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Abstract

This thesis aims to investigate if there are any differences in the value relevance of yearly
earnings announcements before (2000-2004) and after (2005-2009) IFRS were implemented
for listed companies in the European Union. To assess the value relevance of earnings, an
earnings response coefficient (ERC) is estimated using a linear OLS-regression model. The
regression model uses accounting earnings per share as the explaining variable, with the
corresponding return starting from (but not including) the previous year’s earnings
announcement date, ending at (and including) the current earnings announcement date, as the
dependent variable. This study finds that there is no statistically significant difference
between the estimated ERCs for the two periods. Although no statistically significant
difference is found, data shows that the R*-values, which measure the explanatory power of
the regressions, are higher for the period before IFRS. This suggests that for that period, the
value relevance of reported earnings was higher than for the later period.

Keywords: Value relevance, Earnings Response Coefficient, IFRS

Handledare: Stina Skogsvik
Framldggning: 1 juni 2011

% 21652@student.hhs.se
b 21727 @student.hhs.se



Det redovisade resultatets virderelevans — fore och efter IFRS 1

Forord

Vi vill rikta ett stort tack till var handledare Stina Skogsvik™ samt Rickard Sandberg” for deras
support och végledning under uppsatsarbetets gang. Vidare vill vi tacka vara familjer for
deras stod och talmodighet, samt ett fital tappra medstudenter som spenderat manga och

langa natter tillsammans med oss 1 Prinsens galleri. Ni vet vilka ni ar.
Stockholm, 16 maj 2011

Oscar Norrman Christopher Drewsen

* Assisterande professor vid institutionen for redovisning och finansiering p4 Handelshogskolan i Stockholm

Y Assisterande professor vid institutionen for ekonomisk statistik p4 Handelshogskolan i Stockholm



2 Oscar Norrman & Christopher Drewsen

Innehallsforteckning

L {41 1S4 533 o VUSRI 4
O B 5 7174 1131 PSPPSR 4
1.2 ProblemomIade.........c.ooiiiiiiiiiiiee et 5
1.3 Syfte och fragestAllNINg .......ccceeeiiiiieiiieee e e ree e eeeaneeen 7
L4 AVEIANSIINZAL ..eecvviieeiiieeeiieeeieeeeteeeiteeeteeeeteeesteeessseeessseeasseessseessseessseeesseeessseesssseenns 7
1.5 DISPOSIEION .. .ceeutietieiieetieeteestie et erteeeteesteeebeebeessaeeseeesseesseeasseenseessseesseessseenseesssesnsseenns 8

2 Tidigare fOrSKNING......c.cooiiiiiieiiieiiecie ettt et ettt e seaeebeesaeesbeeesaeesaessseesseessseensaens 9
2.1 Marknadsbaserad fOrSKNING.........c..ccveriiiiiiiiiieiiecie et ebe e 9
2.2 Resultat som forklarande variabel till aktieavkastning............ccccecveeveeriiieniencieenneennen. 11
2.3 TFRS (IAS) och VArderelevans...........coueeueerieiiiieniieeie ettt eve e sveeeeeenne s 12
2.4 TSHIOZIK ..veiniiieiiieeiie ettt ettt ettt ettt e et eb e et e e s tb e e taeenbeebeeenaeeraens 14

3 MIBEOM et ettt et st h ettt 16
3.1 Statistisk MOAEI] ....c..ooiiiiiiiiie e e 16
R T & | 0 10] (1] 1) AR USRI 17
3.3 MELPETIOW. ... eieiieiieeiie ettt ettt ettt et e e e e st e et e e beeenbeesteeenbe e seeenbeensaeereens 18
3.4 Operationalisering av den oberoende variabeln — resultat per aktie.............ccceevenee. 19
3.5 Operationalisering av den beroende variabeln — aktieavkastning ..........c.ccceceeevervenncee 20

4 EmPIriska data ....cocooeiiiiiei et 21
A1 UIVAL ettt ettt et ettt ettt et e e aeeenbeeneens 21
4.2 Data for redovisat resultat per aktie..........ceeveiiiieiiiiiieii e 22

4.2.1 Datum for offentliggdrande av bokslutskommunikeé ............c.cccooiiiiiniiiinninnenn. 22
4.2.2 Redovisat resultat Per aKti€.........c.eeeeviriiiiriiiieeiee et e e evee e e e s 22
4.3 Data fOor aktieavKastnINg ........cc.ceeviiieiiieciie e 22
4.3.1 Historiska aKtiEKUISET .........coiuiiiiiiiiiiiiee et 22
4.4 Rensning av eXtrema ODSEIVATIONET ........ccuvieeiureeeiiireeiieeeieeeeieeesreeesreeeseveeesseeesnsneesnnes 22

5 RESUIAL .ttt ettt ettt et et eaee 26
5.1 Samband mellan redovisat resultat och aktieavkastning .............cccecvveevievreenveenieennenns 26
5.2 Test av regressionsSmMOdellen.........cccuieriiiiiieiiiiiiieiiecie et 28

5.2.1 Samband mellan den oberoende variabeln och feltermerna ..............ccccoeveiinnnen. 28
5.2.1 Feltermernas medelvarde 0Ch Varians...........coeecuevierieeiienienieieee e 29
5.2.2 Korrelation mellan feltermerna.............oooevierieiienieneeieceeeeeee e 31
T B & 70 0] (1] 1) APPSR 33



Det redovisade resultatets virderelevans — fore och efter IFRS 3

6.1 Det redovisade resultatets VArderelevans............cocceevieriiiiiiiiieiicieese e 35
6.2 Virderelevans och StOrlek ...........oooiiiiiiiiii e 35
6.3 Virderelevans Over 1Angre MAtPErioder..........cevvveruieeiiieriiiiiieieeie e seee e 37
6.4 Isolering av positiva TESUILAL..........ccveriieiiieriieieeeie ettt et eseaeeeee e 39
0.5 STULSALSET .. ..eetetiete ettt ettt ettt ettt et a e e bt et e it e s bt e be e st e ebe et e eneenbeenne e 40
0.5.1 INTETENS ..ottt e 41
0.5.2 REIADIIILEL . ....ccueitiiiieiieciieeee et ettt st 42
0.5.3 VALIAILEL. ..ottt et ettt sttt et et e b e et e 42
6.5.4 Generaliserbarhet ...........coooiiiiiiiiiii e 43
Slutdiskussion och forslag till framtida forskning...........cccceeeeviniiniininniniinceee 44
RETETEINSET ...ttt ettt sttt e bt 46
APPEIAIX ...ttt ettt ettt ettt et et e et e e b e e tt e et e et teeabeebeeenbeebeeenbeenbeesnneesaens 50
Bilaga 1 — Bolag som uppfyller alla urvalSKriterier ...........cocevvieriininiienieninienieeeenene 50
Bilaga 2 — Samband mellan den oberoende variabeln och feltermerna.............ccccoceeieie. 51



4 Oscar Norrman & Christopher Drewsen

1 Inledning

Detta inledande avsnitt i studien behandlar bakgrunden till varfor studiedmnet har valts, och
mer specifikt vilket problemomrade som identifierats. Dérefter kommer ett syfte och en
detaljerad fragestillning att presenteras, tillsammans med de avgrinsningar som gors och en

beskrivning av uppsatsens disposition.

1.1 Bakgrund

I dagens globala ekonomi sker miljardtals affdrstransaktioner varje dag. Dessa registreras i
bokforingssystem runt om i vérlden for att foretagen skall kunna uppritta finansiella rapporter
for internt samt externt anvindande. Vad giller hur redovisningen uppréttas och varfor den
faktiskt upprattas sa skiljer det sig mellan olika ldnder. Framforallt finns det tva traditioner,

dels den anglosaxiska dels den kontinentala.

[ den anglosaxiska traditionen har fokus legat pd att forse externa investerare och
aktiemarknaden med information som &r anvdndbar vid investeringsbeslut. I den kontinentala
traditionen, vilken ocksd dr den som historiskt sett varit tongivande i Sverige, har fokus
istillet legat pa att gora redovisningen tillforlitlig och stabil samt att skydda stat och
borgendrers intressen.' Tvd av de huvudsakliga anledningarna till varfor denna skillnad
forekommer sédgs vara de skilda finansieringstraditionerna samt hur man har kopplat samman
redovisning och beskattning inom de tva traditionerna. I de anglosaxiska landerna (framfor
allt Storbritannien och USA) har det linge funnits stora och vélfungerande aktiemarknader
som ett medel for finansiering. Detta kan kontrasteras mot hur det sett ut i Kontinentaleuropa,
dér den i sérklass viktigaste finansieringskallan varit stora och ldngsiktiga dgare, exempelvis
staten, foretagsgrupper eller banker. Vad giller hur redovisning och beskattning har kopplats
samman sa har det inom den kontinentala traditionen funnits en stark koppling medan man

inom den anglosaxiska traditionen istillet har separerat redovisning frén beskattning.”

P& senare ar har virldens ekonomier blivit allt mer globaliserade och integrerade, och kapital
flodar idag Over grinserna i en aldrig tidigare skddad omfattning. I och med detta har det pa
aktiemarknaden vuxit fram ett behov av att kunna gora gransdverskridande jamforelser med
avseende pé finansiell information foretag emellan. Dessvirre har redovisningen utformats pa
olika sitt runtom 1 vérlden (anglosaxisk kontra kontinental redovisningspraxis) vilket har gjort

att sddana jamforelser varit svéra att gora.

! Johansson et al. (2006), s. 67
?Ibid, s. 50
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Under 1960- och 70-talen borjade EG utveckla redovisningsdirektiv for att skapa
harmonisering inom EG. Vidare sa grundades International Accounting Standards Committee
(IASC) 1 juni 1973. IASC ansvarade for att utveckla och framja tillimpningen av International
Accounting Standards (IAS).> IASC arbetade aktivt med detta fram till den 1 april 2001 da
kommittén ersattes av International Accounting Standards Board (IASB). IASB édr en
privatfinansierad, global organisation med medlemmar fran samtliga virldsdelar.
Organisationen arbetar med att ta fram och ge ut International Financial Reporting Standards
(IFRS), vilka dr uppfoljare till de tidigare utgivna IAS. Namnbytet gjordes for att markera det
faktum att reglerna berér externredovisning (financial reporting) och inte redovisning i
allminhet (accounting).® IFRS syftar till att sékerstilla att redovisningsinformation upprittas
pa sadant sitt att den dr anvidndbar for nuvarande och potentiella aktiedgare, ldngivare samt
andra borgenirer i deras ekonomiska beslutsfattande.’ De standarder som har givits ut har
varit priglade av den anglosaxiska traditionen i hogre grad #n den kontinentala.® Detta
askadliggors bland annat av att de finansiella rapporterna skall utformas utifrdn investerarnas

och aktiemarknadens informationsbehov.’

1.2 Problemomrade

I juli 2002 antogs Europaparlamentets och rddets forordning (EG) nr. 1606/2002 om
tilldimpning av internationella redovisningsstandarder. Enligt denna ska alla, inom EU,
noterade bolag, for varje rdkenskapsir som inleds den 1 januari 2005 eller senare, folja
internationella redovisningsstandarder utfirdade eller antagna av [ASB 1 deras
koncernredovisningar. Syftet med forordningen var att harmonisera den finansiella
information som publiceras av de noterade foretagen och dirmed forbéttra de europeiska
kapitalmarknadernas funktion genom att garantera en forh6jd grad av insyn i1 och

jamforbarhet av foretagens redovisningar.®

For svenska bolag innebar 6vergangen till IFRS en stor omstillning dd man nu skulle redovisa
1 enlighet med anglosaxiskt praglade standarder till skillnad frén tidigare d& man f6ljt svenska
regler, praglade av den kontinentala redovisningstraditionen. Inom den senare har vérdering

baserad pa historisk anskaffningskostnad och forsiktighetsprincipen liange varit dominerande

* Ibid, s. 68

*Ibid, s. 64

> International Accounting Standards Board (2008), s. 12
% Alexander & Nobes (2007), s. 86

" International Accounting Standards Board (2008), s. 35
¥ Europaparlamentet (2002), s. 1
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principer.’ Principen innebér att man vid virdering av en tillgang hellre bor vilja ett for 1agt
virde dn ett for hogt da tillgdngens egentliga virde dr osékert. Det motsatta géller for skulder,
det vill sidga att man hellre bor vélja ett for hogt virde dn ett for 1agt. Dessutom skall forluster
redovisas redan da de befaras till skillnad fran intdkter som inte skall redovisas forrdn de &r
helt sikra.' Denna slags redovisning kan benéimnas transaktionsbaserad d redovisade virden
bygger pa faktiskt genomforda transaktioner. Detta kan jamforas med hur det ser ut idag for
de svenska noterade bolagen. I och med att de har tillimpat IFRS sedan ndgra ar tillbaka &r
deras redovisning inte ldngre transaktionsbaserad utan snarare virderingsbaserad.
Virderingsbaserad redovisning innebér att olika typer av “uppskattningstekniker” anvinds vid
virdering av tillgdngar och skulder i syfte att nd det verkliga virdet. '' Inforandet och
tillimpningen av IFRS har alltsd inneburit att det inom Sverige skett en skiftning frén
forsiktighet och tillforlitlighet till rdttvisande bild och anvéndbarhet vad géller de noterade

bolagens koncernredovisningar.

