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Abstract

The purpose of this thesis was to investigate whether accounting quality is a
priced factor by investors. The events studied are the release of year-end
result and the release of the annual report. To assess accounting quality a
sample of 30 companies listed on the Stockholm Stock Exchange during
2003 to 2007 are studied. We assess accounting quality by the absolute size
of discretionary accruals using the modified Jones model developed by
Dechow et al. (1995). Firms are divided into two groups, depending on the
accounting quality obtained from cross-sectional OLS regressions. The
relationship between accounting quality and excess return is assessed by
examining whether the earnings response coetficient (ERC) is significantly
different between the groups. ERC is estimated using a pooled OLS
regression. Three different sizes for time-windows are used, one that
captures both the release of the year-end result and annual report (100 day-
window), one that is symmetrically extended by five days around the release
of the financial reports (11 day-window) and one that is symmetrically
extended by one day (3 day-window). The major findings in this thesis are
that no positive relation between accounting quality assessed with the
modified Jones model can be confirmed; excess returns around the release
of the annual report is not significant. A negative relation is significant in the
short window around the release of the year-end result.
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1 Inledning

I foretagsredovisning tillats en viss grad av flexibilitet for justering av redovisningsinformation, t.ex.
olika former av periodiseringar. Flexibiliteten mojliggdr dock inte enbart att rapporterade siffror kan
justeras for att ge en mer rittvisande bild av verksamheten, utan skapar dven utrymme fOr
vinstmanipulation. Detta skapar problem eftersom dessa resultatpaverkande atgirder ofta ar svara
for investerare att identifiera. (Sloan, 1996; Richardson 2005) Faran med detta blir tydlig i samband
med foretagsskandaler som bl.a. WorldCom och Enron dir féretagsledningar under lang tid lyckats

manipulera vinsten.

Flera forsok har gjorts att forsoka identifiera denna typ av vinstmanipulation och flertalet modeller
har utvecklats i syfte att mata kvaliteten pa redovisningen. (se bl.a. Healy, 1985; DeAngelo, 1986;
Dechow och Sloan, 1991; Jones, 1991; Dechow et al. 1995; Dechow och Dichev, 2002) Dessa
modeller har alla gemensamt att de utfar frin periodiseringar som ett matt pd foretagens

redovisningskvalitet.

Teoretiskt sett borde redovisningskvalitet prissittas av marknaden da det bidrar till battre
beslutsunderlag for investerare. Resultaten fran tidigare forskning 4r dock inte entydiga.
Subramanyam (1996) och Francis et al. (2005) har visat att kvaliteten pa redovisningen prissitts av
marknaden medan Sloan (1996) och Richardson (2005) menar att marknaden har svart att identifiera

och prissitta denna information vilket kan leda till felprissittning.

Vir studie syftar till att underséka huruvida redovisningskvalitet, mitt som kvaliteten pa

periodiseringar, prissitts pa den svenska marknaden och siledes har en paverkan pa aktiekursen.




1.1  Syfte och fragestillning

Syftet med denna uppsats dr att undersoka huruvida marknaden prissitter redovisningskvaliteten i de
finansiella rapporter som bolagen rapporterar till marknaden. Mera precist ir syftet med studien att
utvirdera om kvaliteten pa redovisningen har nagon paverkan pa aktiemarknadens reaktioner nar

rapporterat resultat avviker fran forvintat resultat.

1.1.1  Hypotes

Om den rapporterade informationen dr tillforlitlig och haller en hég kvalitet kan bolagets
intressenter 1 storre utstrickning anvinda denna som beslutsunderlag. Tillforlitlig information bor
darfor ha ett hogre virde for intressenterna, och bor siledes avspegla sig 1 effekten pa aktiekursen,

da prognostiserat resultat avviker fran rapporterat resultat. Vara hypoteser blir siledes:

H, Kvaliteten pa redovisningen har ingen paverkan pa marknadens reaktioner ndr rapporterat
resultat avviker fran forvintat resultat.

H, Kvaliteten pa redovisningen paverkar marknadens reaktioner ndr rapporterat resultat avviker
[fran forvintat resultat.

1.2 Avgrinsning
I var studie har vi valt att enbart studera periodiseringar som mitt pa redovisningskvalitet och

kommer dirmed inte ta hinsyn till andra sitt att mata redovisningskvalitet.

Da vi miter aktiemarknadens reaktioner avser vi endast att studera den effekt pd aktickursen som
kan hinforas till bolagens redovisningskvalitet. Vi kommer vidare endast ta hinsyn till sidan
information som marknaden kan fOrvintas ha tagit del av vid en viss tidpunkt, i vart fall
bokslutskommunikén och arsredovisningen. Studien tar ddrmed inte hiansyn till 6vrig information
som annonserats under perioden. Vidare kommer vi endast att studera effekten pa aktiekursen da

marknaden férvintar sig ett positivt resultat samt da det rapporterat resultatet varit positivt.

1.3 Disposition

Uppsatsen ir disponerad enligt f6ljande. Inledningsvis har vi, for tydlighetens skull, valt att definiera
vanligt férekommande begrepp i denna studie som vi Gversatt fran engelska till svenska. I avsnitt tva
presenteras direfter den forskning som legat till grund f6r vér studie vilken dr uppdelat i tvd delar; en
del som behandlar forskning rérande matning av redovisningskvalitet och en del som behandlar

sambandet mellan ovintat resultat och Gveravkastning. I avsnitt tre beskriver vi hur vi valt att




utforma var studie for att sedan i avsnitt fyra beskriva den metod vi anvint; vilket urval och
tidsfonster vi valt, hur vi har valt att operationalisera vara ingiende variabler och hur datan
inhdmtats och kvalitetssikrats. Avsnitt fem beskriver vdra resultat och i avsnitt sex testas deras
robusthet. Slutligen analyseras resultaten av var studie i avsnitt sju varefter vara slutsatser presenteras
1 avsnitt atta. Uppsatsen avslutas, 1 avsnitt nio, med en sammanfattande diskussion och férslag till

vidare forskning.




1.4 Definitioner
For flera av de dterkommande engelska begreppen i denna studie saknas etablerade svenska
oversittningar. Vi har, for tydlighetens skull, 6versatt dessa till svenska och en Gversikt Gver dessa

begrepp presenteras i tabell 1.1 nedan.

Tabell 1.1. Definitioner 6ver aterkommande begrepp i denna studie.

Svenska begrepp Engelska begrepp

ERC ERC (Earnings responce coefficient)
Godtyckliga periodiseringar Discretionary accruals

Icke godtyckliga periodiseringar Non-discretionary accruals

Manipulation ® (av redovisade siffror i de finansiella rapporterna)  Earnings management

Periodiseringar Accruals
Periodiseringar hinférliga till sysselsatt kapital Current accruals
Periodiseringar ej hinforliga till sysselsatt kaptial Non-current accruals
Totala periodiseringar Total accruals

* Godtyckliga periodiseringar anvinds synonymt med det engelska begreppet discretionary accruals. Godtyckliga periodiseringar
ar de periodiseringar som ir ett direkt resultat av ledningens beslut. Det kan exempelvis r6éra sig om att tidigareligga
upptagning av vissa intikter eller kostnader for att pé si sitt justera resultatet.

