
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Abstract 

 Redovisningens värderelevans för 

den svenska aktiemarknaden 

Hur värderelevant är redovisningen i form av kassaflöde från 

den löpande verksamheten, årets resultat samt bokfört värde 

på eget kapital? 
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Sammanfattning 

Bakgrund och problem: Ett viktigt begrepp inom redovisning är värderelevans. Med 

värderelevans menas redovisningens förmåga att återge bolagets verkliga värde. På senare tid 

har redovisningens värderelevans ifrågasatts. Flera studier har pekat på att värderelevansen 

har sjunkit över tiden i takt med att ländernas ekonomier har förändrats. 

 

Syfte: Syftet är att med hjälp av en multipel regressionsanalys undersöka vilket 

redovisningsmått som är mest värderelevant i förhållande till den svenska aktiemarknaden.  

De redovisningsmått som granskas är årets resultat, kassaflöde från den löpande 

verksamheten samt bokfört värde på eget kapital. Anledningen till att denna studie görs är att 

det ska underlätta investeringsbeslut. När man vet vilket mått som är mest värderelevant kan 

man lättare ta rätt beslut. 

 

Avgränsningar: Undersökningen omfattar endast bolag som är börsnoterade och tillhör SSE 

Large-gruppen på Stockholmsbörsen. För att få ett signifikant resultat undersökte författarna 

30 olika bolag under en treårsperiod. 

 

Metod: Författarna har genomfört en kvantitativ studie. Med hjälp av en multipel 

regressionsanalys undersöktes sambandet mellan marknadsvärde på eget kapital med 

kassaflöde från den löpande verksamheten, årets resultat och bokfört värde på eget kapital.  

 

Teoretisk referensram: De teorier som användes är redovisningens syfte, redovisningens 

kvalitativa egenskaper, hypotesen om den effektiva marknaden, kapitalmarknadsskolan samt 

tidigare studier. 

 

Slutsatser: Författarna kom fram till att redovisningen i sig är värderelevant i förhållande till 

den svenska aktiemarknaden. Undersökningen visar även att bokfört värde på eget kapital är 

mest värderelevant i förhållande till den svenska aktiemarknaden. De andra två testade 

variablerna, kassaflödet från den löpande verksamheten och årets resultat, är inte 

värderelevanta. 

 

Förslag till fortsatt forskning: Man kan göra en likadan mätning fast under en längre period 

än tre år. Detta eftersom värderelevansen blir högre på lång sikt än på kort sikt.
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1. Bakgrund  

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

organisations ekonomiska och finansiella förhållanden”
1
. Det finns två typer av redovisning: 

intern och extern.   

 

Den interna redovisningen är avsedd för företaget självt, och fokuserar på framtiden. Den ger 

ledningen i företaget ekonomisk information som behövs vid olika affärsmässiga beslut.
2
  

 

Den externa redovisningen är avsedd för företagets intressenter, såsom investerare, långivare 

och leverantörer. Den visar vad som redan hänt under en given period i företaget. När en 

investerare får den information som behövs har denne lättare att fatta bra investeringsbeslut. 

Ett exempel på sådan information är ett företags resultat, vilket kan jämföras med andra 

företag. Den externa redovisningsinformationen bygger på tre viktiga aspekter: relevans, 

tillförlitlighet och försiktighet.
3
 Relevant och tillförlitlig information är viktigt eftersom 

intressenternas beslutsunderlag bygger på att redovisningen är korrekt. 

 

Bakgrunden till kravet på externredovisning kommer i hög grad från börskraschen på Wall 

Street i slutet av 1920-talet. När aktiekurserna sjönk förlorade många aktieägare mycket av 

sina investeringar. Anledningen till börskraschen var att folk investerade i företag som de 

saknade tillräcklig information om. Som ett led i att återskapa förtroendet för den fria 

företagsamheten kom skärpta krav på företagens externa ekonomiska rapportering.
4
  

 

I Sverige skedde en liknande händelse några år senare, vid den s.k. Kreugerkraschen. Det var 

detta som satte fart på kraven för externredovisning för bolag på Stockholmsbörsen. I och 

med att börskrascher inträffar regelbundet (den senaste 2008) aktualiseras kraven på att 

företagen visar upp en relevant och tillförlitlig externredovisning. En viktig orsak till 

                                                           
1
 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 

3
 http://www.ne.se/lang/redovisning 2010-04-29 10:15 

4
 Gröjer, J.-E., ”Grundläggande redovisningsteori”, 2002, Studentlitteratur AB 

http://www.ne.se/lang/redovisning%202010-04-29
http://www.expowera.se/mentor/foretagsekonomi/externinternredovisning.htm
http://www.ne.se/lang/redovisning%202010-04-29
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börskraschen 2008 var den allmänna oro som spred sig genom hela det finansiella systemet. 

Denna oro skulle kunna reduceras med en mer tillförlitlig och korrekt externredovisning.
5
 

 

Ett viktigt begrepp inom redovisning är värderelevans. Med värderelevans menas 

redovisningens förmåga att återge bolagets verkliga värde. Redovisningsinformation är 

värderelevant om den påverkar priset på en aktie. Redovisningens uppgift är att förse 

aktiemarknaden med relevant information. 

 

På senare tid har redovisningens värderelevans ifrågasatts. Flera studier har pekat på att 

värderelevansen har sjunkit över tiden i takt med att ländernas ekonomier har förändrats. De 

menar att skiftet från en industrialiserad ekonomi till en high-tech, serviceinriktad ekonomi 

bidragit till att traditionella redovisningsmått blivit mindre relevanta för aktiemarknaden.
6
  

 

Vad syftet är med värderelevansstudier råder det delade meningar om. Vissa menar att det 

bara är något som intresserar forskarna, medan andra hävdar att studierna bidrar med viktigt 

beslutsunderlag för de som utarbetar reglerna för redovisning. En del menar även att sådana 

undersökningar ger grundläggande information till de som vill investera i aktier.
7
 

 

1.1.  Kopplingen mellan aktiemarknad och redovisning 

Det är kopplingen mellan aktiemarknaden och redovisningen som är central i 

värderelevansstudier. Det bokförda värdet på eget kapital har sällan samma värde som 

marknadsvärdet på eget kapital (antal aktier multiplicerat med aktiekursen). Det beror delvis 

på att redovisningsreglerna är ganska restriktiva vid värdering av tillgångar. Det beror även på 

andra saker som t.ex. ränteförändringar. En tredje orsak är vad investerarna intresserar sig för. 

