet av IFRS
13. Det kan exempelvis vara skogspriserna. Skogspriserna har varierat over aren (LRF Konsult
u.d. A, LRF Konsult u.a. B) vilket kan ha paverkat efterfrdgan och darmed aktiepriset. Det finns
dven andra modeller och matt &n de vi har anvént for att méita virderelevans, exempelvis resultat
per biologisk tillgéng eller mdngden biologisk tillgang vilket hade eventuellt kunnat ge andra

resultat.

Aktiens pris pédverkas ocksd av investerarnas preferenser. Denna studie utgdr ifran
redovisningens perspektiv genom foretagens tillimpning av regelverk och vi tar darfor inte

hénsyn till investerarnas olika preferenser.

En kontrollgrupp kan utformas pé olika sétt. Optimalt hade varit en kontrollgrupp som bestér
av hela borsen for att jamfora borsens utveckling med skogsindustrins. Detta var dock inte

mojligt for denna studie dé det skulle ta for ldng tid att samla in den datan. Istéllet valdes en
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kontrollgrupp ut som bestér av lika manga bolag som var population. Detta ir tillrdcklig for att

kunna jimfora resultaten mellan skogsindustrins resultat och kontrollgruppens.

4. EMPIRI

4.1 KORRELATIONSANALYS

Korrelationsanalysen har anvénts for att méita sambandet mellan de studerade variablerna dir
korrelationskoefficient visar pa riktningen och styrkan. Aktiepris dr den beroende variabel
medan eget kapital per aktie och resultat per aktie dr oberoende variabler. Tabell 1 bestar av

varden fran innan inforandet av IFRS 13. Tabell 2 bestar av varden fran efter inforandet.

Korrelationsanalys Aktiepris innan Eget kapital innan Resultat innan
Aktiepris innan 1
Eget kapital innan 0,919 1
Resultat innan 0,499 0,502 1
Tabell 1.
Korrelationsanalys Aktiepris efter Eget kapital efter Resultat efter
Aktiepris efter 1
Eget kapital efter 0,791 1
Resultat efter 0,583 0,529 1
Tabell 2.

Forsta och framst kontrolleras multikollineariteten mellan de oberoende variablerna. Eftersom
korrelationskoefficienten inte dverstiger 0,7 for varken fore eller efter, se 0,502 och 0,529, kan

multikollinearitet uteslutas. Korrelationen mellan variablerna aktiepris och eget kapital per
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aktie har forsvagats efter inforandet men den &r fortfarande stark. Koefficienten har gétt frdn
att vara 0,919 till 0,791. Korrelationen mellan aktiepris och resultat per aktie har daremot 6kat
fran 0,499 till 0,583 men sambandet ar inte lika starkt som for eget kapital och aktiepris. Bada
sambanden har en positiv lutning, som tidigare nimnt géller da att hoga varden for aktiepriset
hor ihop med hoga vérden for respektive variabler samtidigt som laga virden for aktiepriset hor
thop med laga vérden i respektive variabel. For att sammanfatta korrelationsanalysen sdger den
att det linjdra sambandet har blivit svagare mellan aktiepris och eget kapital per aktie, men

starkare for aktiepris och resultat per aktie.

4.2 MULTIPEL REGRESSIONSANALYS

For att se utskrifter fran SPSS, se bilaga 3. Vi har studerat forklaringsgraden, justerat r*, och B-

koefficienterna.
Regressionsanalys Innan inférandet av IFRS 13 Efter inforandet av IFRS 13
N Just. 1 B N Just. 1 B
Bada variablerna 0,842 0,656
Eget kapital 55 0,592 96 0,602
Resultat 55 1,353 96 9,324
Tabell 3.

Innan inférandet har variabeln resultat per aktie en hdg regressionskoefficient och den
utvecklas och blir d&nnu hogre efter inférandet. B-koefficienten har ett varde pa 1,353 vilket
betyder att ndr resultat per aktie 6kar med 1 Okar aktiepriset med 1,353 kr. Efter inférandet
okade B till 9,324, vilket dr en 6kning med 7,971 kronor, vilket betyder att om resultat per aktie

Okar med 1 okar aktiepriset med 9,324 kronor.