Virderelevans dr ett begrepp som kan forstds som redovisningsinformationens formaga att
fanga information som péverkar ett foretags virde.'” Devalle et al. (2010) skriver i sin studie
att om antagandet att IFRS har lett till bittre transparens och jdmforbarhet mellan olika
foretags finansiella data &r korrekt, kan man forvidnta sig att forekomsten av
informationsasymmetrier har minskat samt att relationen mellan redovisningsmétt och
marknadsdata har stirkts. En stirkt relation dessa parametrar emellan kan likstillas med att
virderelevansen 6kat.”” I likhet med Devalle et al. (2010) hivdar Beneish et al. (2009) att
tillimpningen av IFRS borde leda till 6kad virderelevans. De bygger sin stdndpunkt pa att
IFRS borde 6ka investerares mojlighet att gora griansoverskridande jadmforelser av finansiella
rapporter samt allokeringseffektiviteten hos de finansiella marknaderna. Dock finns det de
som inte dr lika dvertygade om att IFRS kommer leda till 6kad véarderelevans. Ett exempel ar
Barth et al. (2008) som befarar att bristen pd flexibilitet vad géller tillgéngliga
redovisningsalternativ mdjligen forsvarar for foretagen att faktiskt redovisa deras verkliga

stillning samt att slappt uppritthdllande av standarderna leder till att inforandet av IFRS inte

? Devalle et al. (2010), s. 89

1 Johansson et al. (2006), s. 39
" Nordlund (2006)

2 Hellstrom (2005), s. 2

1 Devalle et al. (2010), s. 86
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far de effekter man har hoppats pa. Foljaktligen ar det svart att sidga vilka effekter som

tillimpningen av IFRS borde ha pa redovisningsinformationens virderelevans.'*

1.3 Syfte och fragestallning

Syftet med denna uppsats dr, mot bakgrund av vad som diskuterats ovan, att utreda huruvida
inforandet och tillimpningen av IFRS har foranlett att redovisningen blivit béttre eller sémre
pa att finga sddan information som péverkar virdet pa ett foretag. Med andra ord vill vi ta
reda pd om redovisningsinformationens varderelevans fordndrats pa grund av att alla noterade

bolag inom EU sedan 2005 &r tvungna att redovisa enligt IFRS.

Fragestillningen, som resterande delar av var uppsats kommer att bygga pé, kan foljaktligen

formuleras som:

Har inforandet av IFRS inneburit att varderelevansen hos de berdrda bolagens redovisning

forandrats?

Det dr viktigt att undersdka IFRS och dess effekter pd redovisning runtom i vérlden for att
forstd hur vil harmoniseringsprocessen och tillimpningen av IFRS fungerar med avseende pa
ett av de grundldggande syftena med standarderna — att forenkla for investerare att gora
grinsoverskridande jamforelser av redovisningsdata. "> Det finns ocksd ett behov bland
europeiska foretagsledare och investerare att utreda vilka effekter som tillimpning av IFRS
har pa redovisningsinformationens virderelevans.'® Vidare s& kan svaret pa det vi fragar oss
eventuellt kasta ljus pd huruvida redovisning enligt IFRS &r mer informationsrik &n

traditionell redovisning baserad pé historiska vérden.

1.4 Avgransningar
% Vi viljer att enbart titta pa det redovisade resultatets viarderelevans och inte huruvida
andra redovisningsmétt dr varderelevanta eller ej, exempelvis det redovisade egna

kapitalet.

*

¢ Studien berdr enbart fallet Sverige; foretag som idag dr noterade pA NASDAQ OMX
Stockholm. Sjdlvklart vore det intressant att undersoka fler landers kapitalmarknader.
Dock gors en begriansning till den svenska marknaden pa grund av en begridnsad
tidsram for studien samt att liknande studier gjorts péd flera av de andra europeiska

marknaderna.

' Ibid, s. 97
5 Ibid, s. 86
' Ibid, s. 93
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1.5 Disposition

Var uppsats dr uppdelad 1 sju avsnitt, varav det inledande du snart last fardigt. Resterande del
av uppsatsen dr organiserad enligt f6ljande; i avsnitt tva gér vi igenom tidigare forskning som
anses vara relevant for studiens genomforande. Sedan foljer avsnitt tre dér fokus ligger pé att
beskriva vilken metod som har anvénts samt hur de ingdende variablerna i vdr modell har
operationaliserats. I avsnitt fyra beskriver vi hur vi gatt tillvdga vid och vilka kriterier som
legat till grund for var datainsamling. Nésta avsnitt, det femte, presenterar de resultat vi
kommer fram till vid véra tester. Resultaten analyseras sedan i avsnitt sex varpa det i avsnitt

sju fors en sammanfattande diskussion som avslutar var uppsats.
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2 Tidigare forskning

[ detta kapitel kommer det inledningsvis goéras en kortare genomging av sd kallad
marknadsbaserad forskning. Detta 4tf6ljs av ett avsnitt som behandlar hur sambandet mellan
redovisat resultat och aktieavkastning har studerats genom &ren. Dérefter gar vi igenom
tidigare studier som har behandlat tillimpningen av IFRS och dess konsekvenser péa
redovisningens virderelevans. Slutligen formuleras testlogiken for denna studie utifrén vad

som gar att utvinna ur den tidigare genomforda forskningen.

2.1 Marknadsbaserad forskning
Under de senaste decennierna har forskningen inom redovisningsomradet fatt uppleva stora
forandringar vad géller malen med, metodiken och de grundlidggande synsitten/filosofierna

17 .
7" och finansiell

inom densamma. Framforallt var det framsteg inom ”information economics
teori som drev detta samt 14g till grund for utvecklingen av tre storre tillvigagéngssétt inom
redovisningsforskningen; klassisk teori (classical theory), marknadsbaserad forskning

(market-based research) och positiv redovisning (positive accounting).

Den framsta orsaken till att den marknadsbaserade grenen vixte fram var att det under 1960-
talet gjordes tva stora framsteg inom den finansiella litteraturen. Dels kom modern
portfoljteori (modern portfolio theory, MPT), dels 6kade intresset och acceptansen for
hypotesen om en effektiv marknad (efficient market hypothesis, EMH). Budskapet i EMH éar
att en marknad &r effektiv sd linge som priserna pa densamma reflekterar all tillgdnglig

information fullt ut. Det finns tre former av EMH:

1. Svag form: Dagens aktiepriser reflekterar endast information om historiska priser,
vilket innebér att det gér att dra nytta av finansiella rapporter dd informationen som
finns 1 dem ej dr inprisad.

2. Semistark form: Dagens aktiepriser reflekterar all publik information. Detta innebér
att det ej gar att dra nytta av finansiella rapporter da informationen som finns i dem
inprisas momentant d4 de publiceras.

3. Stark form: Dagens aktiepriser reflekterar all information, bade privat och publik.
Detta innebdr att det ej gir att dra nytta av varken finansiella rapporter eller

insiderinformation da dessa redan dr inprisade.

7 *Information economics” dr en gren inom mikroekonomisk teori som studerar hur information paverkar
ekonomier och ekonomiska beslut.
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I motsats till EMH star hypotesen om en mekaniskt fungerande marknad (mechanistic
hypothesis, MH). I denna antas det att anviandare av finansiella rapporter inte har tillgang till
andra informationskillor och som en konsekvens torde aktiepriserna reagera (forhilla sig)
mekaniskt pa (till) redovisningsinformation. Efter ménga tester och stor debatt kunde man
inom den akademiska redovisningsgrenen slutligen nd nigon slags konsensus kring att
verklighetens marknader fungerade i1 linje med EMH snarare 4&n MH. Denna tro om att
marknadens utveckling inte helt berodde pa redovisningsdata foranledde en forskningsvag i

vilken man fragade sig hur, om alls, marknaderna reagerade pa redovisningsinformation.'®

En av de tidigaste och mest inflytelserika studierna pd omradet &r Ray Ball och Philip Browns
studie ”An Empirical Evaluation of Accounting Income Numbers” fran hosten 1968. Malet
med deras studie var att uppskatta anvandbarheten hos redovisade resultatsiffror genom att
undersoka siffrornas informationsinnehall (information content) och dess aktualitet vid
offentliggérandet (timeliness). Mer specifikt sd borjade dem med att klassificera foretag som
antingen “bra” eller ”daligt” och direfter grupperades foretagen i tvd grupper baserat pa denna
klassificering. For att ett foretag skulle klassificeras som bra krivdes det att dess rapporterade
resultat var battre dn prognosticerat och for att klassificeras som daligt krdvdes det motsatta,
det wvill sdga att det rapporterade resultatet var sdmre dn prognosticerat. Som
prognosinstrument anvinde de sig dels av tidsserieanalys' for att skatta nettoresultat och
resultat per aktie, dels av naiva prognoser *° for att skatta resultat per aktie. Det
prognosticerade resultatet jaimfordes med det faktiska och direfter relaterades tecknet pa
prognosfelet till motsvarande avkastning for en period som strickte sig fran tolv ménader
innan till sex ménader efter offentliggérandet av resultatet. De fann d4 att “bra” foretag, i
genomsnitt, gav en positiv abnorm avkastning under den observerade tidsperioden medan
”daliga” foretag, 1 genomsnitt, gav en negativ abnorm avkastning under den observerade

tidsperioden. *!

Forutom dokumentationen av en tydligt positiv relation mellan priset (avkastningen) pé ett
foretags aktier och det av foretaget redovisade resultatet kunde Ball & Brown ocksa visa att
ungefdr hilften av den information som faktiskt paverkade avkastningen kunde hénforas till

arets resultat och sdlunda ocksa att informationsinnehallet 1 det redovisade resultatet var

'8 White et al. (2003), s. 164-169

' Innebir att man utifran tidigare ars resultat extrapolerar fram framtida resultat.

2 Innebir att man sitter forvéntat resultat for tidpunkt t+1 lika med resultatet for tidpunkt t, dvs. E(Res;,q) =
Res;. Denna metod kan dven bendmnas Martingale prognoser.

I Ball & Brown (1968)
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betydande. Sjilva offentliggorandet hade dock inte nadgon sérskilt stor effekt pa aktiekursen,
utan en stor del (85 — 90 %) av informationen kring drets resultat redan var inprisad vid tiden

for offentliggdrandet vilket betyder att dess “timeliness” var 1ag.?

Resultaten och slutsatserna 1 Ball & Browns studie triggade en explosion av empirisk
forskning inom redovisningsgrenen som forsokte utreda redovisningens informationsinnehall

samt sambandet mellan redovisat resultat och aktieavkastning.23

2.2 Resultat som forklarande variabel till aktieavkastning

I manga av de studier som undersoker sambandet mellan redovisat resultat och
aktieavkastning har man anvént sig av enkel linjdr regression. Som beroende variabel anvédnds
ndgot matt pa avkastning och som oberoende variabel ett resultatmatt. Av de resultat som fés
fran regressionen dr det framforallt koefficienten for resultatvariabeln, ofta (och @ven i denna
studie) kallad Earnings Response Coefficient (ERC), samt R’-virdet (regressionens
forklaringsgrad) som dr av intresse d4 bada dessa sdger ndgot om hur vil resultatet kan

forklara avkastningen.

