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Sammanfattning

Bakgrund och problem: Ett viktigt begrepp inom redovisning &r varderelevans. Med
varderelevans menas redovisningens férmaga att aterge bolagets verkliga vérde. Pa senare tid
har redovisningens varderelevans ifragasatts. Flera studier har pekat pa att varderelevansen

har sjunkit dver tiden i takt med att landernas ekonomier har férandrats.

Syfte: Syftet ar att med hjalp av en multipel regressionsanalys undersoka vilket
redovisningsmatt som ar mest varderelevant i forhallande till den svenska aktiemarknaden.
De redovisningsmatt som granskas ar arets resultat, kassaflode fran den I6pande
verksamheten samt bokfort véarde pa eget kapital. Anledningen till att denna studie gors ar att
det ska underlatta investeringsbeslut. Nar man vet vilket matt som ar mest vérderelevant kan

man lattare ta ratt beslut.

Avgransningar: Undersokningen omfattar endast bolag som ar bérsnoterade och tillhér SSE
Large-gruppen pa Stockholmsborsen. For att fa ett signifikant resultat undersokte forfattarna

30 olika bolag under en trearsperiod.

Metod: Forfattarna har genomfort en kvantitativ studie. Med hjalp av en multipel
regressionsanalys undersoktes sambandet mellan marknadsvarde pa eget kapital med

kassaflode fran den l6pande verksamheten, arets resultat och bokfért vérde pa eget kapital.

Teoretisk referensram: De teorier som anvéandes ar redovisningens syfte, redovisningens
kvalitativa egenskaper, hypotesen om den effektiva marknaden, kapitalmarknadsskolan samt

tidigare studier.

Slutsatser: Forfattarna kom fram till att redovisningen i sig ar varderelevant i forhallande till
den svenska aktiemarknaden. Undersokningen visar dven att bokfort varde pa eget kapital ar
mest varderelevant i forhallande till den svenska aktiemarknaden. De andra tva testade
variablerna, kassaflodet fran den I6pande verksamheten och arets resultat, ar inte

varderelevanta.

Forslag till fortsatt forskning: Man kan gora en likadan matning fast under en langre period

an tre ar. Detta eftersom varderelevansen blir hogre pa lang sikt an pa kort sikt.
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1. Bakgrund

Enligt nationalencyklopedin definieras redovisning som en ”metod for att informera om en

951

organisations ekonomiska och finansiella forhallanden™". Det finns tva typer av redovisning:

intern och extern.

Den interna redovisningen ar avsedd for foretaget sjalvt, och fokuserar pa framtiden. Den ger

ledningen i foretaget ekonomisk information som behdvs vid olika affarsmassiga beslut.?

Den externa redovisningen &r avsedd for foretagets intressenter, sasom investerare, langivare
och leverantorer. Den visar vad som redan hant under en given period i foretaget. Nér en
investerare far den information som behdvs har denne lattare att fatta bra investeringsbeslut.
Ett exempel pa sadan information &r ett foretags resultat, vilket kan jamféras med andra
foretag. Den externa redovisningsinformationen bygger pa tre viktiga aspekter: relevans,
tillforlitlighet och forsiktighet.® Relevant och tillforlitlig information &r viktigt eftersom

intressenternas beslutsunderlag bygger pa att redovisningen &r korrekt.

Bakgrunden till kravet pa externredovisning kommer i hog grad fran borskraschen pa Wall
Street i slutet av 1920-talet. Nar aktiekurserna sjonk forlorade manga aktieagare mycket av
sina investeringar. Anledningen till borskraschen var att folk investerade i foretag som de
saknade tillracklig information om. Som ett led i att aterskapa fortroendet fér den fria

foretagsamheten kom skarpta krav pa foretagens externa ekonomiska rapportering.”

| Sverige skedde en liknande handelse nagra ar senare, vid den s.k. Kreugerkraschen. Det var
detta som satte fart pa kraven for externredovisning for bolag pa Stockholmsbdrsen. I och
med att borskrascher intraffar regelbundet (den senaste 2008) aktualiseras kraven pa att

foretagen visar upp en relevant och tillforlitlig externredovisning. En viktig orsak till

! http://www.ne.se/lang/redovisning 2010-04-29 10:15
2 http://www.expowera.se/mentor/foretagsekonomi/externinternredovisning.htm 2010-04-19 09:17
* http://www.ne.se/lang/redovisning 2010-04-29 10:15
* Gréjer, J.-E., ”Grundlidggande redovisningsteori”, 2002, Studentlitteratur AB
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borskraschen 2008 var den allménna oro som spred sig genom hela det finansiella systemet.

Denna oro skulle kunna reduceras med en mer tillférlitlig och korrekt externredovisning.”

Ett viktigt begrepp inom redovisning &r varderelevans. Med varderelevans menas
redovisningens formaga att aterge bolagets verkliga varde. Redovisningsinformation ar
varderelevant om den paverkar priset pa en aktie. Redovisningens uppgift ar att forse

aktiemarknaden med relevant information.

Pa senare tid har redovisningens varderelevans ifragasatts. Flera studier har pekat pa att
varderelevansen har sjunkit 6ver tiden i takt med att landernas ekonomier har férandrats. De
menar att skiftet fran en industrialiserad ekonomi till en high-tech, serviceinriktad ekonomi

bidragit till att traditionella redovisningsmatt blivit mindre relevanta for aktiemarknaden.®

Vad syftet &r med varderelevansstudier rader det delade meningar om. Vissa menar att det
bara &r nagot som intresserar forskarna, medan andra havdar att studierna bidrar med viktigt
beslutsunderlag for de som utarbetar reglerna for redovisning. En del menar aven att sadana

undersékningar ger grundlaggande information till de som vill investera i aktier.’

1.1. Kopplingen mellan aktiemarknad och redovisning

Det ar kopplingen mellan aktiemarknaden och redovisningen som &r central i
varderelevansstudier. Det bokforda vardet pa eget kapital har sallan samma varde som
marknadsvardet pa eget kapital (antal aktier multiplicerat med aktiekursen). Det beror delvis
pa att redovisningsreglerna ar ganska restriktiva vid vardering av tillgangar. Det beror dven pa
andra saker som t.ex. ranteférandringar. En tredje orsak ar vad investerarna intresserar sig for.
Pa kort sikt intresserar sig manga namligen for sjalva kursrérelserna som underlag for sina

beslut. Detta kallas for teknisk analys.®

> http://www.dn.se/ekonomi/darfor-kraschade-borsen-2008-1.478040 2010-04-19 10:21

® Rimerman. T., ”The changing significance of financial statements”, 1990, Journal of Accountancy, Vol. 169,
No. 4, pp 79-83

" Bengtsson, B., "Redovisningens virderelevans i svenska fastighetsbolag fore och efter inforandet av IAS 407,
2008, Abo Akademi

® Ibid.
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Av ovannamnda skal blir korrelationen mellan dessa tva variabler aldrig perfekt. Eftersom
aktiekurser till viss del beror pa investerarnas férvantningar behéver inte en positiv rapport
bidra till hojd aktiekurs, a&ven om det ofta forhaller sig pa det sattet. Pa samma sétt behover

inte en negativ rapport bidra till sankt aktiekurs.

Vad som hander med aktiekursen efter en rapports offentliggdrande beror pa vad investerarna
forvantar sig av den. Om de forvantar sig en véldigt positiv rapport kommer kursen sjunka om

inte rapporten ar lika positiv som de férvantade sig.’