På kort sikt intresserar sig många nämligen för själva kursrörelserna som underlag för sina 

beslut. Detta kallas för teknisk analys.
8
 

                                                           
5
 http://www.dn.se/ekonomi/darfor-kraschade-borsen-2008-1.478040 2010-04-19 10:21 

6
 Rimerman. T., ”The changing significance of financial statements”, 1990, Journal of Accountancy, Vol. 169, 

No. 4, pp 79-83 

7
 Bengtsson, B., ”Redovisningens värderelevans i svenska fastighetsbolag före och efter införandet av IAS 40”, 

2008, Åbo Akademi 

8
 Ibid. 

http://www.dn.se/ekonomi/darfor-kraschade-borsen-2008-1.478040
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Av ovannämnda skäl blir korrelationen mellan dessa två variabler aldrig perfekt. Eftersom 

aktiekurser till viss del beror på investerarnas förväntningar behöver inte en positiv rapport 

bidra till höjd aktiekurs, även om det ofta förhåller sig på det sättet. På samma sätt behöver 

inte en negativ rapport bidra till sänkt aktiekurs.  

 

Vad som händer med aktiekursen efter en rapports offentliggörande beror på vad investerarna 

förväntar sig av den. Om de förväntar sig en väldigt positiv rapport kommer kursen sjunka om 

inte rapporten är lika positiv som de förväntade sig.
9
 

 

Eftersom kopplingen mellan bokfört värde på eget kapital och marknadsvärdet på eget kapital 

aldrig är perfekt har investerarna andra verktyg för att beräkna vad ett företag är värt. Ett 

sådant verktyg är P/E-talet (priset på en aktie dividerat med vinst per aktie). P/E-talet ger en 

anvisning om hur dyr en aktie är. Ju högre P/E-tal desto dyrare är aktien.
10

  

 

Vid handel med aktier vill man investera i aktier som man tror kan stiga i värde. Författarna 

vill utreda hur pass värderelevant redovisningen är i förhållande till aktiemarknaden. Denna 

studie ska undersöka vilka variabler som är viktiga att granska när man investerar i aktier. 

 

De variabler som ska testas är kassaflöde från den löpande verksamheten, årets resultat samt 

bokfört värde på eget kapital. Kassaflödet väljs eftersom det ingår i flertalet tidigare studier, 

som förklaras i teorikapitlet. Att det är just kassaflödet från den löpande verksamheten som 

väljs beror på att det är det måttet som investerarna tittar på. Årets resultat och bokfört värde 

på eget kapital väljs eftersom även dessa mått finns i flera tidigare studier. 

 

1.2. Problemformulering 

 Är redovisningen värderelevant i förhållande till den svenska aktiemarknaden? 

 Är ett företags kassaflöde från den löpande verksamheten värderelevant i förhållande 

till dess aktiekurs? 

 Är ett företags resultat värderelevant i förhållande till dess aktiekurs? 

                                                           
9
 Ibid. 

10
 Ibid. 
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 Är ett företags bokförda värde på eget kapital värderelevant i förhållande till dess 

aktiekurs? 

 

1.3.  Syfte  

Syftet är att med hjälp av en multipel regressionsanalys undersöka vilket redovisningsmått 

som är mest värderelevant i förhållande till den svenska aktiemarknaden.  De 

redovisningsmått som granskas är årets resultat, kassaflöde från den löpande verksamheten 

samt bokfört värde på eget kapital. Anledningen till att denna studie görs är att det ska 

underlätta investeringsbeslut. När man vet vilket mått som är mest värderelevant kan man 

lättare ta rätt beslut. 

 

1.4.  Avgränsningar 

I populationen ingår endast bolag som är börsnoterade och tillhör SSE Large- gruppen på 

Stockholmsbörsen. I gruppen SSE-Large finns det 79 olika bolag.
11

 Denna grupp valdes p.g.a. 

att det är en av de största grupperna på Stockholmsbörsen och att det finns lättillgänglig 

information om dessa bolag. 

 

2. Metoddiskussion  

2.1. Kvantitativ forskningsmetod 

Författarna kommer använda sig av kvantitativ forskningsmetod genom att samla in data från 

årsredovisningar, olika webbsidor där aktiekursen anges, Affärsdata och bolagens egna 

hemsidor. Denna metod kan beskrivas som en samhällsvetenskaplig samlingsmetod där 

forskaren metodiskt samlar in empiriska och kvantifierbara data. Sedan sammanställs den i 

statistisk form med hjälp av hypoteser och regressionsanalyser.
12

  

 

                                                           
11

 www.e24.se 2010-05-04 12:38 

12
 http://www.ne.se/lang/kvantitativ-metod 2010-05-05 12:32 

http://www.e24.se/
http://www.ne.se/lang/kvantitativ-metod
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2.2. Val av metod 

Författarna ska genomföra undersökningen med hjälp av ett stickprov. Stickprovet ska bestå 

av bolag från SSE-Large-gruppen på Stockholmsbörsen. Med hjälp av ett obundet 

slumpmässigt urval ska 30 olika bolag väljas. Alla bolag i SSE-Large-gruppen har då samma 

chans att bli valda. För att få ett signifikant resultat avser författarna att undersöka de valda 

bolagen under en treårsperiod. 

 

För att testa sambanden ska en multipel regressionsanalys användas. Multipel regression är en 

metod med vilken man kan undersöka om det finns ett statistiskt samband mellan en beroende 

variabel och två eller flera oberoende variabler. När all data som ska användas i uppsatsen är 

sammanställd körs de in i ett statistikprogram, SPSS. 

 

Den beroende variabeln är marknadsvärdet på eget kapital (antalet aktier × aktiekursen). De 

oberoende variablerna är kassaflöde från den löpande verksamheten, årets resultat samt 

bokfört värde på eget kapital. 

 

För att få ett statistiskt signifikant resultat ska frågeställningarna besvaras med hjälp av 

hypotesprövningar. De allmänna hypoteserna ser ut som följande: 

 

H0: Det finns ingen korrelation mellan marknadsvärdet på eget kapital och kassaflöde från den 

löpande verksamheten. 

H1: Det finns en korrelation mellan marknadsvärdet på eget kapital och kassaflöde från den 

löpande verksamheten. 

 

H0: Det finns ingen korrelation mellan marknadsvärdet på eget kapital och årets resultat. 

H1: Det finns en korrelation mellan marknadsvärdet på eget kapital och årets resultat. 

 

H0: Det finns ingen korrelation mellan marknadsvärdet på eget kapital och bokfört värde på 

eget kapital. 

H1: Det finns en korrelation mellan marknadsvärdet på eget kapital och bokfört värde på eget 

kapital. 
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2.3. Tillvägagångssätt 

Ekvationen för multipel regression: 

Y= a + β1X1+ β2X2 + β3X3 

Y= Marknadsvärde på eget kapital (antalet aktier × aktiekursen 1/4 året efter) 

X1=Kassaflöde från den löpande verksamheten 

X2= Årets resultat 

X3=Bokfört värde på eget kapital 

 

Beräkning av Y: Med hjälp av årsredovisningar tar man reda på antalet aktier för varje bolag i 

urvalet. Sedan hittar man aktiekursen för varje bolag den 1/4 året efter räkenskapsåret och 

multiplicerar detta tal med antalet aktier. Anledningen till att 1/4 väljs är att 

årsredovisningarna ännu inte är offentliggjorda vid årsskiftet. Om ett bolag har olika slag av 

aktier räknas marknadsvärdet ut för varje slag av aktieslag och adderas sedan till en 

totalsumma. T.ex. om ett företag har både A- och B-aktier räknas först marknadsvärdet ut för 

A-aktierna och sedan för B-aktierna. Efter detta adderas dessa två summor till en totalsumma 

som anger det totala marknadsvärdet för bolagets hela egna kapital. 

