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Definitioner och férkortningar

Pandemi
En ny typ av influensavirus som sprider sig och smittar méanniskor i stora delar av vérlden.

IASB, International Accounting Standards Board

En internationell oberoende organisation som utvecklar och antar principbaserade

redovisningsstandarder.

IFRS, International Financial Reporting Standards
Ett principbaserat regelverk bestdende av redovisningsstandarder som ges ut av IASB.
IASC, International Accounting Standards Committée

Grundades 1973 genom ett initiativ om att uppnad internationell harmonisering av

redovisningen och ar foregangaren till IASB.

IAS, International Accounting Standards

Ett regelverk bestaende av redovisningsstandarder utgivna av IASC.
FASB, Financial Accounting Standards Board

En privat organisation som skapar redovisningsstandarder fér publika och privata bolag samt

ideella organisationer som foljer US GAAP.
US GAAP, Generally Accepted Accounting Principles

Rekommendationer i form av uttalanden av FASB som maste foljas av alla publika bolag i
USA.

FoU, Forskning och Utveckling

Arbete som syftar till att utveckla féretagets kunskapsméngd.



Sammanfattning
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Titel: Vérderelevansen av Forskning och Utveckling - En studie av europeiska bolag och

Covid-19s paverkan pa varderelevansen

Bakgrund och problem: Coronaviruset har under 2020 spridit sig 6ver varlden vilket har fatt
stora konsekvenser for den globala ekonomin. Pandemin har bidragit till en stor volatilitet pa
aktiemarknaden och paverkar &ven vilken information som aktiemarknaden anser
vérderelevant. Den finansiella information som finns tillganglig om ett foretag beror av vilka
standarder som foljs. Enligt IFRS ska FoU-utgifter delas upp i aktiverade respektive
kostnadsforda. Vérderelevansen av FoU-aktiviteter varierar i tider av kris och det &r darmed
av intresse bade for investerare, foretagsledare och normsattare att veta hur varderelevansen

paverkas i kristider.

Syfte: Syftet med uppsatsen &ar att undersoka om redovisad information om FoU é&r

varderelevant och om detta paverkas under tider av politisk och ekonomisk osakerhet.

Avgransningar: Studien har avgransats till att undersoka foretag noterade pa en europeisk

marknad som foljer IFRS samt har ett rakenskapsar 2019 som avslutas den 31/12 2019.

Metod: Studien har en kvantitativ metod dar historisk data har anvants. Insamling av data har
skett via S&P Capital 1Q samt Datastream och regressionsanalyser har utforts pa fyra olika

modeller.

Resultat och slutsats: Studien visar att det finns ett positivt samband mellan bade
kostnadsforda respektive aktiverade FoU-utgifter och marknadsvérde. Dartill har en negativ
forandring skett av varderelevansen av bade kostnadsforda respektive aktiverade FoU-utgifter
efter utbrottet av Covid-19. Utifran denna studie kan man darmed dra slutsatsen att en
uppdelning av aktiverade och kostnadsforda FoU-utgifter inte &r varderelevant samt att en

forandring av varderelevansen har skett efter utbrottet av Covid-19. Ytterligare resultat fran



studien visar att det finns ett positivt samband mellan avkastning och ackumulerade FoU-
utgifter men det kan inte pavisas nagot samband mellan FoU-intensitet och aktieavkastning
under borjan av coronapandemin. Studien pekar dven pa att det finns osakerheter vad galler
vérderelevansen av ackumulerade aktiverade respektive kostnadsférda FoU-utgifter i

forhallande till aktieavkastning efter utbrottet av Covid-19.

Forslag till fortsatt forskning: Vidare studier kan underséka om en uppdelning av FoU-
utgifter enligt IFRS saknar vérderelevans enligt aktiemarknaden &ven vid undersokning av
andra perioder. Dartill kan det vara intressant att jamfora om liknande resultat fas om till
exempel Sverige undersoks. Liknande undersdkningar kan &ven goras nér coronapandemin har

natt sitt slut och effekter bade under och efter pandemin kan undersokas.

Nyckelord: Vérderelevans, Forskning och Utveckling, Kvantitativ, Redovisningsstandard,
IFRS, Covid-19



Abstract

Bachelor thesis within business administration, University of Gothenburg School of
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Title: Value Relevance of Research and Development - A study of european companies and

Covid-19’s impact on value relevance

Background: During 2020 the Coronavirus has spread around the world with major
consequences for the global economy. The pandemic has contributed to large volatility in the
stock market and has affected what information the stock market considers value relevant.
Which financial information about the company that is available to investors, depends on
which accounting standards is followed. According to IFRS, R&D expenditures must either be
capitalised or expensed. The value relevance of R&D activities varies in times of crisis and
therefore it is interesting for investors, managers and standard-setters to know how the value

relevance of R&D changes in times of crises.

Purpose: The purpose of the thesis is to investigate whether reported information about R&D
is value-relevant and whether the value relevance is affected in times of political and economic

instability.

Methodology: The study is based on a quantitative method where historical data has been
used. Data has been collected from S&P Capital 1Q and Datastream and regression analysis of

four different models has been made.

Result and conclusions: The study shows that there is a positive relationship between both
expensed and capitalized R&D expenditures and market value. In addition, there has been a
negative change in the value relevance of both expensed and capitalized R&D expenditures
after the outbreak of Covid-19. Based on this study, it can be concluded that a division of
capitalized and expensed R&D expenditures is not value relevant. Moreover, a change in
value-relevance after the outbreak of Covid-19 can be shown. Further results from the study
shows that there is a positive relationship between returns and accumulated R&D expenditures.

However, R&D-intensity did not show any relationship to returns. The study also indicates that



there are uncertainties regarding the value relevance of accumulated capitalized and expensed

R&D expenditures in relation to returns, in the beginning of the corona pandemic.

Suggestions for further research: Further studies can examine whether a division of R&D
according to IFRS lacks value-relevance according to the stock market even when examining
other periods. In addition, it may be interesting to compare whether similar results are obtained
if, for example, Sweden is examined. Similar investigations can also be made when the corona
pandemic has come to an end and effects both during and after the pandemic can be

investigated.

Keywords: Value relevance, Research and Development, Quantitative, Accounting Standards,
IFRS, Covid-19
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

| slutet av december 2019 upptécktes ett nytt virus, SARS-CoV-2 i Wuhan, Kina. Ett globalt
hélsonddlage uppstod ndr viruset snabbt spreds over hela varlden och den 11 mars 2020
klassade WHO (World Health Organization) Covid-19 som en pandemi (World Health
Organization, 2020a). Det tidigare okanda viruset har fatt faste i alla varldsdelar och hittills har
runt 80 miljoner manniskor smittats och sjukdomen har an sa lange skordat dver 1,7 miljoner
méanniskoliv (World Health Organization, 2020b). Utover den hélsoeffekt som Covid-19 har,
paverkar viruset aven andra delar av samhallet. For att forhindra den stora smittspridningen har
manga regeringar infort restriktioner sasom nedstangningar, reseférbud och social distansering
vilket har fatt stora konsekvenser for manniskors vardagsliv saval som den globala ekonomin.
I mars 2020 rapporterades det storsta globala borsraset sedan finanskrisen 2008 (Partington &
Wearden, 2020, 9 mars) och enligt Baker et al. (2020) har ingen tidigare pandemi paverkat
aktiemarknadens volatilitet lika mycket som denna. Aktiepriser bestdms av aktiemarknaden
och forandringar i ett foretags aktiekurs speglar darmed hur aktiemarknadens syn pa foretagets
varde har forandrats utifran forandringar som skett inom foretaget eller i dess omgivning. En
pandemi ar ett exempel pa en handelse utanfor foretaget som kan paverka hur aktiemarknaden
varderar foretagets aktier. Andra exempel ar politiska héndelser (Bash & Alsaifi, 2019) och
naturkatastrofer (Wang, 2013). Inom foretaget kan val av VD (Zhang & Wiersema, 2009) eller
foretagets bokforda varde pa eget kapital paverka vilket marknadsvarde ett foretag har. Om den
information som aktiemarknaden tar del av har en association till foretagets marknadsvarde &r

informationen vérderelevant (Barth, Beaver & Landsman, 2001).

Varderelevans kopplar till all typ av information som kan relateras till foretaget. Utbver de
exempel som beskrivs ovan kan det vara redovisningsmassig information som gar att hitta i
foretagets finansiella rapporter eller annan information om foretagets prestation. Sett till den
redovisningsmassiga informationen har det under de senaste decennierna utvecklats en mer
kunskapsbaserad ekonomi och i och med detta har fokus flyttats fran materiella tillgangar till
immateriella tillgangar (Tsai, Lu & Yen, 2012). Immateriella tillgangar &r dock relativt svara
att hantera i redovisningen da det kan uppsta problem med identifieringen och vérderingen av

dessa. Da aktiemarknaden kan identifiera och véardera mer immateriella tillgangar an vad som
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finns med i balansrakningen kan en skillnad mellan marknadsvardet pa eget kapital och det
bokfdrda vardet pa eget kapital uppsta, vilket skapar en 1ag Book-to-Market kvot. For att skapa
en sa bra avspegling av foretagets finansiella prestationer som majligt uppstar en avvagning
om vilken information som ska tillgangliggoras i de finansiella rapporterna, dar olika
normgivare kan gora olika avvagningar. Av denna anledning &r det fa egenupparbetade
immateriella tillgangar som syns i ett foretags balansrakning. En egenupparbetad tillgang som
enligt IFRS far aktiveras i balansrakningen ar utgifter for forskning och utveckling (FoU) som
kan harledas till utvecklingsfasen da dessa ses som mer sannolika att kunna generera framtida

ekonomiska fordelar.

1.2 Problemdiskussion

Finansiella rapporter har som syfte att tjana som beslutsunderlag for investerare pa
aktiemarknaden. For att investerare ska kunna ta ett bra beslut utifran de finansiella rapporterna
ska de vara korrekt atergivna och innehalla relevant information. Detta innebér att den
information som presenteras i de finansiella rapporterna ska vara vésentlig, fullstandig, neutral
och fri fran fel. Investerare pa aktiemarknaden anvénder de finansiella rapporterna och den
information som avspeglas dar for att fatta beslut om att sélja, kdpa eller behalla aktier och da
till vilket pris, vilket skapar ett marknadsvarde for aktierna (Marton, Lundqvist och Pettersson,
2020). Marknadsvardet av ett foretags aktier kan ségas representera vardet av de nettotillgangar
som foretaget har (Chan, Lakonishok och Sougiannis, 2001) vilket innebdr att investerare ar
beroende av den information som finns i foretagets finansiella rapporter. Samma sak géller for
aktieavkastningen, det vill sdga forandringen av aktiens marknadsvérde. Vilken information
som blir tillganglig i de finansiella rapporterna beror pa vilka redovisningsprinciper som
foretaget anvénder och hur de tolkas. Detta gor att den normgivare som foretaget foljer har

betydelse for vilken information som foretagen tillgangliggor for investerare.