B-koefticienten har dven 6kat for eget kapital per aktie och aktiepris, fran 0,592 till 0,602. Det
betyder att om eget kapital per aktie efter inforandet 6kar med 1, kommer aktiepris 6ka med

0,602 kronor. Det dr ingen storre fordndring men det dr fortfarande en positiv 6kning.

21



Forklaringsgraden, justerat 1%, har efter inforandet sjunkit med 18,6 procentenheter, fran 84,2 %
till 65,6 %. Det innebir att variansen 1 aktiepris kan forklaras av eget kapital per aktie och
resultat per aktie till en ldgre niva efter inforandet av IFRS 13. Efter inforandet géller: 65,6 %
av variationerna 1 aktiepriset kan forklaras av variationerna i eget kapital per aktie och resultat

per aktie. Resterande 34,4 % av variationerna kan inte forklaras av modellen.

4.3 KONTROLLGRUPPEN

Korrelationsanalys Aktiepris innan Eget kapital innan Resultat innan
Aktiepris innan 1
Eget kapital innan 0,367 1
Resultat innan 0,579 0,868 1
Tabell 4.
Korrelationsanalys Aktiepris efter Eget kapital efter Resultat efter
Aktiepris efter 1
Eget kapital efter 0,707 1
Resultat efter 0,632 0,938 1
Tabell 5.

Korrelationen for kontrollgruppen mellan variabeln aktiepris och eget kapital per aktie har dkat
efter &r 2013 vilket dr tvartemot vad bolagen i skogsindustrin har gjort. Som tabellerna ovan
visar, giller detta for bdda variablerna. Hér finns det dock risk for multikollinearitet d& eget
kapital per aktie och resultat per aktie har en korrelationskoefficient som gar over 0,7.
Regressionsanalysen forklaringsgrad blir déarfor forsdmrad och det &r svért att bevisa att

variansen i den beroende variabeln har paverkats av de oberoende variablerna.
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Regressionsanalys Innan inforandet av IFRS 13 Efter inforandet av IFRS 13

N |Just.r” |B Signifikans | N | Just.r* | B Signifikans
Bada variablerna 0,389 0,000 0,497 0,000
Eget kapital 58 -1,793 0,011 97 0,341 0,000
Resultat 58 30,016 0,000 97 -8,910 0,227

Tabell 6.

Under metodavsnittet stdllde vi upp tre olika hypoteser for att testa om resultatet for

kontrollgruppen i regressionsanalysen beror pa slumpen. Se nedan:

Hypotesen for det globala testet ar:
H()Z B] = Bz =0
H]Z Bi 75 0

SPSS tog fram signifikansnivan for det globala testet och kom fram till en niva pa 0,000 {for
bade innan och efter. Darfor kan Hy forkastas och det kan konstateras att resultatet géller for

hela kontrollgruppens population. r* giller da for hela populationen.

Hypoteserna for de individuella regressionslinjerna:
Eget kapital:

Ho: B1=0

Hi: B1#0

Resultat per aktie:

Hop: B2=0

Hi: B2#0

Regressionskoefficienterna varierar mycket for kontrollgruppen, se tabell 6. Innan inférandet

av [FRS 13 har eget kapital per aktie en negativ regressionskoefficient, det betyder att om eget

kapital 6kar med 1 minskar aktiepriset med -1,793. Signifikansen dr under 0,05 vilket fir den
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att anses vara statistisk signifikant. Efter inférandet har eget kapital per aktie en positiv och
hogre koefficient som dven den &r statistisk signifikant. D4 géller att om eget kapital per aktie
Okar med 1 Okar aktiepriset med 0,341. Detta innebér att resultatet kan motsvara hela

populationen for bade innan och efter, Hy kan darfor forkastas for eget kapital per aktie.

Innan har resultat per aktie en hog B-koefficient pa 30,016 som &r statistisk signifikant. Hy kan
darfor forkastas. Efter inforandet har istillet resultat per aktie en negativ koefficient pa -8,910
till en signifikansnivd pa 0,227 vilket dverstiger gransen fOr att sikerstélla att resultatet inte

beror pa slumpen. Hy kan inte forkastas for resultat per aktie.