Eftersom kopplingen mellan bokfort varde pa eget kapital och marknadsvardet pa eget kapital
aldrig ar perfekt har investerarna andra verktyg for att berédkna vad ett foretag &r vart. Ett
sadant verktyg ar P/E-talet (priset pa en aktie dividerat med vinst per aktie). P/E-talet ger en

anvisning om hur dyr en aktie ar. Ju hogre P/E-tal desto dyrare &r aktien.™

Vid handel med aktier vill man investera i aktier som man tror kan stiga i véarde. Forfattarna
vill utreda hur pass varderelevant redovisningen ar i forhallande till aktiemarknaden. Denna

studie ska undersoka vilka variabler som ar viktiga att granska nar man investerar i aktier.

De variabler som ska testas ar kassaflode fran den I6pande verksamheten, arets resultat samt
bokfort varde pa eget kapital. Kassaflodet véljs eftersom det ingdr i flertalet tidigare studier,
som forklaras i teorikapitlet. Att det ar just kassaflodet fran den l6pande verksamheten som
véljs beror pé att det &r det mattet som investerarna tittar pa. Arets resultat och bokfort vérde
pa eget kapital véljs eftersom dven dessa matt finns i flera tidigare studier.

1.2.  Problemformulering

e Ar redovisningen varderelevant i forhallande till den svenska aktiemarknaden?
e Ar ett foretags kassaflode fran den I6pande verksamheten varderelevant i forhallande
till dess aktiekurs?

e Ar ett foretags resultat varderelevant i forhallande till dess aktiekurs?

® Ibid.
10 1hid.



e Ar ett foretags bokforda varde pé eget kapital varderelevant i forhallande till dess

aktiekurs?

1.3. Syfte

Syftet ar att med hjélp av en multipel regressionsanalys undersoka vilket redovisningsmatt
som ar mest varderelevant i férhallande till den svenska aktiemarknaden. De
redovisningsmatt som granskas ar arets resultat, kassaflode fran den I6pande verksamheten
samt bokfort varde pa eget kapital. Anledningen till att denna studie gors ar att det ska
underlatta investeringsbeslut. Nar man vet vilket matt som ar mest varderelevant kan man

lattare ta réatt beslut.

1.4.  Avgransningar

| populationen ingar endast bolag som ar borsnoterade och tillhér SSE Large- gruppen pa
Stockholmsbdrsen. | gruppen SSE-Large finns det 79 olika bolag.** Denna grupp valdes p.g.a.
att det ar en av de storsta grupperna pa Stockholmsbdrsen och att det finns lattillganglig

information om dessa bolag.

2. Metoddiskussion

2.1. Kvantitativ forskningsmetod

Forfattarna kommer anvéanda sig av kvantitativ forskningsmetod genom att samla in data fran
arsredovisningar, olika webbsidor dar aktiekursen anges, Affarsdata och bolagens egna
hemsidor. Denna metod kan beskrivas som en samhéllsvetenskaplig samlingsmetod dar
forskaren metodiskt samlar in empiriska och kvantifierbara data. Sedan sammanstalls den i

statistisk form med hjalp av hypoteser och regressionsanalyser.*2

" www.e24.se 2010-05-04 12:38
12 http://www.ne.se/lang/kvantitativ-metod 2010-05-05 12:32
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2.2. Val av metod

Forfattarna ska genomfora undersokningen med hjalp av ett stickprov. Stickprovet ska besta
av bolag fran SSE-Large-gruppen pa Stockholmsbdrsen. Med hjélp av ett obundet
slumpmassigt urval ska 30 olika bolag valjas. Alla bolag i SSE-Large-gruppen har da samma
chans att bli valda. For att fa ett signifikant resultat avser forfattarna att undersoka de valda

bolagen under en trearsperiod.

For att testa sambanden ska en multipel regressionsanalys anvéndas. Multipel regression &r en
metod med vilken man kan undersoka om det finns ett statistiskt samband mellan en beroende
variabel och tva eller flera oberoende variabler. Nar all data som ska anvandas i uppsatsen ar
sammanstalld kors de in i ett statistikprogram, SPSS.

Den beroende variabeln ar marknadsvardet pa eget kapital (antalet aktier x aktiekursen). De
oberoende variablerna ar kassaflode fran den lopande verksamheten, arets resultat samt

bokfort varde pa eget kapital.

For att fa ett statistiskt signifikant resultat ska fragestallningarna besvaras med hjalp av

hypotesprévningar. De allménna hypoteserna ser ut som féljande:

Ho: Det finns ingen korrelation mellan marknadsvardet pa eget kapital och kassafléde fran den
I6pande verksamheten.
H;: Det finns en korrelation mellan marknadsvardet pa eget kapital och kassaflode fran den

I6pande verksamheten.

Ho: Det finns ingen korrelation mellan marknadsvardet pa eget kapital och érets resultat.

H;: Det finns en korrelation mellan marknadsvardet pa eget kapital och arets resultat.

Ho: Det finns ingen korrelation mellan marknadsvardet pa eget kapital och bokfort varde pa
eget kapital.
Hi: Det finns en korrelation mellan marknadsvardet pa eget kapital och bokfort varde pa eget

kapital.



2.3. Tillvagagangssatt

Ekvationen for multipel regression:

Y=a+ BXq+ B2Xz + Ba3X3

Y= Marknadsvarde pa eget kapital (antalet aktier x aktiekursen 1/4 aret efter)
X;=Kassaflode fran den lopande verksamheten

X,= Arets resultat

X3=Bokfort vérde pa eget kapital

Berakning av Y: Med hjalp av arsredovisningar tar man reda pa antalet aktier for varje bolag i
urvalet. Sedan hittar man aktiekursen for varje bolag den 1/4 aret efter rakenskapsaret och
multiplicerar detta tal med antalet aktier. Anledningen till att 1/4 véljs &r att
arsredovisningarna annu inte ar offentliggjorda vid arsskiftet. Om ett bolag har olika slag av
aktier raknas marknadsvardet ut for varje slag av aktieslag och adderas sedan till en
totalsumma. T.ex. om ett foretag har bade A- och B-aktier raknas forst marknadsvardet ut for
A-aktierna och sedan fér B-aktierna. Efter detta adderas dessa tva summor till en totalsumma
som anger det totala marknadsvérdet for bolagets hela egna kapital.

X1, X och X3 hamtas fran arsredovisningar fran Affarsdata eller bolagens egna hemsidor

respektive ar.

De statistiska variablerna forfattarna ska anvanda sig av ar R%-varde, F-fordelning, t-

fordelning samt -varde.
B -vérde anger lutningen pa regressionslinjen. Om lutningen &r 0 finns det inget samband.

R2-varde ar ett matt pa hur stor del av forandringen i den beroende variabeln som beror pa

forandringen i de oberoende variablerna.

F-fordelningen ar en metod som anvéands for att testa om tva populationer har samma varians

och for att testa flera populationsmedelvarden samtidigt.™

3 \www.aktiesite.se 2010-05-25 15:25
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T-fordelning &r en metod som anvénds for att testa en undersdéknings signifikans. T-
fordelningen anvands oftast for sma urval och nar standardavvikelsen ar okand. Det ar en

alternativ metod till den standardiserade z-fordelningen.

En regressionsanalys genomfors for 2006, 2007 och 2008 tillsammans.

Forst gors en global hypotesprévning. Den ser ut sa har:
Ho: B1= B2 =P3=0
Hi: Alla B-varden ar inte 0

Den valda signifikansnivan ar 0,01 for att fa ett sa signifikant resultat som majligt.
Frihetsgraderna ar 3 i taljaren (3 st. oberoende variabler) samt 86 i ndmnaren (30 st. bolag x
38r — (3+1)). Det kritiska vardet for F blir ca 4,05™. Om det beraknade vardet pa F blir storre
an 4,05 ska Hy forkastas och H; accepteras. Om H; accepteras betyder det att minst en av de

tre variablerna har formagan att forklara variationen i Y.