Utgifter for FoU ar en post som hanteras olika av olika normgivare dar IFRS gor en uppdelning
dar vissa utgifter ska kostnadsforas och vissa ska aktiveras i balansrakningen. Utgor
immateriella tillgangar en stor del av foretagets totala tillgangar och dessa inte finns
representerade i balansrakningen kan det bli svarare att vérdera foretaget baserat pa den
information som finns tillganglig. Eftersom framtida ekonomiska fordelar ar svarare att
faststalla for immateriella tillgangar kan de anses vara mer osakra. Raithel, Wilczynski,

Schloderer och Schwaiger (2010) havdar att marknadsvardet forlitar sig mindre pa immateriella
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tillgangar under en kris dn annars vilket skulle kunna innebdra att aktiviteter kopplade till FoU
anses mindre viktiga vid vardering av ett foretag under Kkristider. Samtidigt pekar en studie av
Adcock, Hua, Mazouz och Yin (2014) pa att investerare vardeséatter innovationer mer i tider av
kris, vilket istallet kan peka pa att satsningar pa FoU varderas hogre under kriser. Det finns
aven tidigare forskning som pekar mot att varderelevansen av FoU-utgifter kan variera under
katastrofer och kriser (Ehie & Olibe, 2010; Sofronas, Archontakis & Smart, 2019).

Vi befinner oss mitt i coronapandemin och aktiemarknaden tar dagligen till sig av information
praglad av krisen. Enligt en rapport fran FN (UNEP, 2020) kommer pandemier likt Covid-19
bli allt vanligare och darmed kan det vara viktigt for investerare, foretagsledare och normsattare
att se hur aktiemarknaden varderar den information om utgifter fér FoU som finns att ta del av

aven under pandemier.

1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att underséka om den redovisade informationen som finns
tillganglig om FoU bidrar med relevant information for aktiemarknaden vid vérdering av
foretagets marknadsvarde, och saledes dven aktieavkastningen, och om detta har paverkats av
den radande politiska och ekonomiska osakerheten som uppkommit till foljd av utbrottet av
Covid-109.

1.4 Fragestallningar

Detta leder till fragestéllningarna
- Ar satsningar som gjorts pd FoU varderelevanta under borjan av coronapandemin?
- Paverkar den redovisningsmassiga hanteringen av FoU-utgifter, kostnadsforing eller

aktivering, varderelevansen och har detta forandrats efter utbrottet av Covid-19?

1.5 Avgransningar

For att fa ett tillrackligt antal foretag som har aktiverade och/eller kostnadsforda utgifter for
FoU har bolag som ar upptagna till forsaljning pa en europeisk marknad valts som grund for
urvalet. For att fa ett urval av bolag som tillampar samma redovisningsstandarder har bolag

som foljer IFRS valts ut.



1.6 Disposition

Studien foljer vidare foljande disposition:

2. Teoretisk referensram: Det nastfoljande kapitlet syftar till att skapa en grundforstaelse for
omréadena FoU och viérderelevans, samt Covid-19s utveckling i Europa och dess effekter. Aven
tidigare forskning inom de namnda omradena diskuteras och hypoteserna for studien
presenteras.

3. Metod: Det tredje kapitlet redogor for de vetenskapliga utgangspunkter som har legat till
grund for det valda tillvagagangssattet, hur tillvagagangssattet har sett ut for insamling av data
och vilka metoder som har anvénts for bearbetning av datan.

4. Resultat och analys: | det fjarde kapitlet redovisas resultatet av den genomforda
undersokningen samt en analys kopplad till redan existerande forskning gors for att kunna dra
slutsatser kring hypoteserna.

5. Slutsatser: | det sista kapitlet sammanfattas de slutsatser som kan dras fran studien och som

besvarar studiens fragestallningar. Aven nagra forslag till vidare forskning presenteras.

2. Teoretisk referensram

Foljande kapitel inleds med en genomgang av Covid-19s utveckling i Europa, foljt av en
beskrivning av Forskning och Utveckling och hur redovisningen av dessa utgifter regleras.
Darefter beskrivs begreppet varderelevans och till sist diskuteras tidigare forskning inom
forskningsomradet tillsammans med de hypoteser som har hjalpt till att besvara uppsatsens

fragestallningar.

2.1 Covid-19s utveckling i Europa

Den 24 januari 2020 rapporterades de forsta konstaterade fallen av Covid-19 i Europa
(Ekstrand, 2020, 11 april). Spridningen tog efter detta fart i Europa och den 13 mars meddelade
WHO att Europa nu var epicentrum for pandemin med fler déda och smittade &n 6vriga varlden
tillsammans (World Health Organization, 2020a). | och med det allt allvarligare smittlaget
borjade landerna i Europa ta till atgarder for att stoppa pandemins framfart. Landerna i EU kom
den 27 mars 6verens om att stoppa alla icke-nddvéndiga inresor till EU (Ekstrand, 2020, 11
april). Detta foljdes av att flera l&nder i Europa, daribland Tyskland, Italien och Grekland,
utfardade nedstangningar av samhallet med stangda skolor, restauranger och butiker som foljd

(BBC News, 2020). Aven utegangsforbud har till och fran varit utfardade p& manga platser
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under 2020 pa grund av pandemin och sedan smittan tagit fart i sin andra vag har till exempel
aven julmarknader forbjudits i vissa europeiska lander (BBC News, 2020). Ytterligare en
atgard som vidtagits i stora delar av Europa &r restriktioner géllande hur stora folksamlingar
som far hallas. Enligt World Health Organization (2020b) hade det den 29 december 2020
rapporterats om 25 miljoner bekréftade fall av Covid-19 i Europa och 6ver 500 000
rapporterade dodsfall. Atgarderna som har vidtagits har dven paverkat ekonomin och stora

borsnedgangar sags under bland annat februari.

2.2 Forskning och Utveckling

IFRS é&r redovisningsstandarder utgivna av IASB och tillampas enligt EU-direktiv av publika
foretag i sin koncernredovisning. Standarden IAS 38 om immateriella tillgangar reglerar
redovisningen av forskning och utveckling. Utgifter for FoU kan kopplas till en viss
problematik gallande definitionen av en tillgang enligt IASBs konceptuella ramverk?!. Det rader
en osakerhet i fragan om det finns en identifierbar tillgang som kommer generera framtida
ekonomiska fordelar och om det ar mojligt att faststalla tillgangens anskaffningsvarde. Denna
problematik har gjort att olika normgivare har valt att hantera dessa utgifter pa olika satt, dar
FASB har valt att tillampa kostnadsforing pa samtliga utgifter medan IASB gor en uppdelning
déar vissa utgifter ska kostnadsforas och andra ska aktiveras i balansrdkningen.

For att kunna avgora huruvida utgifter for forskning och utveckling kan tas upp som en tillgang
i balansrékningen behdver foretaget forst avgéra om utgiften ror skapande i forsknings- eller
utvecklingsfasen. Utgifter for FoU som inte visas ha sannolikhet att generera framtida
ekonomiska fordelar kopplas till forskningsfasen och far inte tas upp som en tillgang i
balansrakningen. De utgifter som kan hérledas till utvecklingsfasen far daremot redovisas som
en tillgdng i balansrakningen om de uppfyller sarskilda forutsattningar som innebéar att
foretaget kommer kunna fardigstélla, anvanda eller sélja tillgangen samt att de har for mojlighet
och avsikt att gora sa. Foretaget ska dven kunna bevisa att tillgangen kommer generera framtida
ekonomiska fordelar samt berékna utgifter som ar hanforliga till tillgangen pa ett tillforlitligt

satt.

1 Marton et al. (2020) versatter definitionen av en tillgang enligt punkt 4.3 - 4.4 i det konceptuella ramverket
som “En befintlig ekonomisk resurs som kontrolleras av foretaget till foljd av en intréffad hindelse. En
ekonomisk resurs definieras som en rattighet som har potential att leda till ekonomiska fordelar.”
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2.3 Véarderelevans

Vérderelevans handlar om samband mellan information och marknadsvardet pa eget kapital,
aktieavkastning eller framtida resultat (Barth et al., 2001). Studier inom varderelevans testar
om detta samband finns (Wyatt, 2008). Testet visar om den informationen som undersoks
associeras med den information som investerare anvander i varderingen av foretagets egna
kapital. Om informationen som undersoks associeras till den information som investerare

anvander sig av menar Wyatt (2008) att informationen &r varderelevant.

2.4 Tidigare forskning och hypotesutveckling

2.4.1 Varderelevans av Forskning och Utveckling

Det finns mycket forskning inom omradet for varderelevans och FoU. Daremot &r inte all
forskning enhallig om sambandet mellan FoU och foretagets marknadsvarde respektive
aktieavkastningen och hur valet av redovisning av FoU-utgifter paverkar varderelevansen.
Majoriteten av forskningen undersoker vérderelevansen av aktivering respektive
kostnadsforing av FoU-utgifter kopplat till foretagets marknadsvérde. En del av forskningen
hittar en positiv association mellan aktiverade FoU-utgifter och marknadsvérdet (Lev &
Sougiannis, 1996; Tsoligkas & Tsalavoutas, 2011), medan annan forskning menar pa det
omvanda (Cazavan-Jeny & Jeanjean, 2006). Samtidigt finns det forskning som menar pa att

varderelevansen av FoU-utgifter varierar over tid och mellan branscher (Hall, 2000).

