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Abstract
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the volatility in stock price.

However, the result of our study gave no evidence in support of this hypothesis. What we

observed was that the volatility seemed to increase when the economy entered into a recession.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Risk dr nagot som far de flesta sparare och investerare att reagera. En del soker den aktivt, andra
forsoker 1 mojligaste mén undvika den. Dér vissa ser tjusningen och mdjligheterna ser andra bara
morker. Oavsett vilken instdllning man har till risk, s& finns ett intresse av att veta vilka
bakomliggande faktorer, som kan tinkas paverka denna. Aktorernas preferenser vad giller
information dr ddremot mer samstdmmiga. De flesta efterfrdgar relevant och tillforlitlig

information. Med ett sddant beslutsunderlag dkar sannlikheten for att korrekta beslut fattas.

Traditionellt 1 Sverige har redovisningen och didrmed &ven Aarsredovisningarna haft ett
borgenirsperspektiv. Detta har medfort att fokus har legat pd information, som tryggar
borgendrernas situation och stéllningstaganden (Smith, 2000). Vad som nu kan skonjas ér att
investerare kraver mer och utforligare information inom omraden som mer gagnar deras intressen.
Denna trend kan sdgas gd hand i hand med den trend inom EU att harmonisera
redovisningsprinciperna, vilket i det svenska fallet medfor en forflyttning bort fran forsiktigheten
(Schroeder, 2001). En skiljelinje ar att d&dgarintresset tenderar att efterfriga mer av
marknadsvirdering, medan borgenérsintresset efterfrigar mer forsiktig véirdering (lds historisk
anskaffningskostnad). Béda grupperna har dock fortfarande ett intresse av sd relevant och

tillforlitlig information som majligt.

Studier, som syftar till att faststélla ett eventuellt samband mellan informationskvalitet och risk, 1
form av fluktuationer i aktiekursen, har genomforts tidigare. Resultatet av dessa har dock varit
blandat." Denna undersokning 4r nu ett forsok att faststilla om ett sidant samband existerar pa

den svenska marknaden.

1.2 Syfte

Givet att marknaden, utifrén tillgénglig information, alltid gor en korrekt véirdering av ett foretag
géller att endast sadant, som kan betecknas som ny information, paverkar virderingen. Genom att
forse marknadens aktorer med all relevant information, mdjliggérs en korrekt vérdering av
foretaget. Ju mer information som marknaden innehar, desto farre handelser torde komma som

virderingspaverkande nyheter och ddrmed medfora en aktiekursforandring.

! Se avsnitt 2.4.



Syftet med denna uppsats é&r att undersbka om ett sddant samband mellan

redovisningsinformation och volatiliteten i aktiekurser existerar.

1.3 Urval och avgrénsningar

For att koncentrera studien och uppnd ovan ndmnda syfte har vissa avgrinsningar gjorts.
Undersokningen har begrénsats till att endast inkludera foretag som under dren 1999 till 2005
varit noterade pd Stockholmsbdorsens A-lista. Utgdngspunkten var att foretagen 1 fraga skulle ha
varit noterade pa denna lista under hela tidsperioden. Problem uppstod dock med att erhalla ett
tillrackligt stort antal observationer med pafdljden att 4ven foretag som ndgon géng under ovan
niamnda tidsperiod istéllet varit noterade pa O-listan inkluderades i urvalet.” Av praktiska skil har
foretag senare uteslutits fran undersdkningen trots att de klarat kriterierna ovan. Detta har dock
endast varit fallet da fullstandig data for ndgon av undersdkningens variabler ej kunnat justeras

genom approximation.’

Avsikten med uppsatsen ir inte att utreda eventuella nackdelar, som en hogre informationsniva
medfor. Nagon hinsyn kommer darfor inte att tas till eventuella merkostnader, som uppstéir for
att ta fram och analysera den information, som krdvs for att hdja informationsnivan i
arsredovisningen. Ej heller kommer undersdkningen syfta till att estimera en prediktionsmodell

for volatilitet 1 aktiekurs.

* Se Appendix Tabell 6 for en sammanstillning av studerade foretag.
* For bortfall av denna anledning se vidare under respektive variabel i metodavsnitt 4.1.



1.4 Disposition

1. Inledning
Inledningskapitlet syftar till att ge en kort overgripande presentation av dmnet samt att precisera

och avgrinsa undersokningen.

2. Teori
Haér presenteras tidigare forskning inom aktuella &mnesomrdden. Kapitlet syftar till att ge ldsaren
den teoretiska grund som undersékningen vilar pa. Forskning som anknyter till undersdkningens

variabler samt teoribildning om marknadseffektivitet utgor karnomraden.

3. Hypotes
Under denna rubrik presenteras och motiveras undersokningens hypotes utifrdn de resonemang

som forts i kapitel 2.

4. Metod
Kapitlet fokuserar pd den regressionsmodell som anvénts for att utféra undersokningen. Aktuella
variabler presenteras ingdende samt att ytterligare stdllningstaganden som péaverkat urvalet

redovisas.

5. Empiri
Resultatet av den statistiska undersokningen presenteras och en utvdrdering av

regressionsmodellen sker.

6. Avslutning
Slutsatser frdn kapitel 5 redovisas och ateranknyts till den i kapitel 3 uppstéllda hypotesen.
Resultatet jamfors dven med tidigare forskning och forslag pé vidare forskning presenteras.

Avslutningsvis utvirderas undersokningen utifran dess reliabilitet och validitet.



2. Teorli

2.1 Redovisningsteori

2.1.1 Redovisningens syfte och anvandare

Idag dr det huvudsakliga syftet med den externa redovisningen att offentliggdra information och
formedla en bild av foretagets ekonomiska stdllning och utveckling. IASB (1989) definierar i sitt
ramverk, "The Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements”, méalet
med redovisningen som att tillhandahélla information om foretagets finansiella position, resultat
och framtida utveckling. Betoning bor ligga pd information, som kan fungera som
beslutsunderlag for anviindare, nir de ska ta stillning i ekonomiska frigor. Aven Falkman (2000)

understryker att redovisningens mal &r utformade utifran ett anvéndarperspektiv.

Det finns flera olika grupper av anvéndare, som dr intresserade och har behov av den finansiella
informationen, som presenteras i redovisningen. I Tabell 1 sammanfattas de huvudsakliga
intressenterna av redovisningsinformation, som IASB (1989) presenterar 1 sitt ramverk,

tillsammans med intressenternas grundliggande informationsbehov.

Intressenter Informationsbehov

Investerare, nuvarande och potentiella Information for kop- och siljbeslut samt om
utdelningskapacitet.

Anstéllda Information om I0nsamhet, stabilitet och
anstillningstrygghet.

Borgenirer Information om betalningsformaga vad

géller rdntor och amorteringar.

Kunder Information om fortlevnadsférmaga samt
formaga att utfora leveranser.

Staten Information om skattepliktig inkomst
samt om redovisningsprinciper.

Tabell 1. Redovisningens intressenter
Kalla: Forfattarnas sammanstillning utifran IASB (1989)

Av Tabell 1 framgar att anvidndargrupperna till viss del &r intresserade av olika typer av
information. Investerare efterfrdgar information som mojliggér en sd korrekt vérdering av
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foretaget som mojligt. En mer korrekt vérdering leder till ett bittre beslutsunderlag nir
investeringsalternativ stélls mot varandra. I den hér uppsatsen fokuseras pa investerare och deras
informationsbehov, eftersom det &r denna intressentgrupp, som har direkt inverkan pa foretagets
aktiekurs och diarmed dess volatilitet. Dessutom ar det troligt att redovisning, som uppfyller
investerarnas informationsbehov ocksa é&r fullt tillricklig &dven for flera av de andra

anvéndargrupperna.

Det finns fordelar att vinta for de foretag, som ldmnar en informationsrik och korrekt redovisning,
som svarar mot investerarnas informationsbehov. Jensen & Meckling (1976) argumenterar for att
en mer informationsrik redovisning fran foretag medfor en ldgre kapitalkostnad. Genom att
foretaget forser investerarna med information, minskas kostnader forknippade med
informationsskandet for investerarna, vilket medfor att de dr beredda att betala en hogre premie
for foretagets aktier. Under forutsittning att fOoretaget kan producera information om sin
verksambhet till en ldgre kostnad dn vad det skulle kosta investerarna att pd egen hand tillskansa
sig samma information, blir det fordelaktigt for foretaget att [dimna informationen i redovisningen.
Dessutom blir det littare for aktiedgare att utvirdera genomforda investeringar, vilket torde
underlitta for foretaget att finna riskvilligt kapital. Radebaugh (2006) konstaterar att foretagens
Okande behov av riskkapital har medfort att redovisningen i Sverige pa senare ar mer och mer

fokuserats pa att tillfredstélla investerares informationsbehov.

Det finns ocksa tdnkbara nackdelar for foretag med att producera, analysera och publicera stora
mangder information. Hogre kostnader i samband med stora mingder information ar en sddan
aspekt. Mautz & May (1978) menar att en alltfor detaljrik information om exempelvis foretagets
produkter och processer, som genom publiceringen kommer konkurrenter tillhanda har potential
att skada foretaget. Vinsterna, som foretag uppnar genom en informationsrik redovisning med
hog kvalitet, torde dock Overviga eventuella nackdelar. Det blir foljaktligen visentligt att

faststdlla vad som utmirker en redovisning av hog kvalitet.

2.1.2 Redovisningskvalitet

Avgorande for redovisningskvaliteten dr givetvis kvaliteten pd den information som publiceras i
redovisningen. Da begreppet informationskvalitet star i fokus i den hir uppsatsen dr det av stor
vikt att precisera detta begrepp. Informationskvalitet definieras i den hér uppsatsen som den

redovisningsinformation, som bdst mdjliggdr en korrekt vérdering av foretag. Det finns flera
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exempel pa utvirderingar av vad som utgor redovisningskvalitet och hur kvaliteten pa publicerad
redovisningsinformation sédkerstélls. Smith (2000) har utifrain anvindarnas informationsbehov
utformat en modell {for kvalitetssidkring av finansiell rapportering. Den innefattar vissa kvalitativa
egenskaper for redovisningens utformning, ndmligen relevans, tillforlitlighet och jamforbarhet.
Dessa egenskaper sammanfaller i stort med de karaktiristika, som vanligen diskuteras vid
kvalitetsbeddmning av redovisningen.* De av Smith (2000) angivna egenskaperna motsvarar

dven till stor del de krav, som lagstiftaren stiller pa arsredovisningen.’

Relevans dr en viktig kvalitetsfaktor och innebér i princip att information ska vara anvandbar vid
savil framstdllandet som uppfoljningen av ekonomiska prognoser. Det krivs att redovisningen ar
bade begriplig och aktuell, for att det ska bli mojligt att anvinda informationen vid

prognostiseringsarbete, menar Smith (2000).