En historiskt sett populér variant av denna typ av regressionsanalys dr att man anvénder sig av
det oforutsedda resultatet (méatt som skillnaden mellan faktiskt redovisat resultat och forvantat
resultat) och relaterar detta till ackumulerad Overavkastning. Vad giller variabeln for det
oftrutsedda resultatet och hur man har valt att operationalisera denna varierar fran studie till
studie. Som exempel kan foljande studier nimnas; Beaver et al. (1980) samt Hagerman et al.
(1984) anvénder sig av arligt respektive kvartalsvist resultat per aktie som resultatvariabel och
tidigare periods resultat per aktie som variabel for forvintat resultat; Bowen et al. (1987)
anvénder sig av arligt resultat som resultatvariabel och tidigare ars resultat som variabel for
forvantat resultat; Ajinkya & Gift (1984) anvénder sig av foretagsledningens egna prognoser

som resultatvariabel och analytikers prognoser som variabel for forvintat resultat.**

Precis som for variabeln for det oforutsedda resultatet forekommer det ocksa stora skillnader 1
valet av det tidsfonster for vilket man undersOker sambandet. Tidsfonstrets storlek varierar
fran s& kort tid som 30 minuter kring publiceringen av resultatet® till sa langa perioder som

fyra 4r.”® Men hur langt dr det optimala tidsfonstret? Collins & Kothari (1989) gjorde ett

2 Ibid, s. 176

2 White et al. (2003), s. 169
# Lev (1989), s. 160-161

2 Lee & Park (2000)

% Warfield & Wild (1992)
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forsok att besvara denna fraga och fann ett optimalt fonster som varade i 15 manader med
start i augusti &r t-1.>” Dock kan detta ifrigasittas di de nidde sina resultat utan nigon
teoretisk forankring till varfor ett optimalt fonster skulle vara just 15 ménader.”® Dérfor blir
valet av tidsfonster mer en avvigning mellan att vélja ett kort fonster, vilket minimerar risken
att andra faktorer dn redovisningsinformationen paverkar aktiekursen, och ett langt fonster,

vilket maximerar chansen att all redovisningsinformation blir inprisad i aktiekursen.”’

Ett annat sétt att angripa sambandet mellan redovisat resultat och avkastning ar att anvéinda
faktiskt resultat (till skillnad frdn ofGrutsett resultat) och relatera detta till avkastningen (till
skillnad frdn 6veravkastningen) under métperioden. Som resultatvariabel anvdnds exempelvis
resultat per aktie och fordndring i resultat per aktie nedjusterat med aktiekursen vid
mitperiodens start®, olika varianter pA ROI’' samt resultatmatt som justeras for kasseflodes-

och inflationsrelaterade vinster och forluster’>.

Vid en genomgéng av tidigare studier av sambandet mellan resultat och aktieavkastning
kunde Baruch Lev konstatera att R*-virdena overlag var timligen liga. I studier som
undersoker ett mycket kort tidsfonster (tvd till fem dagar) ligger R*-virdet normalt i
intervallet 2-5% medan det i studier med medellanga (kvartal) till véldigt langa (tva ar)
tidsfonster ligger 1 intervallet 4-7%. I vissa enstaka fall (t.ex. specifika delsampel och vid

sokandet efter ett optimalt tidsfonster) rapporteras R*-virden som ar dnda upp till 10%.>

2.3 IFRS (IAS) och varderelevans

Overgangen till IFRS har inneburit en stor omstéllning for bade foretag och investerare i de
europeiska lidnderna, speciellt for de som historiskt sett har tillhort den kontinentala
redovisningstraditionen. Huruvida overgangen till IFRS har forandrat
redovisningsinformationens vérderelevans dr, som vi tidigare nidmnt, en intressant fraga att
stdlla sig. Omréadet &r relativt outforskat men det finns dock ett antal studier som jamfor IFRS
och IAS med andra regeluppsittningar samt utreder hur tillimpningen av dessa

regeluppséttningar paverkar véirderelevansen, och resultaten dr varierande.

27 Collins & Kothari (1989), s. 161
2 Lev (1989), s. 163

% Linderholm (2001), s. 8

3% Easton & Harris (1991), s. 22

3! Jacobson (1987), s. 473

32 Beaver et al. (1982), s. 21

¥ Lev (1989), s. 163
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Niskanen et al. (2000) studerar den finska marknaden 1984-1992 och utreder huruvida
redovisning enligt TAS Okar virderelevansen jamfort med redovisning enligt finska
redovisningsregler. Genom att analysera 18 finska bolag kommer de fram till att IAS inte

tycks medfora nagra skillnader som é&r vérderelevanta.

Bartov et al. (2005) tittar pd 417 tyska foretag som redovisar enligt IAS, tyska eller
amerikanska redovisningsregler under perioden 1998-2000 och gor en jimforelse av de olika
regleringarnas virderelevans. De kommer fram till att redovisning enligt amerikansk reglering
ar mest virderelevant. Darefter kommer IAS och minst virderelevant dr redovisning enligt

tysk reglering.

Schiebel (2007) analyserar ett urval om 24 tyska foretag listade pa Frankfurtborsen under
perioden 2000-2004. Deras resultat visar att tyska redovisningsregler férser marknaden med

mer virderelevant information 4n vad IFRS gor.

Callao et al. (2007) studerar den spanska marknaden under 2004-2005 och analyserar ett urval
av 26 foretag fran IBEX 35°*. Resultaten liknar de som erhdlls av Schiebel (2007) i det
avseendet att lokala (spanska) redovisningsregler &r mer védrderelevanta dn IFRS da

forfattarna finner att tillimpning av IFRS leder till ldgre vérderelevans.

Jermakowicz et al. (2007) urval bestér av foretagen pa tyska DAX?>. De gor en jamforelse av
redovisat resultats virderelevans under perioden 1995-2004 for tre olika uppséttningar av
redovisningsregler; den tyska, den amerikanska samt IFRS. De kommer fram till att

virderelevansen okar d& IFRS eller amerikanska regler tillimpas.

Hung & Subramanyam (2007) tittar pa 80 tyska industriféretag och undersoker effekten av att
tillimpa IAS pa vérderelevansen under perioden 1998-2002. De finner inga bevis for att IAS-

redovisning skulle vara mer vérderelevant dn redovisning enligt tyska regler.

Van der Meulen et al. (2007) anvénder sig av ett urval bestdende av 129 bolag noterade pa
den tyska Neuer Markt’® och jamfor resultatets virderelevans under dels amerikansk reglering
dels IFRS under perioden 2000-2002. De finner inga skillnader i vérderelevans mellan de tva

regeluppséttningarna.

3 Iberia Index: Aktieindex som inkluderar de 35 storsta spanska foretagen pa Madridbérsen med avseende pa
marknadsvirde och handelsvolym.

35 Deutscher Aktien IndeX: Aktieindex som inkluderar de 30 storsta tyska foretagen pa Frankfurtborsen med
avseende pa marknadsvirde och omsittning

%% Var en del av Deutsche Bérse for high-tech- och innovationsforetag innan den stingdes 5 juni 2003.



14 Oscar Norrman & Christopher Drewsen

Horton & Serafeim (2008) analyserar ett urval av 297 brittiska bolag under ett ar (2005) och
deras resultat visar att IFRS leder till ©okad vérderelevans jamfort med brittisk

redovisningsreglering.

Devalle et al. (2010) anvédnder av sig av ett urval bestaende av 3721 foretag vilka ér listade pé
Frankfurt-, Madrid-, London-, Paris- eller Milanobdrsen och analyserar dessa under en
sexdrig period (2002-2007). De kommer fram till att det redovisade resultatets virderelevans
har 6kat i Tyskland, Frankrike och Storbritannien pa grund av att IFRS tillimpas medan det i

Spanien och Italien har foranlett en minskning av viarderelevansen.

Tabell 1: Tidigare studier av IAS/IFRS och varderelevans

Studie Urval Studieperiod Resultat

Niskanen et al. 18 finska foretag 1984-1992 IAS tycks inte vara mer vérderelevant &n
(2000) finsk reglering

Bartov et al. (2005) 417 tyska foretag 1998-2000 Redovisning enligt amerikansk reglering

ar mer vérderelevant dn IAS som ar mer
vérderelevant 4n tysk reglering

Schiebel (2006) 24 tyska foretag 2000-2004 Redovisning enligt tysk reglering &r mer
virderelevant d4n IFRS
Callao et al. (2007) 26 spanska foretag 2004-2005 Tillimpning av IFRS leder till 1dgre
vérderelevans
Jermakowicz et al. 30 tyska foretag 1995-2004 Tillaimpning av IFRS eller amerikansk
(2007) reglering leder till hogre véirderelevans
nir man dndrar fran tysk reglering
Hung & 80 tyska foretag 1998-2002 Inga bevis for att IAS ar mer
Subramanyam (2007) varderelevant én tysk reglering
Van der Meulen et al. 129 tyska foretag 2000-2002 Ingen skillnad i virderelevans mellan
(2007) IFRS och amerikansk reglering
Horton & Serafeim 297 brittiska foretag 2005 Tilldimpning av IFRS leder till hogre
(2008) véarderelevans niar man byter fran brittisk
reglering
Devalle et al. (2010) 3721 foretag 2002-2007 Tillimpning av IFRS leder till hogre
(Tyskland, Spanien, vérderelevans i Tyskland, Frankrike och
Frankrike, Italien och Storbritannien medan det leder till ldgre
Storbritannien) vérderelevans i Spanien och Italien
2.4 Testlogik

Denna studie syftar till att, som tidigare ndmnts, underséka om redovisningsinformationens
vérderelevans fordndrats 1 och med att IFRS inforts och blivit obligatoriska for bolag noterade
inom EU. For att testa huruvida detta &r fallet eller ej kommer vi till att bérja med, genom
regressionsanalys, skatta sambandet mellan redovisningsinformation och aktieavkastning.
Detta gors for tva olika tidsperioder, en innan det att [FRS blev obligatoriskt som strécker sig

frdn 2000 till 2004 samt en efter detta som stricker sig fran 2005 till 2009. Den variabel som
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anvinds for att representera redovisningsinformationen &r det resultat per aktie som
rapporteras for helaret 1 bokslutskommunikén. Anledningen till varfér resultatvariabeln
hidmtas fran bokslutskommunikén &r att det normalt 4r i denna som den forsta publiceringen
av det aktuella arsresultatet sker. Syftet med dessa regressioner dr att skatta ERC samt att
erhalla regressionernas R*-virden (forklaringsgraden) och silunda kunna klargora for det
redovisade resultatets virderelevans. Regressionsmodellen som anvénds for att skatta ERC é&r
en linjir modell, och denna samt operationaliseringen av de ingdende variablerna beskrivs

mer utforligt i avsnitt 3.

Efter det att skattningarna ar gjorda utfors ett hypotestest 1 syfte att klargora huruvida det
foreligger nagon skillnad i ERC under de tva tidsperioderna. Da det inte rader konsensus
kring vilka effekter som tillimpningen av IFRS kommer att ha pd det redovisade resultatets
virderelevans (se avsnitt 1.2) véljer vi att gora ett dubbelsidigt test. Nollhypotesen formuleras
déarfor som att storleken pd ERC dr densamma under bada perioderna medan den alternativa

hypotesen lyder; ERC dr inte densamma under bada perioderna.

Ho: ERC000-2004 = ERC2005-2009
H;i: ERCx000-2004 7 ERC2005-2009

Testet 1 sin helhet beskrivs ndrmare 1 avsnitt 3.2.



16 Oscar Norrman & Christopher Drewsen

3 Metod

Operationaliseringen av vart syfte — att undersoka om det foreligger ndgon skillnad 1
redovisningsinformationens vérderelevans fore och efter IFRS — &r att vi &mnar undersoka
ERC och dess storlek fore och efter IFRS samt i vilken utstrackning som redovisat resultat
forklarar variationen 1 aktieavkastning. Detta gors genom statistiska tester som inkluderar
redovisat resultat per aktie och historisk aktieavkastning. I detta kapitel beskrivs dels den
statistiska modell som vi utgar frn dels det hypotestest som anvinds for att testa om nagon
signifikant skillnad i ERC foreligger. Vidare sa redogors det for operationaliseringen av
maitperioden samt modellens ingdende variabler — den beroende variabeln (aktieavkastning)

och den oberoende variabeln (resultat per aktie).