Lev och Sougiannis (1996) undersoker varderelevansen av aktiverade FoU-utgifter genom att
estimera bokforda FoU-tillgangar for stora publika bolag som foljer US GAAP. De sag att de
justeringar som gjordes var varderelevanta for investerare. En annan studie av Tsoligkas och
Tsalavoutas (2011) undersokte vérderelevansen av FoU-tillgangar i balansrakningen efter
inforandet av IFRS i Storbritannien 2005 (i Storbritannien var en uppdelning mellan
kostnadsforing och aktivering av FoU-utgifter tillatet innan inférandet av IFRS, men kriterierna
forandrades i och med inforandet). Den aktiverade delen av FoU-utgifter kunde ses vara
positivt signifikant relaterad till marknadsvardet, samtidigt som kostnadsférda FoU-utgifter var
negativt signifikant relaterade till marknadsvardet. Av detta drog de slutsatsen att
aktiemarknaden ser FoU-tillgangar som mer lyckade projekt som kommer generera framtida
ekonomiska fordelar, medan FoU-kostnader inte genererar framtida ekonomiska férdelar. | en

jamforelse mellan USA, Storbritannien, Tyskland och Frankrike, innan inférandet av IFRS,
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kunde en liknande slutsats dras (Zhao, 2002). I USA och Tyskland, dar FoU-utgifter skulle
kostnadsforas, kunde man se en association mellan den redovisningsmassiga informationen om
FoU-utgifter och marknadsvéardet. Men en &nnu storre association kunde identifieras i
Frankrike och Storbritannien dér en uppdelning av utgifterna for FoU skedde, dér en del
aktiverades och en del kostnadsfordes. | en annan studie av amerikanska foretag som foljer US
GAAP och saledes kostnadsfor alla utgifter for FoU kunde Kwon (2001) se att det fanns en
lagre vérderelevans hos hogteknologiska foretag, som engagerar sig mer i FoU-aktiviteter, an
lagteknologiska foretag. Aven detta stodjer resonemanget att aktivering av FoU-utgifter skapar

en hogre varderelevans én kostnadsforing.

Cazavan-Jeny och Jeanjean (2006) undersokte varderelevansen i franska foretag mellan 1993
och 2002 och kom fram till att det fanns en negativ association mellan aktiverade FoU-utgifter
och marknadsvardet, vilket motsatter sig ovanstaende forskning. De menade, till skillnad fran
Tsoligkas och Tsalavoutas (2011), att investerare var bekymrade 6ver aktiverade FoU-utgifter
och reagerade negativt pa dem. Aven i en studie av australiensiska foretag innan inforandet av
IFRS kunde ingen association mellan FoU-tillgangar och aktieavkastning identifieras (Wyatt,
2005). Wyatt (2005) menade att forklaringen till detta var att FoU-tillgangar inte har nagot
direkt samband med de teknologiska faktorer som driver foretagets produktion.

En majoritet av forskningen ser en positiv association mellan aktivering av FoU utgifter och
marknadsvérdet (Lev & Sougiannis, 1996; Zhao, 2002; Tsoligkas & Tsalavoutas, 2011). Dértill
visar Tsoligkas & Tsalavoutas (2011) dven en negativ association mellan kostnadsféring av
FoU utgifter och marknadsvérdet. Darfor testar studiens forsta hypoteser om detta dven kan

bekréaftas av denna studie.

Hia: Det finns ett positivt samband mellan aktiverade FoU-utgifter och

marknadsvardet.

His: Det finns ett negativt samband mellan kostnadsforda FoU-utgifter och

marknadsvardet.



2.4.2 Forandring av Varderelevans under kris

Det finns &ven tidigare forskning som undersoker hur vérderelevansen av
redovisningsinformation paverkas av kriser, d&ven om detta omrade &r nagot mer outforskat. De
flesta av dessa studier tar utgangspunkt i finansiella kriser sasom finanskrisen 2008. Ingen
studie pa varderelevans under just pandemier har identifierats. Flera studier gjorda pa
forandringar av varderelevans under finanskrisen visar pa att bokfort véarde pa eget kapital blev
mindre varderelevant under krisen medan vérderelevansen av information fran
resultatrékningen 6kade (Beisland, 2013; Bepari, 2015). | motsats till detta kom Davis-Friday
och Gordon (2005) fram till att varderelevansen av arets resultat minskade under pagaende kris
och att véarderelevansen av bokfort véarde pa eget kapital inte forandras namnvart i en studie av
den mexikanska valutakrisen 1994. Utéver detta finns ett fatal studier om vérderelevansen av
FoU i kriser att tillga och dessa har haft varierande resultat. Sofronas et al. (2019) fann i en
studie gjord pa 133 foretag fore och efter finanskrisen 2008 att det fanns en svag indikation pa
att associationen mellan FoU-utgifter och marknadsvarde dédmpades som effekt av den
finansiella krisen. | likhet med detta pekar en studie av Ehie och Olibe (2010) pa att
varderelevansen av investeringar i FoU minskade inom tillverkningsbranschen i samband med
11 september-attacken 2001. Mot denna bakgrund undersoker fdljande hypoteser om
varderelevansen av aktivering respektive kostnadsféring av FoU-utgifter minskar under bérjan
av coronapandemin jamfort med tiden innan. Aven fast tidigare forskning inte undersoker valet
av redovisning separat gors denna uppdelning, med forvéantningen att en minskad
nettopaverkan finns pa bade aktivering och kostnadsforing av FoU-utgifter. Da sambandet
mellan de aktiverade FoU-utgifterna och marknadsvardet forvéntas vara positivt i Hypotes Hia
forvantas har en negativ fordndring av sambandet mellan aktiverade FoU-utgifter och

marknadsvérdet under borjan av coronapandemin.

Hza: FOrandringen av sambandet mellan aktiverade FoU-utgifter och marknadsvéardet

kommer vara negativ under borjan av coronapandemin.

Da sambandet mellan de kostnadsforda FoU-utgifterna och marknadsvéardet forvantas vara
negativt i Hypotes Haig forvantas har en positiv forandring av sambandet mellan kostnadsférda
FoU-utgifter och marknadsvardet, alltsda en minskad nettopaverkan, under borjan av

coronapandemin.



H2s: FoOrandringen av sambandet mellan kostnadsforda FoU-utgifter och

marknadsvardet kommer vara positiv under borjan av coronapandemin.

2.4.3 Forskning och Utveckling under kris

Enligt en studie av Chan et al. (2001) leder stora satsningar pa FoU bara till marginellt battre
avkastning i forhallande till foretag med sma satsningar pa FoU. Detta eftersom det finns en
hog volatilitet i avkastningen som kopplas till FoU. Det finns ddrmed en stor osékerhet vad
galler avkastningen pa FoU-investeringar. Det finns dven tidigare studier som undersoker vad
satsningar pa forskning och utveckling har for betydelser for ett foretags prestation i en kris. |
en studie fran 2016 kom forfattarna fram till att foretag dar en betydande andel av resurser har
lagts pa forskning och utveckling klarade sig battre genom finanskrisen 2008 (Lome,
Heggeseth & Moen, 2016). Ehie och Olibe (2010) visar dven pa att det efter den ekonomiska
storningen som 11 september-attacken innebar fanns en positiv association mellan FoU och
marknadsvarde. Bristen pa tidigare forskning inom omradet for varderelevans av FoU under
kriser och den hoga osakerheten for framtida avkastning till foljd av FoU-aktiviteter gor det
svart att kunna forutspa hur varderelevansen av satsningar pa FoU ser ut efter utbrottet av
Covid-19. Tidigare forskning pekar pa att sambandet mellan satsningar pa FoU och avkastning
dampas i tider av kris (Gordon, 2005; Sofronas et al., 2019; Ehie och Olibe, 2010) samtidigt
som forskning pekar pa att satsningar pa FoU trots allt &r positivt varderelevanta under
ekonomiska oroligheter (Ehie och Olibe, 2010) och mot bakgrund av detta férvéntas satsningar
pa FoU vara positivt varderelevanta for investerare, aven fast sambandet forvantas dampas efter
utbrottet av Covid-19.

Hsa: Det finns ett positivt samband mellan satsningar pa FoU och aktieavkastning

under bdrjan av coronapandemin.

Da tidigare studier pekar pa att sambandet mellan satsningar pd FoU och aktieavkastning &r
positivt dven under turbulenta tider och Tsoligkas och Tsalavoutas (2011) menar att FoU-
tillgangar uppfattas som mer lyckade projekt forvantas en positiv association géllande den

aktiverade andelen.

Hss: Det finns ett positivt samband mellan den aktiverade andelen av satsningar pa

FoU och aktieavkastning under bérjan av coronapandemin.



Att det finns en hdg volatilitet pa avkastningen av FoU (Chan et al., 2001) kan peka pa att det
finns stora risker med dessa investeringar och samtidigt menar Tsoligkas och Tsalavoutas
(2011) att kostnadsforda FoU-utgifter inte uppfattas som lika lyckade projekt. Darfor férvantas
en negativ association géllande den kostnadsforda andelen.

Hsc: Det finns ett negativt samband mellan den kostnadsférda andelen av satsningar

pa FoU och aktieavkastning under bérjan av coronapandemin.

| flera tidigare studier (Sofronas et al., 2019; Ehie & Olibe, 2010) undersodks vérderelevansen
av FoU genom anvandningen av FoU-intensitet. Ett foretags instéllning till innovationer mats
enligt Ehie och Olibe (2010) ofta i FoU-intensitet och dven detta kan anvandas som ett matt pa
varderelevansen av FoU. | likhet med Hypotes Hsa forvantas FoU-intensiteten paverka

avkastningen positivt under bérjan av coronapandemin.

Hsp: Det finns ett positivt samband mellan FoU-intensitet och aktieavkastning under

bdrjan av coronapandemin.

3. Metod

Avsnittet borjar med att redogora for studiens vetenskapliga ansats foljt av en beskrivning av
hur tillvagagangsséttet har sett ut for insamling av litteratur och data. Darefter presenteras de
modeller som har anvénts for undersékningen samt hur bearbetning av data har gatt till. Sist

diskuteras studiens tillférlitlighet.

3.1 Vetenskaplig ansats

Studien utgar fran en deduktiv ansats dar befintlig forskning och teori har varit grund for de
hypoteser som formats infor studien. Detta arbetssatt antas enligt Patel och Davidson (2019)
bidra till en objektivitet i forskningen. Studien bygger pa en kvantitativ metod som grundar sig

i historisk data.

3.2 Litteratursdkning

For att skapa en djupare forstaelse for amnet och den tidigare relevanta forskningen som finns

inom omradet har ett flertal vetenskapliga artiklar anvénts. Artiklar pa amnen som
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varderelevans av forskning och utveckling, forskning och utveckling under kris och
varderelevans under kris har anvants for att fa en inblick i vad tidigare forskning séger.
Inhamtning av artiklar har gjorts via Google Scholar och nagra av de sékord som anvandes var
“value relevance” AND R&D, R&D AND crisis och ‘“value relevance” AND crisis. De
vetenskapliga artiklar som anvants har genomgatt en peer-review. Utover detta har
tidningsartiklar och websidor anvants for att skapa en forstaelse for den situationen som

uppkommit pa grund av Covid-19 och hur detta har paverkat Europa.