> Manipulation anvinds synonymt med det engelska begreppet earnings management och har pa svenska en starkare inneb6rd
in den engelska motsvarigheten. Earnings management behdver inte nddvindigtvis vara ett resultat av
resultatpaverkande atgirder frin ledningens sida i syfte att vilseleda eller minska transparensen i de finansiella
rapporterna; utan kan likvil vara ett sitt frin ledningen att paverka rapporterade siffror for att bittre stimma Gverrens
med aktuella och framtida kassafléden. (Ronen och Yaari, 2007)




2 Tidigare forskning

I det hir avsnittet presenteras den forskning som ligger till grund for var studie. Vi har valt att dela
in avsnittet i tva delar. I forsta delen presenteras modeller f6r hur redovisningskvalitet kan mitas
samt en diskussion kring vilket matt vi valt for att mata redovisningskvalitet. I del tva kommer vi att
presentera teori kring sambandet mellan ovintat redovisat resultat och hur det prissitts av

aktiemarknaden.

2.1 Modeller for mitning av redovisningskvalitet

Ett vanligt sitt att mata redovisningskvalitet dr att mita graden av godtyckliga periodiseringar (eng.
discretionary accruals) gjorda av ledningen. (Se bl.a. Healy (1985); DeAngelo (19806); Jones (1991) och
Dechow och Sloan (1991)). Eftersom det inte finns ett vedertaget begrepp pa svenska si kommer vi
fortsittningsvis att Oversitta discretionary accruals som godtyckliga periodiseringar. Det som
kinnetecknar godtyckliga periodiseringar dr att storleken beror pa ledningens beslut och inte ar ett
direkt resultat av verksamhetens omfattning, t.ex. inte dr paverkade av forsiljningsvolym eller
tillverkningsvolym (Healy, 1985). Ledningen har med andra ord moijlighet att justera resultatet
genom godtyckliga periodiseringar och pa sa sitt forbittra rapporterat om det upplevs nédvindigt
genom att bl.a. tidigareligga upptagning av intakter i bokféringen, eller genom att senareligga dessa

for att inte riskera att rapportera ett simre resultat senare ar.

Ett vanligt sdtt att mita kvaliteten pa redovisningen dr med hjilp av sa kallade “aggregerade
periodiseringsmodeller” (eng. aggregate accrual models).(McNichols, 2000) I foljande avsnitt
presenteras vilkinda modeller f6r hur man mater redovisningskvalitet enligt denna metodik. Forst
presenteras tre modeller som kan anses vara milstolpar i den forskning som lett fram till
utvecklandet av den inflytelserika Jones (1991) modell. (Ronen och Yaari, 2007) Direfter foljer en
presentation av Jones modell foljt av tva modeller som vidareutvecklar denna. Vi avser inte att ge
ndgon nirmare beskrivning av resultatet fran respektive studie utan fokus ligger istillet pa hur dessa

forskare gatt till viga for att mita kvaliteten pa redovisningen.

For tydlighetens skull har samma notation anvints i samtliga modeller i den utstrickning det varit
mojligt. Darmed avviker notationen ndgot jimfoért med den ursprungliga notationen for en del

modeller.




2.1.1 Healy (1985)

Healy (1985) studerar vilka incitamentseffeker typiska bonuskontrakt fir pa redovisningen. For att
approximera godtyckliga periodiseringar anvinds totala periodiseringar som bestair av bade
godtyckliga periodiseringar och icke godtyckliga periodiseringar. Totala periodiseringar definieras

som skillnaden mellan rapport resultatet och operativt kassaflode och beriknas enligt f6ljande;

TA: = —DEP — Xl x D1+ AAR: + AINV: — AAP: — (ATPt + DEFt)x D2

2.1)
dar;
TA, = totala periodiseringar
DEP, = avskrivningar ar t
X1, = extraordindra poster ar t
AREC, = kundfodringar ar t minus kundfodringar ar t-1
AINVt = lagervirde ar t minus lagervirde ér t-1
AAP, = leverantOrsskuld ar t minus leverant6rsskuld ar t-1
ATP, = skatteskuld ar t minus skatteskuld ar t-1
DEF, = uppskjuten skattekostnad (eng. deferred income tax expense)
D, = kontrollvariabel f6r bonuskontraktets utformning;
= 1 om resultatmattet enligt bonuskontraktet dr definierad efter extraordindra poster
= 0 om resultatmattet enligt bonuskontraktet ar definierad fére extraordinira poster
D, = kontrollvariabel f6r bonuskontraktets utformning;

= 1 om resultatmattet enligt bonuskontraktet ar definierad efter skatt

= 0 om resultatmittet enligt bonuskontraktet ar definierad fére skatt

Forfattaren finner att godtyckliga periodiseringar 4r relaterade till de incitament som
bonusprogrammen ger upphov till samt att summan godtyckliga periodiseringar, d.v.s. summan av
positiva och negativa periodiseringsposter summerar till noll under ledningens tid i bolaget. Stora

godtyckliga periodiseringar dr ett tecken pa lag kvalitet.

2.1.2 DeAngelo (1986)
DeAngelo (1986) studerar om ledningen fér borsnoterade bolag anvinder redovisningen for att

undervirdera virdet pa bolaget 1 samband med att féretagsledningen koper ut foretaget frin borsen




(eng. management buyouts). For att underséka detta har DeAngelo utvecklat en modell for att testa

om ledningen medvetet manipulerat (eng. earnings management) det rapporterade resultatet.

Aven i DeAngelo-modellen anvinds totala periodiseringar fér att approximera godtyckliga
periodiseringar och modellen har flera likheter med Healys (1985) modell. Totala periodiseringar
beriknas dven i denna modell som rapporterat resultat minus operativt kassafléde. Den stora
skillnaden mellan det matt DeAngelo anvinder och det matt som anvinds av Healy(1985) ar att
Healy approximerar det operativa kassaflédet genom att justera rapporterat resultat f6r avskrivningar
och forandringar i lagervirde, kundfodringar, leverantorsskulder, skatteskulder och uppskjuten

skattekostnad.

DeAngelo anvinder istillet skillnaden i totala periodiseringar mellan det studerade aret och dess
foregiaende ar fOr att estimera godtyckliga periodiseringar under antagandet att den genomsnittliga
forindringen i icke godtyckliga periodiseringar dr nira noll. Detta leder till att en forindring i totala
periodiseringar kan hirledas till godtyckliga periodiseringar. Foérdndringar i totala periodiseringar
anses darfor signalera att ledningen manipulerat det rapporterade resultatet och att redovisningen

dirmed ér av ldg kvalitet. Fordndringar i totala periodiseringar 6ver en specifik period kan uttryckas

som;
(TAt_TAH) /At—l = [(NI;NIH)-(CF;CFH)] /At—l (22)

dar;

TA, = Periodiseringar i period t

NI, = Nettoresultat i period t

CF, = Operativt kassaflode period t

I sin studie finner DeAngelo inga bevis for att ledningen f6r amerikanska studerade bolagen

systematiskt anvinder periodiseringar for att undervirdera vinsten.