3.1 Statistisk modell

For att skatta sambandet mellan redovisat resultat och aktieavkastning, och salunda erhalla en
skattning av ERC samt resultatets forklaringsgrad med avseende pa variationen i avkastningen
(R*-virdet) s att en uppfattning om resultatets virderelevans kan bildas. For detta dndamal
véljer vi att anvinda oss av en statistisk modell som foljer Easton & Harris (1991) studie dir
de anvénder sig av enkel regressionsanalys for att utforska sambandet mellan resultat och

aktieavkastning. Modellen ser ut enligt foljande:

Rj; = Qo + A1 [Aje/Pje-1] + E}t

dar:

R;;: Avkastning pa foretag j:s aktie dver en tolv (12) manaders métperiod som
striacker sig fran publiceringsdagen av ar t — 1:s bokslutskommuniké till dagen
da ar t:s kommuniké publiceras.

Aj;: Redovisat resultat per aktie for foretag j for ar t

Pj;_4 : Marknadspris per aktie for foretag j vid Oppning dagen efter
publiceringen av dr t — 1:s bokslutskommuniké

Q;o: Skattning av interceptet Ao’

a1 : Skattning av koefficienten a;;; den for vér studie sokta ERC-koefficienten

e}t: Felterm

37 Enligt teorin bor det ej existera nigot intercept (& = 0) men utelimnade variabler kan mojligen leda till ett
intercept skiljt fran noll (a # 0).
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Nér denna modell skattas dr det skattningen av ERC (&;;) och regressionens forklaringsgrad
som dr av primért intresse. Genom att studera dessa kan vi skapa oss en uppfattning om det

redovisade resultatets varderelevans.

3.2 Hypotestest

Nér sambandet mellan resultat och aktieavkastning &r skattat enligt den statistiska modell som
beskrevs 1 avsnitt 3.1 &terstdr det att testa om en eventuell skillnad i ERC é&r statistiskt
signifikant. Detta gors genom ett hypotestest ddr nollhypotesen — att ERC éar lika for bada
perioderna — testas mot en alternativhypotes — att ERC inte dr lika for bada perioderna. Sjélva
testet utfors genom att de bada periodernas data sammanslas, varefter en regression sedan
utfors dir aktieavkastning agerar beroende variabel medan en dummyvariabel (som anger
vilken tidsperiod observationen tillhor), standardiserat resultat per aktie samt dummyvariabeln
multiplicerad med standardiserat resultat per aktie agerar forklarande variabler.

Regressionsekvationen ser sdlunda ut som foljer:

L (4] - A
Rjy =Bo+B1*D+po* ||+ B3 D |5
jt—1 jt—1

jt

dar:

R;;: Avkastning pa foretag j:s aktie dver en tolv (12) manaders métperiod som
striacker sig fran publiceringsdagen av ar t — 1:s bokslutskommuniké till dagen
da ér t:s kommuniké publiceras.

Aj;: Redovisat resultat per aktie for foretag j for ar t

Pj;_1 : Marknadspris per aktie for foretag j vid Oppning dagen efter
publiceringen av ar t — 1:s bokslutskommuniké

D: Dummyvariabel som antar véirdet 0 (1) om observationen tillhor perioden

2000-2004 (2005-2009)

)

o: Skattning av interceptet S,

)

1: Skattning av koefficienten f3;

)

2: Skattning av koefficienten f3,

)

3. Skattning av koefficienten S5

m

- Felterm
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Den variabel som &r av intresse nér denna regression utfors dr 33, vilken maiter skillnaden

mellan @;,¢05-2009,1 (skattad ERC for perioden 2005-2009) och @5000-2004,1 (skattad ERC for

perioden 2000-2004). Om f; ir signifikant skild fran noll kan nollhypotesen — att ERC ir lika

stor for bada perioderna — forkastas.

3.3 Matperiod

I denna studie anvinds bokslutskommunikéer for varje ar och foretag fem ar fére och fem ar
efter dret da IFRS infordes, sammantaget perioden 2000-2009. Denna lingd pd métperioden
gors framst for att fa en sa ldng period som mojligt efter inférandet. For varje ar som redovisat
resultat per aktie finns, anvinds ocksa aktieavkastningen dver en period motsvarande datumet
for bokslutskommunikéns offentliggérande for det aktuella éret tillbaka till datumet da forra
arets bokslutskommuniké offentliggjordes (observera att det ar staingningskurser som anvinds
vilket betyder att kursutvecklingen som sker under den dag som foregdende A&rs

bokslutskommuniké publiceras ej dr inkluderad). Detta illustreras nedan i figur 1:

Figur 1: Avkastningsperiod

Mitfonster for aktieavkastning
under ett bokslutsar

| |

| >
t=-1,dagen da t=0, dagen da
foregdendears bokslutskommunikén
bokslutskommuniké for det aktuella aret
offentliggjordes offentliggdrs

Anledningen till att denna period har anvénts &r for att ett lingre tidsfonster 4n exempelvis ett
par dagar gor att vi kan finga in alla kursreaktioner pd redovisningsinformation som
offentliggdrs 1 samband med till exempel kvartalsresultat, foretagsspecifika nyheter och
pressreleaser etc. Lev (1989) beskriver att ett kortare tidsfonster, exempelvis ett par dagar,
kan innebéra att avkastningen antingen underskattas eller overskattas. Detta skulle d4 kunna

bero pa att flodet av prognoser och vinstrelaterade nyheter och rykten sprids pd marknaden
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med en hogre intensitet i takt med att datumet for offentliggorandet av informationen nérmar

sig, vilket i sin tur paverkar aktiekursen. **

Vidare anvidnds de exakta datumen for bokslutskommunikéernas offentliggérande som start-
och slutdatum eftersom vi gor ett antagande om en marknad som ar effektiv i semistark form.
White et al. (2003) redogér for hur empiriska tester stodjer den svaga och den semistarka
marknadsformen. *° Dirmed bor den potentiellt kursdrivande informationen i en
bokslutskommuniké reflekteras omedelbart eller relativt snabbt efter att denna information
blivit publik. Manga studier anvédnder sig av ett tidsspann pa 12 manader, som innefattar de
sista nio manader av det aktuella aret och de inledande tre manaderna av aret efter, som
avkastningsperiod. Detta gors under ett forenklande antagande om att de inledande tre
manaderna fingar in alla datum da fOretag normalt viljer att publicera sina
bokslutskommunikéer. I denna studie véljer vi att ta fram alla exakta publiceringsdatum
manuellt. Detta gor att vi kan undvika att foretag av ndgon anledning faktiskt publicerar
utanfor detta tidsspann. Dessutom tror vi att anvéindandet av ett schablonmadssigt tidsspann
kan medfora att foretagsspecifika aktiekursdrivande hdndelser som é&ger rum efter att
bokslutskommunikén publicerats finns med 1 motsvarande avkastning som tas fram. Déarfor

anses vdr manuella dataminering bidra positivt till att datas precision hojs.

3.4 Operationalisering av den oberoende variabeln — resultat per aktie

Valet av redovisat resultat per aktie som oberoende variabel gjordes dels for att nyckeltalet
finns tillgdngligt i alla bolagsrapporter, och dels for att nyckeltalet, till skillnad fran
exempelvis absoluta resultat, eliminerar paverkan fran absoluta skillnader 1 foretagets storlek.
Vidare ér detta i linje med Easton & Harris (1991), den studie som fungerat som utgdngspunkt
for var egen, dir forfattarna anvénde resultat per aktie som forklarande variabel dé de
studerade sambandet mellan aktieavkastning och resultat. Vi har wvalt att inkludera
engangsposter och andra s kallade jimforelsestorande poster, eftersom dessa for varje enskilt
ar ingar 1 resultatet som marknaden tar i ansprak vid vérderingen av foretagets aktie. Detta
forfarande stods av Black et al. (2000), som i sin studie finner att bdde enstaka
jamforelsestorande poster och upprepade jamforelsestorande poster kan medfora fordndringar
1 marknadsvérdering 1 samma riktning som posternas péverkan péa redovisat resultat.

Forfattarna diskuterar &dven tidigare forskning kring jimforelsestorande posters paverkan pé

¥ Lev (1989), s. 163
% White et al. (2003), s. 166
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marknadsvirdering av foretag, och sammanfattar det tidigare forskningsldget som delat och

inkonsekvent.*’

3.5 Operationalisering av den beroende variabeln — aktieavkastning

Den beroende variabeln 1 testerna dr aktieavkastning dver en vald tidsperiod som innefattar
datumet for en viss bokslutskommunikés offentliggérande, samt datumet {for det foregdende
arets kommuniké. Saledes erhdlls en avkastning for varje kommuniké som anvinds. Som
tidigare ndmnts stricker sig avkastningsperioden frdn och med datumet efter det att
foregdende ars bokslutskommuniké offentliggjorts till och med datumet for offentliggdrandet
av det aktuella drets bokslutskommuniké. I de fall da ett bolag har fler &n en typ av aktier
noterade (exempelvis A- och B-aktier) har den mest omsatta aktien anvénts.

Aktieavkastningen berdknas enligt foljande:
Rj; = (Pjy — Pj;_1)/Pj—1*!
dar:

Pj; : Marknadspris per aktie for foretag j vid stédngning dagen dé ar t:s
bokslutskommuniké publiceras
Pj;_1: Marknadspris per aktie for foretag j vid stingning dagen da publiceringen

av ar t — 1:s bokslutskommuniké sker

0 Black et al. (2000), s. 392-394
*! Observera att de aktiekurser som anvinds ir justerade for utdelningar.
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4 Empiriska data

For respektive foretag 1 studiens urval har f6ljande material insamlats:

/7

¢ Publiceringsdatum for varje ars bokslutskommuniké under vald studieperiod

*

¢ Det i bokslutskommunikén redovisade resultatet per aktie
7

¢ Justerade aktiekurser for det datum som aktuell och fOregédende ars

bokslutskommuniké publicerades

Da ett fatal av de i urvalet forekommande bolagen ej rapporterar sitt resultat per aktie i
svenska kronor (SEK) har vi ocksa samlat in historiska valutavaxlingskurser for de valutor
som kréavts. Dessa dr amerikanska dollar (USD), norska kronor (NOK) samt euro (EUR).
Detta har gjorts for att kunna omrédkna resultat som ej dr redovisade i SEK, sd att resultatet per

aktie inte standardiseras med en aktiekurs angiven i annan valuta.

4.1 Urval

I urvalet for studien inkluderas alla foretag 1 Stockholmsbdrsens tre storlekssegment, Large,

Mid och Small Cap, givet att foljande kriterier uppfyllts:

¢ Foretaget var noterat pd OMX Stockholm den 1 januari 2011, och har varit noterat
under hela métperioden (2000-2009)*

¢ Rikenskapsar har inte dndrats under mitperioden

¢ Varje ars bokslutskommuniké har funnits pa fOretagens egna hemsidor,

Cisionwire.se eller i Dagens Industris databas for nyheter, pressreleaser och

rapporter

¢ Historiska aktiekursdata har kunnat insamlas frain NASDAQ OMX Nordic

L)

Dessa kriterier har anvénts for att sdkerstdlla att all data inhdmtats pa ett genomgéende
konsekvent sitt med samma databaser som grund. Per den 1 januari 2011 fanns det pé Large
Cap 56 bolag, Mid Cap 77 bolag och Small Cap 121 bolag. Totalt fanns det alltsd 254 bolag
noterade pa OMX Stockholm den 1 januari. Urvalskriterierna reducerade dock vart sampel till

129 bolag (se bilaga 1) resulterande i totalt 1290 observationer.

*2 Kravet pa notering genom hela perioden 2000-2009 gérs for att sikerstilla konsistens i urvalet vad giller
foretags- och branschspecifika faktorer. Detta gor att studiens urval dr helt och hallet detsamma fore och efter
inférandet av IFRS, vilket torde eliminera eventuell paverkan frén faktorer som &r specifika for foretag som
noterats eller avnoterats under métperioden.
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4.2 Data for redovisat resultat per aktie

4.2.1 Datum for offentliggérande av bokslutskommuniké

D4 bokslutskommunikén ar en formell rapport som noterade bolag publicerar sa dr datumet
for dess offentliggdrande ofta redovisat i densamma. Dérfor har vi 1 forsta hand anvént oss av
de faktiska kommunikéerna fOr att faststilla det exakta publiceringsdatumet. I
undantagsfallen, d& kommunikén saknat datum for offentliggérande, har vi anvént oss av
Dagens Industris databas for nyheter, pressreleaser och rapporter eller Cisionwire.se for att

kunna faststélla vilket datum som bokslutskommunikén publicerats.