3.3 Metod vid insamling av data

Datainsamlingen har framforallt gjorts med hjélp av databasen S&P Capital 1Q men da det
saknades information som behdvdes for att genomféra studien i denna databas kompletterades
detta med information hamtad fran databasen Datastream. For att faststédlla urvalet hamtades
information fran S&P Capital 1Q om alla bolag noterade pa en europeisk marknad samt
information om rakenskapsarets slutpunkt for dessa. Information om bolagens anvanda
redovisningsstandarder hamtades &ven fran Datastream for rakenskapsaren 2010-2019. Utéver
detta anvandes data fran bolagens finansiella rapporter hamtade fran S&P Capital 1Q dar varden
for posterna bokfort eget kapital, arets resultat, totala tillgangar, totala skulder och
kostnadsforda FoU-utgifter samlades in. Aktiverade FoU-utgifter, avskrivningar pa aktiverade
FoU-utgifter samt ett genomsnittligt matt pa foretagens FoU-intensitet hamtades dven fran
Datastream. Marknadsvarden och antal utestaende aktier 3 manader efter rakenskapsaret 2019s
slut (1a april) samlades aven in for bolagen fran S&P Capital 1Q. Slutligen inhamtades
aktieavkastning for perioden 20 februari-20 mars, 20 februari-20 april respektive 20 februari-
20 augusti. Marknadsvarden och avkastning fran februari anvandes for att fa med det stora

borsraset i mars i undersékningen. All data inhdmtades i euro.

3.4 Urval och observationer

Studiens urval utgick fran foretag noterade pa en europeisk marknad mellan 2010 - 2019, vilket
enligt data hamtad fran S&P Capital 1Q resulterade i 18 068 bolag. Valet att titta pa alla
europeiska borsmarknader och inte en mer homogen marknad kom ur att urvalet skulle bli
tillrackligt stort efter att nddvandiga filtreringar gjorts. Da syftet med studien &r att belysa
varderelevansen av information efter utbrottet av coronapandemin valdes foretag som enligt
S&P Capital 1Q avslutat sitt rakenskapsar 2019 den 31 december 2019 och darmed slappt sina
arsrapporter nagra manader in i 2020. Detta for att fa med data som slappts under den pagaende
11



krisen. Da studien aven syftar till att undersoka just varderelevansen av FoU-utgifter som
redovisas i enlighet med IFRS filtrerades de observationer dar bolagen inte redovisat i enlighet
med IFRS bort. Detta resulterade i ett urval pa 6338 bolag. Antalet foretag respektive

observationer som ingar i urvalen for respektive modell aterfinns i Tabell 1.

Tabell 1; Urval som anvands for de olika modellerna.

Antal foretag Antal observationer
| | 1

Bolag noterade pa europeisk marknad | 18 068 -
Bolag med rakenskapsar som féljer kalenderar 11217 -
Bolag som redovisar enligt IFRS | 6338 -
Modell 1 | 2163 11 845
Modell 2 | 1568 1568
Modell 3 | 1568 1568
Modell 4 | 1042 1042

For Modell 1 filtrerades dven de observationer som inte redovisat nagra FoU-utgifter (varken
aktiverade eller kostnadsforda) bort da dessa inte ar intressanta for undersékningen. Darefter
antogs aktiverade FoU-utgifter vara 0 for observationer som saknade aktiverade FoU-utgifter
men redovisat kostnadsforda och vice versa. | Modell 1 undersoktes rakenskapsaren 2010
20109.

| Modell 2 och 3 underscktes urvalet pa de 6338 bolagen endast for rakenskapsaret 2019, det
vill saga den information som slappts under ar 2020. Darefter antogs aven for denna modell att
observationer som saknade aktiverade FoU-utgifter men redovisade kostnadsforda var O och
vice versa. Aven i Modell 4 undersoktes urvalet pa de 6338 bolagen endast for rakenskapsaret
2019, det vill saga den information som slappts under ar 2020. For alla modeller har

observationer som saknar information om nagon av respektive modells variabler uteslutits.

3.5 Regressionsmodeller

Regressionsanalys &r en statistisk metod som kan anvéndas for att beskriva samband mellan
variabler (Vannman & Jonsson, 2020). | denna studie anvandes multipel linjar regression for

att undersoka kopplingen mellan marknadsvarde och FoU-aktiviteter, bade i borjan av
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coronapandemin och innan. Regression anvands &ven for att underséka om det finns ett

samband mellan avkastning och FoU-aktiviteter.

3.5.1 Modell 1: Samband mellan FoU och marknadsvérde

En vanlig modell for att undersoka varderelevansen av redovisningsinformation &r Ohlson-
modellen (Ohlson, 1995). Den férsta modellen som anvands for att testa hypoteserna i studien
ar baserad pa denna modell, vilken uttrycker marknadsvarde som en linjar funktion av bokfort
varde och resultat. | likhet med tidigare studier (Tsoligkas & Tsalavoutas, 2011; Beisland,
2013) har en modifiering av denna modell gjorts dér utgifter kopplade till forskning och
utveckling brutits ut ur det bokférda vardet och resultatet samt variabler som representerar
krisperioden adderats. Den férsta modellen som anvéndes vid regressionsanalysen i denna

studie var

MCiy = Bo + B1AdJEQ; ¢ + B AdjNI; ¢ + B3CAP; o + BLEXP;y + BsKris;,
+ B6CAP; ¢ X Kris;, + B,EXP; ¢ X Kris;y + &4
déar
- MC;, & marknadsvarde for féretag i 3 manader efter rakenskapsar ts slut;
- AdjEQ; .ar bokfort vérde pd eget kapital for foretag i i slutet av period t justerat for
aktiverade FoU-utgifter;
- AdjNI;, ararets resultat for foretag i i slutet av period t justerat for kostnadsforda FoU-
utgifter;
- CAP;, ar aktiverade FoU-utgifter for foretag i vid slutet av period t;
- EXP;, ar kostnadsforda FoU-utgifter for foretag i vid slutet av period t;
- Kris;, & en dummyvariabel som antar vérde 1 for rakenskapsaret 2019 och 0 annars;

- & aren felterm.

Denna modell undersdker Hypoteserna Hia, His, H2a och Hzs. Vi frvéntar oss ett positivt 3
om Hypotes Hia stdmmer, ett negativt S om Hypotes His stdmmer, ett negativt s om Hypotes

H2a stdmmer och ett positivt f7 om Hypotes Hzs stammer.

Genomforandet av analysen for Modell 1 har gjorts med hjalp av programvaran Stata. For att

undvika att fa med oonskade effekter till foljd av storlek har alla inhamtade véarden, i likhet

med tidigare studier (Tsoligkas & Tsalavoutas, 2011; Zhao, 2002; Cazavan-Jeny & Jeanjean,
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2006; Tahat & Alhadab, 2017), skalats mot totala antalet utestaende aktier for varje bolag och
ar. | likhet med Tsoligkas och Tsalavoutas (2011) och Ehie och Olibe (2010) har extremvarden
aven exkluderas genom att de storsta avvikelserna, de lagsta 2% samt de hogsta 2% av vérdena,
ersatts med observationen narmast dem. For att ytterligare kontrollera for oonskade effekter
som kan uppkomma gjordes dven regressioner med kontrollvariabler. Logaritmen av de totala
tillgadngarna samt skuldsattningsgrad anvéndes som kontrollvariabler i likhet med tidigare
studier (Ehie & Olibe, 2010; Raithel et al., 2010; Tahat & Albadab, 2017). D& immateriella
tillgangar, sasom FoU, kan vara svarare att vardera delades urvalet dven upp efter Book-to-
Market kvot hogre eller lagre an medianen for att undersoka om det finns skillnader i
varderelevansen av FoU mellan bolag med hdgre respektive lagre andel ej redovisade
immateriella tillgangar. Da aktiemarknaden vérderar eget kapital hogre, for de bolag med en
lagre kvot &n 1, &n vad som &r redovisat i balansrakningen tyder det pa att bolaget har tillgangar
som (enligt aktiemarknaden) inte har tagits upp i balansrakningen, vilka saledes kan antas vara

immateriella tillgangar.

3.5.2 Modell 2 och 3: Samband mellan FoU och aktieavkastning

Ytterligare en regressionsmodell som dr vanlig vid studier om vdrderelevans &r
avkastningsmodeller (Cazavan-Jeny & Jeanjean, 2006; Wyatt, 2005; Shamki & Rahman,
2012). For att undersoka om mangden FoU-satsningar som gjorts de senaste aren paverkar hur
stor aktieavkastning foretagen hade under borjan krisen (i detta fall olika tidsspann mellan
februari och augusti 2020) anvandes en sadan modell. Syftet ar att underséka hur
aktiemarknaden under pagaende kris varderar de investeringar som gjorts i FoU de senaste 3,
5 respektive 9 aren. Denna modell skiljer sig fran Modell 1 da den underséker samband mellan
avkastning och FoU-aktiviteter istéllet for absolut marknadsvarde. I likhet med en studie gjord
av Shamki och Rahman (2012) har en modell stallts upp dar tillagg har gjorts for ackumulerade
FoU-utgifter. D& inga nya arsrapporter slapps inom méatningen av avkastning inkluderades inga
forandringstermer vilket annars &r vanligt i denna typ av modell. Den andra modellen som

anvéndes vid regressionsanalysen i denna studie var darmed

Reti,t = Qy + alEQi + azNIl- + (Z3ACCRDl"y + gi,t,y
dar
- Ret;, &r aktieavkastning for foretag i efter t manader (1, 2 respektive 6 manader);

- EQ; ar bokfort varde pa eget kapital for foretag i i slutet av 2019;
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- NI, ar arets resultat for foretag i i slutet av 2019;

- AccRD;,, & FoU-utgifter ackumulerade for de senaste y (3, 5 respektive 9) aren;

&y ar en felterm.

Denna modell undersdker Hypotes Hsa dar as forvéntas vara positiv.

I likhet med modellen ovan har ytterligare en modell anvéants i vilken en uppdelning av
kostnadsforda och aktiverade FoU-utgifter gjorts for att underséka om varderelevansen av de
respektive ackumulerade posterna skiljer sig at. Den tredje modellen som anvéandes vid

regressionsanalysen i denna studie var

Ret;: = Yo + ¥1EQ; + YoNI; + Y3AccCAP;,, + Y, AcCEXP; ), + €1,
déar

- Ret;, &r aktieavkastning for foretag i efter t manader (1, 2 respektive 6 manader);

- EQ; ar bokfort varde pa eget kapital for foretag i i slutet av 2019;

- NI, &r arets resultat for foretag i i slutet av 2019;

- AccCAP;,, ar ackumulerade aktiverade FoU-utgifter for foretag i de senaste y (3, 5
respektive 9) aren;

- AccEXP;, ar kostnadsforda FoU-utgifter ackumulerade for foretag i de senaste y (3, 5
respektive 9) aren;

- &y aren felterm.