2.1.3 Dechow och Sloan (1991)
Deschow och Sloan (1991) underséker med hjilp av sin modell, dven kallad industrimodellen, om
prestationsbaserad ersittning fir ledningen att fokusera mer pa kortsiktig prestation och om VD:ar

anvinder sig av godtyckliga periodiseringar f6r att 6ka sin kompensation.




Enligt industrimodellen ér all variation 1 icke godtyckliga periodiseringar bestimd pa industriniva.
Periodiseringar som overstiger vad som édr normalt for den specifika industrin anses vara godtyckliga
och ett tecken pa liag redovisningskvalitet. De bolagsspecifika parametrarna fér periodiseringar

skattas med foljande regression;

NDA = a + #x median(TA) (2.3)
dar;
NDA = icke godtyckliga periodiseringar i period t
median(TA) = medianvirdet av totala periodiseringar normaliserde med totala tillgangar for féretag i
samma bransch i period t
o och B = bolagsspecifika parametrar

De godtyckliga periodiseringarna beridknas som skillnaden mellan totala och icke godtyckliga
periodiseringar. Modellen innebir att skattningen av de godtyckliga periodiseringarna kommer att bli
fel om bolagets icke godtyckliga periodiseringar inte enbart beror pa industrigemensamma faktorer,

utan dven bolagsspecifika faktorer.

Dechow och Sloan finner i sin studie att VD:ar tenderar att minska godtyckliga utgifter (eng.
discretionary expenditures) som t.ex. forskning och utveckling, under sitt sista ar som VD. De finner
ocksa att faktorer som optioner i bolaget minskar incitamenten att reducera godtyckliga utgifter

under det sista dret.

2.1.4 Jones (1991)

Jones (1991) studerar om foretag i USA som paverkas positivt av importlittnader, som exempelvis
en hojd tulltaxa, minskar vinsten genom att manipulera det rapporterade resultatet. For detta
utvecklar Jones en modell for att underséka godtyckliga periodiseringar 1 samband med
importlittnader och frangir, liksom Dechow och Sloan (1991) antagandet att icke godtyckliga

periodiseringar skulle vara konstanta'.

U En férutsittning i Healys (1985) och DeAngelos (1986) modeller ér att icke godtyckliga periodiseringar ir konstanta.
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Jones forsoker med sin modell uppskatta den godtyckliga delen av totala periodiseringar genom att
ta hansyn till forindringar 1 bolagets ekonomiska omstindigheter. Icke godtyckliga periodiseringar

beriknas enligt modellen som;

NDA: = a(1/ Ait - 1) + S, (AREVit/ Ait -1) + S, (PPEit/ Ait - 1) 2.4)
dar;
NDA; = icke-godtycliga periodiseringar
AREV;, = intdkter for foretag i ar t minus intikter ar t-1

PPEit = byggnader, mark och maskiner, brutto (eng. gross property plant and equipment) foér
foretagiart

totala tillgangar f6r foretag 1 dr t-1

bolagsspecifika parametrar (skattade med ekvation 2.5)

Ait—l
Q, Bh B2

De bolagsspecifika parametrarna skattas med foljande regression;

TAJ A= a(l/ A—1) + B(AREV./ A =1) + B.(PPE./ Ac—1) + & 2.5)

Godtyckliga periodiseringar ir saledes hanforliga till feltermen och beriknas genom ekvationen;

DA =TA - NDA (2.6)
dar;
TA = totala periodiseringar;
DA = godtyckliga periodiseringar;
NDA = icke godtyckliga periodiseringar;

Utfallet pa studien bekriftar hypotesen att vinstmanipulation anvinds for att minska vinsten da

foretagen utsitts for importlittnader i USA.

2.1.5 Dechow et al (1995)

Dechow et al. (1995) utvirderar de modeller som nidmnts ovan, d.v.s. Healy (1985), DeAngelo
(1986), Dechow and Sloan (1991) och Jones (1991). Direfter utvecklas en ny version av Jones
modell, the modified Jones model. Dechow et al finner stéd for samtliga modeller men menar att

modified Jones model bittre pavisar ledningens manipulation av resultatet.

Dechow et al. bygger vidare pa Jones (1991) modell, men antar att all férindring i forsiljning pa

kredit dr ett resultat av ledningens manipulation av resultatet, till skillnad fran Jones som antar att
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intdkterna dr opaverkade av ledningens manipulation. Denna justering bygger pa uppfattningen att
det 4r mer realistiskt att anta att all forandring 1 kreditforsiljning ar ett resultat av vinstmanipulation
an att ingen vinstmanipulation sker via intdkterna. Foér att mita forindringen 1 den forsiljning som
inte skett pa kredit (eng. cash revenue) subtraheras dirfér forindringen i kundfordringar frin
forindringen 1 intakter 1 ekvation (2.7). Ekvationen for icke godtyckliga periodiseringar blir

foljaktligen;
NDA. = a(1/ A« -2) + B[(AREV. — AREC.) / Ac -:]+ B:(PPE«/ Ac 1) + &, e

dar;

AREC: = forindring i kundfordringar;

Approximationerna for koefficienterna och de godtyckliga periodiseringarna beriknas i enlighet med
Jones modell, ekvation (2.5) efter att ekvationen kompletterats med férindringen i kundfordringar.

Ekvationen ir efter justeringen foljaktligen;
TAJ A= a@/ Ac—1) + B[(AREV. — AREC.) | A« —1)]+ B(PPE./ Ac—1) + & 2.9)

Godtyckliga periodiseringar beriknas direfter i enlighet med Jones modell, ekvation (2.06).

2.1.6 Dechow & Dichev (2002)

Dechow och Dichew (2002) utvecklar en modell, aven kallad #he Cash Flow Jones model, tor att mita
kvaliteten pa periodiseringar och intikter genom att mita hur vil periodiseringar Gverrensstimmer
med kassafloden 1 foregdende, nuvarande och nidstkommande period. Antagandet ir att

periodiseringar dr skattning av framtida kassafléden.

Forfattarna viljer att studera periodiseringar i sysselsatt kapital (eng. working capital accruals) och
operativt kassaflode da dessa matt dr litta att mita eftersom upptagandet och férindringen i dessa
periodiseringar ofta sker inom ett dr. Ett antagande forfattarna gor ar att dven foretag dir vinsten
inte manipulerats omfattas av vissa periodiseringar hanforliga till sysselsatt kapital associerade med
tillvixt. Residualernas standaravvikelse 1 ekvation (2.9) anvinds som ett bolagsspecifikt matt pa

redovisningskvalitet dir hégre standardavvikelse innebir ligre kvalitet;

12



AWC. =+ ﬁlCFOt -1t ﬂzCFOt + ﬂaCFOt 1t & (29)

dar;

AWC, = forindringen i sysselsatt kapital mellan period t och period t-1

CFO, = operativt kassaflode 1 period t

o3 = intercept for att fanga upp periodiseringar associerade med tillvaxt

B.B.3; = bolagspecifika parametrar

g, = felterm, den del av periodiseringarna som ir orelaterade till realiserat kassaflode

Forfattarna finner bla. att kvaliteten pa periodiseringarna férmodligen dr systematiskt relaterad till
observerbara och dterkommande bolagskaraktirisika som volatilitet i verksamheten eftersom hogre
volatilitet dr associerat med en hogre risk f6r oundvikliga estimeringsfel (e). Estimeringsfelen fangar

dirmed inte bara upp avsiktlig vinstmanipulation utan aven oavsiktliga effekter.
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2.1.7 Sammanfattande tabell

I tabell 2.1 ges en sammanfattande sammanstillning 6ver den litteratur som beskrivits ovan.