4.2.2 Redovisat resultat per aktie

Information om redovisat resultat per aktie har tagits direkt fran bokslutskommunikéerna, dér
varje drs redovisade resultat per aktie tagits frdn motsvarande ars kommuniké. Vi har alltsd
inte anvént oss av ndgon typ av historisk sammanfattning av nyckeltal eller dylikt. Detta for
att sdkerstilla ett konsekvent tillvigagangssitt for alla bolag, samt for att se till att exempelvis
en eventuell aktiesplit inte gor att data blir inkompatibel med aktieavkastningsdata (i fallen da
en sadan gjorts brukar ofta flerarssammanfattningar vara omrdknade). Vidare sd har vi valt att
for varje bolag och ar anvinda oss av resultat per aktie efter full utspadning. I de fall da
resultat per aktie ej redovisats har vi kontrollerat for om det finns utestdende optioner och i
sadana fall rdknat fram ett resultatmatt som dr justerat for eventuella utspddningseffekter.
Dérutdver anvinder vi det resultatmatt som inkluderar engangsposter, eftersom marknaden
torde reagera pé hela foretagets samlade resultat for aret (en utveckling av detta gjordes

tidigare i avsnitt 3).
4.3 Data for aktieavkastning

4.3.1 Historiska aktiekurser
Historiska aktiekurser, justerade for utdelningar, har inhdmtats frain NASDAQ OMX hemsida,
specifikt delsektionen NASDAQ OMX Nordic som tillhandahaller information om alla bolag

noterade pa de nordiska borserna.

4.4 Rensning av extrema observationer

Givet kriterierna som beskrivits i avsnitt 4.1 hamnade som sagt antalet observationer pa 1290,
645 for perioden 2000-2004, och 645 for perioden 2005-2009. Figur 2 och 3 visar spridningen
pa standardiserade resultat per aktie med motsvarande aktieavkastningar. Ett antal extrema

observationer kan identifieras varfor dessa exkluderats i en forsta rensning. De observationer
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som vi anser vara av extrem karaktér dr de som é&r triangelformade i spridningsdiagrammen.
Dessa observationer har som sagt eliminerats fran vart urval 1 en forsta rensning, resulterandes

1 ett urval om totalt 1269 observationer (en reduktion med 21 observationer).

Figur 2: Ursprunglig spridning av observationer 2000-2004
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Figur 3: Ursprunglig spridning av observationer 2005-2009
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En deskriptiv jamforelse av urvalet fore och efter den forsta rensningen med avseende pa

standardiserat resultat per aktie (EPSgy.) och aktieavkastning redovisas i tabell 2.

Tabell 2: Deskriptiv beskrivning av urvalet fore och efter en férsta rensning

Panel A. Fore IFRS (2000-2004)

EPSqyq. Avkastning
Dataméngd Antal obs. u o u g
Ursprunglig data 645 0,076 0,424 0,131 2,072
Rensad data 636 0,057 0,234 0,044 0,621

Panel B. Efter IFRS (2005-2009)

EPSgiq. Avkastning
Dataméngd Antal obs. u o u o
Ursprunglig data 645 0,031 1,022 0,123 0,657
Rensad data 633 0,060 0,179 0,094 0,530

Denna forsta rensning gors for att erhalla mer rittvisande standardavvikelser for urvalen sa att
vi med hjélp av dessa kan berdkna ett maximalt- och minimalt virde som observationerna i

urvalet far anta for att tas med 1 enlighet med en empirisk regel som lyder enligt foljande:

~68% av observationerna i ett urval ligger 1 intervallet u + 19
~95% av observationerna 1 ett urval ligger 1 intervallet u + 20

Nistan alla av observationerna i ett urval ligger i intervallet g + 39*

Nastfoljande steg blev ddrmed att eliminera de védrden som Overstiger (understiger)
medelvirdet plus (minus) tre standardavvikelser. Det ar alltsd denna metod som anvénts for
att géra en andra och sista rensning av urvalet fran extremvérden. Denna resulterade 1 att 29
observationer exkluderades for bade perioden fore IFRS (2000-2004) och perioden efter [IFRS
(2005-2009). Urvalet reduceras alltsd ytterligare med 58 observationer vilket leder till ett
slutgiltigt sampel om 1211 observationer, fordelade pa 607 observationer for perioden 2000-
2004 samt 604 stycken for perioden 2005-2009. Figur 4 och 5 visar spridningen pé
observationerna efter det att rensningen for beddmda extremvérden &r helt fardigstélld. I tabell

3 aterfinns en deskriptiv beskrivning av det slutgiltiga urvalet.

“Newbold et al. (2007), s. 56
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Figur 4: Slutgiltig spridning av observationer 2000-2004
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Figur 5: Slutgiltig spridning av observationer 2005-2009
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Tabell 3: Deskriptiv beskrivning av det slutgiltiga urvalet
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Panel A. Fore IFRS (2000-2004)

EPSqyq. Avkastning
Dataméngd Antal obs. u o u g
Slutgiltig data 607 0,053 0,173 -0,019 0,480
Panel B. Efter IFRS (2005-2009)
EPSgy. Avkastning
Datamangd Antal obs. u o u o

Slutgiltig data 604 0,055 0,122 0,052 0,468
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5 Resultat

I detta avsnitt presenteras och testas vara resultat. Inledningsvis presenteras resultaten och
dérefter foljer ett avsnitt i vilket den anvinda modellens och sdlunda de erhallna resultatens
tillforlitlighet utvarderas. Slutligen presenteras resultaten av det hypotestest som utforts for att

faststidlla om en eventuell skillnad i ERC mellan tidsperioderna ir statistiskt signifikant.

5.1 Samband mellan redovisat resultat och aktieavkastning

Tabell 4 redovisar de resultat som erhallits vid den ursprungliga regressionsanalysen som
gjorts dels pa sammanslagen data dels pa arsvis data. Mer specifikt s& redogdrs det for skattat
intercept (&), skattad ERC (@&;;), regressionens forklaringsgrad (Just. R%) samt antalet
observationer. Panel A motsvarar perioden fore IFRS inférande och panel B motsvarar

perioden efter IFRS inforande.

Det framgar i tabellen att ERC baserat pa sammanslagna perioder d&r mindre efter IFRS
inforande &n innan (0,65 jamfort med 0,91). Bada dessa koefficienter ar statistiskt signifikanta
pa 0,1% signifikansnivad. Vidare uppvisar dren 2004 och 2007 de storsta virdena pa ERC i de
arsvisa regressionerna, 1,36 respektive 1,37. De skattade koefficienterna &dr inte statistiskt

signifikanta for de enskilda aren 2003, 2005, 2008 och 2009.

Det kan i tabell 4 dven observeras att de R*-virden som erhallits for testerna varierar kraftigt.
Det framgar dock att hogst R*-vérden har erhéllits vid regressionerna for perioden fore IFRS.
For de sammanslagna perioderna ar R*-virdet 10,58% for perioden 2000-2004 medan det for
perioden 2005-2009 dr sd lagt som 2,70%. Vad giller de arsvisa regressionerna sa dr néstan
alla de R*-virden som erhallits for aren fore IFRS hogre 4n for ren efter IFRS med &r 2003

som det enda undantaget.
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Tabell 4: Samband mellan redovisat resultat och aktieavkastning

(Modell: Ryt = Qo + Q1 [Aje/Bje-1] + ejlt)

Panel A. Fore IFRS (2000-2004)

Ar a0 a Just. R? Antal obs.

Alla ar -0,07%** 0,91%** 10,58% 607
(-3,46) (8,52)

2004 0,02 1,36%** 31,54% 125
(0,56) (7,62)

2003 0,49%** -0,21 -0,18% 108
(10,44) (-0,90)

2002 -0,31%%* 0,98%** 27,21% 124
(-12,76) (6,85)

2001 -0,21%** 1,17%** 25,89% 126
(-6,48) (6,68)

2000 -0,28%** 1,30%** 24,07% 124
(-7,62) (6,32)

Panel B. Efter IFRS (2005-2009)

Ar a0 a Just. R? Antal obs.

Alla ar 0,02 0,65%** 2,70% 604
(0,79) (4,21)

2009 0,47%%* 0,00 -0,90% 113
(11,19) (-0,01)

2008 -0,36%*** 0,22 0,01% 124
(-13,42) (1,01)

2007 -0,30%*** 1,37%** 13,93% 128
(-12,71) (4,64)

2006 0,03 1,08%** 16,30% 123
(0,84) (4,98)

2005 0,30%** 0,24 -0,24% 116
(7,41) (0,85)

* P-virde < 0,05; ** P-viarde < 0,01; *** P-virde < 0,001

De inom parentes angivna vérdena &r respektive skattnings t-vérde
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5.2 Test av regressionsmodellen

En grundforutsittning for att de fran regressionsanalysen erhdllna resultaten skall vara av
vérde vid en senare slutsatsformulering dr att modellens underliggande antaganden inte dr helt
verklighetsfranvinda. Det forsta antagandet som gors vid anvdndandet av linjdr regression ar
att den beroende variabeln (aktieavkastning) ar en linjdr funktion av den oberoende variabeln

(redovisat resultat per aktie), det vill sdga att sambandet kan skrivas som:

Yi=PBo+ B1x; + &;.

Antagande nummer tva &r att det inte existerar ndgot samband mellan observationerna av den
forklarande variabeln och feltermerna. Nésta antagande, det tredje, &ar att feltermerna har
medelvérde noll och dr homoskedastiska, det vill sdga att de har en konstant varians. Det sista

antagandet ir att feltermerna inte 4r korrelerade med varandra (ingen autokorrelation).**

Om dessa antaganden inte kan anses vara rimliga har man problem med modellen d4 det
innebér att resultaten som fas vid eventuella hypotestest (exempelvis vid t-test och F-test)
mojligen dr felaktiga. Saledes dr det viktigt att testa modellen med avseende pa dessa
antaganden for att sdkerstdlla att resultaten som fas &r tillforlitliga och att slutsatser som

senare dras inte bygger pa felaktiga resultat.

Vad giller det forsta antagandet sd anvénds linjdra modeller frekvent for att médta sambandet
mellan aktieavkastning och redovisat resultat. Kritik har riktats mot detta di det pavisats att
sambandet faktiskt inte dr linjart. Men dé alla modeller har sina brister sa anser vi det vara
fullt lampligt att anvdnda en linjir modell for att méta sambandet mellan resultat och
aktieavkastning, framst pa grund av det frekventa anvindandet av en sddan modell i detta

sammanhang.

De tre resterande antagandena &dr dock svarare att avgoéra hur ldmpliga de faktiskt ar att gora

utan att testa och utvirdera modellen med avseende pa dessa.

5.2.1 Samband mellan den oberoende variabeln och feltermerna

For att fastsla om det finns ndgot samband mellan den oberoende variabeln och feltermerna
har vi for bada tidsperioderna plottat observationerna av den oberoende variabeln mot dess
feltermer samt maétt korrelationen mellan dessa. Av spridningsdiagrammen att doma tycks
sambandet vara mycket svagt, om inte obefintligt. Korrelationsanalysen stirker denna

uppfattning dd korrelationen mellan observationerna av den oberoende variabeln och

* Newbold et al. (2007) s. 415
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feltermerna dr 0,000 bade for perioden fore IFRS och efter IFRS. P& grund av detta anser vi
att antagandet om att det ej existerar nigot samband mellan den oberoende variabeln och

feltermerna kan goras. Spridningsdiagrammen och korrelationsanalysen éterfinns 1 bilaga 2.

5.2.1 Feltermernas medelvarde och varians

Det tredje antagandet som gors vid linjir regression dr som sagt att feltermernas medelvirde
ar lika med noll samt att deras varians ar konstant. Om variansen inte &r konstant existerar sd
kallad heteroskedasticitet. Vad giller feltermernas medelvérde sé ar det i princip lika med noll
under bdda perioderna (fore IFRS = -9,54E-18 och efter IFRS = -1,90E-16). I bilaga 3
aterfinns histogram for badda perioderna som visar hur feltermerna &r fordelade samt deras

medelvirde och standardavvikelse.