Denna modell undersdker Hypotes Hss och Hsc. }/3 forvéntas vara positiv. om Hypotes Hss

stdammer och Y4 fOrvéntas vara negativ om Hypotes Hsc stimmer.

Genomforandet av analysen foér Modell 2 och 3 har gjorts i likhet med den for Modell 1 ovan,
med nagra undantag. Dels har 1% av de hogsta och lagsta véardena ersatts av observationen
narmast for att undvika effekter av extremvérden. Dartill har skalning istallet gjorts mot
marknadsvarde i likhet med en studie fran 2005 (Francis, Schipper och Vincent, 2005). Da inga
av de tidigare studierna anvant sig av precis samma modell gjordes &ven en skalning mot totala
tillgangar for att undersoka om valet av skalning har en paverkan pa resultatet. For att berakna
ackumulerade aktiverade FoU-utgifter har skillnaden mellan FoU-tillgangar varje ar

summerats (for 3, 5, respektive 9 ar) efter att avskrivningar lagts tillbaka fér respektive ar.
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Detta borde resultera i skillnader storre an 0 da det inte & mojligt att aktivera ett negativt
belopp. Ett fatal skillnader var dock negativa varvid dessa observationer exkluderades. | likhet
med Lev och Sougiannis (1996) gjordes &ven en regression for foretag med hdgre andel FoU,
i detta fall foretag med hogre ackumulerade FoU-utgifter &n medianen, for att underséka hur

sambanden ser ut for foretag med stora satsningar pa FoU.

3.5.3 Modell 4: Samband mellan aktieavkastning och FoU-intensitet

Ytterligare en avkastningsmodell har anvants dér sambandet mellan genomsnittlig FoU-
intensitet och aktieavkastning undersokts. FoU-intensitet & hamtat fran Datastream och
berdknat som genomsnittliga FoU-utgifter dver 5 ar delat med forséljning. Den fjarde modellen

som anvandes vid regressionsanalysen i denna studie var

Ret;; = Ay + LEQ; + A,NI;+ RDppy; +&i¢
dar
- Ret; .ar aktieavkastning for foretag i efter t manader (1, 2 respektive 6 manader);
- EQ; ar bokfort varde pa eget kapital for foretag i i slutet av 2019;
- NI, ar arets resultat for foretag i i slutet av 2019;
- RDy,,, ar FoU-intensitet (genomsnittliga FoU-utgifter delat med férsaljning over fem
ar) for foretag i i slutet av 2019;

- & ¢ aren felterm.

Denna modell undersdker Hypotes Hsp dér A3 forvéntas vara positiv om hypotesen stammer.

Genomforandet av analysen i Modell 4 har gjorts i likhet med den fér Modell 2 och 3 och dartill
anvandes logaritmen av FoU-intensitet i regressionen i likhet med Sofronas et al. (2019). Aven
for denna modell anvandes kontrollvariablerna logaritmen av totala tillgangar och

skuldséattningsgrad.

3.6 Studiens tillforlitlighet

Nagot som kan paverka studiens tillforlitlighet &r det faktum att datan har samlats in fran tva
olika databaser. Da till exempel valutaomvandlingar kan hanteras olika i det bada databaserna
kan valutaomvandlingar for bland annat aktiverade FoU-utgifter skilja sig nagot fran 6vrig data

vilket kan paverka resultatet. Ytterligare nagot som kan ha paverkat studiens reliabilitet ar
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palitligheten i den insamlade datan. For att starka studiens reliabilitet gjordes stickprover dar

insamlade observationer jamfordes med vérden i arsredovisningar.

Vid berdkning av de skillnader av FoU-utgifter som aktiverats varje ar (innan avskrivningar
gjorts) upptacktes nagra negativa véarden. Detta ar orimligt da man inte kan aktivera utgifter
mindre an 0. Da fel darmed har upptéckts i datan som hamtats fran databaserna kan fler fel ha
kommit med bland observationerna vilket kan ha paverkat resultaten. Vid berdkning av
ackumulerad FoU over flera ar exkluderades varden dar information om FoU saknades. Detta
innebér att det kan finnas observationer dar det ackumulerade vérdet har ackumulerats dver ett
farre antal ar an onskat vilket kan ha skapat en skevhet i variablerna och minskat

jamforbarheten mellan de olika foretagen.

4. Resultat och analys

| detta kapitel redovisas resultatet av den genomférda undersékningen. Kapitlet inleds med en
presentation av variablerna som har anvants i modellerna. Sedan gas resultatet fran studien
igenom och kopplas till studiens hypoteser. Darefter analyseras resultatet kopplat till redan

existerande forskning.

4.1 Presentation av variablerna

Nedan presenteras variablerna som har anvénts i de fyra olika modellerna. | respektive tabell
kan variablernas medelvarde, median, standardavvikelse, minsta och hdgsta varde samt antal

observationer avlasas.

Tabell 2: Presentation av variabler i Modell 1.
Variabler Obs Medelvarde Median Std. Avwv. Min Max

MC 11845 26.476 6.593 56.888 .033 332.951
EXP 11845 545 .022 1.231 0 6.667
CAP 11845 1.736 .000 7.678 0 48.550
AdJEQ 11845 8.581 6.593 21478  -36.191 113.265
AdjNI 11845 1.019 134 3.304 -6.978  15.782

Kommentar: Samtliga variabler ar skalade pa antalet utestdende aktier. For samtliga variabler har de
lagsta och hdgsta 2% av vardena ersatts med den narmaste observationen.
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Genom att se i Tabell 2 kan vi avl&sa att det finns en skevhet i fordelningen for variablerna till
Modell 1. Detta da medianen och medelvardet skiljer sig at for variablerna samt att
standardavvikelsen ar hog. Variablernas fordelning ar positivt skev da de observationer som ar
hogre dan medianen har en storre avvikelse och paverkar saledes medelvardet att bli hogre an

medianen.

Tabell 3: Presentation av variabler i Modell 2 och 3.

Variabler Obs Medelvarde Median Std. Avv. Min Max
NI 1570 -.173 6.593 .622 -4.592  .390
EQ 1570 .609 .004 977 -3.863  5.059
R&D ack. pa

- 9ér 1570 .737 .095 2.485 0 19.439

- 5ar 1570 534 .071 1.819 0 24.731

- 3ér 1570 .368 .051 1.293 0 10.603
CAP ack. pa

- 9ér 1570 .266 0 1.774 0 15.799

- bBar 1570 .192 0 1.273 0 11.280

- 3ér 1570 .164 0 1.092 0 9.739
EXP ack. pa

- 9ér 1570 .377 .058 .893 0 6.168

- Bar 1570 .262 .044 579 0 3.757

- 3aér 1570 .171 .030 .363 0 2.247
Returns for

- 1mén | 1570 -32.009 -32.919 19.316 -74.959 48.085

- 2méan | 1570 -18.442 -21.071 27.115 -70.376 116.913

- 6méan | 1570 17.750 -7.923  98.809 -70.666 640.393

Kommentar: Samtliga variabler ar skalade pa marknadsvardet. For samtliga variabler har de lagsta och
hdgsta 1% av vardena ersatts med den ndrmaste observationen.

| Tabell 3 kan vi se tendenser till en positivt skev fordelning av variablerna for Modell 2 och 3
da de flesta medelvarden overstiger medianen. Detta innebar att det finns observationer med
hdga varden som hojer medelvérdet och skapar den positivt skeva fordelningen. Gemensamt
for CAP, EXP och R&D ackumulerade pa 3, 6 respektive 9 ar ar att det minsta vardet ar noll.

Detta beror pa att bolag ej kan ha en negativ aktivering eller (positiv) kostnad.
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Tabell 4: Presentation av variabler i Modell 4.

Variabler Obs Medelvarde Median Std. Avv. Min Max
NI 1045 -.139 .024 .641 -4.633 576
EQ 1045 .849 574 1.322 -3.388 8.144
INR&Dint 1070 1.368 1.154 2.360 -4605 12.933
Returns for
- 1mén | 1042 -31.406 -31.544 18.834 -79.667 25.013
- 2mén | 1041 -19.196 -21.383 27.016 -72.111 119.730
- 6man | 1040 7.853 -10.504 76.785 -70.353 454.847

Kommentar: Samtliga variabler ar skalade pa marknadsvarde. For samtliga variabler har de lagsta och
hdgsta 1% av vardena ersatts med den narmaste observationen, forutom fér FoU-intensiteten som har
logaritmerats.

For variablerna i Modell 4 kan vi, i Tabell 4, se att medelvardet inte skiljer sig sérskilt mycket
fran medianen, vilket tyder pa att urvalet inte innehaller extremvérden som paverkar

medelvardet. Detta betyder ocksa att variablerna antar en relativt normal férdelning.

4.2 Regressionsresultat

| Tabell 5 nedan visas en sammanstallning av resultaten fran regressionerna av modell 1 - 4.
Tabellen visar de koefficienter som har varit centrala i studiens undersokning, vilka modeller
som de ingdr i samt vilken hypotes de syftar till att svara pa. Aven det resultat som forvintades

I hypoteserna samt det resultat som studien gav finns att utlasa i tabellen.
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Tabell 5: Sammanstéllning av resultatet och forvantat resultat for Modell 1-4.

Koefficient Modell Forvantat Resultat Svarar pa hypotes
tecken
Hia: Det finns ett positivt samband mellan aktiverade FoU-
s 1 + + X ..
utgifter och marknadsvéardet.
b4 1 i + Hig: Det finns ett negativt samband mellan kostnadsférda

FoU-utgifter och marknadsvardet.

H.a: Forandringen av sambandet mellan aktiverade FoU-
utgifter och marknadsvardet kommer vara negativ under
coronapandemin.

i3 1 -

Hg: Forandringen av sambandet mellan kostnadsforda
B 1 + - FoU-utgifter och marknadsvardet kommer vara positivt
under coronapandemin.

Hsa: Det finns ett positivt samband mellan satsningar pa
03 2 + + FoU-aktiviteter och aktieavkastning under bérjan av
coronapandemin.

Hsg: Det finns ett positivt samband mellan den aktiverade
Vs 3 + +/0 andelen av satsningar pa FoU och aktieavkastning under
bérjan av coronapandemin.

Hasc: Det finns ett negativt samband mellan den
Va 3 - +/0 kostnadsforda andelen av satsningar pd FoU och
aktieavkastning under bérjan av coronapandemin.

Hsp: Det finns ett positivt samband mellan FoU-intensitet

% 4 " och aktieavkastning under borjan av coronapandemin.