Tabell 2.1 Sammangfattande tabell ver modeller for att miita redovisningskvalitet.

Resultatmatt
Forfattare Studie (proxy for kvalitet)  Antagande Begrinsning
Healey (1985) Sambandet mellan TA? Godtyckliga periodiseringar Totala
bonusprogram och approximeras med totala periodiseringar som
periodiseringar periodiseringar. matt pa
redovisningskvalitet
DeAngelo Sambandet mellan TA*—TA 42 Genomsnittliga férindringen i Totala
(1986) periodiseringar och icke godtyckliga periodiseringar ~ periodiseringar som
foretagsledningar ir ndra noll matt pa
som koper ut redovisningskvalitet
féretag frin bérsen
Deshow & Sambandet mellan TA# NDAP All variation i icke godtyckliga Skattningen av de
Sloan (1991)  prestationsbaserad periodiseringar dr bestimd pé godtyckliga
bonus for ledningen industriniva. periodiseringarna
och godtyckliga blir fel om icke
periodiseringar godtyckliga
periodiseringar
aven beror pi
bolagsspecifika
faktorer
Jones (1991)  Sambandet mellan Re Icke godtyckliga periodiseringar ~ Tar inte hdnsyn till
importlittnader och ir ej konstanta intiktsbaserade
godtyckliga periodiseringar
periodiseringar
Dechow et al  Utvirdering av Rd All forandring i kreditférsdljining  Fordndring i
(1995) modellerna ovan och ar resultat av manipulation. kreditférsaljning
utveckling av ny likstills med
modell; modified vinstmanipulation
Jones modell.
Dechow &  Utvecklar modell f6r o Undersoker enbart
Dichev att mita kvaliteten pa ¢ periodiseringar
(2002) periodiseringar och hinférbara till

intakter

sysselsatt kapital
(eng. current
accruals)

* Totala periodiseringar P Icke godtyckliga periodiseringar ¢ Residual frin regression av totala periodiseringar pa
férindringar i forsiljning och byggnader, mark och maskiner (eng. PPE) ¢ Residual frin regression av totala
periodiseringar pa férindringar i férsiljning och byggnader, mark och maskiner, justerad f6r 6kning i intdkter, kostnader,
byggnader och maskiner © Residualernas standardavvikelse pa forindringen i sysselsatt kapital mellan foregdende,
innevarande och nistféljande ar.

2.2 Val av modell f6r att mita redovisningskvalitet

Vi har ovan gatt igenom sex inflytelserika modeller f6r att mita godtyckliga periodiseringar. Vi

kommer i féljande avsnitt diskutera och motivera vart val av modell genom att diskutera de f6r- och

nackdelar vi funnit betraffande de modeller vi undersokt.
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Healy (1985) & DeAngelo(1986) gor flera antaganden 1 sin forskning. Bada forfattarna anvinder
totala periodiseringar for att approximera godtyckliga periodiseringar, vilket ger en ganska grov
approximation. Vidare antar de att icke godtyckliga periodiseringar dr konstanta fran ar till ar. Dessa
antaganden innebdr allt for stora forenklingar i modellerna for att ge en tillrackligt bra bild av

redovisningskvaliteten.

Dechow och Sloan (1991) gor istillet antagandet att de periodiseringar som 6verstiger vad som ar
normalt for den specifika industrin anses vara godtyckliga och dirmed ett tecken pa ldg
redovisningskvalitet. Om forandringar 1 icke godtyckliga periodiseringar beror pa foretagsspecifika
omstindigheter, kommer industrimodellen felapproximera nivan pa godtyckliga periodiseringar.
Vidare lyckas inte industrimodellen fanga upp de variationer i godtyckliga periodiseringar som ar

korrelerade mellan bolag i samma industri.

Jones (1991) gor antagandet att intikter dr opaverkade av godtyckliga periodiseringar, d.v.s. att
intdkterna inte periodiseras till f6ljd av vinstmanipulation. Modellen missar saledes att fanga upp de
godtyckliga periodiseringar som gar via intikter. Till skillnad fran Jones (1991) gér Dechow et al.
(1995) antagandet att all forindring i forsaljning pa kredit mellan tva ar dr ett resultat av godtyckliga
periodiseringar. Detta bygger pa uppfattningen att det dr littare att manipulera kreditférsiljning
genom att paverka nir intidkten skall tas upp, dn att paverka Ovrig forsiljning (eng. cash revenue). I
de fall dir andelen utestdende fordringar 6kar 1 samma takt som forsiljningen tolkar modellen detta

saledes som ett resultat av godtyckliga periodiseringar.

Dechow och Dichevs (2002) modell fangar enbart upp periodiseringar hinférbara till sysselsatt
kapital (eng. current accruals). Flera forskare menar dock att dven forandringar i forsiljningsintikter,
virdet pa byggnader, mark och maskiner dr viktiga da dessa poster paverkas av periodiseringar,
utover de effekter som hirstammar fran det operativa kassaflodet. (McNichols, 2002; Francis et al.,

2005).

Utifrin ovan forda resonemang kan vi konstatera att ingen av modellerna kan anses helt optimal fér
att approximera godtyckliga periodiseringar. Vi kan samtidigt konstatera att de tidigare modellerna

innebir storre forenklingar/brister 4n de senare studier som gjorts.

I var studie har vi valt att anvinda oss av modified Jones modell (Dechow et al. 1995) dad denna

modell har ansetts ge bist resultat jamfért med Healys (1985), DeAngelos (1986), Dechows och
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Sloans (1991), och Jones modell. (Dechow et al., 1995; Guay et al., 1996) Vidare innebir denna
modell en forbattrad version av Jones (1991) modell som haft stort inflytande for forskning
betriffande redovisningskvalitet. I jimférelse med “’the Cash-Flow Jones model” dr modified Jones

modell aven den modell som anvints mest frekvent i tidigare forskning,.

2.3 Samband mellan avkastning och redovisningsinformation

Ball och Browns (1968) studie anses utgora grunden for forskningen kring sambandet mellan
avkastning och redovisningsinformation. Foérfattarna kunde 1 sin studie fran 1968 faststilla att
redovisningsinformationen ar virderelevant for investerare. Det har dock pavisats i senare studier att
en stor del av aktiekursforindringarna sker redan innan bolagens resultat publicerats vilket tyder pa
att informationen redan var kidnd och att investerare hade tillging till fler virderelevanta

informationskillor. (White, Sondhi och Fried; 1994)

Senare studier har fokuserat pa hur starkt sambandet ar mellan ett ovintat redovisat resultat och
effekten pa aktiekursen. Detta samband uttrycks med earnings response coefficient (ERC). Da vi inte
funnit nagot allmint accepterat svenskt begrepp kommer vi anvinda den engelska benimningen

ERC.