For att undersoka om modellen lider av heteroskedasticitet finns en rad olika test som kan
utforas. Ett populdrt alternativ &r Whites heteroskedasticitetstest ddr man anvénder sig av
residualerna samt de oberoende variablerna fran den ursprungliga regressionen. En regression
gors 1 vilken kvadrerade residualer far agera beroende variabel och den ursprungliga
regressionens forklarande variabler, desamma i kvadrerad form samt korsprodukter mellan de
forklarande variablerna far agera oberoende variabler. D& det i var ursprungliga regression
endast forekommer en forklarande variabel, existerar det inga korsprodukter. Saledes kan

Whites testregression i vart fall formuleras som:

. A; 2
t t
]gt=a0+a1[ ] ]—I—aZ[P’ ] +7

Whites test syftar som sagt till att finna eventuell heteroskedasticitet och mer specifikt si
testar man nollhypotesen; att den ursprungliga regressionens feltermer dr homoskedastiska
mot alternativhypotesen; att den ursprungliga regressionens feltermer inte é&r
homoskedastiska. Teststatistikan rdknas ut som antalet observationer multiplicerat med
regressionens forklaringsgrad (R*-virdet) och &r Xz-fdrdelad med antalet frihetsgrader lika
med antalet skattade koefficienter (exklusive interceptet), vilket 1 vart fall innebér att antalet
frihetsgrader dr tva till antalet. Beslutsregeln dr formulerad som att nollhypotesen forkastas da
det observerade y>-virdet (teststatistikan) ar storre dn det kritiska y*-virdet.* Vi viljer att
utfora testet pad en enprocentig signifikansnivd. S&lunda ser hypotestestet i sin helhet ut pa

foljande sétt:

* Dougherty (2011), s. 286
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Hy: Feltermerna dr homoskedastiska

H;: Feltermerna ar inte homoskedastiska

Whites teststatistika: yZ,; = n * R?

Beslutsregel: Hy forkastas om y2,s > Xirie = X20,01

I tabell 5 presenteras de regressionsresultat som &r av intresse for att kunna fastsld om
heteroskedasticitet forekommer eller ej. Modellen som &r skattad for perioden 2000-2004 har
en teststatistika som 4r 26,65 (= 607 * 4,39%). Detta ar storre 4n det kritiska y>-virdet som &r
lika med 9,21 vilket innebdr att nollhypotesen — feltermerna dr homoskedastiska — kan
forkastas pa 1% signifikansnivd. Vad giller tidsperioden 2005-2009 sa dr modellens
teststatistika 25,01 (= 604 * 4,14%), vilket ocksa det #r storre n det kritiska x*-virdet (9,21)
och nollhypotesen kan forkastas pd 1% signifikansnivd dven i detta fall. Silunda kan vi
konstatera att modellerna lider av heteroskedasticitet, men inte vilken typ av

heteroskedasticitet det handlar om.

Tabell 5: Whites test for heteroskedasticitet

Period Antal obs. R? Xps Xt
2000-2004 607 4,39% 26,65 9,21%*
2005-2009 604 4,14% 25,01 9,21%*

** Poyviarde = 0,01

For att komma undan problemet med heteroskedasticitet, da typen av denna &r okdnd, kan
man anvédnda sig av Whites heteroskedasticitetskonsistenta kovariansestimator, vilken ar en
konsistent estimator av kovariansmatrisen for regressionens lutningskoefficienter da
heteroskedasticitet forekommer.*® Genom anvindandet av denna korrigeras regressionens
standardfel for forekomsten av heteroskedasticitet och gor att problemet med skeva

standardfel forsvinner samt att t- och F-test blir asymptotiskt valida.*’

Korrigeringen har skett med hjdlp av ett makro skrivet i SPSS Syntax. Det makro som har

anvints dr ursprungligen skrivet av professor Gwilym Pryce fran University of Glasgow. ** D4

* Long & Ervin (1998), s. 2
" Dougherty (2011), s. 294
* Pryce (2002)
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antalet observationer i bdda modellerna overstiger 500 anvinds Whites kovariansestimator typ
HCO, vilken &r den ursprungliga varianten av Whites kovariansestimator. Senare varianter
(HC1, HC2 och HC3) har presenterats men HCO &r den variant som normalt anvénds vid stora

14

urval.” I tabell 6 presenteras de resultat som erhdllits dels frdn de ursprungliga regressionerna

dels fran de White-korrigerade regressionerna pa sammanslagna perioder.

Tabell 6: Ursprungliga och White-korrigerade regressionsresultat

Panel A. Fore IFRS (2000-2004)

Modell ) o S.E.2 @y S.E. @,

Ursprunglig -0,07%** 0,91*** 0,019 0,107
(_3946) (8952)

White-korrigerad -0,07%* 0,91%** 0,022 0,124
(-3,09) (7,34)

Panel B. Efter IFRS (2005-2009)

Modell a0 o S.E. @y S.E. @,

Ursprunglig 0,02 0,65%** 0,021 0,154
(0,79) (4,21)

White-korrigerad 0,02 0,65%** 0,023 0,180
(0,70) (3,60)

* S.E. = Standardfel
* P-virde < 0,05; ** P-virde < 0,01; *** P-virde < 0,001
De inom parentes angivna virdena &r respektive skattnings t-vérde

I tabellen framgar det att standardfelen underskattades i vdr ursprungliga modell pa grund av
heteroskedasticitet och att den dérfor gav aningen for hoga t-virden. Problemet med
heteroskedasticitet tycks dock inte vara allt for omfattande da de skattade koefficienterna ar
starkt signifikanta (bortsett fran @, under perioden 2005-2009) dven efter genomford White-

korrigering.

5.2.2 Korrelation mellan feltermerna

Att feltermerna ar korrelerade med varandra kallas autokorrelation. Detta &r ett problem dé
det 1 likhet med heteroskedasticitet leder till en ineffektiv regression samt felaktigt estimerade
standardfel.”® For att uppticka autokorrelation kan man utfora ett si kallat Durbin-Watson
test. Testets nollhypotes &dr att feltermerna inte &ar korrelerade med varandra (ingen

autokorrelation) och alternativhypotesen ar att feltermerna ar korrelerade med varandra

9 Steinhauer & Wuergler (2010), s. 2
> Dougherty (2011), s. 431
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(autokorrelation forekommer). Teststatistikan, d, berdknas med utgédngspunkt i regressionens

residualer enligt formeln:

_ Yia(er — 1)’

T 2
t=1 ¢

d

Vad giller de kritiska grinserna for testet sd ser de aningen annorlunda ut jamfort med
exempelvis klassiska t-tester. Teststatistikan d kan anta vdrden i intervallet noll till fyra.
Kritiska virden kan erhdllas via exempelvis statistikbdcker och nivén pa dem &r beroende av
antalet forklarande variabler i den ursprungliga regressionen, antalet observationer samt
vilken signifikansniva man vill gora testet pa. Figur 6 ar en schematisk beskrivning 6ver vilka
slutsatser som kan dras fran ett Durbin-Watson test beroende pé vad ens teststatistika och

.. . .. 51
kritiska varden ar.

Figur 6: Mojliga slutsatser fran ett Durbin-Watson test

Positiv Inga slutsatser
autokorrelation kan dras

Inga slutsatser Negativ

I tokorrelati )
ngen autokorretation kan dras autokorrelation

d, dy 4-dy 4-d;
Testet for att upptécka autokorrelation ser, i sin helhet, ut som foljer:

Hy: Feltermerna ar inte autokorrelerade

H;: Feltermerna ar autokorrelerade

T
Yi=z(er—er_1)?
T 2
Yi=1€f

Durbin-Watson teststatistika: d =
Beslutsregler: H, forkastasom d < d; ellerd > 4 —d,

Hp kan ¢j forkastasom dy; < d <4 —dy

Omd;, <d<dyeller4d—dy<d<4-—d; kan inga slutsatser

dras fran testet

Antalet forklarande variabler 1 vart fall dr en och antal observationer &r 607 och 604 (= 600)
for perioden 2000-2004 respektive 2005-2009. Vi viljer att utfora testet pa en enprocentig

signifikansniva och vara kritiska varden, d; och dy, blir sdlunda 1,807 respektive 1,814,

3! Dougherty (2011), s. 436
*2 Virden 4r himtade fran Stanford Universitys internetresurs. Se avsnitt 8 for lank.
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For perioden 2000-2004 &r teststatistikan d lika med 1,876 vilket innebér att den ar bade
storre dn dy (1,814) och mindre &n 4 - dy (2,186). Séledes kan nollhypotesen — att feltermerna

inte dr autokorrelerade — inte forkastas.

Vad giller modellen som skattats for perioden 2005-2009 ar teststatistikan d lika med 1,928.
Aven i detta fall ligger alltsd teststatistikan i det intervall inom vilket vi ej kan forkasta
nollhypotesen. Sammanfattningsvis s kan vi ej forkasta att feltermerna i vara modeller inte &r
autokorrelerade och dirfor anser vi att antagandet om icke autokorrelerade feltermer é&r

legitimt att gora.

5.3 Hypotestest

I tabell 4 framgick det att skattad ERC for perioden 2000-2004 var stérre én for perioden
2005-2009 (0,91 jamfort med 0,65). Detta avsnitt av studien dmnar fastsld huruvida denna
skillnad &r statistiskt signifikant eller ej. Testets nollhypotes dr formulerad som att de skattade
koefficienterna (ERC) for de tvé tidsperioderna dr lika stora och alternativhypotesen dr

formulerad som att koefficienterna skiljer sig &t.

Ho: @2000-2004,1 = @2005-2009,1

Hi: @2000-2004,1 # @2005-2009,1

Anledningen till varfor hypoteserna formuleras pa detta satt har att géra med att det inte finns
nigon forankrad teori om varfor koefficienten for den ena perioden skulle vara storre eller

mindre dn koefficienten for den andra perioden (se avsnitt 2.4).

For att utfora testet foljs den metodik som &r beskriven i avsnitt 3.2. Resultaten fran

regressionen redovisas i tabell 7.
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Tabell 7: Erhallna resultat vid hypotestest
(Modell: R].t:GO—}—Gl*D—l—Gz*[Ajt]+B3*D*[Ajt]+€jt)

Pjt-1 Pjt-1

Bo B1 B> Bz  Antal obs.
-0,07*** 0,08** 0,91 *** -0,26 1211
(-3,43) (2,95) (8,45) (-1,40)

* P-virde < 0,05; ** P-virde < 0,01; *** P-virde < 0,001
De inom parentes angivna virdena &r respektive skattnings t-vérde

Som framgar ur tabell 7 &r f; lika med -0,26. Detta betyder att skattad ERC for perioden
2005-2009 (@2005-2009,1) dr 0,26 enheter mindre &n den ERC som skattats for perioden 2000-
2004 (@2000-2004,1)- Skillnadskoefficienten &r dock inte statistiskt signifikant (P-virde = 0,16)
vilket innebdr att vi inte kan forkasta nollhypotesen om att ERC dr lika stor for bdda

perioderna.
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6 Analys

Avsnitt 6 inleds med en analys av de 1 avsnitt 5.1 presenterade resultaten. Sedan foljer tre
avsnitt med analyser av vad som sker om urvalet grupperas pa tva alternativa sétt (enligt
storlek och tecknet pd resultatet) samt om sambandet méts Over lingre perioder. Slutligen
presenteras slutsatserna av den samlade analysen samt en diskussion av studiens reliabilitet,

validitet och generaliserbarhet.

6.1 Det redovisade resultatets varderelevans

Resultaten visar att skattad ERC ar 0,91 fore IFRS (2000-2004) och 0,65 efter IFRS (2005-
2009). Att den skattade ERC-koefficienten for perioden 2000-2004 &r hogre &n den for
perioden 2005-2009 skulle kunna tolkas som att virderelevansen i1 de redovisade resultaten
fran foretagens bokslutskommunikéer minskat efter IFRS inférande. Emellertid framgick det 1
hypotestestet som utfordes i avsnitt 5.3 att skillnaden i ERC mellan perioderna inte dr
statistiskt signifikant. I och med detta kan nollhypotesen — att ERCjpp0-2004 ar lika med

ERCs005-2009, inte forkastas.

En intressant observation som kan goras ér att R*-virdena som erhéllits generellt 4r hogre for
perioden fore IFRS, bade vad giller de sammanslagna och &rsvisa regressionerna. Att
forklaringsgraden dr hogre innebdr att resultatet forklarar en storre del av variationen i
aktieavkastningen. Detta indikerar i sin tur att testet fingar upp det studerade sambandet i
storre utstrackning nar det utfors for aren fore IFRS édn for aren efter. Om man bortser fran det
faktum att det ej foreligger ndgon statistiskt signifikant skillnad i ERC mellan de tva
perioderna, ger ind4 de R*-virden som erhallits en indikation p4 att det redovisade resultatets

varderelevans var hogre for d&ren 2000-2004.