Nésta steg, forutsatt att Hy forkastas, ar att genomfora individuella hypotesprévningar for
varje B- varde. Detta gors for att fa reda pa om nagon av de tre oberoende variablerna ar 0. De
tre olika hypotesprévningarna ser ut sa har:

For kassaflodet: Ho: ;=0 FOr resultatet: Ho: B2=0 For bokfort eget kapital: Ho: B3=0
Hli quﬁo Hll [32;&0 Hll [33750

Signifikansnivan ar dven har 0,01. Testet ar tvasidigt eftersom t-vardena kan vara bade
positiva och negativa. Testet foljer t-fordelningen. Eftersom stickprovsstorleken ar 90 (30 st
bolag x 3ar) och antalet oberoende variabler ar 3 blir frihetsgraderna 86 (90 — (3+1)). Det
kritiska t-vardet ar 2,37%. H, forkastas om det framraknade vardet pa t & mindre &n -2,37
eller storre &n 2,37. Om det beréknade t-vardet ligger inom intervallet [-2,37; 2,37] kan -

vardet vara 0. Da ar B-vardet inte tillrackligt signifikant och maste tas bort fran

Y Lind, D. A., Marchal, W. G., Wathen, S. A. “Statistical Techniques in business and Economics”, 2008,
Mcgraw-Hill Education-Europe
> Ibid.



regressionsanalysen. Om sa ar fallet maste en ny global hypotesprovning av de tva aterstaende

variablerna goras.

2.4. Validitet och Reliabilitet

"Hog reliabilitet garanterar inte hég validitet. ™

"Hog validitet forutsitter hog reliabilitet. ™

For att kunna géra en bra undersokningsstudie bor man alltid stréava efter hog validitet och
reliabilitet. Med validitet menas att man méter det som &r relevant i sammanhanget;

reliabiliteten avser att man mater det pa ett tillforlitligt satt.

Forfattarna anser att studiens datainsamlingsteknik kan ge en hog validitet till denna studie.
Detta eftersom den hjalper forfattarna att underséka det de har for avsikt att undersoka,
namligen att fa fram olika redovisningsmatt fran redovisningsrapporter under en viss tid.
Denna datainsamlingsteknik testades vid flera tillfallen av andra forskare och har gett bra
resultat. Aven métmetoden i form av en multipel regressionsanalys har anvants i tidigare
studier. Darfor anser forfattarna att den valda metoden &r sakerstélld och anvandbar, vilket

ocksa tyder pa hog validitet i denna studie.

Eftersom data kommer tas direkt fran Affarsdata, dar respektive bolags arsredovisning ar
inscannade, ar den i hogsta grad palitlig. Detta ger dven studien hog reliabilitet.®
Aktiekurserna hamtas fran hemsidan E24, vilken &r en webbsida for ekonominyheter.
Forfattarna anser att det ar en trovardig kélla men ar medvetna om att fel som beror pa den
maénskliga faktorn kan férekomma. Eftersom matmetoden genomférs med hjalp av

kurslitteratur fran tidigare statistikkurs ger den hog reliabilitet till denna studie.

1 http://www.infovoice.se/fou/bok/10000035.htm 2010-05-05 12:48
7 1bid.
18 bid.
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3. Teoretisk referensram

3.1. Redovisningens syfte

Syftet med extern redovisning ar att Overfora budskap om foretagets ekonomi till olika
anvandare utanfor foretaget, sa kallade externa intressenter. Intressenterna kan vara dgare,

anstallda, langivare, kunder, leverantorer, stat och kommun samt allménheten.*®

Mer konkret handlar extern redovisning om att mata resultat, visa ekonomisk stéllning,
motsvara samhéllets krav och att lamna underlag for ekonomisk styrning.20 Den vésentliga
fragan har ar pa vilket satt foretaget borde utarbeta sin redovisning for att anvandarna skall ha
storsta mojliga nytta av den. Det finns flera vasentliga aspekter som maste undersokas for att
man skall kunna besvara denna fraga; att olika intressenter har olika informationsbehov ar ett

exempel pd en av de viktigaste aspekterna.?

3.2. Redovisningens kvalitativa egenskaper

Restriktion

Huvudlaiterinm

f\llldl‘:a [ Verifierbarhet ] [ Validitet ] [ Tamtorbarhet ]
Laiterier

22

Oversikt dver de kvalitativa egenskaperna

¥ Thomasson, J., “Extern redovisning och finansiell analys”, 2008, Liber
Dhttp://www.externt.lul.se/LUL/CK/EKONOM I/ekohand.nsf/b747c42affb480e8c1256de800555720!OpenForm
&Start=1&Count=500&Collapse=1&Seq=3 2010-03-22 14:40

2 Smith, D., “Redovisningens sprak”, 1997, Studentlitteratur AB

% Ibid.
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http://www.externt.lul.se/LUL/CK/EKONOMI/ekohand.nsf/b747c42affb480e8c1256de800555720!OpenForm&Start=1&Count=500&Collapse=1&Seq=3

3.2.1. Informationsekonomi

Ekonomisk information bor upprattas utifran ett antal kvalitativa krav/egenskaper med
utgangspunkt fran redovisningens uppgift och anvandarnas informationsbehov. Produktion av
ekonomisk information (redovisningsinformation) i sig &r en ekonomisk aktivitet som kostar
pengar. Darfor ar det inte tillrackligt med bara kvalitativt forbattrad och/eller utokad
redovisningsinformation. Det krdvs dessutom att vérdet av den forbattrade informationen i

proportion &r hogre &n kostnaden for att forbattra och/eller utdka informationen.?

3.2.2. Relevans

Huvudkriteriet ar att redovisningens information maste vara relevant. Med varderelevans
menas redovisningens formaga att aterge bolagets verkliga varde. Det finns tva olika aspekter
inom vérderelevans. Om man anvander redovisningsdata som underlag for prognoser kallas
detta for prognosrelevans. Sedan kan redovisningsinformation anvandas som underlag for
efterhandskontroller vilket oftast brukar kallas for aterforingsrelevans. Bade prognosrelevans
och aterforingsrelevans har att géra med redovisningens anvandbarhet for intressenternas

beslutfattande.?

Aktiedgare och langivare har behov av information om foretagsvarde. Redovisningens
information ar véarderelevant om den kan paverka priset pa en aktie. Det finns alltsa ett
samband mellan aktiemarknadens vardering av bolaget och bolagets redovisade varde om

redovisningen ar varderelevant.?

3.2.3. Verifierbarhet

Verifierbarhet innebér att all redovisningsinformation ska kunna verifieras av en trovardig och
tydligt angiven kélla. FOr varje bokford transaktion skall det finnas en verifikation, som
styrker:

e Datum nar den sammanstalldes.

Zlbid.
* bid..
ZSSundgren, S., Nilsson, H., Nilsson, S., ”Internationell redovisning — teori och praxis”, 2009, Studentlitteratur

AB
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« Datum nér affarshandelsen intraffade.

o Kort beskrivning av vad affarshandelsen avser.

o Hela beloppet med en specificering av momsheloppet.

o Motparten (med vem eller vilket foretag som affarstransaktionen gjorts upp).

o Eventuell hénvisning till underlag som av praktiska skal forvaras separat, t.ex. andra

avtal eller handlingar.?®

3.2.4. Validitet

Validitet innebdr att “redovisningen dterger de aspekter av verkligheten som den avser att
dterge”.*’ Med andra ord avser validitet att man méter det som ar relevant i sammanhanget.
Inom redovisning handlar validitet om att kunna ange i vilken situation och for vilken

population olika resultatmatt ar giltiga.?®

For att lattare kunna forsta begreppet validitet tar Dag Smith upp féljande exempel: antag att
en larare vill testa elevernas formaga att stava ratt och séager orden hogt som eleverna far

skriva ner. Om vissa elever far samre resultat orsakat av att de har problem med horseln, har
testet en bristande validitet eftersom det inte bara mater den egenskap som testet ar avsett att

mata.?®

3.2.5. Jamforbarhet
Jamforbarhet innebar att likadana ekonomiska handelser skall redovisas pa ett likformigt sétt
over tiden. Det finns tva olika aspekter pa jamforbarhet, jamforbarhet mellan foretag och

jamférbarhet dver tiden.