2.3.1 Att mita sambandet mellan avkastning och redovisningsinformation

ERC skattas med regressionen i ekvation (2.10) dir den ackumulerade avkastningen CAR: under
den studerade perioden ir den beroende vatiabeln och stotleken pd det ovintade resultatet UXe den
oberoende. Slutsatser betriffande informationsinnehallet i redovisade resultatmatt baseras pa
lutningskoefficienten ERC och forklaringsgraden R®. ERC forklarar hur stor effekt ett ovintat
resultat har pa aktickursen (6veravkastningen). R* forklarar hur stor andel av 6veravkastningen som
kan forklaras av det redovisade resultatet. For att dra slutsatser enligt ovan fOrutsitts dels att
redovisningsinformationen ér virderelevant for investerare, dels att marknaden ér effektiv och dels
att det finns ett samband mellan redovisat resultat och investerares virdering av bolaget. Ett annat

antagande i modellen ir att sambandet ér linjart.
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ERC skattas med foljande regressionsmodell;

CAR: = B, + B, xUX« + & (2.10)
dar;
CAR: = matt pa riskjusterad avkastning for virdepapper 7 ackumulerad 6ver petiod 7
p . - intercept
p ) = lutningskoefficienten (ERC)
UXe = redovisad avkastning minus forvintad avkastning, d.v.s. ovintat resultat
€ = slumpmassig felterm som antas vara normalfordelad

2.3.2 Variationer i ERC till f6ljd av unders6kningsmetodik

Forklaringsvirdet och skattad ERC varierar mycket mellan olika studier vilket till stor del beror pa
hur studierna har genomférts. ERC som idr skattat pa foretagsspecifikt material kan fa upp till 13
ganger hogre forklaringsvirde dn de studier dir man valjer att bortse fran foretagsspecifika faktorer
och istillet studera sammansatt (eng. pooled) material. Trots detta utférs de flesta studier pa
tvirsnittsdata. (Teets & Wasley, 19906). Forfattarna menar dock att det dr mer limpligt att anvinda
foretagsspecifika modeller for att estimera ERC nir foretag har olika niva betriffande ERC och

ovantat resultat.

ERC paverkas vidare av den specifika hindelse man valt att studera. Flertalet forskare viljer att
studera effekten pa aktickursen vid publicering av finansiell information (exempelvis i form av en
kvartalsrapport eller drsredovisning). Hogst forklaringsgrad ger arsredovisningar. Arsdata anses ge
mer tillforlitlig information betriffande den framtida vinstnivan eftersom interrimdata bla.
innehaller vissa periodiseringsproblem (Lee and Park, 2000, Colins, Hopwood och McKeown, 1984,

Cornell och Landsman, 1989). Vidare har arsredovisningen blivit granskad av revisorer vilket inte ar
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fallet for kvartalsrapporter (Lee and Park, 2000). Lev (1989) visar dock att férklaringsgraden ir lag

oavsett om man viljer att studera effekten pa aktickursen hinforlig till kvartals- eller drsdata.”

ERC varierar ocksa beroende pa hur stort tidsfonstret dr, d.v.s. under hur ling tidsperiod som
prisférindringen mats. Tidsfonstrets storlek 1 tidigare studier har varierat fran att mita marknadens
reaktioner under en dag till att ha ett tidsfonster som stricker sig upp till 18 manader. Lev (1989)
konstaterar dock att forklaringsgraden generellt sett 4dr relativt liten, mellan 4-7% fo6r studier dar

tidsfonstret varierar mellan 3-24 manadetr.

2.3.3 Variationer i ERC till f61jd av féretagsspecifika skillnader

ERC paverkas dven av foretagsspecifika faktorer. Collins och Kothari (1989) visar att variationer i
ERC mellan bolag kan bero pa skillnader betraffande systematisk risk. Forfattarna menar att bolag
med ldg systematisk risk uppnar hogre ERC da dessa foretag har ett ligre avkastningskrav. Den
diskonterade Overavkastningen blir dirmed hogre for dessa bolag. Forfattarna menar vidare att
foretagens storlek kan ha betydelse da storleken kan anvinds som proxy for skillnader i tillginglig
information.” Givet detta antagande si kommer olika stora féretag uppvisa olika niva pa ERC da

man mater ovintat resultat under en faststilld tidsperiod f6r samtliga bolag.

Variationer 1 ERC ir dven hanforliga till kvaliteten pa redovisningen (Imhoff och Lobo, 1992, ). Som
matt pa redovisningskvalitet anvinder forfattarna spridningen pa analytikers prognoser. Imhoff och
Lobo visar att da kvaliteten pa redovisningen kan anses lag leder detta till hogre osakerhet, d.v.s.
storre spridning i analytikers prognoser, vilket far till foljd att det dr svérare att utifran
redovisningsinformationen gora prognoser for framtiden vilket leder till att ovintade resultat har en

ligre effekt pa aktickursen dn for foretag dir redovisningskvaliteten dr hogre.

I vissa fall férekommer dven en negativ korrelation mellan ERC och ett ovintat positiv resultat,
d.v.s. att ett ovintat positivt resultat har en negativ paverkan pa aktiekursen. (Schroeder, 1995) Detta
forklarar Schroeder med att det inte bara ér resultatet som redovisas i de finansiella rapporterna utan
att dven annan information kommuniceras. Denna information dr ocksa av vikt for att bedéma

bolagets prestation och prognoser for framtiden. Bolagets prestation i forhallande till sina

2 Se tabell 11 Levs (1989) sammanstillning 6ver tidigare studier.

3 Med tillginglig information menar forfattarna alla informationskillor av virde for att virdera ett fOretag; allt frin
makroekonomiska rapporter och industrispecifika rapporter till féretagsspecifika nyheter i finansiell press och
analytikerprognoser.
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konkurrenter och bolag i andra branscher dr en annan faktor som paverkar magnituden och tecknet

pa ERC.

I tabell 2.2 nedan presenteras ett urval av tidigare studier som gjorts betriffande ERC. Tabellen

syftar framforallt till att ge en 6verblick 6ver hur tidigare forskare valt att utforma sina studier.

Tabell 2.2. Summering over tidigare forskning kring ERC.