6.2 Varderelevans och storlek

Viéra initiala resultat tyder pa att det redovisade resultatets vérderelevans med avseende pa
ERC e¢j har forindrats. Diaremot antyder en studie av de erhallna R*-virdena att den minskat
en aning. Huruvida detta géller for alla storlekar pd bolag anser vi vara en intressant fraga

varfor vi har valt att analysera vart urval med avseende pa bolagens storlek.

Foretagen har delats in i tre olika grupper utefter vilken storlek de har och som approximation
for storlek anvinds listtillhorighet, det vill sdga vilken borslista som bolaget tillhér. Detta
innebdr att de foretag som tillhor Large Cap klassificeras som stora foretag, de som tillhor

Mid Cap uppfattas som medelstora och slutligen, de som tillhér Small Cap bedoms som sma.
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Samma typ av regression som beskrivits i avsnitt 3.1 gors pa storlekssorterad data och utfallet

av denna presenteras 1 tabell 8.

Tabell 8: Samband mellan redovisat resultat och aktieavkastning pa storlekssorterad data
(Modell: Ry = Qo + G1 [Aje/Pie—1] + €)

Panel A. Large Cap

Period Qy a Just. R? Antal obs.
Fore IFRS -0,03 0,85%** 11,11% 220
(2000-2004) (-0,85) (5,33)
Efter IFRS 0,05 0,32 0,22% 216
(2005-2009) (1,34) (1,22)

Panel B. Mid Cap

Period Qy a Just. R? Antal obs.
Fore IFRS -0,10%* 1,24%** 16,93% 130
(2000-2004) (-2,54) (5,22)
Efter IFRS 0,04 0,74 2,09% 132
(2005-2009) (0,72) (1,95)

Panel C. Small Cap

Period Qs ay Just. R? Antal obs.
Fore IFRS -0,09%** 0,66%** 3,62% 257
(2000-2004) (-2,74) (3,26)
Efter IFRS 0,00 0,77%*** 3,84% 256
(2005-2009) (-0,14) (3,34)

* P-virde < 0,05; ** P-virde < 0,01; *** P-virde < 0,001
De inom parentes angivna virdena &r respektive skattnings t-vérde

I tabellen framgar det att skattad ERC (&) for perioden fore IFRS &r storre 4n densamma for
perioden efter IFRS vad géller stora (Large Cap) och medelstora (Mid Cap) bolag. For sméa
(Small Cap) bolag giller det motsatta déar skattad ERC istillet dr storre (emellertid en
tamligen liten skillnad) for perioden efter IFRS. Detta indikerar att virderelevansen minskat
vad giller stora och medelstora bolag medan den Okat vad géller sma bolag i och med att

IFRS blivit obligatoriska for noterade bolag.

For att faststdlla huruvida dessa skillnader i skattad ERC for de olika tidsperioderna dr
statistiskt signifikanta eller ej har vi valt att utfora ett hypotestest for varje storleksgrupp som
foljer samma metodik som ar beskriven i avsnitt 3.2. Testet visar att skillnaderna i skattad
ERC mellan de tva tidsperioderna (2000-2004 och 2005-2009) inte dr signifikanta for varken

stora, medelstora eller sma bolag pd en femprocentig signifikansnivd (skillnaden i skattad
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ERC mellan perioderna vad géller stora bolag dr dock inte langt fran att vara signifikant da

signifikansnivan for denna ar 7%). Fullstdndiga resultat fran testen aterfinns nedan 1 tabell 9.

I tabellen framgar det ocksi att R*-virdena ar betydligt hogre for perioden fore IFRS da
sambandet mellan resultat per aktie och aktieavkastning mits for stora och mellanstora bolag
(11,11% respektive 16,93% jamfort med 0,22% respektive 2,09% for perioden efter IFRS).
Vad giller smé bolag ir skillnaden mellan de tva periodernas R*-virde 4 andra sidan mycket
liten. Av detta att doma tycks det redovisade resultatets védrderelevans ha minskat vad géller
stora och medelstora bolag medan den &r sd gott som ofordndrad for sma bolag i och med

IFRS inforande.

Tabell 9: Erhallna resultat vid hypotestest pa storlekssorterad data

(Modell: R].tzBO+61*D+Bz*[Ajt]+B3*D*[Ajt]+€jt)
Pjt—1 Pjt-1

Panel A. Large Cap
Bo B1 B, B Antal obs.
-0,03 0,08 0,85%** -0,53 436
(-0,76) (1,56) 4,77) (-1,79)

Panel B. Mid Cap
Bo B1 B, B Antal obs.
-0,10%* 0,14* 1,24%%%* -0,50 262
(-2,38) (2,19) (4,89) (-1,12)

Panel C. Small Cap
Bo B4 B, B Antal obs.
-0,09%* 0,09* 0,66%** 0,11 513
(-2,90) (1,95) (3,45) (0,38)

* P-virde < 0,05; ** P-virde < 0,01; *** P-virde < 0,001
De inom parentes angivna virdena &r respektive skattnings t-vérde

6.3 Varderelevans over langre méatperioder

Redan 1 avsnitt 2.2 diskuterades det att det ej rader konsensus om vilken storlek pé tidsfonster
som bor anvidndas ndr sambandet mellan resultat och aktieavkastning skall métas. Da vi soker
utreda huruvida vérderelevansen har fordndrats (genom en mitning av sambandet mellan
resultat och aktieavkastning) och inte om det redovisade resultatets nyhetsvérde har fordndrats
(sambandet mellan ovéntat resultat och dveravkastning) anser vi det ej vara av intresse att

mita sambandet under s korta perioder som endast nigra dagar. A andra sidan finner vi det
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intressant att analysera var data under lingre métperioder (med inspiration fran Warfield &
Wild (1992)) pa grund av att ett resultat som dr métt under en ldngre period torde kunna siga
mer om foretagets langsiktiga potential &n vad ett specifikt arsresultat kan gbra och sidlunda

ocksé vara av hogre relevans for virderingen av bolaget.

Da var data bestar av drsvisa observationer for fem ar fore samt fem ar efter inférandet av
IFRS sa finner vi en aggregering over fem &r som det enda rimliga alternativet. Att gora
nigon annan uppdelning skulle tvinga oss till att exkludera nigot eller ndgra utav de aren vi

tittat pa vilket vi inte &r sérskilt intresserade av.

Aggregeringen kraver att det for varje foretag finns observationer tillgéngliga for alla fem ar 1
respektive médtperiod. Bolagen som mdter detta kriterium &r 208 till antalet (102 stycken for
perioden fore IFRS och 106 stycken for perioden efter). Anledningen till att ett antal bolag
maste exkluderas dr den datarensning som gjordes i avsnitt 4.4 vilken foranledde att det for

alla bolag inte langre finns observationer for alla fem ar i respektive métperiod.

Samma typ av regression som dr beskriven i avsnitt 3.1 skattas med skillnaden att
resultatmaéttet (oberoende variabel) och aktieavkastningen (beroende variabel) alltsa dr maitta
over femaérsperioder istdllet for ettarsperioder. De erhdllna koefficienterna frdn denna

regression presenteras i tabell 10.

Tabell 10: Samband mellan redovisat resultat och aktieavkastning éver en langre period
(Modell: R]t = ato + atl [A].t/P].t—l] + Ellt)

Period Qo 0y Just. R? Antal obs.
Fore IFRS -0,38%** 1,17%%* 51,94% 102
(2000-2004) (-4,80) (10,50)
Efter IFRS -0,26* 1,07%** 20,43% 106
(2005-2009) (-2,19) (5,29)

* P-virde < 0,05; ** P-virde < 0,01; *** P-virde < 0,001

De inom parentes angivna virdena &r respektive skattnings t-vérde

Av tabellen framgér det att nivan pa bade skattad ERC (@) och forklaringsgraden (Just. RZ)
ar relativt hoga jamfort med de tidigare korningarna. Detta ger en indikation pa att sambandet
mellan resultat och aktieavkastning fangas upp bittre om parametrarna méits under langa
tidsperioder, vilket ocksd var nidgot som forvéintades (se ovan). Vidare sd visar tabellen att
skattad ERC och forklaringsgraden ar hogre for perioden fore IFRS. Skillnaden mellan

perioderna dr dock tdmligen liten vad géller skattad ERC medan skillnaden i regressionens
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forklaringsgrad 4r relativt stor. Skillnaden i R*-virdet indikerar, i likhet med tidigare
korningar, att resultatet forklarade en storre del av variationen i avkastningen fore an efter det

att IFRS infordes, och sélunda att varderelevansen var hogre for aren 2000-2004.

For att testa om nagon statistiskt signifikant skillnad, med avseende pa skattad ERC,
foreligger har vi utfort ett test enligt den metodik som tidigare beskrevs i1 avsnitt 3.2. Testet
visar att skillnaden i skattad ERC (f33) mellan perioden fore IFRS och perioden efter IFRS
inte dr statistiskt signifikant (P-virde = 0,65). Salunda kan nollhypotesen — att ERC ér lika for
de béada perioderna — inte forkastas. Resultatet i sin helhet fran detta test aterfinns nedan i

tabell 11.

Tabell 11: Erhallna resultat vid hypotestest dver en langre matperiod

(Modell: R]t = GO =+ BI * D + BZ * [ Ajt ] + Bg * D * [PAjt ] + ejt)
jt—-1

Pjt-1

Bo B1 B, Bz  Antal obs.
-0,38*** 0,12 1,17%%* -0,10 208
(-4,10) (0,81) (8,97) (-0,45)

* P-virde < 0,05; ** P-virde < 0,01; *** P-virde < 0,001
De inom parentes angivna vérdena &r respektive skattnings t-vérde

6.4 Isolering av positiva resultat

I de regressioner och test som hitintills har gjorts, har det ej tagits hdnsyn till om det
redovisade resultatet varit positivt eller negativt, utan positiva och negativa resultat har istillet
blandats med varandra. Det finns dock skil att isolera positiva resultat frin negativa da ett
flertal tidigare studier visar att fGretag som rapporterar negativa resultat har lagre ERC én
foretag som rapporterar positiva resultat. Anledningen till detta dr att aktiedgarna har
begrinsat ansvar och kan likvidera foretaget om det ter sig nddvindigt samt att foretaget ej
forvintas fortsdtta gora forluster i all evighet, och sdledes dr redovisade forluster mindre

informativa in redovisade vinster.>

P& grund av detta har vi utfort en datasortering dér positiva resultat isolerats fran negativa och
sedan analyserats enligt samma metodik som anvénts i tidigare avsnitt, det vill sdga forst

utfors regressioner for att fia fram koefficienterna for varje tidsperiod (se avsnitt 3.1) och

>3 Mostafa (2011), s. 179
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sedan testas om det foreligger ndgon signifikant skillnad i ERC (se avsnitt 3.2). Resultat fran

regressionerna presenteras i tabell 12.

Tabell 12: Samband mellan positiva resultat och aktieavkastning samt hypotestest av
skillnaden i ERC
(MOdell: R]t = ato + atl [A].t/P].t—l] + Ellt)

Panel A. Samband mellan positiva resultat och aktieavkastning

Period Qo aq Just. R? Antal obs.
Fore IFRS -0,04 0,99%** 9,02% 437
(2000-2004) (-1,39) (6,65)
Efter IFRS -0,06* 1,39%** 6,96% 487
(2005-2009) (-2,18) 6,11)

Panel B. Test av skillnaden 1 ERC

Bo B4 B, B Antal obs.
-0,04 -0,03 0,99%** 0,40 924
(-1,30) (-0,69) (6,23) (1,51)

* P-virde < 0,05; ** P-virde < 0,01; *** P-vérde < 0,001

De inom parentes angivna virdena &r respektive skattnings t-vérde

Da samplet bestar av endast positiva resultat visar det sig att skattad ERC (&) ar hogre for
perioden 2005-2009 dn for 2000-2004, vilket skiljer sig fran de flesta tidigare kdrningarna da
detta inte varit fallet. Skillnaden 1 skattad ERC &r dock inte statistiskt signifikant varfor vi inte

heller i detta fall kan forkasta nollhypotesen — att ERC &r lika under de tva perioderna.

Vad giller regressionernas R*-virden ser vi aterigen att resultatet forklarade en storre del av
variationen 1 avkastningen innan IFRS infordes vilket som vi tidigare ndmnt indikerar att

redovisat resultat var mer virderelevant innan IFRS inforande.