 

X1, X2 och X3 hämtas från årsredovisningar från Affärsdata eller bolagens egna hemsidor 

respektive år.  

 

De statistiska variablerna författarna ska använda sig av är R
2
-värde, F-fördelning, t-

fördelning samt β-värde. 

 

β -värde anger lutningen på regressionslinjen. Om lutningen är 0 finns det inget samband. 

 

R
2
-värde är ett mått på hur stor del av förändringen i den beroende variabeln som beror på 

förändringen i de oberoende variablerna.  

 

F-fördelningen är en metod som används för att testa om två populationer har samma varians 

och för att testa flera populationsmedelvärden samtidigt.
13

 

                                                           
13

 www.aktiesite.se 2010-05-25 15:25 

http://www.aktiesite.se/
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T-fördelning är en metod som används för att testa en undersöknings signifikans. T-

fördelningen används oftast för små urval och när standardavvikelsen är okänd. Det är en 

alternativ metod till den standardiserade z-fördelningen. 

 

En regressionsanalys genomförs för 2006, 2007 och 2008 tillsammans. 

 

Först görs en global hypotesprövning. Den ser ut så här: 

H0: β1= β2 =β3=0 

H1: Alla β-värden är inte 0 

 

Den valda signifikansnivån är 0,01 för att få ett så signifikant resultat som möjligt. 

Frihetsgraderna är 3 i täljaren (3 st. oberoende variabler) samt 86 i nämnaren (30 st. bolag × 

3år – (3+1)). Det kritiska värdet för F blir ca 4,05
14

. Om det beräknade värdet på F blir större 

än 4,05 ska H0 förkastas och H1 accepteras. Om H1 accepteras betyder det att minst en av de 

tre variablerna har förmågan att förklara variationen i Y. 

 

Nästa steg, förutsatt att H0 förkastas, är att genomföra individuella hypotesprövningar för 

varje β- värde. Detta görs för att få reda på om någon av de tre oberoende variablerna är 0. De 

tre olika hypotesprövningarna ser ut så här: 

 

För kassaflödet: H0: β1=0      För resultatet: H0: β2=0           För bokfört eget kapital: H0: β3=0 

      H1: β1≠0         H1: β2≠0                                                   H1: β3≠0

    

Signifikansnivån är även här 0,01. Testet är tvåsidigt eftersom t-värdena kan vara både 

positiva och negativa. Testet följer t-fördelningen. Eftersom stickprovsstorleken är 90 (30 st 

bolag × 3år) och antalet oberoende variabler är 3 blir frihetsgraderna 86 (90 – (3+1)). Det 

kritiska t-värdet är 2,37
15

. H0 förkastas om det framräknade värdet på t är mindre än -2,37 

eller större än 2,37. Om det beräknade t-värdet ligger inom intervallet [-2,37; 2,37] kan β-

värdet vara 0. Då är β-värdet inte tillräckligt signifikant och måste tas bort från 

                                                           
14

 Lind, D. A., Marchal, W. G., Wathen, S. A. “Statistical Techniques in business and Economics”, 2008, 

Mcgraw-Hill Education-Europe 

15
 Ibid. 
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regressionsanalysen. Om så är fallet måste en ny global hypotesprövning av de två återstående 

variablerna göras. 

 

2.4. Validitet och Reliabilitet 

”Hög reliabilitet garanterar inte hög validitet.”
16

 

”Hög validitet förutsätter hög reliabilitet.”
17

 

 

För att kunna göra en bra undersökningsstudie bör man alltid sträva efter hög validitet och 

reliabilitet. Med validitet menas att man mäter det som är relevant i sammanhanget; 

reliabiliteten avser att man mäter det på ett tillförlitligt sätt.  

 

Författarna anser att studiens datainsamlingsteknik kan ge en hög validitet till denna studie. 

Detta eftersom den hjälper författarna att undersöka det de har för avsikt att undersöka, 

nämligen att få fram olika redovisningsmått från redovisningsrapporter under en viss tid. 

Denna datainsamlingsteknik testades vid flera tillfällen av andra forskare och har gett bra 

resultat. Även mätmetoden i form av en multipel regressionsanalys har använts i tidigare 

studier.  Därför anser författarna att den valda metoden är säkerställd och användbar, vilket 

också tyder på hög validitet i denna studie.  

 

Eftersom data kommer tas direkt från Affärsdata, där respektive bolags årsredovisning är 

inscannade, är den i högsta grad pålitlig. Detta ger även studien hög reliabilitet.
18

 

Aktiekurserna hämtas från hemsidan E24, vilken är en webbsida för ekonominyheter. 

Författarna anser att det är en trovärdig källa men är medvetna om att fel som beror på den 

mänskliga faktorn kan förekomma. Eftersom mätmetoden genomförs med hjälp av 

kurslitteratur från tidigare statistikkurs ger den hög reliabilitet till denna studie. 

 

                                                           
16

 http://www.infovoice.se/fou/bok/10000035.htm 2010-05-05 12:48 

17
 Ibid. 

18
 Ibid. 

http://www.infovoice.se/fou/bok/10000035.htm
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3. Teoretisk referensram 

3.1. Redovisningens syfte 

Syftet med extern redovisning är att överföra budskap om företagets ekonomi till olika 

användare utanför företaget, så kallade externa intressenter. Intressenterna kan vara ägare, 

anställda, långivare, kunder, leverantörer, stat och kommun samt allmänheten.
19

  

 

Mer konkret handlar extern redovisning om att mäta resultat, visa ekonomisk ställning, 

motsvara samhällets krav och att lämna underlag för ekonomisk styrning.
20

 Den väsentliga 

frågan här är på vilket sätt företaget borde utarbeta sin redovisning för att användarna skall ha 

största möjliga nytta av den. Det finns flera väsentliga aspekter som måste undersökas för att 

man skall kunna besvara denna fråga; att olika intressenter har olika informationsbehov är ett 

exempel på en av de viktigaste aspekterna.
21

 

 

3.2. Redovisningens kvalitativa egenskaper  

22
 

Översikt över de kvalitativa egenskaperna 

                                                           
19

 Thomasson, J., “Extern redovisning och finansiell analys”, 2008, Liber 

20
http://www.externt.lul.se/LUL/CK/EKONOMI/ekohand.nsf/b747c42affb480e8c1256de800555720!OpenForm