Det finns flera regler i IAS 1 (p. 36-41) och IAS 8 om vilken information foretag skall ge for
att oka jamforbarheten. Exempelvis om ett foretag &ndrar uppstéliningen eller klassificeringen

i resultat och/eller balansréakningen skall man ocksa om det ar praktiskt mojligt omklassificera

“http://www.foretagande.se/Ekonomi/verifikationer.html 2010-04-17 13:04
2 Smith, D., “Redovisningens sprak”, 1997, Studentlitteratur AB
% http://www.ne.se/lang/validitet/338295 2010-04-17 13:57
2 Smith, D., ”Redovisningens sprak”, 1997, Studentlitteratur AB
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jamforelsedata for tidigare ar. Samma galler om foretaget bytt redovisningsprinciper eller
korrigerat ett vasentligt fel.*°

3.3. Hypotesen om den effektiva marknaden

Ar 1953 gjorde en brittisk statistiker vid namn Maurice Kendall*! en fenomenal upptackt som
i fortsattningen kom att kallas for Random Walk . Kendall undersokte aktiemarknadens
formaga att bearbeta redovisningsinformation och kom fram till att kursutvecklingen var helt

slumpmaéssig. Hans studie blev grundstenen for hypotesen om den effektiva marknaden.

For att en marknad ska kunna Kklassificeras som effektiv bor foljande forutsattningar uppfyllas.
1. Antalet aktorer pa marknaden &r stort. De &r rationella och vinstmaximerande.
2. Alla aktorer har relevant information. Ny information som kan paverka aktiekursen kan
inte forutses av dessa aktorer.
3. Ingen enskild aktor kan paverka priset pa finansiella tillgangar. Priserna justeras snabbt
beroende pa innehdll av ny information. *
Om aktiemarknaden ar att betrakta som effektiv kan ingen av aktorerna gora nagra affarer
som ger vinst, eftersom alla aktorer agerar rationellt och har fullstandig information om

marknaden. Pa sadana marknader finns det inte heller under- eller évervarderade aktier.

Det finns tre former av effektivitet. Eugene F. Fama klassificerade marknadseffektiviteten i

svag, mellanstark och stark form.*

30 Sundgren, S., Nilsson, H., Nilsson, S., ”Internationell redovisning — teori och praxis”, 2009, Studentlitteratur
AB

3 Kendall, M., “The Analysis of Economic Time-Series-Part I: Prices”, 1953, Journal of the Royal Statistical
Society Journal of the Royal Statistical Society. Series A (General), Vol. 116, No. 1, pp. 11-34

%2 De Ridder, A., “Effektiv kapitalforvaltning”, 2002, Norstedts Juridik AB

% Fama, E. F., "Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, 1970, The Journal of
Finance, Vol. 25, No. 2, pp. 383-417.
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Form Information som aterspeglas i aktiekurs

Svag Samtlig historisk data om foretaget/aktien &r korrekt prissatt

Mellanstark | Samtlig historisk data om foretaget/aktien samt dvrig allméan

information aterspeglas i aktiekursen

Stark Historisk data + allmén information + inside” information aterspeglas

i aktiekursen

%0lika former av marknadens effektivitet.

En marknad ar effektiv i den svaga formen om all historisk information om aktien redan ar
prissatt. Med andra ord betyder det att aktierna redan ar korrekt prissatta av marknaden och
justeras direkt om ny information tillkommer. En effektiv marknad i den svaga formen har
inget minne. Aktiekursen och avkastningen &r slumpmassiga och har inga logiska monster.
Historiska tidserieanalyser ar darfor meningslésa om marknaden ar effektiv i den svaga

formen.*®

En marknad &r effektiv i den mellanstarka formen om den aterspeglar all historisk och
offentlig information. Aven om den historiska informationen kompletteras med
arsredovisningar, kvartalsrapporter etc. sa hjalper det inte att férutsaga priset pa aktier.

FOr att kunna avgéra om marknaden &r effektiv i den mellanstarka formen gors vanligtvis en
sa kallad eventstudie. Da berdknas den extranormala avkastningen, d.v.s. skillnaden mellan
foretagets redovisade faktiska avkastning och aktiernas forvantade avkastning, dag fér dag for
varje foretag. Om aktiekursen anpassas omedelbart efter att ny information publicerats (vid

handelsetidpunkten) &r denna marknad effektiv i den mellanstarka formen.*

En marknad &r effektiv i den starka formen om aktiekursen reflekterar all relevant

information, dven den som inte ar offentlig. Marknaden forutsager att all information av

% De Ridder, A., “Effektiv kapitalforvaltning”, 2002, Norstedts Juridik AB

* Ibid.

% Vinell, L., De Ridder, A., ”Aktiers avkastning och risk, teori och praktik”, 1995, Norstedts Forlag
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betydelse for aktiekursen ar tillganglig for alla aktorer. Tillgang till s.k. ”insider information”
(fortrolig foretagsinformation) ar darfor helt vardelds pa en sédan marknad. Aven hir
anvandes en eventstudie for att kunna klargéra marknadens reaktion vid en viss
héndelsetidpunkt. Om marknaden ar effektiv i den starka formen kan inte den extranormala
avkastningen forknippas med en viss tidsstruktur. Alltsa, det antas att all information ar mer

relevant ju kortare tiden till handelsen &r.*’

3.4. Kapitalmarknadsskolan

Det ledande synsattet inom redovisningspolicy &r att redovisningen ska vara anvandbar for
dem som fattar framtidsinriktade ekonomiska beslut. Med andra ord handlar det om beslut
rorande kop och/eller forsaljning av aktier. For att kunna fatta sadana beslut anvander
investeraren extern redovisningsinformation som underlag. Med hjélp av den kan investeraren
minimera risker, givet att redovisningsinformationen ar véarderelevant. Darfor kommer det

alltid att finnas en efterfrdgan och ett utbud av redovisningsinformation pa aktiemarknaden.*

Jan-Erik Grojer kallar detta synsatt for kapitalmarknadssynséattet. Han menar att
externredovisningsdata &r till for att underlatta prissattningen av aktier pa borsen; den ligger
aven till grund for olika finansiella prognoser. Malgruppen for denna teori ar investerare,
finansanalytiker och bdrskommentatorer. Men problemet med denna teori &r att olika
redovisningsmatt i stort sett baseras pa historiska data; samtidigt som att investerarna i forsta

hand &r intresserade av foretagets framtida verksamhet.*

Senare studier pekar pa en fallande varderelevans, vilket kan ses som ett kvitto pa att dagens
redovisningssystem inte Klarar av att beskriva den moderna organisationens ekonomiska
logik™.

¥ Ibid.
% Artsberg, K., "Redovisningsteori —policy och —praxis”, 2005, Liber
% Grojer, J.-E., ”Grundldggande redovisningsteori”, 2002, Studentlitteratur AB
“ Ibid.
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3.5. Tidigare studier med fokus pa redovisningens varderelevans

Det finns flertalet tidigare studier inom redovisningens varderelevansomrade; redan pa 1960-
talet gjordes de forsta studierna. Nagra var 6gonblicksstudier och nagra var
korrelationsstudier. En 6égonblicksstudie mater t.ex. vad som hénder med ett foretags
aktiekurs direkt efter publicerandet av en ars/kvartalsrapport. En korrelationsstudie mater

detta samband pé langre sikt.*

En av de forsta studierna inom omradet gjordes av Ball och Brown. De fann att aktiekursen
paverkas redan samma vecka som offentliggrandet av &rs-/kvartalsrapporten.*? Benstone™:
och Larsson/Gonedes** havdade déremot att det inte alltid behdver bero pa aktieagarnas

intresse for rapporterna. Det kan vara andra faktorer som spelar in.