Tillforlitligheten 1 redovisningsinformationen delas ofta upp 1 tva faktorer, validitet och
verifierbarhet. Validiteten syftar pd redovisningens formédga att fanga upp fOretagets
véirdeskapande och visa dess finansiella stédllning. Enligt Smith (2000) behdver det stillas krav pa
neutralitet, innebord och form, fullstindighet samt vésentlighet, om validitet ska uppnas. Med
neutralitet asyftas redovisningens objektivitet, medan innebdrd och form betyder att
transaktionernas egentliga, snarare dn juridiska, innebord ska redovisas. Genom fullstindighet
begrips att redovisningen ska avspegla alla visentliga hindelser, som har intrdffat under den
aktuella redovisningsperioden. Slutligen forklaras visentlighet som att all information, som kan
tdnkas paverka i1 en beslutsprocess, bor redovisas. For att redovisningen ska anses tillforlitlig
krévs dven verifierbarhet, vilket innebér att redovisningsposter ska ha hog sanningshalt och bevis
ska finnas dartill. TASB (1989) papekar i ”The Framework for the Preparation and Presentation of
Financial Statements” att problematiken runt realisering av virden har stor inverkan pa
redovisningen. Forsiktighet blir foljaktligen ett viktigt begrepp 1 strdvan efter verifierbarhet. En
overdriven forsiktighet kan emellertid medfora att neutraliteten, och dérmed tillforlitligheten,

upphévs.

Jamforbarhet dr annan viktig faktor i arbetet med att kvalitetssdkra redovisningen. Det betonas

bland annat av IASB (1989). Det &r efterstrivansvart att mojliggéra jamforelser av

* Se till exempel Falkman (2000).
> Se Arsredovisningslagen (1995:1554).



redovisningsinformation over tid och mellan foretag. For att 4stadkomma jamforbarhet krivs att
likartade transaktioner och ekonomiska héndelser redovisas pa liknande sitt, konstaterar Smith

(2000).

Om redovisningen uppfyller ovan diskuterade egenskaper fir den anses vara av hog kvalitet.
Vilken paverkan publicerad &rsredovisning och dess informationskvalitet har for foretagets

aktiekurs beror dock till stor del pa hur marknaden fungerar.

2.2 Informationseffektivitet

Markandens formaga att ta till sig information pé ett adekvat sétt har studerats flitigt 1 forskning
om marknadseffektivitet. Redan pa 1950-talet pagick forskning om huruvida marknader kunde
hivdas vara effektiva eller inte med avseende pa hur information inkorporerades i prisbildningen
av aktiekurser. Fama (1970) presenterar i1 en artikel en klassificering av begreppet
marknadseffektivitet. Denna klassificering var den forsta som utformats, sa att regelritta tester av
marknadens funktionssétt mgjliggjordes. I den forsta formen, som bendmns svag, dr det endast
historiska priser, som ligger till grund for viarderingen av foretag pa en marknad. I den halvstarka
formen av effektivitet baseras virderingen pa all tillganglig publik information samt pé historiska
priser. Publik information definieras sdsom information, som finns tillginglig for alla
marknadens aktorer exempelvis offentliga publikationer och resultattillkdnnagivanden. Slutligen
giller for den starka formen av marknadseffektivitet att d&ven privat information fungerar som
underlag for prisbildningen. Privat information &r av den karaktir, som i vardagliga termer
bendmns insider information. Néar marknaden fungerar effektivt ska endast ny, ej tidigare
tillgidnglig information, resultera i en omvirdering av foretaget. I fallet med en halvstark
effektivitet kommer séledes endast ny publik information leda till en omvédrdering under
forutséttningen att den nya informationen &r av karaktéiren att den foranleder en sddan. Dessutom
ska enligt teorin en eventuell omvérdering ske omedelbart och en ny stabil virdering uppsta dir
den nya informationen till fullo inkorporerats i priset. Resonemanget bygger pa antaganden om

att virderingen ser ut enligt Formel 1 pa nastfoljande sida.



Formel 1. Informationseffektivitet I (Fama, 1970)

E(ﬁj,tﬂ |(Dt ) = [1 + E(F},Hl |q)t )]pjt
dir pj = priset pé aktien j vid tidpunkten t
(O = tillgénglig information som antas inkorporerad i priset vid tidpunkten t

rj w1 = periodavkastningen i procent dvs.

Py = Py)
Pt

Teorin mynnar ut 1 att abnormal avkastning, det vill sdga avkastning utdver vad som kan hénforas
till, under aktuell tidsperiod, tillginglig information, ej ska vara mojlig att erhdlla. Mojlighet till
abnormal avkastning tyder pa att informationseffektivitet ej rader pd marknaden. Fama (1970)

definierar denna abnormala avkastning sdsom:

Formel 2. Abnormal avkastning

i =V~ E(rj,t+1|q)t)

dir  E(z,.|®)=0

Vintevirdet av den abnormala avkastningen givet tillganglig information &r saledes lika med noll.
Denna definition av informationseffektivitet vidareutvecklas senare i Fama (1976). I den senare

artikeln definieras informationseffektivitet enligt Formel 3 nedan.

Formel 3. Informationseffektivitet II (Fama, 1976)

t(Rle,, )= 1. (Rler,)

dar: Py = (P1t----p nt) dvs. en vektor av mojliga aktiepriser vi tidpunkten t
®, , = for marknaden tillgdnglig information vid tidpunkten t-1
®;", =av marknaden anvénd information vid tidpunkten t-1

f() =utifrin @,_, sann tithetsfunktion

f, () = utifrdn @, av marknaden skattad tithetsfunktion



Den senare definitionen kan sammanfattas av att forst nir @', = ®, ,, det vill siga att

marknaden anvénder all tillgdnglig information kommer tdthetsfunktionen skattas korrekt och en
situation som karaktiriseras av avsaknad av abnormala avkastningar uppkomma. Modellen

preciseras sedan ytterligare i syfte att mojliggora tester av densamma pa existerade marknader.

Atskilliga forskare har antagit utmaningen att undersdka om marknader kan klassificeras sdsom
informationseffektiva. D& var undersdkning endast fokuserar pad offentligt tillginglig
redovisningsinformation dr det av intresse for oss att forsoka slda fast om
informationseffektiviteten kan anses vara halvstark. For detta har tidigare forskning i omradet
studerats. Skogsvik (2002) presenterar en sammanstdllning av tester av informationseffektivitet
avseende publicerad redovisningsinformation. En avskalad version av sammanstéllningen aterges

i Tabell 2.

Forfattare Tidsperiod Marknad Slutsats
Abarbanell & Bushee (1998) 1974- 1993  USA EMH forkastas
Bernard & Thomas (1989) 1974- 1986  USA EMH forkastas
Forsgardh & Hertzén (1975) 1969- 1970  Sverige EMH forkastas ej
Foster et al. (1984) 1974- 1981 USA EMH forkastas
Greig (1992) 1973- 1983  USA EMH forkastas ¢j
Hand (1990) 1981- 1984 USA EMH forkastas
Holthausen & Larcker (1992)1978- 1988  USA EMH forkastas
Holthausen & Larcker (1992)1978- 1988  USA EMH forkastas ej
McKibben (1972) 1956- 1967 USA EMH forkastas
Ou & Penman (1989) 1973-1983  USA EMH fo6rkastas
Piotroski (2000) 1976- 1996  USA EMH forkastas
Setiono & Strong (1998) 1980- 1988  Storbritannien EMH forkastas
Setiono & Strong (1998) 1980- 1988  Storbritannien EMH forkastas ej
Strober (1992) 1973- 1983  USA EMH forkastas ej

Tabell 2. Tidigare studier av marknadseffektivitet
Kalla: Forfattarnas bearbetning av sammanstéllning 1 Skogsvik (2002)
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Majoriteten av dessa undersokningar visar att hypotesen om den effektiva marknaden kan
forkastas. Resultatet av undersokningarna beror dock till viss del pa hur de utformats. Att notera
till exempel dr undersokningarna av Holthausen & Larcker (1992) och Setiono & Strong (1998)
som pdvisar olika resultat nir olika informationsmingd anvints. Undersokningarna, som
forkastar hypotesen om den effektiva marknaden, har i flertalet fall fatt utstd kritik. Det har
hdvdats att den abnormala avkastning, som pavisats i1 studien som stdd for att marknaden ej ar
effektiv, istdllet ska ses som en riskpremie.® Forsgirdh & Hertzén (1975) 4r den enda av de
listade studierna som gjorts av den svenska marknaden. Som sammanstillningen visar ger deras
resultat stod for att den svenska marknaden skulle fungera effektivt under den studerade
tidsperioden. Claesson (1987) har genomf6rt en senare studie av effektiviteten pa den svenska
marknaden. Denna studie visar att marknaden 1 stort sett kan klassificeras sasom effektiv i den

halvstarka formen.

2.3 Volatilitet

Volatilitet ar ett begrepp som anvinds flitigt inom finansvérlden och som bist beskrivs som ett
matt pd prisfluktuationernas storlek péd en finansiell marknad. Lindgren (1991) beskriver
fenomenet som osédkerheten kring framtida avkastningar, eftersom det ofta &r de som i sin tur
paverkar prisbildningen pa den finansiella marknaden. Enkelt uttryckt ar volatiliteten alltsé ett
matt pa risken man utsétts for i och med en finansiell placering. Matematiskt kan detta métt
uttryckas pa flera olika sétt, men vanligtvis mits volatiliteten som standardavvikelsen 1 historisk

avkastning pa daglig eller ménatlig basis och uttrycks i procent pa arsbasis.’

Hog volatilitet behover i sig inte betyda att det foreligger imperfektioner pa den finansiella
marknaden, utan prisfordndringar kan uppsta pa grund av att ny information kommer marknaden
tillkdnna. IMF (2003) konstatera dock 1 en rapport vid namn “Global Financial Stability Report,
Market Developments and Issues” att en hdg volatilitet pa aktiemarknaden ofta &ar
sammankopplat med instabilitet och marknadsimperfektioner. Det finns ocksa flera exempel pa
hur stora prisfluktuationer varit inledningen pa en ldngre period med svag utveckling pa

aktiemarknaden.®

6 Se till exempel Ball (1992).

7 Se till exempel Brooks (2002).

¥ Ett exempel ér den sa kallade “svarta mandagen” den 28 oktober 1929, dér en period med hog volatilitet var
inledningen pé en flera &r 1dng depression med mycket svag utveckling pé aktiemarknaden (Lybeck, 1992).
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2.3.1 Marknadens funktionssatt

En perfekt effektiv marknad karaktdriseras av att priserna hela tiden motsvarar det korrekta
vérdet, beriknat utifrn for marknaden tillginglig information.” Hull (1995) konstaterar ocks3 att
pa en fullstindigt effektiv marknad ska volatilitet uteslutande uppstd nir det fundamentala vérdet
pa ett foretag fordndras till foljd av att ny information kommer marknaden tillkénna. Pa
aktiemarknaden skulle investerare omedelbart omvirdera foretagen och priserna, hir aktiekursen,

skulle paverkas antingen negativt eller positivt beroende pa karaktiren pa den nya informationen.

Volatiliteten pd aktiemarknaden skulle foljaktligen bara avspegla den prisjustering i aktiekursen,
som sker pd grund av att ny information bidrar till en fordndring av det fundamentala vérdet pa
foretaget. For att illustrera informationens betydelse inom foretagsvérdering kan nigon av de
traditionella vérderingsmodellerna lyftas fram. Det finns flera olika vérderingsmodeller for
foretag men de flesta bygger huvudsakligen pd prognoser av framtida vinster och/eller
utvecklingen i betalningsstrommarna. Nuvérdet av dessa betalningsstrommar riknas sedan fram
med hjdlp av en diskonteringsrinta. Ett exempel pd en vedertagen formel som anvédnds vid

vérdering av foretag dr Gordons formel utarbetad av Gordon och Shapiro (1956).