&Start=1&Count=500&Collapse=1&Seq=3 2010-03-22 14:40 

21
 Smith, D., ”Redovisningens språk”, 1997, Studentlitteratur AB 

22
 Ibid. 

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

Ekonomisk information bör upprättas utifrån ett antal kvalitativa krav/egenskaper med 

utgångspunkt från redovisningens uppgift och användarnas informationsbehov. Produktion av 

ekonomisk information (redovisningsinformation) i sig är en ekonomisk aktivitet som kostar 

pengar. Därför är det inte tillräckligt med bara kvalitativt förbättrad och/eller utökad 

redovisningsinformation. Det krävs dessutom att värdet av den förbättrade informationen i 

proportion är högre än kostnaden för att förbättra och/eller utöka informationen.
23

  

 

3.2.2. Relevans 

Huvudkriteriet är att redovisningens information måste vara relevant. Med värderelevans 

menas redovisningens förmåga att återge bolagets verkliga värde. Det finns två olika aspekter 

inom värderelevans. Om man använder redovisningsdata som underlag för prognoser kallas 

detta för prognosrelevans. Sedan kan redovisningsinformation användas som underlag för 

efterhandskontroller vilket oftast brukar kallas för återföringsrelevans. Både prognosrelevans 

och återföringsrelevans har att göra med redovisningens användbarhet för intressenternas 

beslutfattande.
24

  

 

Aktieägare och långivare har behov av information om företagsvärde. Redovisningens 

information är värderelevant om den kan påverka priset på en aktie. Det finns alltså ett 

samband mellan aktiemarknadens värdering av bolaget och bolagets redovisade värde om 

redovisningen är värderelevant.
25

 

 

3.2.3. Verifierbarhet 

Verifierbarhet innebär att all redovisningsinformation ska kunna verifieras av en trovärdig och 

tydligt angiven källa. För varje bokförd transaktion skall det finnas en verifikation, som 

styrker: 

 Datum när den sammanställdes. 

                                                           
23

Ibid. 

24
 Ibid.. 

25
Sundgren, S., Nilsson, H., Nilsson, S., ”Internationell redovisning – teori och praxis”, 2009, Studentlitteratur 

AB 

http://en.wiktionary.org/wiki/sv:verifiera
http://sv.wikipedia.org/wiki/Wikipedia:K%C3%A4llor
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 Datum när affärshändelsen inträffade. 

 Kort beskrivning av vad affärshändelsen avser. 

 Hela beloppet med en specificering av momsbeloppet. 

 Motparten (med vem eller vilket företag som affärstransaktionen gjorts upp). 

 Eventuell hänvisning till underlag som av praktiska skäl förvaras separat, t.ex. andra 

avtal eller handlingar.
26

 

 

3.2.4. Validitet 

Validitet innebär att ”redovisningen återger de aspekter av verkligheten som den avser att 

återge”.
27

 Med andra ord avser validitet att man mäter det som är relevant i sammanhanget. 

Inom redovisning handlar validitet om att kunna ange i vilken situation och för vilken 

population olika resultatmått är giltiga.
28

  

 

För att lättare kunna förstå begreppet validitet tar Dag Smith upp följande exempel: antag att 

en lärare vill testa elevernas förmåga att stava rätt och säger orden högt som eleverna får 

skriva ner. Om vissa elever får sämre resultat orsakat av att de har problem med hörseln, har 

testet en bristande validitet eftersom det inte bara mäter den egenskap som testet är avsett att 

mäta.
29

 

 

3.2.5. Jämförbarhet 

Jämförbarhet innebär att likadana ekonomiska händelser skall redovisas på ett likformigt sätt 

över tiden. Det finns två olika aspekter på jämförbarhet, jämförbarhet mellan företag och 

jämförbarhet över tiden.  

 

Det finns flera regler i IAS 1 (p. 36-41) och IAS 8 om vilken information företag skall ge för 

att öka jämförbarheten. Exempelvis om ett företag ändrar uppställningen eller klassificeringen 

i resultat och/eller balansräkningen skall man också om det är praktiskt möjligt omklassificera 

                                                           
26

http://www.foretagande.se/Ekonomi/verifikationer.html 2010-04-17 13:04 

27
 Smith, D., ”Redovisningens språk”, 1997, Studentlitteratur AB 

28
 http://www.ne.se/lang/validitet/338295 2010-04-17 13:57 

29
 Smith, D., ”Redovisningens språk”, 1997, Studentlitteratur AB 

http://www.foretagande.se/Ekonomi/verifikationer.html%202010-04-17
http://www.ne.se/lang/validitet/338295%202010-04-17
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jämförelsedata för tidigare år. Samma gäller om företaget bytt redovisningsprinciper eller 

korrigerat ett väsentligt fel.
30

 

 

3.3. Hypotesen om den effektiva marknaden 

År 1953 gjorde en brittisk statistiker vid namn Maurice Kendall
31

 en fenomenal upptäckt som 

i fortsättningen kom att kallas för Random Walk . Kendall undersökte aktiemarknadens 

förmåga att bearbeta redovisningsinformation och kom fram till att kursutvecklingen var helt 

slumpmässig. Hans studie blev grundstenen för hypotesen om den effektiva marknaden. 

 

För att en marknad ska kunna klassificeras som effektiv bör följande förutsättningar uppfyllas. 

1. Antalet aktörer på marknaden är stort. De är rationella och vinstmaximerande. 

2. Alla aktörer har relevant information. Ny information som kan påverka aktiekursen kan 

inte förutses av dessa aktörer.  

3. Ingen enskild aktör kan påverka priset på finansiella tillgångar. Priserna justeras snabbt 

beroende på innehåll av ny information. 
32

 

Om aktiemarknaden är att betrakta som effektiv kan ingen av aktörerna göra några affärer 

som ger vinst, eftersom alla aktörer agerar rationellt och har fullständig information om 

marknaden. På sådana marknader finns det inte heller under- eller övervärderade aktier. 

 

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

svag, mellanstark och stark form.
33

 

 

 

 

 

                                                           
30

 Sundgren, S., Nilsson, H., Nilsson, S., ”Internationell redovisning – teori och praxis”, 2009, Studentlitteratur 

AB 

31
 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 

32
 De Ridder, A., ”Effektiv kapitalförvaltning”, 2002,  Norstedts Juridik AB 

33
 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. 

http://www.jstor.org/action/showPublication?journalCode=jroyastatsociser
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34
Olika former av marknadens effektivitet. 

 

En marknad är effektiv i den svaga formen om all historisk information om aktien redan är 

prissatt. Med andra ord betyder det att aktierna redan är korrekt prissatta av marknaden och 

justeras direkt om ny information tillkommer. En effektiv marknad i den svaga formen har 

inget minne. Aktiekursen och avkastningen är slumpmässiga och har inga logiska mönster. 