Forklaringsgraden, justerat r°, okar efter inforandet vilket betyder att variationen i aktiepriset
kan forklaras mer av eget kapital per aktie och resultat per aktie efter inforandet. Den 6kar med

10,8 procentenheter. Detta resultat 4r motsatt vad skogsbolagen fick.

5. ANALYS

5.1 VARDERELEVANS FOR EGET KAPITAL PER AKTIE

Korrelationen mellan aktiepris och eget kapital per aktie har forsvagats for bolagen inom
skogsindustrin efter inférandet av IFRS 13, men den ar fortfarande stark. Kontrollgruppens
korrelation har ddremot 6kat och ndrmat sig skogsbolagens virde péd korrelation. Enligt vér
studie beror minskningen for var population pa IFRS 13 d& kontrollgruppens resultat ar det

motsatta.

For att viarderelevans ska foreligga ska det finnas ett samband mellan det redovisade virdet och
marknadsvirdet (Barth, Beaver & Landsman 2001). Utifrdn regressionsanalysens B-
koefficient, se tabell 3, kan det utldsas att eget kapital per aktie dr vérderelevant. Som B-
koefficienten ocksé visar paverkas aktiepriset mer efter inforandet av IFRS 13, dock inte till en
sidan stor del. Detta tolkas som att virderelevansen knappt har okat for variabeln. Okningen
géller dven for kontrollgruppen, men dir har B-koefficienten dkat med en stérre andel vilket
innebdr att virderelevansen har Okat mer for kontrollgruppen, se tabell 6. Eftersom att
véirderelevansen har 6kat for bdde skogsindustrin samt kontrollgruppen innebér det att det inte

ar IFRS 13 som gett denna 6kning.
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Kritiken mot det balansorienterade synséttet sdger att investerare inte tittar pa fordndringen av
virdet pa en tillgang. Vart resultat styrker detta genom att virdering av biologiska tillgangar
enligt IFRS 13 inte har gett ndgon hdgre virderelevans. Detta gir 1 sin tur emot exit price
accountings synsétt som ser balansrikningen som den primédra finansiella rapporten (Deegan
2014). Decision usefulness ser redovisningen som ett underlag for investerare som ska hjdlpa
dem ta sdrskilda investeringsbeslut (Ronan 2008, se Deegan 2014).Vért resultat gar emot denna
syn att investerare anvéinder redovisningen som ett underlag. Som decision-makers inriktningen
sdger ska investerare reagera for att informationen ska anses vara anvéndbar. Genom det kan
en introduktion av en ny redovisningsstandard utviarderas om den ar anvéndbar eller nodvandig
(Bebbington, Gray & Laughlin 2001). Eftersom det inte har skett ndgon marknadsreaktion tyder

vart resultat pa att IFRS 13 inte dr anvédndbar eller nodvéindig for bolagen inom skogsindustrin.

Bengtsson kom fram till att kvoten for borsvardet/EK har upphort att stiga efter inférandet och
darfor ar aktiepriset pa lang sikt oberoende av balansrdkningen. Detta kan bero pa att verkligt
viarde tidigare varit kdnt 1 foretagens arsredovisningar fast det da inte var angivet i
balansrdkningen (Bengtsson 2008). Detta kan gélla dven for var studie eftersom att B-
koefficienten for eget kapital per aktie inte har dkat mérkvérdigt efter inférandet samt att

kontrollgruppens resultat ocksa 6kade.

5.2 VARDERELEVANS FOR RESULTAT PER AKTIE

Korrelationen mellan resultat per aktie och aktiepris har 6kat efter inforandet, detsamma skedde

for kontrollgruppen men 1 en nigot ldgre grad, se tabell 1 och 2 samt tabell 4 och 5.