Baruch Lev* kom fram till att sambandet mellan redovisade resultat och aktiekurser var

valdigt svagt.

Mingyi Hung™ har gjort en lite annorlunda studie dér han redan antog att det finns ett
samband mellan redovisningsinformation och férandringar i aktiekursen. Han kom fram till
att redovisningens varderelevans &r lagre i lander dar redovisningen inte har ett starkt fokus pa

aktieagarna, jamfort med lander dar redovisningen har ett starkare fokus pa aktieagarna.

“* Ibid.
42 Ball, R., Brown, P., “An empirical evaluation of accounting income Numbers”, 1968, Journal of Accounting
Research, Vol. 6, No. 2, pp. 159-178
43 Benston, G.J., “Published Corporate Accounting Data and Stock Prices”, 1967, Journal of Accounting
Research, Vol. 5, pp 22-54
* Larson, K.D., Gonedes, N.J., ‘‘Business combinations: an exchange ratio determination model’’, 1969,
Accounting Review, Vol. 44 No. 4, pp. 720-728.
* Lev, B., “On the Usefulness of Earnings and Earnings Research: Lessons and Directions from Two Decades of
Empirical Research”, 1989, Journal of Accounting Research, Vol. 27, pp.153-192.
“*Hung, M., ”Accounting standards and value relevance of financial statements: An international analysis”, 2000,
Journal of Accounting and Economics, Vol. 30, No. 3, pp. 401-420
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Miguel Arce och Araceli Mora*” gjorde ocksa en undersékning av olika lander med olika
regelverk i Europa. De kom fram till att ett lands regelverk i viss omfattning styr vilken

variabel som &r mest varderelevant.

For att battre kunna forsta problematiken med redovisningens varderelevans i forhallande till
aktiemarknaden har forfattarna valt att titta narmare pa studier gjorda av dessa forfattare:
Forsgardh och Hertzen, Runsten, Collins, Maydew och Weiss, Black och White.

3.5.1. Forsgardh och Hertzen-studie

Forsgardh och Hertzen*® gjorde en studie om redovisningens vérderelevans under 1970-talet.
De undersokte hur aktiekurser och marknadsforvantningar forhaller sig till foretagens
information. Syftet med denna studie var att forbattra kunskapen om hur den svenska

aktiemarknaden fungerar.

De antog att det fanns ett samband mellan redovisningsinformation och forandringar i
aktiekurser; de studerade i vilken omfattning redovisningsinformation har betydelse for
aktieinvesterare. Detta gjorde de genom att méta styrkan pa sambandet mellan

redovisningsinformation och férandringar i aktiekurser.

De gjorde en enkatundersokning vid tva olika tillfallen. En gang fore offentliggérandet av de
finansiella rapporterna och en gang efter. Enkétens respondenter bestod av en grupp

borsspecialister och fragorna berdrde 26 olika foretag.

Forsgardh och Hertzen kom fram till att ars-/kvartalsrapporter har stor betydelse for
investerarna vid bedémning av foretagets varde. De papekar dock att redovisningens
information inte ska Overskattas, da den framforallt visar historiska varden. De fann dven att

forvantningar har en viss betydelse for aktiekursernas utveckling. Redan veckan fore

" Arce, M., Mora, A., “Empirical evidence of the effect of European accounting differences on the stock market
valuation of earnings and book value”, 2002, European Accounting Review, Taylor and Francis Journals, Vol.
11, No. 3, pp. 573-599(27)

48 Forsgérdh, L.-E., Hertzen, K. ”Information, forviintningar och aktiekurser”, 1975, Stockholm School of

economics-EFI, The Economic Research Institute, Stockholm
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offentliggorandet av rapporterna paverkades aktiekurserna. Men det var samma vecka som
rapporternas offentliggérande som aktiekurserna paverkades mest. Darefter skedde ingen
betydlig anpassning.

3.5.2. Collins, Maydew och Weiss-studie

Collins, Maydew och Weiss gjorde en undersokning (1997) som gick 40 ar tillbaka i tiden dar
de kom fram till att den kombinerade vérderelevansen av resultatmattet och bokfort varde pa
eget kapital inte alls sjunkit de senaste 40 &ren, utan faktiskt 6kat en aning.*® Daremot drar de
slutsatsen att varderelevansen av resultatmattet minskat medan varderelevansen av bokfort
varde pa eget kapital okat. Anledningen till att bokfort véarde pa eget kapital tagit dver i
relevans sags vara bl.a. negativa resultat samt en 6kad frekvens av immateriella tillgangar i

foretagen.

3.5.3. Runsten-studie

Mikael Runsten® har skrivit en doktorsavhandling (1998) som handlar om férhallandet
mellan foretagets redovisade egna kapital och marknadsvardet pa eget kapital (antal aktier
multiplicerat med aktiekursen) under en period. Syftet med undersokningen var att utreda om
det finns ett samband mellan ett urval av traditionella redovisningsmatt och foretagets

marknadsvarde pa borsen.

| sitt arbete forklarade Runsten tre olika satt att bedoma ett foretags varde: redovisat varde
(bokfort vérde pa eget kapital), marknadsvérde och ekonomiskt varde.>*

* Collins, D. W., Maydew, E. and Weiss, 1., “Changes in the value relevance of earnings and book values over
the past forty years”, 1997, Journal of Accounting and Economics, Vol. 24, No. 1, pp. 39-67
*%Runsten, M., “The association between accounting information and stock prices : model development and
empirical tests based on Swedish data”, 1998, Stockholm School of economics-EFI, The Economic Research
Institute, Stockholm
*! Ibid.
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>2(versikt 6ver tre olika satt att beddma ett foretags varde.

Bokfort véarde pa eget kapital bygger pa historiska fakta och olika ekonomiska rapporter som

ar offentliggjorda.

Man kan dven titta pA marknadsvardeutvecklingen vid beddmningen av ett foretags varde. Da

ligger fokus pa foretagets aktiekurs. Varderingen bygger pd handel mellan investerare.

Det sista sattet ar att forsoka berakna det framtida ekonomiska vérdet pa foretaget. Denna

vardering bygger pa framtida forvantade kassafloden.

Vid bedémning av ett foretags varde &r det inte bara redovisade varden som spelar in; dven
forvantningar har stor betydelse. Det racker inte att bara vélja ett satt att bedoma ett foretags
varde; man maste kombinera alla tre metoderna for att fa basta mojliga vardering. Eftersom
det framtida forvantade ekonomiska vardet &r mycket svart att uppskatta blir det dock valdigt

komplicerat att gora en foretagsvardering som ar helt komplett.

*2 |bid.

%% Johansson, S.- E., Ostman, L. "Accounting Theory: Integrating Behavior and Measurement", 1995, Pitman,
London
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Om redovisningen lyckas ge en god beskrivning av foretagets varde och vardeskapande kan
man férvanta sig ett nara samband mellan forandringen i bokfort varde pa eget kapital och
aktiemarknadens vérdering av foretaget.

| Runstens studie bestod populationen av alla svenska foretag som nagonsin varit noterade pa
Stockholmshbdrsen, ca 500 st. Efter gjorda avgransningar blev urvalet 252 foretag; studien
innefattade aren 1966-1993. Undersokningen visade att sambandet mellan marknadsvarde pa
eget kapital och bokfort véarde pa eget kapital blir storre ju langre tidsintervallet ar. Han kom

fram till nedanstaende forklaringsvarden:

Tidsintervall
(Ar) Total R®
1 8,7%
2 12,5%
5 26,6%
10 35,4 %

>*Sambandet mellan marknadsvérde pé eget kapital och bokfort véarde pa eget kapital.