Av det som framgar i Tabell 5 kan vi se att hypoteserna Hia, H2a och Haa kan styrkas av testerna
i Modell 1 respektive 3. Hypoteserna His, Hzs och Hap kan daremot forkastas da resultaten
motsager dessa. Resultaten i Modell 3 var inte signifikanta i alla fall vilket innebar att

Hypoteserna Hss och Hsc inte heller kan styrkas.
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4.2.1 Modell 1: Samband mellan FoU och marknadsvarde

Tabell 6: Regressionsresultat av Modell 1.

Modell 1 utan

kristermer Modell 1 med kristermer

Variabler  Forvantat Hela urvalet Hela urvalet Book -to-Market Book-to-Market

tecken : kvot < medianen  kvot > medianen

AdJEQ 1.378*** i 1.378*** 2.123*** 1.051%**
AdjNI 3.345%** i 3.441%** 2.685%** 1.353***
CAP + 1.870*** i 1.887*** 2.241%** 0.210**
EXP - 11.573*** i 12.204*** 13.890*** 3.022*%**
Kris i -2.181** 0.446 -2.357***
Kris * CAP - i -0.254* -0.213 -1.016***
Kris * EXP + i -5.534*** -1.506 -2.861***
Intercept 1.608*** : 2.020*** 7.091%** 1.228***
Adj. R-sq 0.627 i 0.630 0.745 0.759
Obs 11845 i 11845 5922 5923

Kommentar: Den beroende variabeln & marknadsvérde, MC. Alla variabler ar skalade med antalet
utestdende aktier och de lagsta och hogsta 2% av vardena har ersatts med den narmaste observationen.
Undergrupperna &r uppdelade efter Book-to-Market kvot dér grupperna har lagre respektive hogre Book-
to-Market kvot &h medianen.

*p<0.1

** p<0.05

***p< 0.01

Tabell 6 visar resultatet fran regressionen av Modell 1. Denna visar att det finns en positiv
korrelation mellan CAP (1.870***) och MC med en signifikansnivd pa 0.01. Aven vid
uppdelning i subgrupper, med hogre respektive lagre Book-to-Market kvot an medianen, finns
positiva korrelationer mellan CAP (2.241***) respektive CAP (0.210**) och MC vilket styrker
Hypotes Hia att det finns ett positivt samband mellan aktiverade FoU-utgifter och
marknadsvérdet. Tabell 6 visar &dven att det finns en signifikant positiv korrelation mellan EXP
(11.573***) och MC vid regression med hela urvalet samt de tva undergrupperna. Detta
motséger Hypotes His, att det finns ett negativt samband mellan kostnadsforda FoU-utgifter

och marknadsvarde.

Av de variabler som kopplar till férandringarna som skett efter utbrottet av Covid-19 gar det
enligt Tabell 6 att utlasa att fs(CAP*Kris) har ett signifikant (p<0.01) vérde pa ungefar -0.254.

En negativ forandring av korrelationen mellan aktiverat FoU och marknadsvarde har darmed
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skett sedan coronapandemins start, vilket styrker Hypotes Hza att en negativ férandring skett
efter utbrottet av Covid-19. Aven for de foretag med en hogre Book-to-Market kvot antar
Bes(CAP*Kris) ett negativt varde med en signifikansniva pa 0.01. Vad galler de kostnadsférda
FoU-utgifterna visar Tabell 6 att det sker en signifikant negativ fordndring &ven av
korrelationen mellan EXP(-5.534***) och MC for hela urvalet sedan starten av coronakrisen,
vilket motsager Hypotes Hzs. Den forvantade minskningen av nettopaverkan har dock skett
eftersom ett positivt samband fanns mellan kostnadsférda FoU-utgifter och marknadsvérdet
fore coronapandemins start. Aven for de féretag med en hégre Book-to-Market kvot antar
denna koefficient ett negativt varde med en signifikansniva pa 0.01. Regressionen av Modell 1
utfordes aven med kontrollvariablerna InTA och LEV vilket inte resulterade i nagra storre

skillnader pa koefficienterna, se Tabell 1 i appendix.
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4.2.2 Modell 2: Samband mellan ackumulerad FoU och aktieavkastning

Tabell 7: Regressionsresultat av Modell 2.

R&D ackumulerat pa 9 ar R&D ackumulerat pd 5 ar R&D ackumulerat pa 3 ar
FOrvantat
Variabler tecken Feb - Mars Feb - April Feb - Aug Feb - Mars Feb - April Feb - Aug Feb - Mars Feb - April Feb - Aug
EQ 1.266** -0.408 -1.269 1.238** -0.447 -1.395 1.191** -0.491 -1.481
NI -0.918 -1.546 -21.762*** 1 -0.629 -1.222 -20.841*** 1 -0.498 -1.351 -22.060***
LEV 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
InNTA -0.064 -1.175***  -8.266*** 1 -0.054 -1.170***  -8.268*** 1 -0.048 -1.184***  _8.370***
R&D + 0.558** 0.947*** 3.451*** 0.964*** 1.484%*** 5.168*** 1.525%** 1.921%** 5.701***
Intercept -32.535*%**  -4.409 115.972*** 1 -32.694*** -4.481 116.021*** 1 -32.766*** -4.220 117.796***
Adj. R-sq 0.008 0.032 0.120 0.010 0.033 0.121 0.012 0.032 0.118
Obs 1568 1568 1568 1568 1568 1568 1568 1568 1568

Kommentar: Den beroende variabeln &r aktieavkastning efter 1, 2 respektive 6 manader fran den 20 februari. Alla variabler i modellens hégerled ar skalade med
marknadsvarde och de lagsta och hogsta 1% av vardena har ersatts med den innanfor narmaste observationen. R&D ar ackumulerat for 3, 5 respektive 9 ar.
*p<0.1

** n<0.05

***p< 0.01

Enligt Tabell 7 finns det ett positivt samband mellan Ret och R&D med R&D ackumulerade bade éver 3, 5 och 9 ar. Korrelationen &r positiv for
avkastning efter 1, 2 saval som 6 manader med en hogre koefficient vad géller avkastning efter 6 manader. Detta tyder pa att satsningar i FoU har
haft en positiv korrelation med aktieavkastning under denna period av coronapandemin, vilket styrker hypotes Hsa. Regressionen utfordes &ven
med variabler skalade mot totala tillgangar. Detta resulterade i nagot lagre A3(AccRD) samt skillnader i 6vriga koefficientens signifikansniva, se

Tabell 2 i appendix. Valet av skalning har darmed haft en effekt pa resultatet.
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Tabell 8: Regressionsresultat av Modell 2, dar observationerna bestar av foretag med hoga FoU-investeringar.

R&D ackumulerat p& 9 ar

R&D ackumulerat p& 5 ar

R&D ackumulerat pa 3 ar

Variabler F?g::/sgrt]at Feb - Mars Feb - April Feb - Aug Feb - Mars Feb - April Feb - Aug Feb - Mars Feb - April Feb - Aug
EQ 0.939 -0.765 -1.292 0.920 -0.785 -1.583 0.816 -0.740 -0.664

NI -2.137** -2.786* -27.122*%** 1 -1.866* -2.465 -26.372*%** 1 -1.704* -2.702* -28.352***
LEV 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

InTA 0.119 -1.003** -9.449*** 1 0.237 -1.055** -9.503*** 1 0.402 -0.861** -8.802***
R&D + 0.635*** 0.861** 2.776** 1.102*** 1.303***  4.039** 1.786*** 1.761** 4.372*
Intercept -36.212*** -6.516 128.704*** 1 -37.788*** -5.670 130.276*** 1 -39.762*** -8.123 121.289***
Adj. R-sq 0.018 0.033 0.150 0.023 0.036 0.150 0.029 0.031 0.139

Obs 784 784 784 784 784 784 784 784 784

Kommentar: Den beroende variabeln &ar aktieavkastning efter 1, 2 respektive 6 manader fran den 20 februari. Alla variabler i modellens hégerled ar skalade med
marknadsvéarde och de lagsta och hogsta 1% av vardena har ersatts med den innanfor narmaste observationen. R&D ar ackumulerat for 3, 5 respektive 9 ar.

Observationerna bestar av féretag med hoga FoU-investeringar.

*p<0.1
** p<0.05

***n< 0,01

Tabell 8 visar regressionsresultatet av Modell 2 for foretag med ett R&D som Gverstiger medianen av observationerna anvanda i Tabell 7. Aven

har syns en signifikant positiv korrelation mellan R&D och avkastning pa bade 1, 2 och 6 manader. Likt Tabell 7 &r regressionskoefficienterna

storre for avkastning efter 6 manader oavsett antal ar som R&D ar ackumulerat Gver.
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4.2.3 Modell 3: Samband mellan kostnadsford respektive aktiverad FoU och aktieavkastning

Tabell 9: Regressionsresultat av Modell 3, med skalning mot marknadsvarde.

R&D ackumulerat pd 9 ar R&D ackumulerat pd 5 ar R&D ackumulerat pa 3 ar
FOrvantat

Variabler tecken Feb - Mars Feb - April Feb - Aug Feb - Mars Feb - April Feb - Aug Feb - Mars Feb - April Feb - Aug
EQ 1.284** -0.343 -0.949 1.241** -0.395 -1.112 1.223** -0.437 -1.313
NI -1.326 -0.758 -15.092*** 1 -1.353 -0.209 -12.038*** 1 -1.425 0.092 -10.463**
LEV 0.000 0.000 -0.000 0.000 0.000 -0.000 0.000 0.000 0.000
InTA -0.052 -1.128***  -7.996*** 1 -0.056 -1.096***  -7.803*** 1 -0.065 -1.085%**  -7.719***
ACCEXP - 0.155 3.217***  19.058*** 1 -0.086 5.745***  34.332*** 1 -0.559 9.909***  58.509***
AccCAP + 0.874*** 0.719* 1.130 1.359%** 1.194%** 2.327 1.593*** 1.368** 2.930
Intercept -32.641*** -5.609* 108.557*** 1 -32.516*** -6.214* 104.798*** 1 -32.338*** -6.455* 103.138***
Adj. R-sq 0.009 0.035 0.137 0.010 0.038 0.144 0.011 0.039 0.147
Obs 1568 1568 1568 1568 1568 1568 1568 1568 1568

Kommentar: Den beroende variabeln &r aktieavkastning efter 1, 2 respektive 6 manader fran den 20 februari. Alla variabler i modellens hogerled ar skalade med
marknadsvarde och de lagsta och hogsta 1% av vardena har ersatts med den innanfér ndrmaste observationen. EXP och CAP &r ackumulerat for 3, 5 respektive 9
ar.