Operationalisering
Operationalisering av marknadens
Forfattare  Syfte Urvalsperiod  av 6veravkastning? férvintningar Tidsfénster
Collins &  Test av tids- och 1968-1982 EPS, - EPS; Martingaleprognos 12-18
Kothari branscheffekter pa ERC (Observationer P ménader
(1989) arsvis)
EPS, - EPS oy
EPS ¢
Imhoff &  Kopplingen mellan 1979-1984 Analytikerprognoser 2 dagar
Lobo osikerheten i analytikers (Observationer EPS-E(EPS),
(1992) prognoser och effekten av ~ arsvis) P2
ett ovintat resultat pa
aktiekursen
Schroeder  Studie av negativ 1973-1981 EPS-E(EPS), Analytikerprognoser FD-RDP
(1995) kotrelation mellan ERC (Obsetvationer samt
och ovintat positivt kvartalsvis) 2 dagar
resultat.
Teets & Test av ERC for tvirsnitts ~ 1971-1990 EPSi- EPS4 Martingaleprognos ~ Short term
Wasley respektive foretagsspecifik  (Observationer EPS-EPS.¢
(1996) data kvartalsvis) P
E_Pszﬂﬂ
E(EPS),
msﬂﬂ
EPS;
Epps & Studie av marknads- 1989-1993 EPS-E(EPS), Analytikerprognoser 2 dagar
Oh avkastningen f6r utlindska  (Observationer P2
(1997) rapporter kvartalsvis)
Lee & Studie av den dagliga 1989-1990 Analytikerprognoser 30 min
Park marknadsavkastningen pa (Obsetvationer EPS.-E(EPS),
(2000) kvartals- och drsrapporter  kvartalsvis) Pe2

* EPS avser vinst per aktie (EPS) i period t; Py avser aktickursen en dag innan den dag dd EPS offentliggjordes; P2

avser aktickursen tva dagar innan EPS offentliggjordes; E(EPS) avser forvintat EPS;

b Ett tidsinterval fran att prognosen gjorts till dess att resultatet rapporteras
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3 Tillvigagangssitt
Vir studie har, som tidigare nimnts, utformats i syfte att underséka huruvida marknaden prissitter
redovisningskvalitet. I foljande avsnitt avser vi ge en beskrivning for hur vi valt att genomfora var

studie.

Inledningsvis har kvaliteten pa de studerade bolagens redovisning undersokts. Steg ett var dirmed
att berikna totala periodiseringar for respektive bolag (aren 2003-2007). Denna berikning var
nédvindig eftersom godtyckliga periodiseringar estimerats genom berikningen av totala

periodiseringar minus icke godtyckliga periodiseringar.

Steg tva var att med hjilp av modified Jones modell estimera de godtyckliga periodiseringarna fér de
studerade bolagen och ranka dessa utifran storleken pa de godtyckliga periodiseringarna, i absoluta
matt. Dessa bolag delades direfter in i tre grupper, hég redovisningskvalitet, lag redovisningskvalitet
och en grupp med 6vriga bolag. Gruppen med hog redovisningskvalitet utgjordes av de bolag vars
godtyckliga periodiseringar var laga, och gruppen med lag redovisningskvalitet utgjordes av de bolag

vars godtyckliga periodiseringar var héga.

Steg tre i var studie var att mata aktiekursens forindring i samband med att bolagets arsresultat
offentliggjordes for respektive ar. Detta gjordes genom att jimfora aktiekursen ett antal dagar innan
informationen offentliggjorts med aktickursen ett antal dagar efter informationens offentliggjorts. Vi
valde att studera effekten pad aktiekursen bade kring offentliggérandet av bokslutskommunikén och

kring offentliggbrandet av arsredovisningen.

For att mita aktiekursens paverkan kordes en regression pa de studerade bolagen for att skatta ERC
tor grupperna av bolag med hég respektive lag redovisningskvliatet. En kontrollvariabel har anvints
for att kontrollera f6r redovisningskvaliteten, d.v.s. for att kunna avgéra om ERC skiljer sig at for

bolag med hog respektive lig redovisningskvalitet, se ekvation (4.5).

Steg fyra i var studie var att underséka om ERC skiljde sig mellan dessa tva grupper. Detta gjordes

med hjilp av ett dubbelsidigt hypotestest dir
H,: B, = 0 (ERC skiljer sig inte mellan de tva grupperna)

H;: B,# 0 (ERC skiljer sig mellan de tvd grupperna)
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Beslutsregel: Forkasta H, om $, # 0. D.v.s. ERC skiljer sig mellan gruppen med hog respektive lig

kvalitet.

4 Metod

Metodavsnittet har vi valt att dela upp 1 sju delar. Foérst beskrivs hur vi definierat vart urval och fo6r
vilken tidsperiod vi wvalt att utféra maitningarna. Dairefter foljer tva avsnitt avseende
operationalisering av variabler som vi valt att dela upp enligt de variabler som dr hinforliga till
redovisningskvalitet och de variabler som anvinds vid berikning av ERC. Slutligen presenteras

datainsamling, kvalitetssikring av datan och hur vi hanterat extremvirden.

4.1 Utrval

Vi har valt att studera bolag som varit noterade pa Stockholmsborsens® listor (Large Cap, Mid Cap
och Small Cap)5 under tidsperioden 2003-2007. Anledningen till att vi inte valt en lingre tidsperiod
att studera dr att vi velat undvika den onormala aktivitet som radde pa aktiemarknaden efter IT-

kraschen i bérjan pa 2000-talet.

Vidare har vi valt att begriansa urvalet till industribolag, definierat som bolag inom ravarn- och
tillverkningsindustrin. Enligt denna definition har vi valt att klassificera bade Affirsvirldens industri-
och materialbolag som industribolag. Urvalet har gjorts i syfte att undvika eventuella systematiska
skillnader betriffande redovisningskvalitet mellan olika branscher. Utifrin de industri- och
materialbolag som finns listade pa Stockholmsborsen har vi valt bort de bolag som vi inte ansdg

kunde klassificeras som industribolag (enligt ovanstiende definition).

Vidare valde vi att exkludera de bolag som inte varit listade under hela undersdkningsperioden,
foretag som under perioden tillimpat brutet rikenskapsar samt bolag dar vi haft svarigheter att hitta
tillodnglig data. Vi valde dven bort de bolag dir det inte funnit tillgingliga prognoser for fyra eller
fler av aren under perioden 2003-2007. Slutligen har vi valt bort de bolag som inte rapporterat i
svenska kronor for att fa jimforbara koefficienter for interceptet i modified Jones modell. En

illustration 6ver hur urvalet begrinsats till 30 bolag aterfinns i tabell AI-1 i appendix 1.

4 Numera OMX Nordic Exchange. Stockholmsborsen kommer fortsittningsvis att anvindas synonymt med borsens nya
namn.

5> Bolag listade som Large Cap har ett marknadsvirde éver 1 MDR EUR, Mid Cap ett marknadsvirde fran 150 MEUR
till 1 MDR EUR, samt Small Cap ett marknadsvirde under 150 MEUR
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De bolag vi valt att studera ér foljaktligen industribolag med varierande storlek och verksamhet. Vid

berikning av kvalitetsindex omfattar urvalet en observation per bolag och ar, d.v.s. 150

observationer. En kort beskrivning av respektive bolag aterfinns 1 tabell 4.1.

Tabell 4.1: Information om foretagen i urvalet.