Historiska tidserieanalyser är därför meningslösa om marknaden är effektiv i den svaga 

formen.
35

 

 

En marknad är effektiv i den mellanstarka formen om den återspeglar all historisk och 

offentlig information. Även om den historiska informationen kompletteras med 

årsredovisningar, kvartalsrapporter etc. så hjälper det inte att förutsäga priset på aktier. 

För att kunna avgöra om marknaden är effektiv i den mellanstarka formen görs vanligtvis en 

så kallad eventstudie. Då beräknas den extranormala avkastningen, d.v.s. skillnaden mellan 

företagets redovisade faktiska avkastning och aktiernas förväntade avkastning, dag för dag för 

varje företag. Om aktiekursen anpassas omedelbart efter att ny information publicerats (vid 

händelsetidpunkten) är denna marknad effektiv i den mellanstarka formen.
36

 

 

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

information, även den som inte är offentlig. Marknaden förutsäger att all information av 

                                                           
34

 De Ridder, A., ”Effektiv kapitalförvaltning”, 2002,  Norstedts Juridik AB 

35
 Ibid. 

36
 Vinell, L., De Ridder, A., ”Aktiers avkastning och risk, teori och praktik”, 1995, Norstedts Förlag 

Form Information som återspeglas i aktiekurs 

 

Svag 

 

Samtlig historisk data om företaget/aktien är korrekt prissatt 

 

Mellanstark 

 

Samtlig historisk data om företaget/aktien samt övrig allmän 

information återspeglas i aktiekursen 

 

Stark 

 

Historisk data + allmän information + ”inside” information återspeglas 

i aktiekursen 
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betydelse för aktiekursen är tillgänglig för alla aktörer. Tillgång till s.k. ”insider information” 

(förtrolig företagsinformation) är därför helt värdelös på en sådan marknad. Även här 

användes en eventstudie för att kunna klargöra marknadens reaktion vid en viss 

händelsetidpunkt. Om marknaden är effektiv i den starka formen kan inte den extranormala 

avkastningen förknippas med en viss tidsstruktur. Alltså, det antas att all information är mer 

relevant ju kortare tiden till händelsen är.
37

 

 

3.4. Kapitalmarknadsskolan 

Det ledande synsättet inom redovisningspolicy är att redovisningen ska vara användbar för 

dem som fattar framtidsinriktade ekonomiska beslut. Med andra ord handlar det om beslut 

rörande köp och/eller försäljning av aktier. För att kunna fatta sådana beslut använder 

investeraren extern redovisningsinformation som underlag. Med hjälp av den kan investeraren 

minimera risker, givet att redovisningsinformationen är värderelevant. Därför kommer det 

alltid att finnas en efterfrågan och ett utbud av redovisningsinformation på aktiemarknaden.
38

 

 

Jan-Erik Gröjer kallar detta synsätt för kapitalmarknadssynsättet. Han menar att 

externredovisningsdata är till för att underlätta prissättningen av aktier på börsen; den ligger 

även till grund för olika finansiella prognoser. Målgruppen för denna teori är investerare, 

finansanalytiker och börskommentatorer. Men problemet med denna teori är att olika 

redovisningsmått i stort sett baseras på historiska data; samtidigt som att investerarna i första 

hand är intresserade av företagets framtida verksamhet.
39

 

 

Senare studier pekar på en fallande värderelevans, vilket kan ses som ett kvitto på att dagens 

redovisningssystem inte klarar av att beskriva den moderna organisationens ekonomiska 

logik
40

. 

 

                                                           
37

 Ibid. 

38
 Artsberg, K., ”Redovisningsteori –policy och –praxis”, 2005, Liber 

39
 Gröjer, J.-E., ”Grundläggande redovisningsteori”, 2002, Studentlitteratur AB 

40
 Ibid. 
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3.5. Tidigare studier med fokus på redovisningens värderelevans 

Det finns flertalet tidigare studier inom redovisningens värderelevansområde; redan på 1960-

talet gjordes de första studierna. Några var ögonblicksstudier och några var 

korrelationsstudier. En ögonblicksstudie mäter t.ex. vad som händer med ett företags 

aktiekurs direkt efter publicerandet av en års/kvartalsrapport. En korrelationsstudie mäter 

detta samband på längre sikt.
41

 

 

En av de första studierna inom området gjordes av Ball och Brown. De fann att aktiekursen 

påverkas redan samma vecka som offentliggörandet av års-/kvartalsrapporten.
42

 Benstone
43

 

och Larsson/Gonedes
44

 hävdade däremot att det inte alltid behöver bero på aktieägarnas 

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

 

Baruch Lev
45

 kom fram till att sambandet mellan redovisade resultat och aktiekurser var 

väldigt svagt.  

 

Mingyi Hung
46

 har gjort en lite annorlunda studie där han redan antog att det finns ett 

samband mellan redovisningsinformation och förändringar i aktiekursen. Han kom fram till 

att redovisningens värderelevans är lägre i länder där redovisningen inte har ett starkt fokus på 

aktieägarna, jämfört med länder där redovisningen har ett starkare fokus på aktieägarna. 

                                                           
41

 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 

44
 Larson, K.D., Gonedes, N.J., „„Business combinations: an exchange ratio determination model‟‟, 1969, 

Accounting Review, Vol. 44 No. 4, pp. 720-728. 

45
 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. 

46
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 

http://www.sciencedirect.com/science/journal/01654101
http://www.sciencedirect.com/science?_ob=PublicationURL&_tockey=%23TOC%235863%232000%23999699996%23255915%23FLA%23&_cdi=5863&_pubType=J&view=c&_auth=y&_acct=C000035258&_version=1&_urlVersion=0&_userid=651649&md5=23c988a5e5a941d7bc5e102b4faee03d
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Miguel Arce och Araceli Mora
47

 gjorde också en undersökning av olika länder med olika 

regelverk i Europa. De kom fram till att ett lands regelverk i viss omfattning styr vilken 

variabel som är mest värderelevant. 

 

För att bättre kunna förstå problematiken med redovisningens värderelevans i förhållande till 

aktiemarknaden har författarna valt att titta närmare på studier gjorda av dessa författare: 

Forsgårdh och Hertzen, Runsten, Collins, Maydew och Weiss, Black och White. 

 

3.5.1. Forsgårdh och Hertzen-studie 

Forsgårdh och Hertzen
48

 gjorde en studie om redovisningens värderelevans under 1970-talet. 

De undersökte hur aktiekurser och marknadsförväntningar förhåller sig till företagens 

information. Syftet med denna studie var att förbättra kunskapen om hur den svenska 

aktiemarknaden fungerar. 

 

De antog att det fanns ett samband mellan redovisningsinformation och förändringar i 

aktiekurser; de studerade i vilken omfattning redovisningsinformation har betydelse för 

aktieinvesterare. Detta gjorde de genom att mäta styrkan på sambandet mellan 

redovisningsinformation och förändringar i aktiekurser. 

 

De gjorde en enkätundersökning vid två olika tillfällen. En gång före offentliggörandet av de 

finansiella rapporterna och en gång efter. Enkätens respondenter bestod av en grupp 

börsspecialister och frågorna berörde 26 olika företag.  