Formel 4. Gordons formel

p - PrxRg xE,
re —9g
dir: P = berdknat virde pé foretaget idag
Pr = av drets vinst utdelad andel
Re = forvéntad réntabilitet pa eget kapital
E, = eget kapital idag
I = marknadens avkastningskrav pa eget kapital
g = tillvaxttakten

Gordons formel bygger pa att flera antaganden ar uppfyllda. Till exempel antas en konstant
tillvaxttakt och att diskonteringsrintan dr storre dn tillvixttakten. Ddrmed kan riktigheten i1 det

berdknade vardet pa foretaget alltid ifragaséttas. Modellen visar 4ndd med Onskvérd tydlighet

? Se avsnitt 2.2 om informationseffektivitet.
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vilken betydelse forvéntningarna pa faktorer som réntabilitet pa eget kapital, utdelningspolitik
och avkastningskrav har vid foretagsvardering. Schwert (1989) konstaterar att ny information,
som pa nagot sétt paverkar forvantningar betrdffande dessa faktorer, oundvikligen inverkar pd det

berdknade foretagsvirdet, vilket i sin tur medfor volatilitet 1 aktiekursen.

Om man istillet antar en marknad diar marknadsimperfektioner existerar, kommer ytterligare
faktorer att paverka volatiliteten och Lindgren (1991) konstaterar att denna sannolikt blir hogre.
Under antagandet att investerare har olika mingd information eller gor olika tolkningar av
tillginglig information, kommer foretag att vdrderas olika och det uppstér en differens mellan
kop- och sdljkurser (spread), vilket rimligen medfor en hogre volatilitet i aktickursen. Bristande
likviditet pa en marknad bidrar till en storre spread, eftersom omséttningen av aktier paverkas
negativt av likviditetsbristen. Darmed kan investerare inte kdpa och sdlja aktier utan att paverka
aktiepriserna. Nér handlandet inte fullstindigt absorberas av marknaden, blir fluktuationen i

aktiepriserna oundvikligen hogre.

Teoretiskt skulle marknadsimperfektioner dven kunna leda till ldgre volatilitet, exempelvis
genom fordrojningar i informationsflddet. Enligt Lindgren (1991) skulle ett foretag, som véntar
med att publicera ny information, och dédr informationen istdllet kommer marknaden tillhanda
undan for undan genom insider-handel, kunna fa en successiv anpassning i aktiekursen och

ddarmed lagre volatilitet.

2.3.2 Paverkande faktorer

Oinformerade aktorer

Hypotesen om den effektiva marknaden har ifragasatts av manga, som menar att andra faktorer
ligger bakom prisfluktuationen i aktiekursen. Enligt Shiller (1989) har sa kallade noise traders en
stor betydelse for volatiliteten i aktiekursen.'” Den volatilitet, som uppmiitts pa den amerikanska
aktiemarknaden och som ej kan tillskrivas informationsrelaterade kursforandringar, forklaras med
att noise traders stir for en visentlig del av handeln. Aven Black (1986) ér inne pd samma linje
och hdvdar dven han att noise traders har stor paverkan pa aktiepriserna. Dessa placerare utgar
inte fran ekonomiska rapporter och relevant information utan handlar istillet utifrdn andra

grunder. For noise traders fungerar ofta forandringar i aktiepriset som en indikator pa framtida

' Noise traders syftar pa oinformerade aktérer eller aktorer som handlar pa andra grunder én for det fundamentala
vérdet relevant information (Shiller, 1984). Lindgren (1991) definierar noise traders sdsom ”...folk som handlar for
att det dr roligt eller dérfor att de hort rykten men inte har ndgon egentlig information.”
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utveckling och de foljer efter varandra i sitt handlande. Mot bakgrund av det hdvdar Shiller (1984)
att kop- och séljbeslut snarare bygger pa grupptryck och masspsykologi én rationella varderingar

av foretagen.

Aven Lindgren (1991) diskuterar #dmnet, genom att belysa problemet med
portfoljforsakringsstrategier. Dessa bygger endast pa aktiernas kursutveckling och innebér att
aktier séljs, ndr aktiekursen faller och att aktier kdps nér kursen stiger. Foljer manga investerar
sadana strategier dr det uppenbart att volatiliteten i aktiekursen forstérks. I de fall dar noise
traders har ett stort inflytande pa aktiemarknaden ar det darfér sannolikt att vi observerar en
Overreaktion i aktiekursernas rorelser i och med att ny information publiceras. Detta skulle da

medfora en Overdriven volatilitet i aktiekurserna.

Foretagsstorlek

Huruvida storleken pa foretaget pa nagot sitt paverkar volatiliteten 1 dess borskurs har undersokts
1 ett antal studier. S&vil Black (1976) som Christie (1982) finner att mindre foretag 16per storre
risk for en okad volatilitet efter ett initialt fall i aktiekursen. Detta kan tolkas som att en negativ
kursrorelse upplevs virre av marknaden, om det handlar om ett mindre foretag &n om ett storre.
De bakomliggande faktorerna kan vara manga. Bland annat lyfter Perez-Quiros & Timmermann
(2000) fram att mindre foretag tenderar att ha mindre reserver och sidkerheter 1 form av tillgangar.
De idr sdledes mer exponerade for risker forknippade med obestind. Mindre foretag antas
dessutom ha sdmre forutsittningar att erhalla formanliga l1an for att ridda upp en ekonomisk kris.
Cheung & Ng (1992) finner 1 sin undersdkning att ju mindre ett foretag ar, desto ldngre tid tar det
for borskursen att anpassa sig till ny information. Forfattarna finner dessutom att en extern chock
far storre genomslag hos mindre jaimfort med hos storre foretag. Badda dessa resultat medfor att

volatiliteten blir hogre, én vad som annars skulle ha varit fallet.

Kapitalstrukturen

Att kapitalstrukturen i ett foretag har inverkan pa volatiliteten i aktiekursen, finns det goda beldgg
for. Schwert (1989) pavisade genom ett antal olika undersokningar av den amerikanska
marknaden att det finns ett samband mellan ett foretags skuldsdttningsgrad och volatiliteten i
dagsavkastningen pa dess aktie. Aven Black (1976) och Christie (1982) konstaterar att
kapitalstrukturen atminstone delvis péverkar volatiliteten i aktiekursen. Deras undersdkningar

visar att en hogre skuldsattningsgrad leder till hogre volatilitet. Genom att den finansiella risken i
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foretaget okar 1 och med att skuldsdttningsgraden gar upp Okar den allmédnna osdkerheten

forknippad med foretagets aktie. Detta paverkar volatiliteten i positiv riktning."'
Formel 5 kan anvédndas for att dskadliggora kopplingen mellan ett foretags kapitalstruktur och
volatilitet i dess aktiekurs. Johansson (1995) beskriver med hjidlp av denna havstangsformel hur

rantabiliteten pa eget kapital paverkas av olika faktorer daribland kapitalstrukturen.

Formel 5. Havstangsformeln

Re =R; +(R; - Rs)x%

dar Re = rantabilitet pa eget kapital
R, = rantabilitet pa totalt kapital
R = skuldrénta
% = skuldséttningsgrad

Havstangsformeln belyser hur en hogre skuldséttningsgrad, det vill siga en lidgre soliditet,
innebdr en storre osékerhet i réntabiliteten pad eget kapital. Det bor foljaktligen finnas ett positivt
samband mellan skuldsittningsgraden och fluktuationen i réntabiliteten pa eget kapital. Da
rantabiliteten pa eget kapital dr en viktig faktor vid foretagsviardering, kommer volatiliteten i

aktiekursen delvis vara beroende av den specifika kapitalstrukturen i foretaget.

Konjunkturvaxlingar

Det finns studier som visar pa att volatiliteten 1 aktiekursen dr hogre under en lagkonjunktur dn
under en hogkonjunktur. Schwert (1989) undersokte sambandet mellan konjunkturldge och
fluktuationer i en rad olika parametrar, ddribland volatiliteten i aktiekursen. Det visade sig att en
okad volatilitet i aktiepriset var en av de tydligaste effekterna vid en ldgkonjunktur. Studien
bygger pa amerikanska data, men vi ser ingen anledning till att den svenska aktiemarknaden

skulle fungera annorlunda. Schwert (1989) konstaterar att resultatet skulle kunna ha ett samband

"' For ytterligare studier pa omréadet se exempelvis Cheung & Ng (1992) eller Schwert (1990).
'> En mer detaljerad redogorelse for anvindningen av réntabiliteten pa eget kapital vid foretagsvirdering finns i
avsnitt 2.3.1 om marknadens funktionssétt.
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med en hogre beléning under lagkonjunkturer.” En lagkonjunktur skulle dven kunna innebéra att
likviditeten pa aktiemarknaden blir sémre och genom det bidra till en kad volatilitet."* Aven
French & Sichel (1991) och Campbell (2001) finner att volatiliteten tenderar att vara hogre, nir
ekonomin befinner sig i en lagkonjunktur. Dessa resultat ligger i linje med det som Lindgren
(1991) beskriver som Overreaktioner fran investerare vad géiller konjunkturens effekter for det
enskilda foretaget. Dar konstateras dven att volatiliteten tenderar att vara hogre vid fallande

aktiekurser, ndgot som generellt &r fallet ndr ekonomin befinner sig i en lagkonjunktur.

2.4 Sambandet mellan information och volatilitet

Ett flertal olika undersdkningar har genomforts i syfte att finna ett eventuellt samband mellan
kvaliteten pa den i arsredovisningen ldmnade information och volatiliteten i aktiekursen. En tidig
studie pa omradet dr en artikel av Singhvi & Desai (1971). Forfattarna skattar en
regressionsmodell for detta samband med ett egenformulerat index som métt pa
informationskvaliteten. Resultatet av studien visar att foretag som ldmnar bristfillig information
tenderar att ha en hogre volatilitet 1 aktiekursen. Diamond & Verecchia (1991) studerar huruvida
mer publik information, det vill sdga utforligare &rsredovisningar, minskar den
informationsasymmetri som kan tinkas finnas pa marknaden. Genom denna mekanism finner
forfattarna kursfordandringar till foljd av skiftningar i marknadsaktorers efterfragan pa aktien.
Efterfragan tenderar att 6ka, dd mer information blir publik och osdkerheten dirmed mindre.
Lang & Lundholm (1993) finner i en studie av foretag 1 USA ett svagt positivt samband mellan
lamnad information, mitt med en bedomning gjord av finansanalytiker, och volatiliteten 1
foretagets aktiekurs. Leuz & Verrecchia (2000) studerar tyska foretag, som gar dver fran tysk
redovisningsstandard till US GAAP. Overgingen anses medfora utforligare information och
studien visar pa att den inneburit en hogre volatilitet i aktiekursen. Att notera med denna studie ar
dock att denna Okning till stor del kan tillskrivas Okningar hos mindre fOretag, vars aktier
uppvisade lag omsittning. Buschee & Noe (2000) studerar sambandet med ett
investerarperspektiv. De kontrollerar huruvida olika typer av investerare leder till olika
volatilitetseffekter. De kommer fram till att mer information, métt pd samma sdtt som Lang &
Lundholm (1993), kan leda till att kortsiktiga placerare attraheras, vilket bidrar till en hogre
volatilitet. Denna effekt kompenseras dock i de fall dir den 6kade informationsmédngden dven

leder till att institutionella investerare attraheras. S& linge denna 6kning leder till att bdda dessa