*p<0.1

** p<0.05

***p< 0.01

Vid regression av Modell 3 &r EXP positivt korrelerad med Ret vid avkastning efter 2 och 6 manader, ackumulerat 6ver 3, 5 och 9 ar, se Tabell 9.
Aven CAP ir signifikant positivt korrelerad med Ret i flera fall. Till skillnad fran EXP &r CAP signifikant korrelerad med Ret vid avkastning efter
1 och 2 manader (nar aktiemarknaden varit som lagst).
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Tabell 10: Regressionsresultat av Modell 3, med skalning mot totala tillgangar.

R&D ackumulerat pa 9 ar R&D ackumulerat pa 5 ar R&D ackumulerat pa 3 ar
Forvantat

Variabler tecken Feb - Mars Feb - April Feb - Aug Feb - Mars Feb - April Feb - Aug Feb - Mars Feb - April Feb - Aug
EQ -0.546 2.574 -13.366** -0.622 2.211 -14.242** -0.795 1.781 -15.874***
NI 1.038 -0.763 0.056 1.233 0.019 4721 0.944 0.240 6.536
LEV 0.000 -0.000 -0.000 0.000 -0.000 -0.000 0.000 -0.000 -0.000
InTA -0.133 -0.907***  -8.536*** 1-0.119 -0.908***  -8.490*** 1 -0.140 -0.943***  -8.562***
AccEXP - 0.633 2.709***  9.179*** 0.973* 4.319***  17.298*** 10.855 6.884***  29.320***
AccCAP + 0.316* 0.183 0.734 0.891** 0.621 1.995 1.076** 0.676 2.695
Intercept -30.352*** -10.008**  124.963*** 1 -30.544*** -9.961** 123.747*** 1 -30.095*** -9.327** 125.051***
Adj. R-sq 0.000 0.039 0.113 0.002 0.042 0.121 0.001 0.039 0.120
Obs 1568 1568 1568 1568 1568 1568 1568 1568 1568

Kommentar: Den beroende variabeln &r aktieavkastning efter 1, 2 respektive 6 manader fran den 20 februari. Alla variabler i modellens hégerled ar skalade med
totala tillgangar och de lagsta och hogsta 1% av vardena har ersatts med den innanfor narmaste observationen. EXP och CAP &r ackumulerat for 3, 5 respektive 9
ar.

*p<0.1

** p<0.05

***p< 001

Yiterligare en regression utfordes pa Modell 3 dér variablerna i hogerledet av modellen skalades mot totala tillgéngar, se Tabell 10. Aven har syns
ett liknande monster som i Tabell 9 med positivt signifikanta korrelationer mellan avkastningen och EXP respektive CAP. De koefficienter som

har en signifikansniva pa minst 0.1 ar dock lagre an vid skalning pa marknadsvarde. Detta innebar att valet av skalning kan paverka resultatet.
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4.2.4 Modell 4: Samband mellan aktieavkastning och FoU-intensitet

Tabell 11: Regressionsresultat av Modell 4

Variabler F?er::/s:;at Feb-Mar Feb-Apr Feb - Aug
NI -0.100 0.241 -8.082**
EQ 0.551 1.136* 5.998***
LEV 0.000 -0.000 -0.000
InTA -0.888***  -1.755*** -7.568***
INR&Dint + -0.268 0.041 0.503
Intercept -20.380*** 1.828 95.888***
Adj. R-sq 0.017 0.035 0.106

Obs 1042 1041 1040

Kommentar: Den beroende variabeln &r aktieavkastning efter 1, 2 respektive 6 manader fran den 20
februari. NI och EQ ar skalade mot marknadsvéarde och de lagsta och hogsta 1% av vardena har ersatts
med den innanfér ndrmaste observationen. LEV och InTA har anvants som kontrollvariabler och RDint &r
logaritmerad.

*p<0.1

** p<0.05

***p< 0.01

Vid regression av Modell 4 syns inget samband mellan R&Dint och Ret, varken efter 1, 2 eller
6 manader, se Tabell 11. Detta motsager Hypotes Hsp att det finns ett positivt samband mellan
aktieavkastning och FoU-intensitet. Detsamma galler da skalning gjorts pa totala tillgangar, se

Tabell 4 i appendix.

4.3 Analys

4.3.1 Véarderelevans av aktiverade respektive kostnadsférda FoU-utgifter

Varderelevans handlar enligt Barth et al. (2001) om kopplingen mellan information och
marknadsvardet pa bland annat eget kapital och avkastning och Wyatt (2008) menar att om
informationen som undersoks kan associeras till marknadsvardet pa eget kapital,
aktieavkastning eller framtida resultat &r den vérderelevant. | likhet med Lev och Sougiannis
(1996), Tsoligkas och Tsalavoutas (2011) och Zhao (2002) visar resultatet fran Modell 1, se
Tabell 6, att det finns en positiv korrelation mellan aktiverade FoU-utgifter och marknadsvarde
pa eget kapital med denna modell och darfor kan aktiverade FoU-utgifter anses vérderelevanta.

Tabell 6 visar &ven att det finns en positiv korrelation mellan marknadsvérde och kostnadsforda
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FoU-utgifter vilket motsdager resultatet som presenteras i studien gjord av Tsoligkas och
Tsalavoutas (2011). Detta betyder att aktiemarknaden varderar kostnader for FoU positivt dven
fast de bidrar till att sdnka foretagets resultat. Forskning och utveckling &r en post som hanteras
olika av olika normgivare. Enligt IFRS ska FoU-utgifter delas upp i aktiverade och
kostnadsforda utgifter for att sarskilja deras férmaga att generera framtida ekonomiska
fordelar. Resultaten fran Modell 1 tyder pa att detta satt att dela upp posterna inte &r
varderelevant da en positiv korrelation finns mellan bade aktiverade respektive kostnadsforda
FoU-utgifter och marknadsvarde, vilket skiljer sig fran flera tidigare studier (Lev &
Sougiannis, 1996; Tsoligkas & Tsalavoutas, 2011; Zhao, 2002).

Enligt Tabell 6 kan vi dven se att 4 (EXP) har ett varde pa ungefar 12.2 medan B3 (CAP) har
ett varde runt 1.9 vilket tyder pa att aktiemarknaden anser att kostnadsforda FoU-utgifter har
ett storre varde for investerare an de aktiverade. Denna skillnad &r dock inte statistiskt
sakerstalld. Resultatet pekar darmed pa att aktiemarknaden inte anser att aktiverade FoU-
utgifter med storre sakerhet genererar fordelar, vilket det enligt IFRS bor gora. Denna slutsats
kan dock tyckas motsdga Tsoligkas och Tsalavoutas (2011) som drog slutsatsen att aktiverade
FoU-utgifter kan anses med hogre sdkerhet generera framtida ekonomiska fordelar &n
kostnadsforda FoU-utgifter som i deras undersokning fick en negativ association till

marknadsvérdet.

Med en uppdelning av Book-to-Market kvot hégre respektive lagre &n medianen kan vi se att
bade kostnadsforing och aktivering ar positivt korrelerade med marknadsvéardet for de bada
undergrupperna. A4 (EXP) antar ett hogre varde an 3 (CAP) for de bada undergrupperna, vilket
likt hela urvalet tyder pa att aktiemarknaden anser att kostnadsférda FoU-utgifter har ett storre
varde an aktiverade. En skillnad som kan utldsas mellan undergrupperna &r att de bolag med
en hogre Book-to-Market kvot an medianen antar hogre vérden for g3 (CAP) och p4 (EXP) an
de med en l&gre kvot. Detta innebdr att denna information vérderas hogre kopplat till bolag

som kan antas ha en hogre andel immateriella tillgangar, &n de som har en lagre andel.

4.3.2 Varderelevans av aktiverade respektive kostnadsforda FoU-utgifter efter
utbrottet av Covid-19

Tidigare studier har visat att varderelevansen av finansiell information kan féréndras i tider av
kris (Beisland, 2013; Bepari, 2015; Davis-Friday & Gordon, 2005). Covid-19 klassades som

en pandemi den 11 mars 2020 och Europa har drabbats hart av den pagaende krisen (World
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Health Organization, 2020b). Resultaten av Modell 1, som visas i Tabell 6, visar att det efter
utbrottet av Covid-19 har skett en negativ forandring av vérderelevansen av FoU. En negativ
korrelation syns mellan Kris*CAP (-0.254*) och MC med en signifikansniva pa 0.1. Aven
mellan Kris*EXP (-5.534***) och MC finns en negativ korrelation med en signifikansniva pa
0.01. Vérderelevansen av bade aktiverade och kostnadsforda FoU-utgifter har alltsa forandrats
under krisen, men da bada forandringarna &r negativa kan det ifrdgasattas om en uppdelning av
posterna enligt IFRS &r varderelevant. | Tabell 6 kan vi dven se att fordndringen av EXP ar
storre, med ett Bz pa ungefar -5.5, an for CAP dar Bs ar ungefar -0.3. Detta tyder pa att
aktiemarknaden anser att kostnadsforda FoU-utgifter ar mer osakra an aktiverade i tider av kris

da forandringen av EXP ar storre i detta fall. Dock ar denna skillnad inte statistiskt sakerstalld.

Med en uppdelning for bolag med hdgre respektive lagre Book-to-Market kvot &n medianen
kan vi, likt hela urvalet, se en negativ korrelation mellan bade Kris*CAP (-1.016***) och MC
och Kris*EXP (-2.861***) och MC endast for gruppen med en hdgre kvot. Detta betyder att
posterna ger vérderelevant information for bolag som kan antas ha en lagre andel immateriella
tillgangar. Dock visar resultatet i Tabell 6 inte pa nagon signifikant korrelation mellan
Kris*EXP respektive Kris*CAP och MC for den undergrupp med Book-to-Market kvot mindre
an medianen. Det kan darfor inte styrkas att det skett nagon férandring av vérderelevans for
vare sig aktiverade eller kostnadsforda FoU-utgifter for bolag med en lagre Book-to-Market
kvot an medianen. Detta kan innebdra att aktiemarknaden inte omvarderar varderelevansen av
FoU-utgifter i oroliga tider for foretag dar aktiemarknaden anser att det finns mer immateriella

tillgangar an vad som finns bokfort.