Omsiittning Tillgangar
Lista Foretag Foretagsbeskrivning (2007 /2003) (2007/2003)
Large Cap  Alfa Laval Producerar specialprodukter och processtekniska 24 849/13 909 13 560/7 062
(industri) 16sningar till industriforetag.
Large Cap  Assa Abloy Tillverkar och siljer lds- och dérrlosningar. 33 550/24 080 12 589/8 848
(industri)
Large Cap  Atlas Copco Tillverkar trycklufts-, anliggnings- och 63 355/44 619 33949/19 718
(industri) gruvutrustning samt monteringssystem. Erbjuder
service och uthyrning.
Large Cap  Boliden Gruv- och smiltverksforetag. Foretaget smalter, 33204/9 545 10 508/5 036
(material) raffinerar och utvinner zink och koppar.
Large Cap  Hexagon Utveckling och produktion av bl.a. produkter f6r 14 587/7 103 7 944/3 060
(industri) mitning och tidsoptimering av processer.
Large Cap  Holmen Tillverkar tryckpapper, kartong och trivaror. 22052/16 239 6982/5 373
(material) Koncernen dger dven skogs- och krafttillgdngar.
Large Cap NCC Bygg- och fastighetsutvecklingsféretag 58 397/45 252 27 645/22 101
(industri)
Large Cap  Saab Saab forser den globala marknaden med 23 021/17 250 18 054/14 021
(industri) produkter, tjanster och 16sningar som stricker sig
fran militirt forsvar till civil sdkerhet.
Large Cap  Sandvik Utvecklar och tillverkat bla. verktyg och 86 338/48 810 49 336/26 045
(industri) verktygssystem, produkter i rostfritt stil, special-
legeringar samt virmematerial och processystem.
Large Cap  SCA Pappersforetag som tillverkar 113 465/87 142 37 237/25 325
(material) forpackningslésningar, hygienprodukter och
tryckpapper.
Large Cap  Scania Tillverkar och utvecklar bl.a. bussar och lastbilar 84 486/50 581 37 621/27 115
(industri) for tunga transporter samt industrimotorer.
Large Cap  Seco Tools Tillvetkar och utvecklar produkter for skirande 6034/3 917 3015/2 124
(industri) bearbetning.
Large Cap  Skanska Produktion av bl.a. bostider och 138 781/132 879 64 097/50 345
(industri) infrastrukturanliggningar.
Large Cap  SKF Tillverkare och leverantér av produkter, 58 559/41 377 28 097/22 764
(industri) kundanpassade 16sningar och tjanster inom
omradet lager och titningar.
Large Cap  SSAB Tillverkare av hoghéllfast tunnplat och kyld stal. 47 651/19 806 25589/9 334
(material)
Large Cap  Trelleborg Utveckling och produktion av 16sningar for bl.a. 30 810/17 960 11 976/8 714
(industri) industriella miljGer.
Large Cap  Volvo Tillverkar bl.a. bussar, lastbilar, anldggnings- 285405/183291 159 160/126
(industri) maskiner och komponenter for flygmotorer. 938
Mid Cap Beijer Alma Industrigrupp inom komponenttillverkning. 1654/1 154 742/502
(industri)
Mid Cap Billerud Tillverkar férpackningspapper 7 770/7 002 3490/2 280
(material)
Mid Cap Cardo Tillverkar och siljer produkter inom 9 308/7 687 4217/2 833
(industri) dorrar/pottar, pumpat, mitinstrument m.m.
Mid Cap Haldex Tillhandahaller egenutvecklade produkter 7 940/6 036 2728/1773
(industri) relaterade till fordonsdynamik, sikerhet och milj6.
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Mid Cap Hoganis Tillverkar jirn- och metallpulver som bl.a. 5838/3 750 2532/1 653

(material) anvinds i komponenttillverkning och teknisk
ytbeldggning.
Mid Cap Munters Tillhandahaller bl.a. tjinster och producerade 6262/4 308 2275/1 321
(industri) produkter f6r vatten- och brandskadesanering
samt avfuktning och kylning av luft.
Mid Cap NIBE Tillverkar och siljer produkter for 5403/2 451 2381/973
(industri) virmebranschen som uppvirmning, pumpar,
vattenberedare, villapannor m.m.
Mid Cap Peab Verksamt i inom bygg- och anligeningsentrepre- 31 977/20 086 12 904/7 393
(industri) nad, produktion och férvaltning av fastigheter.
Small Cap  Bong Utvecklar och producerar forpackningslosningar 1991/1 908 667/645
Ljungdahl som bl.a. kuvert och kartonger.
(industri)
Small Cap  Lammbhult Produktion och utveckling av produkter for 829/626 383/284
Design mébel- och inredningsbranschen.
(industri)
Small Cap  Profilgruppen  Utvecklar och tillverkar komponenter i aluminium 1 179/744 345/210
(material)
Small Cap  Rottneros Producerar massa till pappers- och 3068/2 658 1186/1 083
(material) kartongtillverkare samt sigade trivaror.
Small Cap ~ Svedbergs Utvecklar och tillverkar kompletta badrum. 527/364 248/186
(industri)

Utifran det forsta urvalet for skattning av redovisningskvalitet reduceras urvalet ytterligare vid
skattningen av ERC. Da tidigare forskning pavisat att aktiemarknaden reagerar olika kraftigt pa
positiva och negativa resultat har vi valt att exkludera de observationer dir rapporterat resultat ar
negativt. Vi undviker dirmed problem med den linjdra regressionsmodellen. (Lipe et al., 1998) Vi har
dven valt att exkludera bolag dir prognostiserat resultat dr negativt av samma anledning. Vidare har
vi exkluderat observationer nir vi saknat fullstindig data.’ Totalt antal observationer under den
studerade perioden har reducerats till 129. I de fall de studerade bolagen har flera aktieslag noterade

har vi valt att studera B-aktien da detta aktieslag normalt har en hogre omsattning dn A-aktien.

4.2 Val av tidsfonstrets storlek
Att bestimma tidsfonstrets storlek innebér en avvigning mellan att ha ett fénster som ér tillrickligt
stort fOr att finga upp samtliga reaktioner pa aktiekursen men samtidigt s pass litet att brus fran

annan information inte paverkar matningarna.

Den information som ligger till grund for berdkningen av de studerade bolagens redovisningskvalitet
ar respektive bolags arsredovisning under den studerade perioden. Det dr dock viktigt att notera att

bolagens resultat redan tidigare offentliggjorts via bokslutskommunikén, i samband med rapporten

¢ For information betriffande exkluderade observationer, se appendix I, tabell AI-2 - AI-4.
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tor det fjirde kvartalet. Vi ansig det dirmed viktigt med ett tidsfOnster som omfattar bade
offentliggbrandet av bokslutskommunikén och arsredovisningen. For att fanga upp eventuellt
informationslickage och samtidigt undvika Overreaktioner i samband med att édrets resultat

offentliggors utokas direfter tidsfonstret symmetriskt med fem dagar.

Tidsperioden mellan offentliggbrandet av bokslutskommunikén respektive arsredovisningen skiljer
sig markant mellan de studerade bolagen, vilket medfor att vi far ett valdigt stort tidsfonster. Detta
har gjort att vi dven valt att studera effekten kring arsredovisningen och bokslutskommunikén

separat.