B-koefficienten for resultat per aktie efter inforandet har okat betydligt. Det betyder att
virderelevansen har 6kat di det finns ett 6kat samband mellan aktiepris och resultat per aktie.
Kontrollgruppens B-koefficient sjonk kraftigt men signifikansen forsdmrades och resultatet kan
da bero pa slumpen. Utifran resultatet kan vi 4nda konstatera att virderelevansen har minskat
for kontrollgruppen pé grund av den stora fordndringen 1 B-koefficienten. Det betyder att den
okade virderelevansen for bolagen inom skogsindustrin beror pa IFRS 13. Tidigare studier har
kommit fram till att eget kapital per aktie gav hdgre virderelevans én resultat per aktie (Francis
& Schipper 1999). Detta giller inte for var studie da resultat per aktie gav en hogre
virderelevans dn eget kapital per aktie. I detta fall ses redovisningen som ett beslutsunderlag

(Deegan 2014) och standarden har varit anvdndbar alternativt nédvéndig da den visar en
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reaktion pa kapitalmarknaden (Bebbington, Gray & Laughlin 2001). Verkligt virde har 1 detta
fall givit relevant information, vér studie visar d pd motsatsen till kritiken som vérdering till

verkligt varde har fatt fran bland annat Laux och Lauz (2009).

Utifran den effektiva marknadshypotesen tar en halvstark marknad hiansyn till historiska vérden
och allmin information (Fama 1991). Resultatet fran regressionsanalysen visar pa att detta
stimmer da marknaden har tagit till sig den nya informationen och reagerat vilket visar sig i

den Okade varderelevansen.

Exit price accounting ser balansrikningen som den priméra finansiella rapporten (Deegan
2014) och anser att resultatrdkningen endast fangar upp skillnaden 1 verkligt véirde frén ar till
ar (Ronan 2008, se Deegan 2014). Vért resultat gar emot detta och visar att resultatridkningen
ar mer betydelsefull 4n balansrdkningen. Investerare &r den viktigaste anvindaren av finansiella
rapporter. De utgér frin resultatet for att bedoma framtida kassafloden vilket dr av véasentlighet
for dem (Dichev 2008). I linje med detta resonemang indikerar den 6kade vérderelevansen for

resultat per aktie att det stimmer.

5.3 VARDERELEVANS FOR EGET KAPITAL PER AKTIE OCH RESULTAT PER
AKTIE TILLSAMMANS

Som empirin visat finns det efter inférandet av IFRS 13 fortfarande ett samband mellan alla
vara testade variabler, se tabell 2 och 3. Eftersom det finns en koppling mellan aktiepriset och
de redovisade virdena, vilket syns 1 regressionsanalysen genom B-koefficienterna, forutsitts

direct valuation (Holthausen & Watts, 2001).

Vi har métt sambandet mellan aktiepris, eget kapital per aktie och resultat per aktie tillsammans
utifrén forklaringsgraden r* som tidigare studier har gjort (Collins, Maydew & Weiss 1997;
(Francis & Schipper 1999). Om variationerna hinger samman innebér det att om eget kapital
per aktie eller resultat per aktie fordndras kommer aktiepriset fordndras 1 samma riktning eller
med samma effekt. Med andra ord ar forklaringsgraden ett viktigt matt for virderelevansen.
Virt resultat séger att forklaringsgraden har sjunkit vilket betyder att eget kapital per aktie och
resultat per aktie tillsammans kan forklara mindre av aktiepriset och &r darféor mindre

véirderelevant dn innan. Den effektiva marknadshypotesen 1 dess halvstarka form (Fama 1991)
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géller inte 1 detta fall d4 aktiemarknaden inte har tagit till sig av den nya information som har

tillforts.

For kontrollgruppen har forklaringsgraden oOkat, vilket kan indikera pa att variablerna
tillsammans forklarar variansen 1 den beroende mer efter dn innan IFRS 13. Men det fanns
multikollinearitet mellan de oberoende variablerna vilket orsakar att forklaringsgraden inte blir
lika tillforlitlig. Utifran detta och att det motsatta giller for skogsbolagen dr det inte yttre

faktorer pd borsen som orsakat detta resultat, det 4r [FRS 13.