" For en utforligare redogorelse av kapitalstrukturens paverkande effekt pa volatiliteten i aktiekursen se foregdende
avsnitt.
' Se avsnitt 2.3.1 for resonemang kring potentiella foljder av likviditetsbrist.
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typer av investerare attraheras blir volatilitetseffekten negativ hos de studerade foretagen. I en
senare artikel av Baumann & Nier (2004) studeras banker ndrmare. Efter att ha kontrollerat for
foretagsspecifika faktorer finner forfattarna att banker som ldmnar mer information har en lagre

volatilitet i sin aktiekurs jamfort med banker som l&dmnar mindre information.
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3 Hypotes

Som framgdr av tidigare kapitel efterfragar marknadens aktorer olika information beroende pé
vilken relation de har till foretaget. Kreditgivare foredrar en mer forsiktig redovisning, medan
dgarintresset foredrar mer av redovisning till verkliga virden. Bada dessa intressenter har dock
intresse av en sd informationsrik redovisning som mdjligt. Givet att fOretaget agerar pa en
marknad, som kan klassificeras sdsom informationseffektiv i halvstark form, giller att endast ny
publik information ger aterverkningar i vérderingen av foretaget. Foretagets aktiekurs borde
saledes endast justeras, dd ny information kommer marknaden tillhanda. Utifran tidigare
forskning pa den svenska marknaden antar vi hddanefter i denna undersokning att den svenska
marknaden kan klassificeras sasom effektiv i den halvstarka formen. Givet detta antagande borde
en arsredovisning med hogre informationskvalitet, enligt var definition, medfora att det finns
farre fragetecken som senare kan komma som nyheter utan att redan vara inkorporerade i radande
aktiekurs. Fran detta foljer att en hogre informationskvalitet 1 arsredovisningen borde leda till en
lagre volatilitet 1 foretagets aktiekurs. Detta kan ocksad uttryckas utifrdén den definition av

informationseffektivitet som presenteras i Fama (1970). En hogre informationskvalitet torde

medféra en béttre matchning mellan ®;", = ®, ,. Virderingen skulle siledes vid varje givet

tillfalle ligga ndrmare foretagets fundamentala vérde. Osdkerheten betrdffande det fundamentala
virdet pa foretaget borde foljaktligen vara lagre, nagot som dé& skulle avspeglas i en ldgre

volatilitet.

Hypotes: Hogre informationskvalitet 1 drsredovisningen leder till ldgre volatilitet i aktiekursen.
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4 Metod

4.1 Variabler

Vid skattandet av regressionsmodellen tog vi &dven hdnsyn till andra faktorer é&n
informationskvaliteten i drsredovisningarna. Dessa faktorer identifierades utifran teorikapitlet och
operationaliserades sedan for att kunna inkluderas i modellen. I modellen kontrolleras for
foretagets kapitalstruktur, dess storlek samt det allménna konjunkturldget i ekonomin. Kapitlet
beskriver ingdende de variabler som anvénts 1 modellen samt d&ven motiveringar till varfor vissa

foretag exkluderats fran vir undersdkning.

4.1.1 Volatilitet

Vid berdkningen av volatiliteten i foretagens aktiekurs har senaste betalkursdata pd daglig basis
anvints. Dessa aktiekursdata erhdlls frdn SIX Trust och &r justerade for nyemission, utdelning
samt split. Vi har berdknat volatiliteten som standardavvikelsen pa arsbasis av
dagsavkastningarna. Att dagsavkastningar anvéndes syftade till att erhélla storsta mdjliga antal

observationer for de valda berdkningsperioderna.

For att bestimma en 1dmplig tidsperiod att berdkna volatiliteten under togs publiceringsdatum for
arsredovisningen fram for varje foretag och ar. Tidsintervallet under vilket
volatilitetsberdkningen genomfordes strickte sig fran respektive foretags publiceringsdatum av
arsredovisning och 180 borsdagar framét i tiden. En stabiliseringsperiod pa fem dagar efter
publiceringsdatumet infordes dock for att undvika eventuella justeringseffekter just i samband
med publiceringen av ny information. ° Syftet med undersokningen 4r inte att mita
volatilitetseffekter av sjdlva publiceringen. Hade s varit fallet hade ett annorlunda uppldgg av
undersokningen anvénts. Var studie syftar endast till att mdta volatiliteten 1 respektive foretags
aktiekurs och jimfora denna med kvaliteten pa den information foretaget ldmnar i form av

arsredovisningen.

Ovan beskrivna tillvigagéngssitt medforde att volatiliteten kunde maétas dver en 14ng tidsperiod

men dir berdkningsperioderna holls inom de aktuella aren. De allra flesta foretag i

'S En avsaknad av stabiliseringsperiod hade medfort att volatilitet relaterad till eventuell ny informationen
inkluderats, vilket inte &r syftet med vart volatilitetsmatt. Forsgardh & Hertzén (1975) finner att den huvudsakliga
kursanpassningen sker under forsta veckan efter publicering av ny information.
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undersdkningen publicerade arsredovisningen i mitten av februari och borsen har ungefar 250
handelsdagar om aret, vilket medforde att tidsperioden for volatilitetsberdkningen, i huvuddelen

av fallen, strickte sig fram till mitten av november.

Berakningsmetodik

Som ndmndes 1 foregaende stycke har de dagliga betalkurserna anvénts vid
volatilitetsberdkningarna. Dagsavkastningen dr av oss definierad som den naturliga logaritmen av
fordndringen 1 betalkurser frdn dag till dag. Logaritmen anvindes for att lattare kunna bearbeta

observationerna, eftersom dagsavkastningarna da enkelt kunde summeras.
Formel 6. Dagsavkastning

X, = ln(i]
P

dar R = betalkurs dag t

P, = betalkurs dag t-1

Efter detta berdknades de genomsnittliga dagsavkastningarna for respektive foretag i

undersokningen. Som ndmndes tidigare var métperiodens langd 180 dagar.

Formel 7. Genomsnittlig dagsavkastning

X ==x Z X,
n o
dér X, = dagsavkastning dag t
n = antal dagar
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Antalet borsdagar pa ett ar approximerades till 250 och volatiliteten pa arsbasis berdknades sedan

enligt Formel 8.

Formel 8. Volatilitet

VOH@XJ L3 (x, - X)

n
n-1 3

Avsaknad av data
I de fall ddr betalkursnotering saknats for viss handelsdag har senaste betalkurs anvénts. Detta
anser vi vara en tillfredstillande approximation, d& vi anser det rimligt att i avsaknad av handel

anvinda den av marknaden senast gjorda vérderingen.

Problembild

I fall med upprepad avsaknad av betalkurs kan problem med beriikningarna uppstd. Aven om
approximationen med senaste vardering anses tillrdcklig, blir effekten att volatiliteten sjunker, da
dagsavkastningarna blir konstanta 6ver en kortare tidsperiod. I det fall dir utbredd avsaknad
existerat hade trovardighetsproblem uppstatt. D& vart urval till storsta delen utgjorts av foretag
noterade pd Stockholmsborsens A-lista har handeln varit av sddan omfattning att detta
trovardighetsproblem ej uppstatt. Stor fokus lades dock pa att sdkerstilla detta nir datamaterialet
bearbetades. Ett initialt problem var hur tidsperioden for berdkningen skulle bestdmmas.
Inledningsvis gjordes korningar med en kortare tidsperiod om 30 dagar. Regressionsresultaten
med detta uppldgg blev dock otillfredsstillande, varfor tidsperioden utokades till att omfatta 180
dagar.

Utbolingar

En ladagramstudie gjordes for att uppticka potentiella felkillor i form av utbdlingar. Utbolingar
paverkar regressionsanalysen genom att deras nidrvaro leder till felaktiga skattningar av
regressionslinjen. Detta givet att observationen ej foljer av ndgon av de forklarande variablerna.
For att en observation skall ses som en utbdling, krdvs att den ligger mer avldgsen medianen én
ett och ett halvt kvartilavstand fran forsta alternativt tredje kvartil.'® Ladagramstudien visade att

de volatilitetsdata som berédknats for Ericsson under aren 2001 och 2002 var av sadan dignitet att

' For utforligare definition av utbolingar se Dahmstrom (2005).
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de var att klassificera sdsom utbolingar. Detsamma gillde for WM-data f6r aren 2000 och 2002.
Aven Ticket uppvisade 2001 volatilitetsvirden som riskerade att underminera senare
modellskattning. De hdga vérdena hos Ericsson och WM-data far anses vara forknippade med
den extremt osdkra situationen, som dd rddde for foretag med ndgon form av IT-anknuten
verksamhet. Tickets virden kan tinkas vara efterdyningar av den osédkerhet, som priglade
flygresemarknaden efter flygplanskapningarna i USA den 11 september 2001. Ingen av dessa
hindelser har ndgon anknytning till den av foretagen presenterade redovisningsinformationen och

skulle endast stora modellskattningen. Dessa foretag exkluderades dérfor frdn undersokningen.

4.1.2 Informationsinnehall

Som tidigare ndmnts definieras informationskvalitet 1 den hidr uppsatsen som den
redovisningsinformation, som bast mojliggdr en korrekt véirdering av foretaget. For att bedoma
kvaliteten pa arsredovisningarna, som respektive foretag lamnat varje ar, anvédndes tidningen
Aktiespararens drliga granskning av informationsinnehallet i svenska foretags &rsredovisningar.
Denna granskning syftar till att utse den mest aktiedgarorienterade arsredovisningen bland foretag
noterade pé Stockholmsborsens A- och O-listor samt NGM. Tidningen podngsatter
arsredovisningarna utifrén pa forhand uppstillda kriterier.'” Det 4r denna arliga bedomning som

legat till grund for operationaliseringen av var informationsvariabel.

Aktiespararens bedomningskriterier har i stora drag varit konsistenta 6ver undersdkningsperioden,
med undantag for vissa justeringar. Dessa har medfort att det maximala antal podng en
arsredovisning kan erhdlla har utokats nagot Over tiden. For att komma till ritta med detta

problem, valde vi att standardisera de erhallna podngerna for respektive foretag.

Formel 9. Standardiserad informationspoéng

IP
SIP, = —
I Pmax,t
dar IP, = av Aktiespararen erhallna podng for ér t
IP,... =maximaltantal poing mojliga att erhélla &r t

' Se senare avsnitt om bedomningskriterier samt Appendix Tabell 7.
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Variabeln information kom senare att delas in 1 tva klasser. Denna klassindelning genomfordes
med hjdlp av medianen. Foretag som for ett visst givet ar erholl en standardiserad
informationspodng under medianen klassificerades sdsom “mindre bra”, resterande fOretag
sasom “bra”. Vi forvintar oss att koefficienten for informationsvariabeln kommer att ha ett
negativt tecken, det vill sdga att en hogre informationskvalitet dr forknippad med en ldgre

volatilitet.

Avsaknad av data
Dé egen kvalitetsbedomning av redovisningsinformation ej ansdgs mojlig exkluderades foretag

som inte bedomts av Aktiespararen.

Problembild

Den granskning som Aktiespararen gjort dr en kvantitativ bedomning av informationsinnehallet i
arsredovisningarna. Ndgon vérdering av den lamnade informationen har inte gjorts. Da tidningen
utgdr fran ett aktiedgarperspektiv vid valet av beddomningskriterier, anser vi dndad deras
podngbeddmning vara en rimlig approximation av informationskvaliteten i &rsredovisningarna.
Optimalt hade varit att utforma bedomningskriterier utifrdn var egen definition av begreppet
informationskvalitet. Kriterier som sedan hade kunnat anvédndas vid utvédrderingen av
arsredovisningarna. Merarbetet hade dock blivit stort och genom att istillet anvinda
Aktiespararens granskning kunde en stor datamidngd erhéllas utan en alltfér omfattande
bearbetning. Att i undersdokningen begagna sig av en beddmning av rapporteringen gjord av
annan part dr ett arbetssétt som anvints tidigare i andra undersdkningar.'® Den standardisering
som genomfOrts bor inte paverka resultaten i ndgon storre utstrickning eftersom det dver hela
undersokningsperioden endast ror sig om en Okning pé ett fital podng i det maximala antalet

poéng som kunnat erhallas."’