6.5 Slutsatser

Syftet med denna studie var att undersoka om inforandet och tillimpningen av IFRS medfort
nagon fordndring 1 hur védrderelevant publicerad redovisningsinformation ar. Mer specifikt har
vi undersokt det redovisade resultatets virderelevans fore och efter det att redovisning enligt
IFRS blev obligatoriskt for noterade bolag. Givet de resultat och analyser som presenterats
ovan kan vi, pd en femprocentig signifikansniva, inte forkasta nollhypotesen — att ERC ér
densamma fore som efter inférandet IFRS. Detta betyder att var alternativhypotes — att ERC
inte & densamma under bada perioderna — fortfarande kan vara sann men att vi ej kan

konkludera detta eftersom bevisen #r otillrickliga. En genomging av de R*-virden som
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erhallits vid de i studien utférda regressionsanalyserna tyder pé att resultatet forklarade en
storre del av variationen 1 avkastningen innan IFRS inforande, vilket indikerar att

vérderelevansen faktiskt var hogre innan det att bolagen borjade redovisa enligt IFRS.

6.5.1 Inferens

Da det inom vart sampel saknas bevis som styrker att ERC inte 4&r densamma under perioden
fore IFRS inforande som efter dess inforande sa kan vi inte heller formulera ndgra slutsatser
géllande populationen — noterade bolag som tvingats till redovisning enligt IFRS — med
avseende pa ERC. De R*-virden som erhallits ger dndock indikationer pa att virderelevansen
var hogre fore IFRS inforande. Huruvida detta ocksd géller for hela populationen &r starkt
beroende av hur vél vart urval egentligen representerar populationen. En faktor som talar
emot en hdg representativitet dr att vart urval enbart bestar av foretag som varit noterade
under hela studieperioden (2000-2009), vilket innebar att vart urval troligen &r skevt fordelat
mot s kallade 6verlevnadsforetag. Denna avgransning 6kar ocksé risken for att vi inte lyckas
finga upp om sammansdttningen av bolag pa Stockholmsborsen har fordndrats under de tva
tidsperioderna, vilket ytterligare sénker urvalets representativitet. Vidare sa dr det endast den
svenska aktiemarknaden som har studerats varfor resultaten mdjligen skulle kunna vara helt
annorlunda om studien utférdes pa data fran ett land vars lokala redovisningsregler eller
bdorssammansittning skiljer sig mycket fran fallet Sverige. Vi anser dirfor att vért urvals
representativitet dr av tamligen lag grad varfor mojligheten att dra inferentiella slutsatser ar

begréansad.

Det faktum att bevisen ar otillrdckliga for att ens kunna dra nagra slutsatser kring urvalets
ERC och séledes ocksa populationens dito samt att urvalets grad av representativitet &r
tdmligen 14g implicerar att det enda som vi egentligen kan séga baserat pa de resultat och

analyser som dr gjorda &r att:

Bevisen for att ERC skulle ha forandrats i och med att IFRS inforts ar sa pass bristfalliga att
vi inte kan gora nagot annat &n att konstatera att hypotesen om att ERC skulle vara
densamma for perioden fore IFRS inférande som foér perioden efter ej kan forkastas. Vi kan
dock inom vart sampel urskilja ett tydligt monster dar det redovisade resultatet forklarade en
storre del av variationen i avkastningen innan inférandet av IFRS, vilket antyder att

varderelevansen var hogre fore &n efter.
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6.5.2 Reliabilitet

Reliabiliteten, det vill siga om en upprepning av de tester som utforts i studien frambringar
samma resultat, i denna studie kan anses vara hog, eftersom den data som anvints har tagits
frén varje enskild bokslutskommuniké for varje observation i studiens urval. Avsnitt 3 och 4
har noga redogjort for hur och varifrdn data har insamlats, dér all data har insamlats fran
samma kéllor for att uppnd s& hog konsistensnivd som mojligt. Genom att gora detta blir vért
urval homogent med avseende pd underliggande killa och databas. Den héga graden av
manuell insamling och hantering av data ar dock faktorer som mojligen skulle kunna paverka
reliabiliteten negativt. Men da vi frdn uppsatsarbetets start varit medvetna om detta har
datahanteringen skotts ytterst noggrant i syfte att sdkerstdlla hogsta grad av reliabilitet.
Historiska aktiekursutvecklingar och redovisade resultat fordndras inte, och ddrmed kan det
anses att denna studie kan upprepas med samma resultat, givet att samma databaser och

tillvigagéngssitt tillimpas.

6.5.3 Validitet

Validiteten i denna uppsats, det vill siga om vara tester miter det som vi avser mita, kan
diskuteras. Operationaliseringarna som gjorts foljer i stor utstrackning tidigare studiers linjer.
Den valda oberoende variabeln — resultat per aktie — dr exempelvis ett mycket vanligt matt pa
ett foretags forméga att generera vinst, och ett métt som néstintill alla bolag redovisar varfor

det enkelt gar att anvédnda for jimforelser mellan bolag.

En fragestillning som uppkommer géller huruvida ett ar r ritt att anvdnda som tidsperiod for
varje enskild observation. Vissa studier foreslar istéllet ett langre eller ett avsevért kortare
tidsfonster. Som tidigare diskuterats &ér valet av tidsfonster en avviagning mellan att minimera
risken for att andra faktorer dn redovisningsinformationen paverkar aktiekursen och att
maximera chansen att all redovisningsinformation blir inprisad 1 aktiekursen. Darfor valde vi
att komplettera vér initiala analys d& sambandet mellan resultat och avkastning maéttes under

ettarsperioder med en analys da mitperioden forldngdes till fem ar.

Ytterligare méittekniska fragor som ror validiteten i studien géller utspadning av resultat per
aktie och jamforelsestorande poster 1 redovisningsinformationen. Vad géller utspddningen
ansag vi det ldmpligast att anvdnda redovisat resultat per aktie efter full utspddning. Detta
eftersom tva foretag som har utestdende aktieoptioner kan ha olika prisnivaer dd inga, en del
eller alla utestdende optioner kan l9sas in, och ddrmed olika antal aktier som érets resultat ska

divideras med for att fa fram den oberoende variabeln. Vidare sa valde vi dven att inkludera
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jamforelsestorande poster i de redovisade resultaten for foretagen, da marknaden dven torde ta
dessa poster i1 ansprdk vid vérdering av aktier. Det kan diskuteras om och hur dessa tva
mittekniska val péverkar studiens validitet, och det skulle dérfor vara intressant i eventuell

vidareutveckling att utfora testerna pa annat sétt &n det vi har valt.

6.5.4 Generaliserbarhet

Studiens generaliserbarhet anser vi dr begrénsad av flera anledningar. Det gar till exempel inte
att dra slutsatser for ndgra andra tidsperioder an de som undersokts i denna studie. Vidare kan
inte slutsatser dras vad géller aktiemarknader och foretag utanfor den svenska marknaden pa
basis av resultaten som erhdllits i denna studie eftersom svenska redovisningsregler
nddvindigtvis inte behdver vara identiska med andra lidnders. Slutligen kan inte resultaten
appliceras pa nagra andra grupperingar av foretag &n de som anvénts for denna studies
dndamal. Studiens resultat kan med andra ord inte appliceras pa andra populationer eller

tidsperioder, och dess generaliserbarhet kan salunda anses vara lag.
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7 Slutdiskussion och forslag till framtida forskning

Utifrén de resultat och analyser som presenterats i vér studie har vi ej funnit tillrickliga bevis
for att ERC skulle ha forandrats. Noterbart 4r dock att R*-virdena for testerna uppvisar ett
tydligt monster dir det redovisade resultatet forklarar en storre del av variationen i
avkastningen fore IFRS dn efter, vilket ger en indikation pa att vérderelevansen i det

redovisade resultatet var hogre fore IFRS.

En mojlig forklaring till att resultatet verkar forklara en stérre del av variationen i
avkastningen innan IFRS inforande skulle kunna vara att IFRS, med dess fokus pd verkligt
virde, fOranlett storre fluktuationer i virderingarna av ett bolags tillgangar vilka ocksa
avspeglas 1 resultatet, varfor resultatet inte nodvéndigtvis speglar den operationella
verksamhetens prestation. Mer specifikt s& innebér det att informationen i redovisade resultat
inte 1 samma utstrickning som tidigare reflekterar vad som faktiskt presterats under aret, da

dessa ofta subjektiva virderingar som sagt ocksa far genomslag i resultatrdkningen.

I avsnitt 6.2 dar vdr data grupperades enligt storlek och senare analyserades kan det
observeras att det redovisade resultatets vérderelevans fore IFRS inforande tycks vara
betydligt hdgre for stora och medelstora foretag 4n for smé bolag (se skattade ERC och R*-
vérden 1 tabell 8). En mgjlig forklaring till att detta monster uppvisas dr att storre bolag f6ljs
och analyseras av fler och att de darfor &r mer genomlysta d4n mindre bolag. Vi tinker oss att
denna hogre grad av transparens innebér att investerare upplever offentliggjord information
som mer tillforlitlig och sdlunda virderar den hogre. Vad giller det resultat som publiceras i
bokslutskommunikén sa kan man ténka sig att investerare har stérre kinnedom om vad som
faktiskt ligger till grund for resultatet om bolaget dr vél genomlyst och sdlunda att dess
relevans vid beslutsfattande dr hogre. Om sé é&r fallet, det vill sdga att investerare har mer
nytta av redovisat resultat vid investeringsbeslut gillande stora och vil genomlysta bolag dn
vid beslut gillande mindre bolag vilka dr sdmre genomlysta, torde det avspeglas i1 att

virderelevansen (i vért fall skattad ERC och R*-virde) ér hogre for storre bolag.

Vad giller perioden efter IFRS inforande 4r monstret det motsatta, det vill sdga att det
redovisade resultatets virderelevans minskar 1 takt med att bolagens storlek minskar (se
skattade ERC och R*-virden i tabell 8). P4 grund av detta ir vi aningen skeptiska till vér
forklaring av det monster som uppvisas for perioden 2000-2004. Resultaten som erhallits vid
regressionerna for Large- och Mid Cap for aren 2005-2009 ar emellertid inte signifikanta

varfor de inte utgor ndgon bra grund for att dra slutsatser utifran. Men de ger d&ndock en svag
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antydan av att sambandet mellan varderelevans och storlek inverterats i och med inférandet av
IFRS varfor vi finner en mer djuplodad undersokning av detta som ett intressant framtida

studiedmne.
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9 Appendix

Bilaga 1 — Bolag som uppfyller alla urvalskriterier

Large Cap

ABB Elekta Industriviarden Ratos SKF

Assa Abloy Ericsson Investor Saab SSAB
AstraZeneca Fabege Latour Sandvik Stora Enso
Atlas Copco Getinge Lundbergs SCA Swedbank
Autoliv H&M Meda Scania Swedish Match
Axfood Handelsbanken MTG SEB Tele 2
Boliden Hexagon NCC Seco Tools Tieto
Castellum Holmen Nordea Securitas Trelleborg
Electrolux Hufvudstaden PEAB Skanska Volvo

Mid Cap

Active Biotech Bure Equity Gunnebo Net Insight Sweco
Atrium Ljungberg  Cardo Haldex New Wave Group  Siki
Avanza Clas Ohlson HiQ International NIBE Wallenstam
B&B Tools Fagerhult IFS Nolato AF

Beijer Alma Fast Partner Kungsleden Proffice Oresund
Bilia Fenix Outdoor Medivir SkiStar

Small Cap

Acando Consilium Havsfrun Investment MultiQ ReadSoft
Addnode Cybercom Intoi Novotek Rottneros
Anoto Group Digital Vision Jeeves OEM International Rorvik Timber
Artimplant Doro KABE Opcon Sectra
Bergs Timber Duroc Karo Bio Ortivus Semcon
BioGaia Elanders Lammhults Design Group PartnerTech SinterCast
Biolin ElektronikGruppen Malmbergs Elektriska Poolia Softronic
BioPhausia Elos Midsona Prevas Svedbergs
Bong Ljungdahl Enea Midway Pricer Svolder
Cision Fingerprint Cards Modul 1 Data ProActIT Group  VBG Group
Concordia Maritime Geveko MSC Konsult Profilgruppen XANO
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Bilaga 2 — Samband mellan den oberoende variabeln och feltermerna

Datamangd Fore IFRS (2000-2004)
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EPSstd_PostIFRS

Dataméngd Efter IFRS (2005-2009)
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Bilaga 3 — Histogram dver feltermernas fordelning
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