Runsten tog ett exempel med telekomforetaget Ericsson vars matdata kom fran perioden
1966-1996. Han jamforde aktiemarknadens vérdering av foretaget (marknadsvérdet) med
bokfort varde pa eget kapital.

* Runsten, M., “The association between accounting information and stock prices : model development and
empirical tests based on Swedish data”, 1998, Stockholm School of economics-EFI, The Economic Research

Institute, Stockholm
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>*Mé&nadsvist marknadsvarde och &rligt bokfort véarde pa Ericsson.

Diagrammet visar att pa kort sikt kan forandringen av marknadsvardet pa eget kapital skilja
sig fran forandringen av bokfort varde pa eget kapital. Men pa lang sikt korrelerar dem med

varandra.

Anledningen till att forklaringsvardet vaxer med tiden kan enligt Runsten bero pa att
vardeskapande inom foretag ar beskriven med mindre fel for langa tidsintervall.
Kursutvecklingen pa kort sikt beror till stor del pa forvantningar. Pa langre sikt beror den mer
pa foretagens faktiska prestationer, alltsa det redovisade vardet. Darmed blir sambandet
mellan marknadsvérdet pa eget kapital och bokfdrt varde pa eget kapital starkare ju langre

tidsintervall man mater.>®

3.5.4. Black och White-studie

Black och White genomforde en studie (2003) dar de jamfdrde redovisningens vérderelevans i
olika lander.>” De ville se om det fanns ndgon skillnad i vilka faktorer som &r mest

varderelevanta for aktiemarknaden. L&nderna de undersokte var USA, Japan och Tyskland.

> Ibid.
* Ibid.
% Black, E. L., White, J.J., “An international comparison of income statement and balance sheet information:
Germany, Japan and the US”, 2003, European Accounting Review, Vol. 12, No. 1, pp. 29 - 46
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De olika faktorerna de gjorde méatningar pa var resultatmattet och bokfort véarde pa eget

kapital.

Bakgrunden till att Black och White undersokte detta var att de ville ge "hjdlp” till
redovisningens standardsattare. Anledningen till nya standarder inom redovisningen ar ju att
man vill na vissa mal. For att na dessa ar det hjalpsamt for dem att forsta hur investerare i
olika lander anvander ekonomiska matt. Anvander investerarna framst balansrakningen eller
resultatrakningen som beslutsunderlag? Nar de vet detta kan de enklare utfarda lampliga

internationella standarder.

Black och White kom fram till att det fanns en skillnad mellan landerna i vilka faktorer som
var mest varderelevanta for aktiemarknaden.®® | USA var det resultatmattet (forutom negativa
resultat) som var mest véarderelevant medan det i Tyskland, och till viss del Japan, var bokfort

varde pa eget kapital som var mest varderelevant.

Orsaken till skillnaderna ar enligt Black och White att landerna har olika redovisningssystem,
som i sin tur beror pa olikheter i kultur och politiska system. Redovisningen i Tyskland och
Japan &r konservativ, kreditgivarorienterad och med en stark koppling till beskattning.
Foretagen i dessa lander ar mer beroende av bankfinansiering och néra relationer med
langivare dn de amerikanska foretagen. Foretagen i USA finansieras till stora delar av

investerare och kopplingen mellan redovisning och beskattning finns inte dar.>®

En foljd av skillnaderna mellan l&ndernas redovisningssystem &r att l&ndernas redovisning har
olika fokus. Redovisningen i USA fokuserar framst pa resultatrakningen, medan
redovisningen i Tyskland och Japan fokuserar pa balansrakningen. Att det forhaller sig sa har
beror pa att foretagens egna kapital ar finansierat pa olika satt. I Tyskland och Japan &r stora
delar av foretagens egna kapital finansierat med bankmedel och av andra langivare, till vilka
de har en langsiktig relation med. Detta gor att det blir mindre fokus pa kortsiktiga vinster och
istallet mer fokus pa att skydda kreditgivarna. Alltsa blir balansrakningen mer central. | USA

daremot &r stora delar av foretagens egna kapital finansierat med individuella investerares

* Ibid.
% Nobes, C. W., "Towards a general model of the reasons for international differences in financial
reporting”,1998, Abacus, Vol. 34, No2 , pp162-187
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pengar. Investerarna ar intresserade av kortsiktiga vinster och redovisningen i USA far darfor

mer fokus pa resultatrakningen.

4. Empiri/Analys

For att kunna gora datan mer tillganglig for lasaren presenteras tre diagram som jamfor det
totala marknadsvardet pa eget kapital for alla foretagen med respektive variabel. Alla siffror

anges i miljoner kronor. Exakta vérden for varje foretag hittas i Bilaga 2.

Markandsvardet pa eget kapital i forhallande till Kassaflodet
fran den l6pande verksamheten
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Marknadsvirdet pa eget kapital i férhallande till Arets resultat
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4.1. Analys med Xy, X, Xa.

Efter att datan &r insamlad och sammanstalld med hjalp av SPSS har R*-, F- och t-vardena

tagits fram. Med anvandning av dessa varden kan regressionsanalysen tolkas och analyseras.

R? F t
0,212 7,723 X1 0,697
X5 0,687
X3 3,821

Ovanstéende tabell &r ett utdrag av regressionsanalysen. Den visar de aktuella R*-, F- och t-
vardena for X; (kassaflode fran den I6pande verksamheten), X, (arets resultat) och X3
(bokfort véarde pa eget kapital).

R2- vardet visar hur stor del av forandringen i den beroende variabeln (marknadsvardet pa
eget kapital) som beror pa forandringen i de oberoende variablerna (kassaflode fran den
I6pande verksamheten, arets resultat samt bokfort varde pa eget kapital). F-vardet visar hur
pass signifikant den globala hypotesprévningen &r. t- vérdet visar hur pass signifikanta de

enskilda variablerna ér.

R?blir har 0,212, vilket betyder att 21,2 % av férandringen i Y (marknadsvardet pa eget
kapital) beror pa forandringar i de tre X-vardena (kassaflode fran den lopande verksamheten,
arets resultat samt bokfort véarde pa eget kapital). Forfattarna gor bedomningen att det ar ett
relativt svagt varde som tyder pa ett svagt samband mellan Y- och X-véardena.

F-vardet blir har 7,723, vilket &r hogre an det kritiska vardet, 4,05. Hy (B1= B2 =B3=0)
forkastas och H; (alla B-varden &r inte 0) accepteras. Det betyder att minst en av de tre

variablerna ar skilt fran O.

Eftersom H; accepteras gors en individuell hypotesprovning med alla tre variabler for att se
om nagon é&r signifikant. De tre hypotesprovningarna ser ut som féljande:
For kassaflodet: Ho: B1=0 For resultatet: Ho: B,=0 For bokfort eget kapital: Ho: B3=0

Hll quﬁo Hll [32;&0 Hll [33750
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Hypotesprovningarna testas med hjalp av ett t-test. Det kritiska t-vardet ar +/-2,37. Fran
regressionsanalysen ser man att endast X3 (bokfort véarde pa eget kapital) ar signifikant. X,
(arets resultat) & minst signifikant och elimineras darfor.

4.2. Analys med Xy, Xs.

Nedanstdende tabell &r ett utdrag av regressionsanalysen. Den visar de aktuella R%-, F- och t-
vardena for X; (kassaflode fran den l6pande verksamheten) och Xs (bokfort varde pa eget
kapital).