BedOmningskriterier

Tidningen Aktiespararen har med hjilp av en expertgrupp utarbetat en rad bedomningskriterier
som ska gynna foretag som publicerar information, vilken kan anses vara relevant for investerare.
Kriterierna har utvecklats under &ren och det maximala antalet podng ett foretag kan erhélla har

okat fran 44 till 50 under tidsperioden 1999 till 2005. I Appendix Tabell 7 presenteras en

' Se exempelvis Baumann & Nier (2004) och Bushee & Noe (2000).
"% Se senare avsnitt om bedomningskriterier samt Appendix Tabell 7.
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sammanstillning av bedomningskriterierna for aren 1999 och 2005. Noterbart ar att endast en ny
bedomningsgrupp har tillkommit under perioden for undersdkningen, ndmligen distribution.
Bortsett fran denna foréndring ror det sig 1 stort sett om fortydliganden och preciseringar av redan

befintliga kriterier.

4.1.2 Kapitalstruktur

Som métt pa foretagens kapitalstruktur har soliditeten anviands. Soliditetsdata har plockats frén

SIX Trust. Den definition av soliditeten som anvénts vid berdknandet aterges i Formel 10 nedan.

Formel 10. Soliditet

_ E+BR+70% avOBR-U

Sol
T
dar E = redovisat eget kapital
BR = beskattade reserver

OBR = obeskattade reserver
U = drets foreslagna utdelning

T = balansomslutning

Soliditeten visar sdledes pa hur foretaget ar finansierat och kan variera mellan noll och ett dér ett
foretag endast finansierat genom eget kapital kommer att ha en soliditet pd ndrmare ett. Vi
forvéntar oss att den skattade koefficienten kommer att ha ett negativt tecken, det vill sdga att en

hogre soliditet leder till lagre volatilitet.

Avsaknad av data
Soliditetsdata for banker och forsékringsbolag fanns ej tillgdngliga i SIX Trust, vilket bidrog till

att sadana foretag exkluderades fran undersokningen.

Problembild

Mitningen av volatiliteten har gjorts under l16pande rikenskapsar och optimalt hade varit att
genom soliditetsmattet fdnga kapitalstrukturen under samma period som volatiliteten berdknats
under. Vi anser dock att den pa bokslutsdagen redovisade soliditeten &r en rimlig approximation

av soliditeten under I6pande rakenskapsar.
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Det soliditetsmatt vi anvént oss av berdknas pa redovisade viarden pa bokslutsdagen. Att notera ar
att redovisad soliditet i manga fall avviker frdn verklig soliditet. Denna diskrepans foljer av att
redovisningen i huvudsak baseras pa historiska anskaffningsviarden och att orealiserade vinster
existerar nir marknadsvirdet Overstiger redovisat virde for given tillging. Rimligt ar att den
verkliga soliditeten har en storre inverkan an den redovisade soliditeten vad géller paverkan pa
volatiliteten. Vinsten av att berdkna verklig soliditet for aktuella foretag ansdgs dock av oss inte
std 1 proportion till det merarbete det hade inneburit. Vi anser att redovisad soliditet ger en fullt

tillracklig bild av kapitalstrukturen och mdjliggér en kontroll for dess paverkan pé volatiliteten.

4.1.3 Storlek

Vad giller storleken pa foretagen som ingir i undersdkningen har borsvérdet anvénts som
operationellt matt. Borsvirdet dr definierat som antal aktier vid viss tidpunkt multiplicerat med da
géllande kopkurs och dr himtat fran SIX Trust. Nir det géller storleksvariabeln forvéntar vi oss
ett negativt samband, vilket skulle innebéra att koefficienten bor ha ett negativt tecken. Vi

forvéntar oss saledes att stora foretag har lagre volatilitet.

Storleksvariabeln delades liksom informationsvariabeln in 1 klasser. Hér var avsikten att skilja pa
stora och nigot mindre foretag. Aven hir skedde klassindelningen med hjilp av medianen.
Foretag som for ett visst givet ar hade ett borsviarde pd medianen eller hogre klassificerades

sasom “’stort”. Resterande foretag erholl klassbeteckningen mindre stort”.

Problembild

Ingen justering har gjorts for eventuella emissioner, vilket far till foljd att justerad kurs och
borsvérdesutveckling avviker frdn varandra i de fall diar emission &gt rum. Denna diskrepans
anser vi ej péverka undersokningen, dd vi endast dr intresserade av att storleksklassificera
foretagen vid en given tidpunkt. Vad som ddremot &r ett problem att vara medveten om &r att
borsvérdet berdknats vid arsskiftet respektive ar och inte i anslutning till den period under vilken
volatiliteten méts. Att fordndringar av borsvardet intraffat under aret ar stillt utom allt tvivel, da
aktiekursen givetvis inte varit konstant i nigot av fallen.”’ I likhet med det stillningstagande som
gjordes angdende motsvarande problem med soliditeten anser vi dock att borsvérdet vid arsskiftet
kan anses vara en ldmplig approximation av foretagets storlek under aktuell métperiod. Som

alternativ till borsviarde hade matt sdsom omséttning och balansomslutning kunnat nyttjas for

*% Undersokningen hade blivit timligen ointressant om konstanta aktiekurser hade varit fallet.
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operationalisering av storleken. Omsittningen var det matt som vi overvdgde starkast och som
rimligtvis borde ha fungerat tillfredstéllande. Av praktiska skél foll dock valet pd borsvérdet. Vad
géller balansomslutningen hade personalintensiva samt dldre foretag klassificerats fel d& endast

storlek i form av anskaffade ej avskrivna tillgdngar legat till grund for variabeln.

4.1.4 Konjunktur

Konjunkturvariabeln anvéndes for att mita det allménna tillstindet i ekonomin. Syftet var att
forsoka erhdlla en kénsla for den allmédnna osdkerhet som fanns i1 ekonomin. Variabeln
operationaliserades genom att BNP-data pd arsbasis sammanstélldes och arliga tillvixttakter i
BNP beréknades. Dessa berdkningar genomfordes pa data frdn och med 1980 for att pa bésta sétt
forsoka fanga in utvecklingen pa langre sikt. Det senare stillningstagandet gjordes da vi anser att
konjunkturskiftningarna dr ekonomiska fenomen som bist bor ses 1 ett ndgot ldngre perspektiv.
En trendlinje anpassades genom de pa tre ar rullande medelvirdena av tillvixten i BNP. De
enskilda tillvaxttakterna for aren 1999 till 2005 stélldes sedan mot den skattade trendlinjen.
Tillvaxttakter 6ver trenden definierades som hogkonjunktur och tillvaxttakter under definierades
som lagkonjunktur. Den allménna osédkerheten torde vara storre i ldg- @n i hogkonjunktur och
koefficienten for konjunkturvariabeln borde dérfor enligt oss vara negativ. Detta innebér saledes

att volatiliteten skulle vara hogre i en ekonomi som befinner sig i en lagkonjunktur.

Tillvaxti BNP 1980- 2005
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Figur 1. Konjunkturdiagram
Killa: BNP-data SCB
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Problembild

Vad giller konjunkturen hade ett flertal olika definitioner och operationaliseringar varit mojliga.
Malséttningen med variabeln var att forsoka méta det makroekonomiska tillstdind ekonomin
befann sig i. Detta hade dven kunnat goras genom att studera var i en konjunkturcykel ekonomin
befann sig. Osdkerheten kan mycket vil tinkas vara storre i slutet av en hogkonjunktur, nir
marknadens aktorer vintar pa att en avmattning ska pabdrjas, vilket hade kunnat métas genom att
studera brytpunkterna i konjunkturcykeln. Ett alternativ till den valda klassificeringen, som
faktiskt provades, var att studera differensen mellan tillviaxttakt och trend. Genom en siddan
utformning erholls ett storleksmatt p4 konjunkturldget. Korningar med denna variabel gav dock

ej tillfredstéllande resultat.
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4.2 Regressionsmodell

4.2.1 Paneldatamodeller

Det dataunderlag som ligger till grund for undersdkningen dr i form av paneldata. Paneldata
innebér att objekt, héar foretag, och olika parametrar forknippade med objekten observeras och
studeras Over tiden. Alternativet till att anvdnda paneldata hade varit att utfora separata
regressioner for varje r. Nu erhdller vi istéllet fler observationer i samma regression, vilket

medfor en bittre skattning.

Formel 11. Regressionsmodell

V0I180i7t =a,+a, Dz,i +a, D37i +..t o D35,i + 4, InfoKijt +,8280Ii7t + 3, BVKM + f, Konjijt +U;,

for i=foretag=1,2,...,35
t=ar=1999, 2000, ..., 2005

dir ¢ = intercept for foretag 1
Oy yOyyuney Oy = differensintercept for foretag 2,3,..., 35
D,i,Ds s Dis = dummyvariabler for foretag 2.3,..., 35
BisBases By = lutningskoefficienter
Vol180; = volatilitet 1 aktiekurs
InfoK , = informationsinnehall 1 drsredovisning, klassindelad.

(Dummyvariabel ddr 0 = "mindre bra” och 1 = "bra”)

Sol; = soliditeten
BVK,, = borsvirdet, klassindelad.
(Dummyvariabel ddr 0 = mindre stort” och 1 = "’stort”)
Konj; , = konjunkturldge
u; = residualterm
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Genom att lata interceptet variera for de enskilda foretagen tillats individuella avvikelser, vilket
astadkommes genom inforandet av en dummyvariabel for respektive foretag. Daremot antas
lutningskoefficienterna i modellen vara konstanta mellan féretagen. Det anser vi vara ett rimligt
antagande da den paverkan, som de forklarande variablerna kan tdnkas ha pa den beroende
variabeln, borde vara densamma Over foretagen. Den anvdnda modellen bendamns fixed effects
(FE)- eller least-squares dummy variable (LSDV)-modell och skattas med ordinary least-square
(OLS). Generellt kan sidgas att FE-modellen &r att foredra, nir det kan antas att det studerade
urvalet ej dr att se som ett slumpmissigt urval ur en storre population. FE-modellen ger pélitliga

resultat men &r inte alltid den metod som effektivast skattar regressionen. (Gujarati, 2003)

Ett alternativ till ovan presenterade modell hade varit att anvdnda en random effects (RE)-modell.
I motsats till vad som géllde FE-modellen giller att RE-modellen ger effektivare skattningar med
lagre p-vdrden under foOrutsittningen att de underliggande antagandena héller. Ett av de
underliggande antagandena ar att det undersokta urvalet representerar ett slumpmaéssigt urval fran
en storre population. Att notera dr dessutom att RE-modellen skattas med general least-square

(GLS) vilket far genomslag i hur bland annat heteroskedasticitet hanteras.