 

Forsgårdh och Hertzen kom fram till att års-/kvartalsrapporter har stor betydelse för 

investerarna vid bedömning av företagets värde.  De påpekar dock att redovisningens 

information inte ska överskattas, då den framförallt visar historiska värden. De fann även att 

förväntningar har en viss betydelse för aktiekursernas utveckling. Redan veckan före 

                                                           
47

 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
 Forsgårdh, L.-E., Hertzen, K. ”Information, förväntningar och aktiekurser”, 1975, Stockholm School of 

economics-EFI, The Economic Research Institute, Stockholm 

http://ideas.repec.org/a/taf/euract/v11y2002i3p573-599.html
http://ideas.repec.org/a/taf/euract/v11y2002i3p573-599.html
http://ideas.repec.org/s/taf/euract.html
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offentliggörandet av rapporterna påverkades aktiekurserna. Men det var samma vecka som 

rapporternas offentliggörande som aktiekurserna påverkades mest. Därefter skedde ingen 

betydlig anpassning. 

 

3.5.2. Collins, Maydew och Weiss-studie 

Collins, Maydew och Weiss gjorde en undersökning (1997) som gick 40 år tillbaka i tiden där 

de kom fram till att den kombinerade värderelevansen av resultatmåttet och bokfört värde på 

eget kapital inte alls sjunkit de senaste 40 åren, utan faktiskt ökat en aning.
49

 Däremot drar de 

slutsatsen att värderelevansen av resultatmåttet minskat medan värderelevansen av bokfört 

värde på eget kapital ökat. Anledningen till att bokfört värde på eget kapital tagit över i 

relevans sägs vara bl.a. negativa resultat samt en ökad frekvens av immateriella tillgångar i 

företagen.  

 

3.5.3. Runsten-studie  

Mikael Runsten
50

 har skrivit en doktorsavhandling (1998) som handlar om förhållandet 

mellan företagets redovisade egna kapital och marknadsvärdet på eget kapital (antal aktier 

multiplicerat med aktiekursen) under en period. Syftet med undersökningen var att utreda om 

det finns ett samband mellan ett urval av traditionella redovisningsmått och företagets 

marknadsvärde på börsen.  

 

I sitt arbete förklarade Runsten tre olika sätt att bedöma ett företags värde: redovisat värde 

(bokfört värde på eget kapital), marknadsvärde och ekonomiskt värde.
51

 

                                                           
49

 Collins, D. W., Maydew, E. and Weiss, I., “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 

50
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 

51
 Ibid. 
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52

Översikt över tre olika sätt att bedöma ett företags värde. 

 

Bokfört värde på eget kapital bygger på historiska fakta och olika ekonomiska rapporter som 

är offentliggjorda.  

 

Man kan även titta på marknadsvärdeutvecklingen vid bedömningen av ett företags värde. Då 

ligger fokus på företagets aktiekurs. Värderingen bygger på handel mellan investerare.  

 

Det sista sättet är att försöka beräkna det framtida ekonomiska värdet på företaget.  Denna 

värdering bygger på framtida förväntade kassaflöden.  

 

Vid bedömning av ett företags värde är det inte bara redovisade värden som spelar in; även 

förväntningar har stor betydelse. Det räcker inte att bara välja ett sätt att bedöma ett företags 

värde; man måste kombinera alla tre metoderna för att få bästa möjliga värdering. Eftersom 

det framtida förväntade ekonomiska värdet är mycket svårt att uppskatta blir det dock väldigt 

komplicerat att göra en företagsvärdering som är helt komplett.
53
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53
 Johansson, S.- E., Östman, L. "Accounting Theory: Integrating Behavior and Measurement", 1995, Pitman, 
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Om redovisningen lyckas ge en god beskrivning av företagets värde och värdeskapande kan 

man förvänta sig ett nära samband mellan förändringen i bokfört värde på eget kapital och 

aktiemarknadens värdering av företaget. 

 

I Runstens studie bestod populationen av alla svenska företag som någonsin varit noterade på 

Stockholmsbörsen, ca 500 st. Efter gjorda avgränsningar blev urvalet 252 företag; studien 

innefattade åren 1966-1993. Undersökningen visade att sambandet mellan marknadsvärde på 

eget kapital och bokfört värde på eget kapital blir större ju längre tidsintervallet är. Han kom 

fram till nedanstående förklaringsvärden: 

 

    Tidsintervall 

        (År) 

 

       Total R
2
 

             1             8,7 % 

             2             12,5% 

             5             26,6% 

            10              35,4 % 

54
Sambandet mellan marknadsvärde på eget kapital och bokfört värde på eget kapital. 

 

Runsten tog ett exempel med telekomföretaget Ericsson vars mätdata kom från perioden 

1966-1996. Han jämförde aktiemarknadens värdering av företaget (marknadsvärdet) med 

bokfört värde på eget kapital. 

                                                           
54

 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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55

Månadsvist marknadsvärde och årligt bokfört värde på Ericsson. 

 

Diagrammet visar att på kort sikt kan förändringen av marknadsvärdet på eget kapital skilja 

sig från förändringen av bokfört värde på eget kapital. Men på lång sikt korrelerar dem med 

varandra. 

 

Anledningen till att förklaringsvärdet växer med tiden kan enligt Runsten bero på att 

värdeskapande inom företag är beskriven med mindre fel för långa tidsintervall. 

Kursutvecklingen på kort sikt beror till stor del på förväntningar. På längre sikt beror den mer 

på företagens faktiska prestationer, alltså det redovisade värdet. Därmed blir sambandet 

mellan marknadsvärdet på eget kapital och bokfört värde på eget kapital starkare ju längre 

tidsintervall man mäter.
56

 

 

3.5.4. Black och White-studie 

Black och White genomförde en studie (2003) där de jämförde redovisningens värderelevans i 

olika länder.
57

 De ville se om det fanns någon skillnad i vilka faktorer som är mest 

värderelevanta för aktiemarknaden. Länderna de undersökte var USA, Japan och Tyskland. 

                                                           
55

 Ibid. 
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De olika faktorerna de gjorde mätningar på var resultatmåttet och bokfört värde på eget 

kapital.  

 

Bakgrunden till att Black och White undersökte detta var att de ville ge ”hjälp” till 

redovisningens standardsättare. Anledningen till nya standarder inom redovisningen är ju att 

man vill nå vissa mål. För att nå dessa är det hjälpsamt för dem att förstå hur investerare i 

olika länder använder ekonomiska mått. Använder investerarna främst balansräkningen eller 

resultaträkningen som beslutsunderlag? När de vet detta kan de enklare utfärda lämpliga 

internationella standarder. 