De flesta bolagen inom skogsindustrin virderar sina biologiska tillgdngar utifrdn en
varderingsmodell enligt niva 3 1 IFRS 13 (IFRS 13, p.87-89). Foretaget anvénder sig av en
viarderingsmodell som baseras pa tekniken mark-to-model (Deegan 2014). Den storsta
skillnaden mellan IFRS 13 och IAS 41 var upplysningskraven. Efter IFRS 13 ska foretaget
lamna ytterligare information for att hjdlpa anvdndaren (IFRS 13 p.91). Eftersom att
varderelevansen inte har blivit hogre tolkar vi det som att investerarna inte har reagerat pa denna
ytterligare information som foretaget har givit. [ASBs perspektiv pa vad syftet med finansiell
rapportering, som dr enig med decision usefulness, dr att informationen ska vara anvéndbar for
investerarna nér de tar sirskilda beslut (Deegan 2014). I vart fall har inte informationen frén
IFRS 13 varit anvidndbar for investerarna och vilket tyder pd att IASBs syfte med finansiell
rapportering har gétt forlorad. Enligt inriktningen decision-makers, inom decision usefulness,
kan en redovisningsstandard utvirderas om den dr nddvéndig eller effektiv genom att se om en
marknadsreaktion har skett (Bebbington, Gray & Laughlin 2001). Utifrdn den sjunkande
forklaringsgraden har vi kommit fram till att marknaden inte har reagerat och dérfér har den
inte varit nddvandig eller effektiv for bolagen inom skogsindustrin.

Laux och Lauz (2009) menade pa att det fanns en problematik med vérdering till verkligt virde
da det inte finns ndgon instruktion 1 FAS reglerna hur véirderingen ska ga till. IAS 41 tvingade
till virdering enligt verkligt virde for biologiska tillgangar (IAS 41, p.12) och IFRS 13
fortydligar hur viarderingen ska gé till genom deras guide (IFRS 13, p.1). Hade bolagen inom
skogsindustrin upplevt denna problematik skulle det ha skett en fordndring efter inférandet av
IFRS 13. Detta skulle i sin tur givit en effekt 1 vdrderelevansen for variablerna. Detta har inte

skett och dirfor tyder det pa att de inte upplevde denna problematik.

I Gongalves, Lopes och Craig (2017) studie med 132 foretag inom 8 olika branscher framgick

det att regeln IAS 41 gav en hogre virderelevans efter att den infordes. Den ytterligare
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information som IFRS 13 sedan tillférde bidrog ddremot inte till en ytterligare 6kning av denna

vérderelevans for bolagen inom skogsindustrin.

6. SLUTDISKUSSION

6.1 SAMMANFATTNING OCH SLUTSATSER

Studien har genom en totalundersdkning studerat om redovisningens vérderelevans for IAS 41
har okat efter inforandet av IFRS 13 for foretag inom skogsindustrin. Detta genom att studera
variablerna aktiepris, eget kapital per aktie och resultat per aktie. Vi har studerat om ett linjért
samband foreligger genom en korrelation- och regressionsanalys dér vi studerade variablerna
var for sig och tillsammans. For eget kapital visar resultatet att sambandet har okat efter
inforandet av IFRS 13 men 6kningen beror pé yttre faktorer pd borsen och inte regelverket. For
resultat per aktie 6kade virderelevansen efter inforandet av IFRS 13. Kontrollgruppens resultat
styrker att det dr inforandet av regelverket som har givit denna effekt fér bolagen inom
skogsindustrin. Var studie tyder pa att resultat per aktie dr av vésentlighet for investerare. Vart
resultat skiljer sig darmed fran tidigare studier (Francis & Schipper 1999) som har kommit
fram till att eget kapital per aktie gav hogre varderelevans. Variablerna var for sig gav dirmed
olika resultat. For variablerna tillsammans visade forklaringsgraden att varderelevansen har
sjunkit. Det betyder att eget kapital per aktie och resultat per aktie tillsammans inte har lika stor
paverkan pa aktiepriset jamfort med vad de hade innan IFRS 13. Det tyder pa att IASBs syfte
med finansiell rapportering har gétt forlorad, di informationen inte varit anvéndbar for att ta

sédrskilda beslut (Deegan 2014).
For att besvara fragestdllningarna som stélldes i1 inledningen:

Har sambandet okat mellan aktiepris, eget kapital per aktie och resultat per aktie
tillsammans?
Nej sambandet har inte 6kat mellan aktiepriset, eget kapital per aktie och resultat per aktie
tillsammans. Det betyder att IAS 41 inte har fitt nigon 6kad virderelevans av variablerna

tillsammans efter inforandet av IFRS 13 for bolag inom skogsindustrin.
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- Har sambandet okat mer for variablerna var for sig eller for variablerna tillsammans?
Sambandet har o6kat mer for den enskilda variabeln resultat per aktie. Det betyder att IAS 41
har fatt en 6kad vérderelevans av resultat per aktie efter inforandet av IFRS 13 for bolag inom

skogsindustrin.

6.2 REFLEKTION

Anledningen till utebliven reaktion av inférandet for variablerna tillsammans kan vara for att
effekten av regelverket inte var tillrdckligt stor. Nir IAS 41 infordes 6kade som sagt Holmens
tillgdngar med 40% till {6ljd av dvergangen till vardering enligt verkligt virde. IAS 41 ledde
dé till en 6kad vérderelevans. IFRS 13 innebar inte en lika stor fordndring som IAS 41 innebar.
Det kan bero pé att IFRS 13 endast dr en kompletterande regel for att ge en mer enhetlig syn
om vad verkligt virde 4r, hur vérderingen ska gé till samt har hojt upplysningskraven.
Virdering till verkligt vdrde var alltsd ndgot som redan tilldimpades av bolagen inom
skogsindustrin vilket kan vara forklaringen till att virderelevansen inte 6kade av IFRS 13. Men
regelverket kidnns onddigt om det inte har paverkat bolagens redovisning. Varfor behdvdes ett
ytterligare regelverk? Det kanske var mer behovligt for bolag i andra branscher som péverkas

av [FRS 13.

For att kunna gora en studie om vérderelevans behover ett antagande om att marknaden é&r
effektiv goras 1 dess halvstarka form. Forutsétts inte detta skulle redovisningsinformation inte
paverka aktiepriset alls. Skulle man istdllet anta en stark effektivitet skulle all
redovisningsinformation speglas 1 aktiepriset och det finns d& ingen mening med att studera
virderelevans. Av den anledningen har denna studie utgéitt frdn den effektiva

marknadshypotesen 1 sin halvstarka form, trots att den har blivit kritiserad.

6.3 FORSLAG PA FORTSATT FORSKNING

Ett forslag pa vidare forskning dr darfor att jamfora om IFRS 13 har inneburit andra fordelar
an 6kad virderelevans. Alternativt om behovet av IFRS 13 var storre for bolag 1 andra branscher
som paverkas av standarden. Vidare kan man fokusera pa andra variabler dn de vi anvént, sdsom
residualavkastning eller fordndringen 1 vinst, eller utdka till fler som exempelvis biologiska

tillgdngar per aktie eller fordndringen 1 omvéarderingen av biologiska tillgangar. Detta for att
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det fanns vésentliga skillnader 1 midngden av biologiska tillgdngar och det skulle eventuellt
sdkerhetsstélla att det ar effekten av fordndringen 1 vdrde av biologiska tillgangar som blivit
matt. Det vore dven intressant att fi in investerarnas perspektiv och dess olika preferenser for

att se vilken information frén den finansiella rapporterna de tycker adr mest vardefull.

Under studiens ging upptdckte vi dessutom att det finns olika metoder for att méta
virderelevans., exempelvis kan man applicera Ohlsons model for att ta reda pa foretagets viarde
eller studera kvotuvecklingen 6ver tid. Det vore dven intressant att studera vilken metod,
variabel eller matt som méter virderelevans pd “bdsta” sitt. Man skulle d& kunna studera
exempelvis olika metoder for att se vilket som ger den hogsta viarderelevansen. D4 skulle man
kunna utdka de statistiska testen med ett Chow-test ddr man jamfor tva regressionsanalyser for
att se om de dr lika. Brytpunkten skulle vara nér regelverket inférdes. Studien skulle &ven kunna
genomforas med en storre kontrollgrupp som motsvarar hela borsen. Populationen skulle kunna
vara storre, sd som branscher som paverkas av IFRS 13. Det skulle ocksa vara intressant att

genomfora virderelevansstudier for andra regler inom IFRS.
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BILAGOR