For att avgora vilken av de tvd modellerna som bor anvindas kan ett Hausman-test genomforas.
Testet jamfor de tvd skattningarna och avgor vilken av de tvd som ger den effektivaste
skattningen. Nollhypotesen om att de tva skattningarna inte skiljer sig it kan ej forkastas i vart
fall (da testet visar ett p-viarde > 0,1) vilket indikerar att RE-modellen &r att foredra. Vi anser
dock ej att vart urval kan ses som ett slumpméssigt urval ur en stérre population da
urvalsprocessen varit synnerligen selektiv. Vi har medvetet valt att foretradesvis studera foretag
listade pa Stockholmsbdrsens A-lista. Sammantaget foranleder detta att FE-modellen anvinds for

undersokningen, ett stillningstagande som styrks av Gujarati (2003).
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5 Empiri

5.1 Regressionsresultat

Source SS df MS Number of obs = 245
————————————— Fom F( 38, 206) = 4.67
Model 1.14419202 38 .030110316 Prob > F = 0.0000
Residual 1.32837354 206 .006448415 R-squared = 0.4628
————————————— T Adj R-squared = 0.3637
Total 2.47256556 244 .010133465 Root MSE = -0803
Vol180 Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]
_____________ e
Ftg 2 -.0060374 .043186 -0.14 0.889 -.0911807 -0791059
Ftg 3 -.0811585 -0448065 -1.81 0.072 -.1694966 -0071797
Ftg 4 -.1149894 .0514823 -2.23 0.027 -.2164891  -.0134897
Ftg 5 -.0111757 -0507833 -0.22 0.826 -.1112974 -0889459
Ftg 6 -.105084 .0477447 -2.20 0.029 -.199215 -.0109531
Ftg 7 .0014408 .0521141 0.03 0.978 -.1013046 -1041862
Ftg 8 -.0459449 -0435263 -1.06 0.292 -.131759 -0398692
Ftg 9 .0517024 -0509279 1.02 0.311 -.0487043 -1521092
Ftg 10 -.0343244 -0495326 -0.69 0.489 -.1319802 -0633315
Ftg 11 -.0825646 .04424 -1.87 0.063 -.1697859 -0046566
Ftg 12 -.084172 -0503378 -1.67 0.096 -.1834153 -0150714
Ftg 13 -.0816176 -0506006 -1.61 0.108 -.1813791 .018144
Ftg 14 -.1059264 -050698 -2.09 0.038 -.20588 -.0059729
Ftg 15 -.1237116 -0448231 -2.76  0.006 -.2120825 -.0353407
Ftg 16 -.0856481 -0501748 -1.71 0.089 -.18457 -0132737
Ftg 17 -.0966697 -0468872 -2.06 0.040 -.1891101 -.0042294
Ftg 18 -.0763952 -0511348 -1.49 0.137 -.1772097 -0244194
Ftg 19 -.091166 -0510419 -1.79 0.076 -.1917974 -0094654
Ftg 20 -.0907725 -0434115 -2.09 0.038 -.1763603 -.0051846
Ftg 21 -.1454326 -0510138 -2.85 0.005 -.2460087  -.0448564
Ftg 22 -0332543 -0448481 0.74 0.459 -.0551657 -1216744
Ftg 23 -.1269317 -0434632 -2.92 0.004 -.2126214  -.0412419
Ftg 24 -.1348748 -0446238 -3.02 0.003 -.2228527 -.046897
Ftg 25 .0626638 -0512201 1.22 0.223 -.038319 -1636467
Ftg 26 -.1162566 .0514185 -2.26 0.025 -.2176306  -.0148826
Ftg 27 -.0011985 -0432381 -0.03 0.978 -.0864445 -0840475
Ftg 28 -.0795878 -0450096 -1.77 0.079 -.1683264 -0091508
Ftg 29 -.0482237 -0431008 -1.12 0.265 -.1331989 -0367514
Ftg 30 -.0732005 -0540011 -1.36 0.177 -.1796662 -0332653
Ftg 31 -.1383367 -0449756 -3.08 0.002 -.2270081  -.0496653
Ftg 32 -.1133628 -0440527 -2.57 0.011 -.2002147 -.0265109
Ftg 33 -.0259243 -0539572 -0.48 0.631 -.1323034 -0804547
Ftg 34 -.0827972 -0433126 -1.91 0.057 -.1681901 -0025957
_Ftg 35 -.0612235 -0503097 -1.22 0.225 -.1604115 -0379644
InfoK -.0215785 -0133903 -1.61 0.109 -.0479781 .004821
Sol -.0530077 -1013676 -0.52 0.602 -.2528587 -1468433
BVK -.0157146 -0263498 -0.60 0.552 -.0676646 -0362353
Konj -.0750977 -0103989 -7.22 0.000 -.0955996  -.0545959
cons -471589 -0527408 8.94 0.000 .367608 -57557

Tabell 3. Regressionsresultat




5.1.1 Kapitalstruktur, storlek och konjunktur

Efter att modellen korts i sin slutgiltiga form erholls regressionsresultaten presenterade i Tabell 3.
Till att borja med ska resultaten forknippade med forklaringsvariablerna soliditet, borsvéirde och

konjunktur presenteras.

Koefficienterna for respektive forklaringsvariabel i modellen erholl de tecknen som kunde
forvantas utifran den teoretiska referensramen. Vad géller soliditeten hade vi rdknat med att finna
ett negativt samband med volatiliteten, det vill sdga att en hogre soliditet leder till en lagre
volatilitet. Koefficienten for soliditetsvariabeln erholl ocksé ett negativt tecken men var daremot
ej signifikant. Det forvintade sambandet for storleksvariabeln var att storre foretag borde ha en
lagre volatilitet, vilket 1 modellen skulle medfora att koefficienten for borsvéirde erhaller ett
negativt tecken. Modellskattningen visade att si var fallet, men inte heller denna koefficient var
signifikant. Den sista kontrollvariabeln som inkluderats i modellen var en variabel som syftade
till att mita det allménna tillstind som ekonomin befann sig i. Aven for denna konjunkturvariabel
hade vi forvintat oss ett negativt samband med volatiliteten det vill sédga att den senare skulle
vara hogre niar ekonomin befinner sig i en ldgkonjunktur jamf{ort med nédr ekonomin befinner sig i
en hogkonjunktur. I likhet med de forsta tvd kontrollvariablerna erholls dven hér en koefficient
med forvéntat tecken. Denna koefficient var dessutom signifikant med ett p-viarde pa 0,000. Av
de tre kontrollvariablerna &dr sdledes konjunkturen den som med statistisk sédkerhet kan ségas

paverka volatiliteten.

Korningar av modellen gjordes dven dir kontrollvariablerna soliditet och borsvirde uteslots.
Dessa korningar gjordes bade med viaxelvis uteslutning samt med uteslutning av bdda. Resultatet
av dessa korningar, till skillnad frén den som presenterats i Tabell 3, blev att modellen som sddan
inte blev lika signifikant och inte heller pavisade ett lika hogt forklaringsvarde. Koefficienten for
informationsvariabeln erholl dessutom ett hogre p-vdrde. De tvd variablerna soliditet och
borsvérde bidrar séledes till att forklara volatiliteten, dd inkluderandet av dem bidrar till en hogre

forklaringsgrad och en béttre modellskattning.

5.1.2 Informationen

Syftet med unders6kningen var att forsoka sla fast, om det finns ett samband mellan kvaliteten pa
den information som foretag ldmnar i arsredovisningen och volatiliteten i aktiekursen. Den

hypotes som undersokningen konstruerats for att besvara ar att hogre informationskvalitet leder
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till ldgre volatilitet. Hypotesen stipulerar ett negativt samband mellan de tvd variablerna.
Resultatet av regressionen visar att koefficienten for informationsvariabeln i enlighet med
hypotesen har ett negativt tecken. Koefficienten erhéller dock endast ett t-virde pa | 1,61 | dér
|1,96| eller hogre kravs for att vara signifikant pa S-procentnivin. Berdknat p-vérde for
koefficienten ar 0,109 vilket medfor att sambandet inte kan sédkerstillas statistiskt pa
signifikansnivan 10 procent. Resultatet av undersdkningen blir sdledes att hypotesen om att hogre
informationskvalitet leder till ldgre volatilitet ej kan sdkerstéllas. Vi har dock heller inte funnit
indikationer pa motsatsen. Aven korningar dir informationsvariabeln inte var klassindelad

genomfordes, dock med hogre p-viarden och sémre modellskattningar som f6ljd.

5.2 Utvardering av modellen

Till att borja med utvdrderas modellen med hjélp av ett F-test. Detta test syftar till att sdkerstélla
att modellen 1 sig &r signifikant. Givet modellspecifikationen testas nollhypotesen att alla
lutningskoefficienter samtidigt dr noll mot alternativhypotesen att sa ej ar fallet. Teststatistikan

for F-testet ges av Formel 12 nedan.

Formel 12. Teststatistika F-test

_ ESS/df  ESS/(k-1))
~ RSS/df  RSS/(n-k)

dir  ESS = estimated sum of squares
RSS  =residual sum of squares
k = antal skattade parametrar
n = antal observationer

F-viardet for den skattade modellen dr 4,67 vilket motsvarar ett p-viarde pa 0,0000. Testet

indikerar att nollhypotesen kan forkastas och att modellen &r signifikant.

5.2.1 Forklaringsgrad

Modellens forklaringsgrad anges av dess R” -virde, hir 0,46. Detta anger den andel av
variationen i den beroende variabeln som kan forklaras av den skattade modellen. 46 procent av
variationen 1 volatiliteten forklaras sdledes av modellen. Att notera vad géller forklaringsgraden
ar att den Okar med Okat antal forklarande variabler. Detta far till f6ljd att i en jamforelse mellan

tvd modellskattningar, dér det enda som skiljer dem &t dr antalet forklarande variabler, kan fel
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begas om den modellen med hogst forklaringsgrad viljs med automatik. Istidllet bor det justerade
R? -virdet, ett matt som just tar hinsyn till antalet forklarande variabler i modellen, studeras

tillsammans med modellsignifikansen. Det justerade R -virdet i var modell &r 0,36.

Dessa forklaringsvirden kan tyckas tdimligen laga. Vad de visar ér att volatiliteten forklaras dven
av faktorer ej kontrollerade for 1 modellen. Syftet med unders6kningen var dock ej att ata oss att
till fullo forklara volatiliteten som fenomen utan endast att undersoka ett eventuellt samband med

information. For detta indamal anser vi oss att uppnddd forklaringsgrad dr fullt tillrdcklig.

5.2.2 Residualernas fordelningsfunktion

Det forsta av de OLS antaganden som behover kontrolleras dr antagandet om att residualerna ar
normalfordelade med vintevirde noll. Detta kontrolleras forst genom att en tithetsfunktion

skattas av erhéllna residualer och att denna skattade funktion jimférs med en normalférdelning.

o
Residuals

Kernel density estimate
————— Normal density

Figur 2. Residualernas fordelning

Denna forsta jaimforelse visar att modellens residualer i alla fall vid en forsta anblick verkar vara
normalfordelade. En viss skevhet kan dock skonjas. For att statistiskt sdkerstdlla tillstdndet
genomfors ett test av residualernas skevhet samt toppighet, ett test som ej pd fem procents

signifikansnivd forkastar nollhypotesen om normalférdelade residualer.