4.3.3 Varderelevans av FoU-intensitet och ackumulerade FoU-utgifter under
coronapandemin

Chan et al. (2001) menar att volatiliteten i avkastningen fran FoU é&r stor och darmed finns en
stor osdkerhet vad galler avkastningen pa dessa investeringar. Regressionen gjord med en
avkastningsmodell enligt Modell 2 visar dock att det, i likhet med Ehie och Olibe (2010) dar
en positiv vérderelavans av FoU pavisades, finns ett samband mellan accR&D och Ret efter
utbrottet av Covid-19, se Tabell 7. Eftersom varderelevans enligt Barth et al. (2001) handlar
om associationen mellan bland annat aktieavkastning och information kan satsningar pa FoU
(ackumulerat 6ver 3, 5 respektive 9 ar) anses vara varderelevanta enligt denna modell. Detta
géller &ven for den grupp som har en hogre andel FoU-investeringar an medianen, som visas i

Tabell 8. Dock visar resultatet fran Modell 4, med mattet FoU-intensitet istallet for
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ackumulerade FoU-investeringar, inte pa nagon korrelation mellan R&Dint och Ret, se Tabell
11. Vid ackumulering av FoU-utgifter kan alltsa en varderelevans pavisas vilket inte ar fallet

for FoU-intensiteten.

Vid uppdelning av satsningar pa FoU i aktiverade och kostnadsforda utgifter enligt Modell 3
visar Tabell 9 att korrelation mellan accCAP och Ret respektive accEXP och Ret kan pavisas
(med en signifikansniva pa 0.1) endast i vissa fall. Enligt resultatet i Tabell 9 finns det ett
samband mellan accCAP och Ret vid avkastning efter 1 och 2 manader medan accEXP &r
korrelerad med Ret vid avkastning efter 2 och 6 manader med variabler skalade pa
marknadsvarde. Detta tyder pa att de aktiverade satsningarna i detta fall &r varderelevanta vad
galler avkastning pa kort sikt medan de kostnadsférda satsningarna ar varderelevanta pa langre
sikt. Att en korrelation kan pavisas i vissa fall men inte i andra kan dven tyda pa att det finns
en osakerhet i vérderelevansen av IFRSs uppdelning av posterna under bérjan av

coronapandemin nar en avkastningsmodell anvénds.

5. Slutsatser

| detta avsnitt sammanfattas de slutsatser som kan dras frén studien. Aven forslag till vidare

forskning inom omradet presenteras.

Syftet med denna studie var att underséka om redovisad information om FoU ar vérderelevant
och om detta har paverkats efter utbrottet av Covid-19. Fragestallningarna som anvéandes for

att besvara syftet var:

- Ar satsningar som gjorts pa FoU varderelevanta under bérjan av coronapandemin?
- Paverkar den redovisningsmassiga hanteringen av FoU-utgifter, kostnadsforing eller

aktivering, varderelevansen och har detta forandrats efter utbrottet av Covid-19?

Resultaten i denna studie visar att det rader en osakerhet om hur de satsningar som gjorts i FoU
paverkar aktieavkastningen efter utbrottet av Covid-19, da resultaten pekar at olika hall.
Ackumulerade FoU-utgifter &r varderelevanta medan FoU-intensitet inte &r det. Aven vid en
uppdelning av FoU-utgifter i enlighet med IFRS rader det en osakerhet om varderelevansen
efter utbrottet av Covid-19. Darfor kan ingen slutsats om vérderelevansen av satsningar pa FoU

under borjan av coronapandemin dras.
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Resultaten i denna undersokning visar dven att aktiemarknaden &r intresserad av utgifter for
FoU vid vérdering av foretags marknadsvarde och att denna information darmed &r
varderelevant. Daremot pekar resultaten pa att den redovisningsmassiga hanteringen av FoU-
utgifter enligt IFRS inte ar varderelevant da det finns ett positivt samband mellan bade
kostnadsforing av FoU och marknadsvarde samt aktivering av FoU och marknadsvérde.
Dérmed tycks inte aktiemarknaden vardera de distinktioner som IFRS har gjort géllande FoU.
Efter utbrottet av Covid-19 har det skett en negativ forandring av varderelevans bade nar det

géller kostnadsforing och aktivering av FoU-utgifter.

5.1 Forslag till vidare forskning

Enligt denna studie varderar aktiemarknaden inte de distinktioner som IFRS gjort gallande
FoU. Dartill pekar resultaten pa att aktiemarknaden inte anser att aktiverade FoU-utgifter med
stOrre sakerhet genererar fordelar vilket motsdger IFRS syfte med uppdelningen. Detta skulle
kunna undersokas vidare genom att jamféra resultatet fran denna studie med andra perioder for
att se om varderelevansen skiljer sig at. Undersokningen skulle ocksa kunna goras endast pa

foretag i Sverige for att se om detta skiljer sig at jamfort med hela Europa.

Ytterligare ett resultat fran denna studie som hade varit intressant att studera vidare ar att
aktiemarknaden verkar anse kostnadsforda FoU-utgifter som mer osékra &n aktiverade i tider
av kris. Aven har vore det spannande att se om detta stimmer 6verens med andra perioder med

ekonomiska osakerheter.

Da coronapandemin fortfarande pagar varlden dver kan studier framéver aven undersoka hur
varderelevansen har forandrats under hela pandemin samt om man kan se nagon forandring nar
pandemin val ar éver. Liknande studier kan goras pa perioden fore, under och efter pandemin
nar den har natt sitt slut. Aven en djupare undersokning pa hur olika branscher har paverkats

skulle kunna goras.
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Appendix

Tabell 1: Visar regressionsresultat av Modell 1 med kontrollvariabler.
Variabler Helaurvalet Book-to-Market kvot < medianen Book-to-Market kvot > medianen

AdJEQ | 1.393*** 2.124*** 1.049***
AdjNI | 3.604*** 2.486*** 1.337%**
CAP | 1.861*** 2.269%** 0.219***
EXP | 12.169*** 13.767*** 3.016***
DKris | -2.227** 0.725 -2.345%**
KrisCap | -0.260* -0.210 -1.018***
KrisExp | -5.368*** -1.705 -2.883***
INTA | -0.720%**  0.607*** 0.070
Lev | 0.000 0.000 -0.297**
Intercept | 10.785*** 0.184 0.592
Adj. R-sq | 0.631 0.746 0.760
Obs | 11835 5913 5922

Kommentar: Alla variabler ar skalade med antalet utestdende aktier och de lagsta och hogsta 1% av
vardena har ersatts med den narmaste observationen. Undergrupperna ar uppdelade efter Book-to-Market
kvot dar en har lagre Book-to-Market kvot och den andra hogra. Logaritmen av totala tillgangar (InTA)
och skuldsattningsgrad (LEV) har anvants som kontrollvariabler.

*p<0.1

** p<0.05

***p< 0.01
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Tabell 2: Visar regressionsresultat av Modell 2 med skalning pa totala tillgangar.
R&D ackumulerat pd 9 ar R&D ackumulerat pd 5 ar R&D ackumulerat pa 3 ar

Variabler Feb-Mars Feb-April Feb - Aug Feb - Mars Feb - April Feb - Aug Feb - Mars Feb - April Feb - Aug

EQ -0.442 2.028 -15.726*** 1 -0.382 2.063 -15.563*** 1 -0.513 1.937 -15.713***
NI 0.918 -2.700** -7.169 1.176 -2.446* -6.436 1.445 -2.047 -4.882

LEV 0.000 -0.000 -0.000 0.000 -0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

InTA -0.127 -0.968***  -8.890*** i -0.118 -0.967***  -8.868*** i -0.113 -0.952***  -8.770***
R&D 0.382***  0.477** 1.116 0.657***  0.761***  1.903** 1.357%** 1.686***  4.950**

Intercept | -30.420*** -8.316** 133.192*** 1 -30.600*** -8.372** 132.720*** 1 -30.664*** -8.610** 131.088***
Adj. R-sq | 0.003 0.029 0.102 0.005 0.030 0.103 0.005 0.031 0.104

Obs 1568 1568 1568 1568 1568 1568 1568 1568 1568

Kommentar: Den beroende variabeln &ar aktieavkastning efter 1, 2 respektive 6 manader fran den 20 februari. Alla variabler i modellens hogerled &r skalade med
totala tillgangar och de lagsta och hogsta 1% av vardena har ersatts med den innanfor narmaste observationen. R&D &r ackumulerat for 3, 5 respektive 9 ar.
*
p<0.1
** p<0.05
***p< 0.01
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Tabell 3: Regressionsresultat av Modell 2, dar observationerna bestar av foretag med héga FoU-investeringar.
R&D ackumulerat pd 9 ar R&D ackumulerat pd 5 ar R&D ackumulerat pa 3 ar

Variabler Feb-Mars Feb-April Feb - Aug Feb - Mars Feb - April Feb - Aug Feb - Mars Feb - April Feb - Aug

EQ -1.413 -2.615 -15.726** 1 -1.445 -1.977 -14.550* -1.749 -2.237 -14.840*
NI -0.789 -2.333 -13.085** 1 -0.702 -2.822 -13.677** 1 -0.472 -2.648 -12.830*
LEV 0.000 -0.000 -0.000 0.000 -0.000 -0.000 0.000 0.000 0.000
InTA 0.608* -0.088 -8.611*** 1 0.675** -0.124 -1.975*%** 1 0.844** 0.064 S1.776%**
R&D 0.444***  0.369 0.327 0.705***  0.527* 0.912 1.547%** 1.214* 2.561

Intercept | -40.160*** -14.321**  135.417*** i -40.831*** -14.036**  126.376*** | -42.847*** -16.355**  123.232***
Adj. R-sq | 0.013 0.014 0.098 0.018 0.016 0.094 0.021 0.016 0.093

Obs 784 784 784 784 784 784 784 784 784

Kommentar: Den beroende variabeln &r aktieavkastning efter 1, 2 respektive 6 manader fran den 20 februari. Alla variabler i modellens hégerled ar skalade med
totala tillgangar och de lagsta och hogsta 1% av vardena har ersatts med den innanfor narmaste observationen. R&D &r ackumulerat for 3, 5 respektive 9 ar..
Observationerna bestar av féretag med hoga FoU-investeringar.

*p<0.1

** p<0.05

***p< 0.01
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Tabell 4: Regressionsresultat av Modell 4, med skalning mot totala tillgangar.
Variabler Feb-Mar Feb-Apr Feb-Aug

NI 4.258***  1.883 -6.344

EQ -0.315 3.506* 12.285**
LEV 0.000 -0.000 -0.000
InTA -1.220%**  -1.862*** -7.296***
InR&Dint | -0.229 0.014 0.274
Intercept | -15.060*** 2.988 93.106***
Adj. R-sq | 0.029 0.039 0.096

Obs 1042 1041 1040

Kommentar: Den beroende variabeln &ar aktieavkastning efter 1, 2 respektive 6 manader fran den 20
februari. NI och EQ &r skalade mot totala tillgangar och de lagsta och hogsta 1% av vardena har ersatts
med den innanfor ndrmaste observationen. LEV och InTA har anvénts som kontrollvariabler och RDjn: ar
logaritmerad.

*p<0.1

** p<0.05

***p< 001
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