 

Black och White kom fram till att det fanns en skillnad mellan länderna i vilka faktorer som 

var mest värderelevanta för aktiemarknaden.
58

 I USA var det resultatmåttet (förutom negativa 

resultat) som var mest värderelevant medan det i Tyskland, och till viss del Japan, var bokfört 

värde på eget kapital som var mest värderelevant.  

 

Orsaken till skillnaderna är enligt Black och White att länderna har olika redovisningssystem, 

som i sin tur beror på olikheter i kultur och politiska system. Redovisningen i Tyskland och 

Japan är konservativ, kreditgivarorienterad och med en stark koppling till beskattning. 

Företagen i dessa länder är mer beroende av bankfinansiering och nära relationer med 

långivare än de amerikanska företagen. Företagen i USA finansieras till stora delar av 

investerare och kopplingen mellan redovisning och beskattning finns inte där.
59

  

 

En följd av skillnaderna mellan ländernas redovisningssystem är att ländernas redovisning har 

olika fokus. Redovisningen i USA fokuserar främst på resultaträkningen, medan 

redovisningen i Tyskland och Japan fokuserar på balansräkningen. Att det förhåller sig så här 

beror på att företagens egna kapital är finansierat på olika sätt. I Tyskland och Japan är stora 

delar av företagens egna kapital finansierat med bankmedel och av andra långivare, till vilka 

de har en långsiktig relation med. Detta gör att det blir mindre fokus på kortsiktiga vinster och 

istället mer fokus på att skydda kreditgivarna. Alltså blir balansräkningen mer central. I USA 

däremot är stora delar av företagens egna kapital finansierat med individuella investerares 

                                                           
58

 Ibid. 

59
 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 är intresserade av kortsiktiga vinster och redovisningen i USA får därför 

mer fokus på resultaträkningen. 

 

4. Empiri/Analys 

För att kunna göra datan mer tillgänglig för läsaren presenteras tre diagram som jämför det 

totala marknadsvärdet på eget kapital för alla företagen med respektive variabel. Alla siffror 

anges i miljoner kronor. Exakta värden för varje företag hittas i Bilaga 2. 
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4.1. Analys med X1, X2, X3. 

Efter att datan är insamlad och sammanställd med hjälp av SPSS har R
2
-, F- och t-värdena 

tagits fram. Med användning av dessa värden kan regressionsanalysen tolkas och analyseras.  

 

 

 

 

 

 

Ovanstående tabell är ett utdrag av regressionsanalysen. Den visar de aktuella R
2
-, F- och t-

värdena för X1 (kassaflöde från den löpande verksamheten), X2 (årets resultat) och X3 

(bokfört värde på eget kapital).  

 

R
2
- värdet visar hur stor del av förändringen i den beroende variabeln (marknadsvärdet på 

eget kapital) som beror på förändringen i de oberoende variablerna (kassaflöde från den 

löpande verksamheten, årets resultat samt bokfört värde på eget kapital). F-värdet visar hur 

pass signifikant den globala hypotesprövningen är. t- värdet visar hur pass signifikanta de 

enskilda variablerna är. 

 

R
2 

blir här 0,212, vilket betyder att 21,2 % av förändringen i Y (marknadsvärdet på eget 

kapital) beror på förändringar i de tre X-värdena (kassaflöde från den löpande verksamheten, 

årets resultat samt bokfört värde på eget kapital). Författarna gör bedömningen att det är ett 

relativt svagt värde som tyder på ett svagt samband mellan Y- och X-värdena. 

F-värdet blir här 7,723, vilket är högre än det kritiska värdet, 4,05. H0 (β1= β2 =β3=0) 

förkastas och H1 (alla β-värden är inte 0) accepteras. Det betyder att minst en av de tre 

variablerna är skilt från 0. 

  

Eftersom H1 accepteras görs en individuell hypotesprövning med alla tre variabler för att se 

om någon är signifikant. De tre hypotesprövningarna ser ut som följande: 

För kassaflödet: H0: β1=0      För resultatet: H0: β2=0           För bokfört eget kapital: H0: β3=0 

      H1: β1≠0         H1: β2≠0                                                   H1: β3≠0 

R
2 

F t 

0,212 7,723 X1 0,697 

X2 0,687 

X3 3,821 
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Hypotesprövningarna testas med hjälp av ett t-test. Det kritiska t-värdet är +/-2,37. Från 

regressionsanalysen ser man att endast X3 (bokfört värde på eget kapital) är signifikant. X2 

(årets resultat) är minst signifikant och elimineras därför.  

 

4.2. Analys med X1, X3. 

Nedanstående tabell är ett utdrag av regressionsanalysen. Den visar de aktuella R
2
-, F- och t-

värdena för X1 (kassaflöde från den löpande verksamheten) och X3 (bokfört värde på eget 

kapital). 

R
2 

F t 

0,208 11,418 X1 0,763 

X3 3,943 

 

En ny global hypotesprövning genomförs: 

H0: β1= β2 =0 

H1: Alla β- värden är inte 0 

 

R
2 

blir här 0,208, vilket betyder att 20,8 % av förändringen i Y (marknadsvärdet på eget 

kapital) beror på förändringar i de två X-värdena (kassaflöde från den löpande verksamheten 

samt årets resultat). Författarna gör bedömningen att det är ett relativt svagt värde som tyder 

på ett svagt samband mellan Y- och X-värdena. 

 

Det nya kritiska F-värdet är ca 4,9 och det beräknade F-värdet är 11,418 vilket betyder att H0 

förkastas och H1 accepteras. 

Den individuella hypotesprövningen blir: 

För kassaflödet: H0: β1=0      För bokfört värde på EK: H0: β2=0            

      H1: β1≠0             H1: β2≠0                                                    

Det kritiska t-värdet är 2,634. Endast X3 (bokfört värde på eget kapital) är signifikant. X1 

(kassaflöde från den löpande verksamheten) är inte signifikant och elimineras därför.  
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4.3. Analys med X3. 

Nedanstående tabell är ett utdrag av regressionsanalysen. Den visar de aktuella R
2
-, F- och t-

värdena för X3 (bokfört värde på eget kapital). 

R
2 

F t 

0,203 22,360 X3 4,729 

 

En ny global hypotesprövning genomförs: 

H0: β2 =0 

H1: β2≠0 

 

R
2 

blir här 0,203, vilket betyder att 20,3 % av förändringen i Y (marknadsvärdet på eget 

kapital) beror på förändringar i X-värdet (bokfört värde på eget kapital). Författarna gör 

bedömningen att det är ett relativt svagt värde som tyder på ett svagt samband mellan Y- och 

X-värdet. 

 

Det nya kritiska F-värdet är ca 7,0 och det beräknade F-värdet är 22,360 vilket betyder att H0 

förkastas och H1 accepteras. Det kritiska t-värdet är +/-2,369. X3 (bokfört värde på eget 

kapital) är signifikant. 

 

Regressionsanalysen visar alltså att bokfört värde på eget kapital är mest värderelevant i 

förhållande till marknadsvärdet på eget kapital. 