5.2.3 Heteroskedasticitet

Det andra antagandet som vi kontrollerar géller residualernas varians. Vid en skattning med OLS

antas att residualernas varians dr konstant, alltsd att homoskedasticitet foreligger. Forst gor vi en
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grafisk 6versyn av residualerna. Givet att modellen dr vil skattad ska det ej ga att utldsa nagot
monster, nir residualerna ritas ut mot de av modellen skattade viardena. Ett eventuellt monster

tyder pé heteroskedasticitet, det vill séga att residualernas varians ej ar konstant.
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Figur 3. Heteroskedasticitet

Fran Figur 3 kan vi utldsa en viss dragning &t vénster, ndgot som indikerar att en ej onskvard
heteroskedasticitet kan foreligga. Ett White-test utfors for att testa nollhypotesen om
homoskedasticitet. Ett p-viarde pd 0,84 medfor att nollhypotesen ej kan forkastas och antagandet

om avsaknad av heteroskedasticitet dr séledes uppfyllt.
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5.2.4 Multikollinearitet

Antagandet som gors for att OLS ska fungera tillfredstillande &r att det inte finns négot perfekt
linjdrt samband mellan de forklarande variablerna 1 modellen. For att kontrollera att antagandet
haller 1 den specificerade modellen borjar vi med att studera de forklarande variablernas inbdrdes

korrelationskoefficienter.

InfoK Sol BVK Konj
InfoK 1,0000
Sol -0,0126 1,0000
BVK 0,1563 0,0184 1,0000
Konj 0,0120 0,0374 0,0047 1,0000

Tabell 4. Inbordes korrelationskoefficienter

En tumregel vad giller dessa korrelationskoefficienter &r att om nagon av dem &verstiger 0,8 sd
lider modellen av multikollinearitet. Ur Tabell 4 kan utldsas att s& ej ar fallet for nagon av
variabelkombinationerna. Ett ytterligare sitt att kontrollera detta antagande &r att berdkna
variance inflation factor- (VIF)-vdarden for variablerna. Toleransviarden berdknas sedan som
1/VIF dér virden ndrmare noll indikerar multikollinearitet. Tumregeln for VIF ér att virden over

10 tyder pa stark multikollinearitet, vilket medfér att toleransvirden under 0,1 indikerar

detsamma.

VIF Toleransvéarde
BVK 6,57 0,152203
Sol 4,25 0,235412
InfoK 1,65 0,605837
Konj 1,01 0,993869

Tabell 5. VIF- och toleransvirden
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VIF- och toleransvirden presenteras i Tabell 5 och d& varken dessa eller de inbdrdes
korrelationskoefficienterna tyder pd att multikollinearitet finns i modellen anser vi antagandet

uppfyllt.

5.2.5 Autokorrelation

Det sista antagandet att testa for giller residualernas korrelation dver tiden. Om sddant samband
existerar, har vi autokorrelation i modellen. OLS skattningen bygger pa antagandet om franvaro
av autokorrelation. For att testa nollhypotesen om avsaknad av autokorrelation genomfors
Wooldridge’s test pa datamaterialet. Testet ger ett F-virde pa 8,056 vilket motsvarar ett p-vérde
pa 0,0076. Nollhypotesen om avsaknad av autokorrelation forkastas déarfor. Antagandet om
avsaknad av autokorrelation kan ddrmed ej anses uppfyllt. Existensen av autokorrelation medfor
att de med OLS skattade parametrarna i modellen ej ldngre dr de mest effektiva skattningarna
(Brooks, 2002). Respektive koefficients p-virde ar saledes ej helt korrekt. Genom att anvdnda en
modell som skattas med hjilp av GLS hade det varit mdjligt att korrigera for autokorrelationen.

Ett alternativ hade darfor varit att anvinda en RE-modell i underst')kningen.21

*! Forslag pa framtida forskning och alternativa tillvigagangssitt diskuteras vidare i avsnitt 6.1.
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6 Avslutning

6.1 Slutsatser

Syftet med denna uppsats var att undersoka om ett samband mellan informationskvaliteten 1
foretags arsredovisningar och volatiliteten 1 dess aktiekurser existerade pd den svenska
marknaden. Detta preciserades sedan genom en formulerad arbetshypotes om att en

arsredovisning med hogre informationskvalitet medfor en ldgre volatilitet i foretagets aktiekurs.

Hypotesen testades med hjélp av en regression med paneldata for ett urval av svenska foretag
under perioden 1999 till 2005. Resultatet frdn regressionen visade att koefficienten f{or
informationsvariabeln ej blev signifikant pa 10-procentsnivan. Néagot stod for den uppstillda
hypotesen gick saledes inte att observera i insamlat datamaterial. Ett sddant samband mellan
information och volatilitet har observerats 1 tidigare studier av bland andra Lang & Lundholm
(1993). Resultat fran var undersokning ligger dock i linje med tidigare studie av Leuz &

Verrecchia (2000) dir nagot negativt samband ej konstaterades.

Var undersokning ger stod for tidigare forskningsresultat som visar pa ett negativt samband
mellan volatiliteten och konjunkturen. Regressionen visar att volatiliteten tenderar att 6ka ndr
ekonomin gér in i en lagkonjunktur. Nagra signifikanta resultat som pavisade att foretagets

storlek eller dess kapitalstruktur skulle paverka volatiliteten erholls ddremot inte.

Vad giller fortsatt forskning sa vore det intressant att utfora motsvarande undersdkning pé ett
slumpmassigt urval av foretag och da istillet anvinda en RE-modell. En sddan undersokning
hade mojligtvis kunnat pavisa ett eventuellt samband mellan informationskvalitet och volatilitet.
Vidare kan ségas att eventuella olikheter mellan branscher hade varit intressanta att undersoka for
att om mgjligt observera branschspecifika skillnader i informationskvalitetens betydelse. Som
tidigare ndmnts hade dessutom ett egenkomponerat index for att mita informationskvalitet varit
onskvirt. Ett sidant index hade kunnat konstrueras utifrdn en undersdkning bland investerare om
av dem efterfrigad information. Det hade da varit mojligt att nd en hogre grad av
overensstimmelse mellan definitionen pd informationskvalitet och det matt med vilket den

. . 22
operationaliseras.

2 For vidare diskussion se avsnitt 6.2 om undersdkningens tillforlitlighet.
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6.2 Undersdkningens tillforlitlighet

I syfte att avgéra huruvida resultatet av undersdkningen &r tillforlitligt utviarderas den utifran
begreppen reliabilitet och validitet.”® Detta gors for att sikerstilla att undersdkningen kan anses

ha ett vetenskapligt virde och dér resultaten star sig utifrdn undersdkningens upplagg.

6.2.1 Reliabilitet

Nir reliabiliteten undersoks studeras huruvida det i unders6kningen anvénda métinstrumentet ger
tillforlitliga och stabila resultat. Nir reliabiliteten adr god dr det mojligt att genomfora
undersokningen upprepade ginger med identiskt resultat. Detta 4r avgorande for att
undersokningen ska erhélla status som trovardig. I fall med en lag reliabilitet &r sannolikheten
stor att det erhdllna resultatet kommer av slumpfaktorer som ej &r av intresse for syftet med
undersokningen. Mojligheten att aterupprepa undersokningen med samma resultat &r saledes
vitalt for trovardigheten. Utifran samma dataméngd ska maétinstrumentet ge samma resultat vid
upprepade utforanden. I annat fall 4&r métinstrumentet felkonstruerat och da ej trovérdigt. En hog
reliabilitet dr ett nddvéndigt men ej tillrackligt villkor for att undersdkningen ska kunna ha hog

validitet.

Det resultat som presenteras 1 undersdkningen kan beror pa att ett samband faktiskt saknas eller
att sambandet finns men att vir regressionsmodell ej lyckas pavisa det. Tillforlitligheten i
resultatet bygger pa att regressionsmodellen dr korrekt specificerad och att resultaten dédrav ar
palitliga. Flera av de antaganden som ligger till grund for att en OLS-skattning ska vara
tillforlitlig &r uppfyllda. Den existerande autokorrelation som finns i modellen foranleder dock en

viss forsiktighet vad giller de skattade koefficienternas p-vérden.**

Stabiliteten 1 resultaten har vi forsokt maximera genom att kontinuerligt redogoéra for och
motivera de stillningstaganden och antaganden som gjorts. Framf6rallt har det varit visentligt att
redogdra for urvalet av foretag samt motivera eventuella bortfall. Det borde dirfor vara fullt
mojligt for annan part att utfora undersokningen med identiskt resultat. Genom detta arbetssétt
anser vi att stabilitetskriteriet for reliabilitet &r uppfyllt. Bortsett fran existensen av

autokorrelationen anser vi dérfor den sammantagna reliabiliteten vara god.

2 For en utforligare redogdrelse av begreppen dn vad som éterges nedan, se Dahmstrdm (2005).
** Se tidigare diskussion om potentiella implikationer pa resultatet i avsnitt 5.2.5 om autokorrelation.
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6.2.2 Validitet

Med en hog validitet menas att det som avsetts att mitas de facto méts. Operationaliseringarna av
de undersokta variablerna paverkar saledes 1 hogsta grad undersékningens validitet. I de fall dir
operationaliseringarna dr undermaliga uppstar en diskrepans mellan vad som avsetts att mitas
och vad som senare verkligen uppmatts. Genom en sddan diskrepans uppstér ett systematiskt fel

som kvarstar vid upprepade utféranden.

I vir undersdkning har ett antal operationaliseringar gjorts for att mojliggdra méitning av
variablerna 1 modellen. Den mest kritiska operationalisering, i bemirkelsen risk for negativ
inverkan pa validiteten, torde vara vart matt av informationskvalitet. Det kan ifragaséttas
huruvida den av Aktiespararen gjorda podngbeddmningen verkligen aterspeglar var definition av
begreppet informationskvalitet. Om sé ej &r fallet skulle det medfora att vi anvént ett matt som
inte méter informationskvaliteten och validiteten skulle dirmed bli lidande. Vi anser dock att den
anvinda podngbedomningen ar tillfredstidllande dven om den inte &r perfekt ldmpad for
andamalet. Validiteten hade varit annu hogre med ett matt som podngsatt foretagen pa kvalitativa

grunder istillet for som nu pa kvantitativa.
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Appendix

Foretagsnamn Foretagsnummer Genomsnittlig poang
Assa Abloy 1 30,4
Atlas Copco 2 31,3
Autoliv 3 32,0
Bergman & Beving 4 26,9
Bilia 5 35,7
Cardo 6 31,7
Consilium 7 25,3
Electrolux 8 28,9
Elekta 9 28,9
Gambro 10 28.9
Getinge 11 35,7
Gunnebo 12 32,3
Haldex 13 29,9
Hexagon 14 27,4
Hufvudstaden 15 33,1
Hoganis 16 30,3
IM 17 32,1
Midway 18 22,0
NCC 19 34,7
Sandvik 20 30,0
Sardus 21 37,0
SAS 22 38,0
SCA 23 36,7
Scania 24 28,1
Scribona 25 27,1
Seco Tools 26 26,3
Securitas 27 30,1
Skanska 28 31,7
SKF 29 34,3
SSAB 30 32,7
Swedish Match 31 29,6
Trelleborg 32 32,4
TV 4 33 26,1
Volvo 34 27,4
Angpannefdreningen 35 33,7

Tabell 6. Studerade foretag



Beddmningskriterier 1999

Beddmningskriterier 2005

A. Bolagsbeskrivning — 14 poang

1. Affarsidé/Strategi, 2 p
Verksamhetsavgriansning, motivering,
framgangsrecept [1 p]

Konkreta strategier for ndrmaste tiden i
punktform [1 p]

2. Produkter, 3 p

Produktbeskrivning [1 p]