R’ F t

0,208 11,418 X1 0,763

X3 3,943

En ny global hypotesprévning genomfors:
H()Z Blz Bz =0
Hi: Alla - varden &r inte O

R2blir har 0,208, vilket betyder att 20,8 % av férandringen i Y (marknadsvérdet pa eget
kapital) beror pa forandringar i de tvd X-vardena (kassaflode fran den I6pande verksamheten
samt arets resultat). Forfattarna gor bedémningen att det ar ett relativt svagt varde som tyder

pa ett svagt samband mellan Y- och X-vérdena.

Det nya kritiska F-vardet ar ca 4,9 och det beraknade F-vardet &r 11,418 vilket betyder att Hy
forkastas och H; accepteras.
Den individuella hypotesprévningen blir:
For kassaflodet: Ho: B1=0 For bokfort varde pa EK: Ho: B2=0
Hi: 170 Ha: Bo#0

Det kritiska t-vardet ar 2,634. Endast X3 (bokfort varde pa eget kapital) ar signifikant. X,

(kassaflode fran den lépande verksamheten) ar inte signifikant och elimineras darfor.
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4.3. Analys med Xa.

Nedanstdende tabell &r ett utdrag av regressionsanalysen. Den visar de aktuella R%-, F- och t-
vardena for Xz (bokfort varde pa eget kapital).

R® F t

0,203 22,360 X3 4,729

En ny global hypotesprévning genomfors:
Hol Bz =0
Hli Bzio

R2blir har 0,203, vilket betyder att 20,3 % av férandringen i Y (marknadsvérdet pa eget
kapital) beror pa forandringar i X-vérdet (bokfort vérde pa eget kapital). Forfattarna gor
bedémningen att det ar ett relativt svagt varde som tyder pa ett svagt samband mellan Y- och
X-vérdet.

Det nya kritiska F-vérdet &r ca 7,0 och det berdknade F-vérdet &r 22,360 vilket betyder att Hy
forkastas och H; accepteras. Det kritiska t-vardet ar +/-2,369. X3 (bokfort véarde pa eget

kapital) ar signifikant.

Regressionsanalysen visar alltsa att bokfort varde pa eget kapital ar mest vérderelevant i

forhallande till marknadsvardet pa eget kapital.
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5. Slutsats

Syftet med denna studie var att undersoka vilket redovisningsmatt som ar mest varderelevant i
forhallande till den svenska aktiemarknaden; redovisningens varderelevans testades genom en

multipel regressionsanalys.

Tidigare studier pekar mot olika hall. Det rader delade meningar dels huruvida redovisningen
éverhuvudtaget ar véarderelevant i forhallande till aktiemarknaden och dels vilket

redovisningsmatt som ar mest varderelevant.

Efter att ha genomfort undersdkningen och sammanstéllt datan kom forfattarna fram till att
redovisningen i sig ar varderelevant i forhallande till den svenska aktiemarknaden. Denna
slutsats dras dels genom att F-vardena var signifikanta i alla tre regressionsanalyser och dels
genom att en av de tre oberoende variablerna (bokfort véarde pa eget kapital) var signifikant.
Forfattarna anser darfor att den svenska aktiemarknaden ar effektiv i den mellanstarka
formen. Alltsa aterspeglas samtlig historisk data om foretaget/aktien och 6vrig allman
information i aktiekursen. Med andra ord betyder det att redovisningsinformation har en viss

varderelevans i forhallande till aktiemarknaden.

Undersokningen visar att bokfort varde pa eget kapital &r mest varderelevant i forhallande till
den svenska aktiemarknaden. De andra tva testade variablerna, kassaflodet fran den I6pande

verksamheten och arets resultat, ar inte varderelevanta.

Enligt Black och White var det resultatmattet som var mest varderelevant i USA. De foretag
som ar med i undersokningen foljer IFRS, som &r lik de amerikanska
redovisningsstandarderna. Resultatet borde alltsa bli liknande i den har studien. Att resultatet
blev att bokfort varde pa eget kapital &r mest varderelevant for den svenska aktiemarknaden

ké&nns darfor ologiskt.
Att det forhaller sig pa det har sattet kan faktiskt aven vara rent slumpmassigt. Denna slutsats

kan dras med hénvisning till Maurice Kendalls studie som namnts tidigare i teorikapitlet.

Hans upptickt "Random Walk” innebér att aktiekursutvecklingen &r helt slumpmissig.
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En faktor som kan ha haft inverkan pa méatningarna kan dock vara finanskrisen som intraffade
under ar 2008. Aktiekurserna sjonk drastiskt i slutet av detta ar och detta kan ha paverkat
resultatet.

Baruch Lev’s slutsats om att sambandet mellan olika redovisningsmatt och aktiekurser var
svaga stammer bra 6verens med denna undersékning. R%-vardena som togs fram i
regressionsanalysen bedémdes vara svaga, vilket tyder pa ett svagt samband mellan

variablerna.

Mingyi Hung kom fram till att redovisningens vérderelevans &r starkare i lander dar
redovisningen har ett starkare fokus pé aktiedgarna. Det kan vara en forklaring till att R?-

vardena blev sa pass laga.

Collins, Maydew och Weiss drog slutsatsen att varderelevansen for bokfort varde pa eget
kapital hade 6kat, medan varderelevansen for resultatmattet minskat. Detta stimmer bra

Overens med denna studie.

Ett problem med denna undersokning ar att den endast mater tre ar. Manga andra studier har
langre tidsperioder, ibland upp till 30-40 ar. Problemet &r att pa kort sikt har férvantningar en
valdigt stor betydelse for aktiekurserna. Detta enligt Forsgardh/Hertzen och Runsten. Vad
foretaget faktiskt presterar (som visas i redovisningsrapporterna) far storre betydelse forst pa
langre sikt. Detta beror pa att s.k. daytraders har blivit allt vanligare och de anvander inte
redovisningsrapporterna som beslutsunderlag i lika stor utstrackning som andra investerare.

De anvander istallet annan information som de far tag pa dagligen, t.ex. ranteférandringar.

Forfattarna hade dock inte mdjligheten att ga sa langt bak i tiden p.g.a. att det skulle ta mycket
langre tid an vad som fanns till forfogande.

6. Forslag till fortsatt forskning

Forfattarnas forslag till fortsatt forskning ar att géra en likadan méatning fast under en langre
period &n tre ar. Detta eftersom varderelevansen blir hogre pa lang én pa kort sikt.
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8. Bilagor

8.1. Bilaga 1- Undersokningens stickprov
Alfa Laval AB
AstraZeneca AB
Axfood AB
Boliden AB
Castellum AB
Electrolux AB
Ericsson AB
Fabege AB
Hakon Invest AB

. Holmen AB

. Husgvarna AB
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. Industrivarlden AB
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w

. Investor AB

. Kinnevik AB

. Lindab AB

. Lundin Mining AB

. Lundin Petroleum AB
. Melker Schorling AB
.MTG AB

.NCC AB

. Ratos AB

. Sandvik AB

. SEB AB

. SKF AB

. SSAB AB

. Stora Enso AB

. Swedish Match AB

. Tele2 AB

. TeliaSonera AB

. Volvo AB
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8.2. Bilaga 2- Data

Y- Xi- X,- arets X3- bokfort

marknadsva | kassaflode | resultat varde pa EK

rde pA EK | fran den (MKR) (MKR)