BILAGA 1

Aktie Antal aktier
Acando 75991032
Atlas Copco A 839394096
Axfood 52467678
Billerud Korsnis 103114299
Holmen B 62132928
Nobia 167131000
Sandvik 1254386000
SCA B 602958000
Stora Enso R 788600000
UPM-Kymmene 519970000




BILAGA 2

Innan Skogsindustrin

2011 Q4 Holmen

2011 Q4 SCA

2012 Q4 Billerud Korsnis

2012 Q4 UPM-kymmene

2012 Q4 Holmen

Kontrollgrupp

2011 Q4 Nobia

2012 Q4 Nobia

Efter Skogsindustrin

2015 Q4 Holmen

2015 Q4 UPM-kymmene

2016 Q4 UPM-kymmene

2017 Q4 UPM-kymmene
Kontrollgrupp

2014 Q3 Nobia

2015 Q4 Atlas Copco

2016 Q4 Nobia




BILAGA 3

Bolag inom skogsindustrin - Fore

Model Summar\}’
Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,920° 847 841 21,8565907

a. Predictors: (Constant), EgetKapital, Resultat
h. Dependent Variable: Aktiepris

ANOVA®
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 136833,046 1 136833,046 288,514 ,000°

Residual 25136,178 53 474,268

Total 161969,225 54

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 23,780 5,245 4534 ,000
EgetKapital 608 036 919 16,986 ,000
a. Dependent Variable: Aktiepris
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 22,368 5562 4022 ,000
Resultat 1,353 1,721 049 786 435
EgetKapital 592 042 894 14,240 ,000

a. Dependent Variable: Aktiepris



Bolag inom skogsindustrin - Efter

Model Summaryc
Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 7919 626 622 53,5990242
2 .81 50 664 656 51,1031922

a. Predictors: (Constant), EgetKapital

h. Predictors: (Constant), EgetKapital, Resultat

c. Dependent Variable: Aktiepris

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 451893,152 1 451893,152 157,298 ,000°
Residual 270048,407 94 2872,855
Total 721941,559 95
2 Regression 479068,688 2 239534,344 91,722 ,000°
Residual 242872,871 93 2611,536
Total 721941,559 95
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 59,619 10,146 5876 ,000
EgetKapital 11 057 791 12,542 ,000
2 (Constant) 47112 10,422 4521 ,000
EgetKapital 602 064 670 9,454 ,000
Resultat 9,324 2,890 229 3,226 ,002

a. Dependent Variahle: Aktiepris



Kontrollgruppen - Fore

Model Summary”

Model R R Square Adjusted R Square

Std. Error of the

Estimate

T T
1 ,641° 411 ,389

39,8777819

a. Predictors: (Constant), Resultat, EK

b. Dependent Variable: Aktiepris

ANOVA®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 60942,898 I 2 30471,449 I 19,162 ,000°
Residual 87463,062 55 1590,237
Total 148405,959 57

a. Dependent Variable: Aktiepris

b. Predictors: (Constant), Resultat, EK



Coefficients”

Unstandardized Coefficients

Standardized

Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
|

1 (Constant) 67,305 12,675 5,310 ,000

EK -1,793 ,678 -,551 -2,644 ,011

Resultat 30,016 5915 1,058 5,075 ,000

Kontrollgruppen - Efter

Model Summary”

Model R R Square Adjusted R Square

Std. Error of the

Estimate

T T
1 7128 ,507 ,497

58,4485237

a. Predictors: (Constant), Resultat, EK

b. Dependent Variable: Aktiepris



ANOVA*

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
T
1 Regression 330381,455 2 165190,728 48,355 ,000°
Residual 321125,612 94 3416,230
Total 651507,068 96
a. Dependent Variable: Aktiepris
b. Predictors: (Constant), Resultat, EK
Coefficients”
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 6,442 13,739 ,469 ,640
EK 3,413 , 754 ,945 4,526 ,000
Resultat -8,910 7,320 -,254 -1,217 227