Priser, volymer, marginaler, patent,
innovationsgrad, kvalitetsnivd mm. Historik +
prognos [2 p]

3. Processer, 2 p

ISO-certifiering, tillverkningskostnad/enhet,
sdkerhet, kvalitet, miljéaspekter, FoU, IT
mm. Historik + prognos

4. Marknader (frémst produktmarknader) per
samtliga affarsomraden, 3 p

Allmén beskrivning [1 p]

Marknadsandelar eller annan grad av
framgéng, storlek (i kr), tillvaxt, trender,
nuvarande och potentiella kunder, mm. —
historik + prognos [2 p]

5. Konkurrenter per samtliga affarsomraden, 2
p

Namn [1 p]

Marknadsandelar, styrkefaktorer/svagheter,
tendenser etc. [1 p]

6. Medarbetare, 2 p

Antal, typ av medarbetare fordelade pa kon,
alder, utbildning, personalomséttning,
foradlingsvérde/anstilld, kostnad for
kompetensfornyelse/anstilld, bolagets
formaga att tillvarata och konkurrera med
humanreserven

A. Bolagsbeskrivning — 17 poang

1. Afféarsidé/Strategi, 2 p

— Affarsidé [1 p]

— Konkreta strategier (ej malformuleringar), gérna i punktform [1 p]

2. Verksambhet, 3 p

— Verksamhetsbeskrivning (konkret redogorelse for bolagets erbjudande till marknaden) [1 p]
— Prispolitik, volymer (forséljning, intékter, antal och storlek pa uppdrag osv.), beskrivning av
patent/affairsmodeller (for patent: totalt antal, antal nya under aret), varumérken, kvalitet
(resultat av métningar, ndjd kund-index, andel felaktiga enheter osv.), produkt-/tjénsteutbudets
strategiska position (priskonkurrensméssigt, differentiering, marginaler, innovationsgrad o.s.v.)
[2 p]

3. Affarsprocesser, 4 p

— ISO-certifiering, kostnadsstruktur, driftsdkerhet, kvalitet (hur den mits), miljdaspekter,
forskning och utveckling (beskrivning av och kostnad for FoU under aret), IT (t.ex. summa
investeringar, befintliga system 0.s.v.) [3 p]

— Material-/tjinsteadministration (planering, utveckling, samordning, organisation, styrning och
kontroll av material-/tjinsteflodet frén ravaruleverantor till slutlig forbrukare/kund) [1 p]

4. Marknader per samtliga affirsomraden, 4 p

— Allmén beskrivning [1 p]

— Marknadsandelar, (ev. annan grad av framgéang), marknadens storlek (i kronor) och tillvixt,
trender, prognoser, historik [2 p]

— Kunder (nuvarande och potentiella, kundkategorier, malgrupper) [1 p]

5. Konkurrenter per samtliga affdrsomraden, 2 p

—Namn [1 p]

— Marknadsandelar, styrkefaktorer/svagheter, tendenser [1 p]

6. Medarbetare, 2 p

Antal och konsfordelning, aldersfordelning, utbildningsférdelning, personalomséttning,
foradlingsvérde per anstilld, kostnad for kompetensfornyelse per anstilld, hélsorisker (antal
incidenter, sjukfrdnvaro). Kvantifierade uppgifter.

— Antal och konsfordelning samt 1-4 av dvriga kategorier [1 p]

— Antal och konsfordelning samt minst 5 av 6 dvriga kategorier [2 p]

B. Resultat och omsattning per
affarsomrade — 3 poang

1. Omsittning per affarsomréade, 1 p
2. Resultat per affarsomrade, 2 p

B. Resultat och omséttning per affarsomrade — 2 poang
1. Omsittning per affarsomrade, 1 p
2. Resultat per affarsomrade, 1 p

C. Ekonomisk dversikt fem ar — 9 poéng
(For nynoterade bolag pro forma)

1. Eget kapital per aktie, 1 p

2. Substansvérde per aktie, | p

3. Vinst per aktie, 1 p

(C1, C2 och C3 i forkommande fall efter full
konvertering och utnyttjande av optionsrétt)
4. Kassaflode/aktie, 1 p

5. Utdelning per aktie, 1 p.

6. Borskurs och kurva, 1 p

7. Avkastning pa eget kapital, 1 p

8. Avkastning pé sysselsatt kapital (inte
fastighetsbolag och banker), 1 p

9. Endast fastighetsbolag: fastigheternas
direktavkastning, 1 p

10. Endast banker: kapitaltdckningsgrad, 1 p
11. Soliditet eller skuldséttningsgrad, 1 p

C. Ekonomisk dversikt fem ar — 9 poéng

(For nynoterade bolag: pro forma. Bolag som haft verksamhet kortare tid 4n fem &r maste ange
detta.)

1. Eget kapital per aktie, 1 p

Fore och efter full utspadning (konvertering av skuldebrev, utnyttjande av teckningsoptioner,
beldningsprogram och dylikt).

2. Substansvirde per aktie, 1 p

Fore och efter full utspadning (konvertering av skuldebrev, utnyttjande av teckningsoptioner,
beldningsprogram och dylikt). Anges av fastighetsbolag, banker, rederier, forsédkringsbolag och
skogsbolag. Foretag som denna uppgift ¢j &r relevant for erhaller poéng.

3. Vinst per aktie, 1 p

Fore och efter full utspadning (konvertering av skuldebrev, utnyttjande av teckningsoptioner,
beldningsprogram och dylikt). Vid forlust: endast fére utspadning.

4. Kassaflode per aktie, 1 p

5. Utdelning per aktie, 1 p

Aven om ingen utdelning limnats ska nyckeltalet finnas med.

6. Borskurs och kurva, 1 p

Aven borskurva ska anges for fem 4r eller sd linge aktien varit noterad. Borskurs per varje
rakenskapsars slut ska finnas i flerarsdversikten.

7. Avkastning pa eget kapital, 1 p

8. Beroende pé verksamhetens art ges podng for ndgon av foljande: 1 p
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— Avkastning pa sysselsatt/operativt kapital (alla utom fastighetsbolag & banker), 1 p
— Fastigheternas direktavkastning (endast fastighetsbolag), 1 p

— Kapitaltdckningsgrad (endast banker), 1 p

9. Soliditet eller skuldséttningsgrad, 1 p

D. Agare och aktier — 6 poang

1. Antal aktiedgare, 1 p

2. De storsta aktiedgarna, 1 p - (av aktiekapital
och vid graderad rostrétt dven rostetal)

3. Antal aktier fore och efter full konvertering
och utnyttjande av optionsrétt, 1 p

4. Olika dgarkategoriers procentuella innehav,
Ip

5. Agarstyrning, 2 p

(Nominerings- ersittnings- och
revisionskommittéer - ledaméternas namn och
uppgifter)

D. Agare och aktier — 5 poéng

1. Antal aktiedgare, 1 p

2. De storsta aktiedgarna, 1 p

De storsta dgarna av aktiekapital och, vid graderad rostritt, dven rostetal.

3. Antal aktier, 1 p

Fore och efter full utspadning (konvertering av skuldebrev, utnyttjande av teckningsoptioner,
beldningsprogram och dylikt). Totalsumman av aktier efter full utspédning ska vara utrdknad.
4. Agarbild, 1 p

Olika dgares/dgarkategoriers procentuella innehav, dven utldndska.

5. Agarstyrningsrutiner, 1 p

Nomineringskommitté (valberedning). Eventuella dvriga kommittéer. Ledamdternas namn och
uppgifter, valprocedurer och antal sammantrdden. (Om valberedningen saknas, styrelsens
motivering till detta samt beskrivning av alternativt arbetssitt.)

E. Styrelse och bolagsledning och
nyckelmedarbetare — 3 poang

1. Huvudsysselsittning, andra uppdrag, antal
ar i styrelsen, antal anstéllningsar, utbildning,
aktieinnehav och alder, 1 p

2. Arvoden och innehav av optioner,
konvertibler med mera, 2 p (Totalt
styrelsearvode, styrelseordforandens arvode,
ersattningar till styrelsen utéver vad
bolagsstimman beslutat, 16n samt pensions-
och uppségningsvillkor for VD,
incitamentsprogram for nyckelmedarbetare -
samtliga uppgifter méste vara med for poédng.)

E. Styrelse och bolagsledning — 6 poédng

For alla dessa kategorier géller att samtliga underkategorier maste vara uppfyllda for poéng

1. Information om styrelseledaméter och ledningens medlemmar, 1 p

Huvudsysselsittning, andra uppdrag, invald/anstilld &r, utbildning/relevanta meriter, &lder samt
innehav av aktier, optioner och konvertibler.

2. Styrelsens arbete, 2 p

— Beskrivning av styrelsens arbete under verksamhetséret, utifran uppsatta mal och fastlagda
strategier, samt antal sammantriaden [1 p]

— Individuell nérvaro per ledamot under verksamhetsaret. Detta moment bedéms oberoende av
punkt A. [1 p]

3. Ersittnings- och revisionskommittéer, 1 p

Ledamoéternas namn och uppgifter, valprocedurer och antal ssmmantrdden. Om nagon eller
nagra av dessa kommittéer saknas, styrelsens motivering till detta samt beskrivning av
alternativt arbetssétt.

4. Styrelsens ersittningar, 1 p

Totalt styrelsearvode, styrelseordférandens arvode, ersittningar till styrelsen utdver vad
bolagsstimman beslutat.

5. VD:s erséttningar och villkor, 1 p

Lon, ovriga erséttningar (t.ex. bonus), pensions- och uppsédgningsvillkor.

F. Vinstprognos, risk- och
kéanslighetsanalys samt utdelningspolitik — 9
poang

1. Vinstprognos, 3 p

Siffror, totalt och per aktie [2 p]

Resonemang om hur foretaget kommit fram
till prognosen [1 p] (endast verbal formulering
om vinstutveckling ger ingen poang)

2. Risk- och kinslighetsanalys, 4 p
Rorelserisk finansiell risk och dvriga risker [2
p]

Beskrivning och kvantifiering av kinsligheten
(2p]

3. Information om utdelningspolitiken,
konkret kvantifierade, t.ex. som andel av
resultat eller eget kapital, 2 p

F. Vinstprognos, risk- och kanslighetsanalys samt utdelningspolitik — 9 poéng

1. Vinstprognos, 3 p

— Siffror, totalt [1 p]

— Siffror per aktie [1 p]

— Forutsittningar som foretagets prognos baseras pé/forklaring till varfor prognos ej kan ldmnas
[1p]

2. Risk- och kénslighetsanalys, 4 p

— Beskrivning av viktiga rorelse- och finansiella risker [2 p]

— Kvantifiering av kénsligheten for rorelse- respektive finansiella riskfaktorer [2 p]

3. Utdelningspolitik, 2 p

— Konkret kvantifierade, t.ex. som andel av resultat eller eget kapital. (Annu ej vinstdrivande
foretag ska ange vilka forutsittningar som ska rada for att utdelning ska lamnas.) [1 p]

— Resonemang om faktorer som paverkar utdelningsstrategin, dven for 4nnu ej vinstdrivande
foretag [1 p]

G. Distribution — 2 poéng
— Tryckt version till alla registrerade aktiedgare som inte aktivt har avsagt sig en sadan [2 p]
— (Tryckt version endast till de aktiedgare som uttryckligen begirt det [1 p])

Totalt 44 podng

Totalt 50 poang

Tabell 7. Bedomningskriterier
Kélla: Forfattarnas sammanstéllning av Aktiespararens kriterier

45
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