(MKR) |6pande

verksamhete
n (MKR)
1. Alfa Laval ’06 10106 2619 1725 6831
2. | AstraZeneca ’06 | 617030 30 13 172
3. | Axfood ’06 15147 1160 852 2420
4. | Boliden ’06 41327 8010 6268 16089
5. | Castellum ’06 17244 828 1674 10184
6. | Electrolux ’06 | 72296 4560 3847 13194
7. Ericsson 06 2073977 18489 26436 120885
8. Fabege 06 8953 3843 2266 12177
0. Hakon Invest 22689 166 1054 8650
06
10. | Holmen 06 25047 2358 1459 16636
11. Husqvarna 06 29733 2054 1897 6264
12. | Industriv. ’06 27593 1657 11621 58491
13. | Investor '06 126260 1161 28486 159320
14. | Kinnevik ’06 35679 1533 11549 34422
15. | Lindab 06 12298 778 393 1722
16. | Lundin Mining | 15546 1666 879 1577
06
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17. | Lundin 18756 2075 794 10568
Petroleum ’06
18. | Melker 13090 -48 3139 14395
Schorling ’06
19. | MTG ’06 27021 1293 1499 5105
20. | NCC ’06 24263 2171 1708 6870
21. | Ratos 06 35994 961 2662 11814
22. | Sandvik ’06 14395 8170 8107 27198
23. | SEB ’06 79122 -16977 12623 67267
24 | SKF 06 59229 5027 4432 19607
25. | SSAB ’06 50158 4835 4341 15551
26. | Stora Enso 06 | 95668 13799 1490 31392
27. | Swedish Match | 34231 1335 1777 5083
’06
28. | Tele2 ’06 77106 3847 2341 35368
29. | TeliaSonera ’06 | 270550 27501 13694 135694
30. | Volvo ’06 48857 21500 13108 78760
31. | Alfa Laval 07 10400 3264 3180 7937
32. | AstraZeneca 07 | 392730 22 13 186
33. | Axfood ’07 11275 1166 781 2152
34. | Boliden °07 18593 3730 3787 12932
35. | Castellum 07 13761 1106 1487 11204
36. | Electrolux ’07 31539 5346 2925 16040
37. | Ericsson 07 985944 19210 22135 135052
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38. | Fabege ’07 12715 1633 1812 11415
39. | Hakon Invest 21603 633 1326 9796
07
40. | Holmen 07 100108 3476 1505 16932
41. | Husqvarna 07 | 24114 2656 2036 7389
42. | Industriv. 07 41670 1926 -1942 54837
43. | Investor 07 106272 2416 -367 155204
44. | Kinnevik ’07 31020 878 16179 50267
45. | Lindab ’07 12298 875 954 1969
46. | Lundin Mining | 8116 2472 -3369 979
07
47. | Lundin 18903 3178 953 11052
Petroleum 07
48. | Melker 13267 261 660 14938
Schorling 07
49 | MTG 07 28155 930 1428 5875
50. | NCC ’07 18647 1031 2252 7237
51. | Ratos 07 33862 1991 2946 13870
52. | Sandvik 07 124530 5476 9594 29823
53. | SEB °07 55759 84773 13642 76719
54. | SKF 07 53428 4926 4767 18355
55. | SSAB ’07 54432 4681 4658 21119
56. | Stora Enso 07 | 58445 8694 4350 31590
57. Swedish Match | 33907 2327 2056 724

07
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58. | Tele2 07 50917 4350 -1769 26849
59. | TeliaSonera 198029 26529 20298 127057
07
60. | Volvo ’07 13993 18400 15028 82781
61. |Alfa Laval ’08 | 7147 4062 3807 10493
62. | AstraZeneca 471605 30 18 198
’08
63. | Axfood ’08 8106 1152 737 2259
64. | Boliden ’08 11487 5470 935 16131
65. | Castellum ’08 | 7792 1078 -663 10049
66. | Electrolux ’08 | 19951 4949 366 16385
67. | Ericsson 08 933789 24000 11667 142084
68. | Fabege ’08 4758 -464 -511 9873
69. | Hakon Invest | 11506 468 170 9515
’08
70. | Holmen °08 11759 1660 642 15641
71. | Husqvarna 08 | 12611 3144 1288 8815
72. | Industriv. °08 | 21757 2401 -29114 23583
73. | Investor °08 76937 3604 -36736 115340
74. | Kinnevik ’08 16757 524 -25768 23530
75. | Lindab °08 3447 673 1145 2984
76. | Lundin Mining | 2695 1705 -6525 -5395
’08
77. | Lundin 10043 3965 310 12827

Petroleum ’08
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78. | Melker 5956 298 -8206 6540
Schorling °08
79. | MTG 08 9573 1985 2927 8980
80. | NCC ’08 6405 128 1820 6865
81. | Ratos ’08 20936 1970 5289 17290
82. | Sandvik 08 56454 9671 7836 36725
83. | SEB ’08 19277 -16441 10050 83729
84. | SKF ’08 32284 3687 4741 20598
85. | SSAB ’08 20765 7061 6998 35193
86. | Stora Enso 08 | 187088 6829 -890 25381
87. | Swedish Match | 29842 1979 2261 1381
08
88. | Tele2 08 32852 7896 2433 28201
89. | TeliaSonera ’08 | 185007 27086 21442 141448
90. | Volvo ’°08 97336 700 10016 84640
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8.3. Bilaga 3- Multipel regression med X, X, och Xs.

Yariables EnteredRemoved
Wariables Yariables
b el Entered Removead Method
1 W3, W2 e Enter
a. All requested variables entered.
Model Summary
Adjusted R Std. Error of
mod el R R Square Soguare the Estimate
1 4614 212 85 241 06EES
a. Predictors: {Constant), X3, X2, X1
ANOWAP
Sum of
b el Soquares df Mean Sguare F Sig.
1 Fegression 1,346E12 3 4 488E11 7723 ,aood
Fesidual 4 998E12 1] 5,811E10
Total G,344E12 a4
a. Predictors: (Constant), X3, X2, X1
b, Dependent WYariable: ¥
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coeflicients
Model B Std. Error Beta i Sin.
1 (Constant) ATH3, 336 32590,660 7T 860
®1 1,791 2,568 074 JBaT 487
2 623 o7 JOBY G687 494
®a 2,659 696 407 3,821 oo

a. Dependent Variable: ¥
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8.4. Bilaga 4- Multipel regression med X; och Xa.

Variahles Entered Removed
Yariahles Yariahles
Wodel Entered Femuoved method
1 ®3, K14 Enter
a. All requested variables entered.
Model Summary
Adjusted R Std. Error of
Wodel R R Soguare Suare the Estimate
1 Aa69 208 180 2,40334E4
a. Predictors: (Constant), X3, X1
ANOVAE
Sum of
Wordel Sguares if hean Square F Sin.
1 Fegression 1,319E12 2 G,595E11 11,418 ,oooe
Residual a,025E12 ar a,77TEETN
Total A,344E12 aq
a. Predictors: (Constant), X3, X1
h. DependentVariable: ¥
Coefficients®
Standardized
Lnstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta i Sii.
1 (Constant) a631,922 32344047 12 A1
®1 1,845 2,550 080 TE3 448
Ha 2716 689 A6 3,843 oo

a. Dependent Yariable: ¥
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8.5. Bilaga 5- Multipel regression med X.

Variables Entered Removed®

Yariables Variahles
Wode Entered Femuoved hethod
1 w34 Enter
a. All requested variables entered.
h. Dependent Variable: ¥
Model Summany
Adjusted B Std. Error of
Mode| F F Siuare Sguare the Estimate
1 44504 203 144 2,39762ES
a. Predictors: (Constant), X3
ANOVAP
Sum of
model Soquares df Mean Sguare F Sig.
1 Regressian 1,285E12 1 1,285E12 22,360 ,ooo4
Residual 5,059E12 aa 5,749E10
Tatal G,344E12 a4
a. Predictors: (Constant), X3
h. Dependent Variable: ¥
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta 1 Sin).
1 (Constant) F349 421 32070,742 138 844
X3 2,840 22 A44a0 4729 Jooo

a. Dependent Variable: ¥
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