 

 

 

 

 

 

 

 



27 

 

5. Slutsats 

Syftet med denna studie var att undersöka vilket redovisningsmått som är mest värderelevant i 

förhållande till den svenska aktiemarknaden; redovisningens värderelevans testades genom en 

multipel regressionsanalys. 

 

Tidigare studier pekar mot olika håll. Det råder delade meningar dels huruvida redovisningen 

överhuvudtaget är värderelevant i förhållande till aktiemarknaden och dels vilket 

redovisningsmått som är mest värderelevant. 

 

Efter att ha genomfört undersökningen och sammanställt datan kom författarna fram till att 

redovisningen i sig är värderelevant i förhållande till den svenska aktiemarknaden. Denna 

slutsats dras dels genom att F-värdena var signifikanta i alla tre regressionsanalyser och dels 

genom att en av de tre oberoende variablerna (bokfört värde på eget kapital) var signifikant. 

Författarna anser därför att den svenska aktiemarknaden är effektiv i den mellanstarka 

formen. Alltså återspeglas samtlig historisk data om företaget/aktien och övrig allmän 

information i aktiekursen. Med andra ord betyder det att redovisningsinformation har en viss 

värderelevans i förhållande till aktiemarknaden. 

 

Undersökningen visar att bokfört värde på eget kapital är mest värderelevant i förhållande till 

den svenska aktiemarknaden. De andra två testade variablerna, kassaflödet från den löpande 

verksamheten och årets resultat, är inte värderelevanta. 

 

Enligt Black och White var det resultatmåttet som var mest värderelevant i USA. De företag 

som är med i undersökningen följer IFRS, som är lik de amerikanska 

redovisningsstandarderna. Resultatet borde alltså bli liknande i den här studien. Att resultatet 

blev att bokfört värde på eget kapital är mest värderelevant för den svenska aktiemarknaden 

känns därför ologiskt.  

 

Att det förhåller sig på det här sättet kan faktiskt även vara rent slumpmässigt. Denna slutsats 

kan dras med hänvisning till Maurice Kendalls studie som nämnts tidigare i teorikapitlet. 

Hans upptäckt ”Random Walk” innebär att aktiekursutvecklingen är helt slumpmässig.  

 



28 

 

En faktor som kan ha haft inverkan på mätningarna kan dock vara finanskrisen som inträffade 

under år 2008. Aktiekurserna sjönk drastiskt i slutet av detta år och detta kan ha påverkat 

resultatet.  

 

Baruch Lev‟s slutsats om att sambandet mellan olika redovisningsmått och aktiekurser var 

svaga stämmer bra överens med denna undersökning. R
2
-värdena som togs fram i 

regressionsanalysen bedömdes vara svaga, vilket tyder på ett svagt samband mellan 

variablerna. 

 

Mingyi Hung kom fram till att redovisningens värderelevans är starkare i länder där 

redovisningen har ett starkare fokus på aktieägarna. Det kan vara en förklaring till att R
2
-

värdena blev så pass låga. 

 

Collins, Maydew och Weiss drog slutsatsen att värderelevansen för bokfört värde på eget 

kapital hade ökat, medan värderelevansen för resultatmåttet minskat. Detta stämmer bra 

överens med denna studie.  

 

Ett problem med denna undersökning är att den endast mäter tre år. Många andra studier har 

längre tidsperioder, ibland upp till 30-40 år. Problemet är att på kort sikt har förväntningar en 

väldigt stor betydelse för aktiekurserna. Detta enligt Forsgårdh/Hertzen och Runsten. Vad 

företaget faktiskt presterar (som visas i redovisningsrapporterna) får större betydelse först på 

längre sikt. Detta beror på att s.k. daytraders har blivit allt vanligare och de använder inte 

redovisningsrapporterna som beslutsunderlag i lika stor utsträckning som andra investerare. 

De använder istället annan information som de får tag på dagligen, t.ex. ränteförändringar. 

 

Författarna hade dock inte möjligheten att gå så långt bak i tiden p.g.a. att det skulle ta mycket 

längre tid än vad som fanns till förfogande. 

 

 

6. Förslag till fortsatt forskning  

Författarnas förslag till fortsatt forskning är att göra en likadan mätning fast under en längre 

period än tre år. Detta eftersom värderelevansen blir högre på lång än på kort sikt. 
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8. Bilagor 

8.1. Bilaga 1- Undersökningens stickprov 

1. Alfa Laval AB 

2. AstraZeneca AB 

3. Axfood AB 

4. Boliden AB  

5. Castellum AB 

6. Electrolux AB 

7. Ericsson AB 

8. Fabege AB 

9. Hakon Invest AB 

10. Holmen AB 

11. Husqvarna AB 

12. Industrivärlden AB 

13. Investor AB 

14. Kinnevik AB 

15. Lindab AB 

16. Lundin Mining AB 

17. Lundin Petroleum AB 

18. Melker Schörling AB 

19. MTG AB 

20. NCC AB 

21. Ratos AB 

22. Sandvik AB 

23. SEB AB 

24. SKF AB 

25. SSAB AB 

26. Stora Enso AB 

27. Swedish Match AB 

28. Tele2 AB 

29. TeliaSonera AB 

30. Volvo AB 
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8.2. Bilaga 2- Data 

 
 

Y- 

marknadsvä

rde på EK 

(MKR) 

 

X1- 

kassaflöde 

från den 

löpande 

verksamhete

n (MKR) 

 

X2- årets 

resultat 

(MKR) 

 

X3- bokfört 

värde på EK 

(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 

9. Hakon Invest 

’06 

22689 166 1054 8650 

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 

’06 

15546 1666 879 1577 
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17. Lundin 

Petroleum ’06 

18756 2075 794 10568 

18. Melker 

Schörling ’06 

13090 -48 3139 14395 

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 

’06 

34231 1335 1777 5083 

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 

’07 

21603 633 1326 9796 

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 

’07 

8116 2472 -3369 979 

47. Lundin 

Petroleum ’07 

18903 3178 953 11052 

48. Melker 

Schörling ’07 

13267 261 660 14938 

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 

’07 

33907 2327 2056 724 
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58. Tele2 ’07 50917 4350 -1769 26849 

59. TeliaSonera 

’07 

198029 26529 20298 127057 

60. Volvo ’07 13993 18400 15028 82781 

61. Alfa Laval ’08 7147 4062 3807 10493 

62. AstraZeneca 

’08 

471605 30 18 198 

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 

’08 

11506 468 170 9515 

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 

’08 

2695 1705 -6525 -5395 

77. Lundin 

Petroleum ’08 

10043 3965 310 12827 
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78. Melker 

Schörling ’08 

5956 298 -8206 6540 

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 

’08 

29842 1979 2261 1381 

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 X1, X2 och X3. 
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8.4. Bilaga 4- Multipel regression med X1 och X3. 
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8.5. Bilaga 5- Multipel regression med X3. 

 

 

 

 

 

 