I vir studie har vi att anvidnda oss av 5 olika tidsfonster. Det forsta fonstret ticker in bade
publiceringen av bokslutskommunikén och arsredovisningen medan féljande fyra fonster endast
miter aktiemarknadens reaktioner kring publiceringen av dessa separat. Rekommendationen vid
denna typ av mitning ér ett tidsfonster pa minst en handelsdag fére och efter publiceringen av den
information som miits, d.v.s. ett tidsfénster pa minst tre dagar, for att sikerstilla att informationen

natt marknaden. (Epps och Oh, 1997) De tidsfonster vi valt ar;

1. Ett tidsfonster som ticker in perioden mellan bokslutskommuniké och arsredovisning for
samtliga bolag, utokat symmetriskt med fem dagar. Som lingst blev tidsfonstret da 100
handelsdagar (2004) och vi har valt att anvinda samma tidsfonster f6r samtliga ar. Vi har dé
beraknat tidfonstret frain 5 handelsdagar innan den dagen da det forsta foretaget slippte sin
bokslutskommuniké och 100 handelsdagar framat.

2. Ett tidsfonster som ticker in dagen da arsredovisningen offentliggjordes, utdkat symmetriskt
med en dag. Tidsfonstrets storlek, 3 handelsdagar.

3. Ett tidstonster som ticker in dagen da drsredovisningen offentliggjordes, utdkat symmetriskt
med 5 dagar. Tidsfonstrets storlek, 11 handelsdagar.

4. Ett tidfonster som ticker in den dagen dd bokslutskommunikén offentliggjordes, utokat
symmetriskt med en dag. Tidsfonstrets storlek, 3 handelsdagar.

5. Ett tidfénster som ticker in den dagen da bokslutskommunikén offentliggjordes, utokat

symmetriskt med 5 dagar. Tidsfonstrets storlek, 11 handelsdagar.
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4.3 Operationalisering av variabler f6r att mita redovisningskvalitet

4.3.1 Godtyckliga periodiseringar som matt pa redovisningskvalitet
For att kunna estimera godtyckliga periodiseringar med modified Jones modell har totala

periodiseringar beridknats for samtliga bolag enligt ekvation (4.1).

TA/ A -: = (ACA« — ACL: — ACash. + ASTD: — ADepx) /(1/ A« -1) “4.1)
dar;
ATA, = totala periodiseringar for féretag 7 ar 4
ACA, = torindringen 1 omsittningstilleangar for foretag 7 ar #
ACL, = torindringar 1 kortfristiga skulder for féretag 7 ar 4
ACash, = torindringar 1 likvida tillgangar (eng.cash och cash equivalents) for foretag 7 ar 4
ASTD, = torindring 1 kortfristiga rintebarande skulder f6r foretag 7 ar #
ADep,, = Avskrivningskostnad (f6r materiella och immateriella tillgangar) for foretag 7 ar #
A, = totala tillgangar for foretag 7 ar #1.

Efter att totala periodiseringar beriknats fOr samtliga bolag har, till skillnad frin Dechow et al.
(1995) vilka anvinder sig av tidsseriedata, en kombination av tidsserie- och tvirsnittsdata, enligt
ekvation (2.8) anvints. Regressioner dir samtliga av de studerade bolagen ingatt har korts for vart
och ett av de studerade dren. Koefficienterna har sedan anvints tillsammans med de bolagsspecifika
variablerna enligt ekvation (2.7) for att estimera icke godtyckliga periodiseringar. Motiveringen till att
anvinda en kombination av tidsserie- och tvirsnittsdata dr primirt att antalet observationer blir fler
jamfort med att endast anvinda tidsseriedata. Regressioner pa antingen tidsserie- eller tvirssnittsdata
hade genererat firre observationer och vi gér dirfér bedémningen att vi far en bittre skattning av

koefficienterna genom en kombination av dessa.

4.3.2 Kvalitetsindelning
Efter att icke godtyckliga periodiseringar berdknats for samtliga bolag och ér har vi delat in bolagen i
grupper for de som kan anses ha hoég respektive de som kan anses ha lig kvalitet. Vid denna

indelning har vi utgatt fran diagram som askadliggér férdelningen av icke godtyckliga periodiseringar
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mellan de olika bolagen for respektive ar (IV). For att fanga upp extremvirden, for savil laga hoga
absoluta godtyckliga periodiseringar, har vi valt att definiera bolag med godtyckliga periodiseringar
som understiger 0,05 som bolag med “hég kvalitet” och de bolag dir godtyckliga periodiseringar
overstiger 0,12 som “lag kvalitet” framriknade enligt ekvation (2.6). Vi undviker med denna metod
de problem som kan uppsta till foljd av en relativ ranking dir individuella bolags placering 1

rankingen 4r beroende av 6vriga bolags storlek pa godtyckliga periodiseringar.
4.4 Operationalisering av variabler fér att mita ERC

4.4.1 Redovisad vinst

Som framgar av tabell 2.2 si har flera olika matt pa resultatet anvints i tidigare studier som
underséker ERC. Vi har i var studie valt att anvinda resultat efter skatt som mitt, dels for att detta
matt kommuniceras i bade bokslutskommuniké och édrsredovisning. Dessutom var detta resultatmatt

ett av de fatal matt dar det dven fanns prognoser f6r majoriteten av de bolag vi valt att studera.

4.4.2 Forvantat resultat

Tidigare forskning visar att det finns flera sitt att operationalisera marknadens férvintningar pa
rapporterat resultat. Ett sitt att estimera marknadens forvintningar vid en viss tidpunkt 4r genom
s.k. tidsserieanalys dir marknadens forvintningar genereras genom en modell som anvinder historisk
redovisningsdata fOr att uppskatta férvintningarna vid en viss tidpunkt. Denna metod anvindes av
bl.a. Ball & Brown (1968). Collins & Kothari (1989) och Teets & Wasley (1996) valde istillet att
anvinda s.k. waiva prognoser f6r att uppskatta marknadens férvintningar . Naiva prognoser innebir
exempelvis den typ av prognos som antar att nista ars utfall blir lika med utfallet det senaste dret.
Ytterligare ett sitt att estimera marknadens forvintningar dr genom konsensusprognoser d.v.s.

sammanvigningar av analytikernas forvintningar vid en viss tidpunkt.

I var studie har vi valt att anvinda oss av konsensusprognoser. Enligt Brown et al (1978) ar
konsensusprognoser bittre dn tidsserieanalyser for att forutsiaga framtida resultat. Detta stods dven

av senare forskning. (Liljeblom, 1989; Lobo, 1992).

4.4.3 Overavkastning
Overavkastning definieras som den del av avkastningen pi aktien som avviker frin marknadens

avkastning. Overavkastning 4r den beroende variabeln CAR i regressionsmodellen for att skatta
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ERC; se ekvation (4.3). Som mitt pa marknadens avkastning anvinds SIX avkastningsindex

(SIXRX).

Marknadens reaktioner pa den redovisningsinformation som publiceras 1 bokslutskommunikéer och
arsredovisningar kommer att mitas genom att jamfora stingningskurserna fér de studerade bolagen.
Aktickursen efter att arsredovisningen publicerats kommer att jimféras med aktickursen innan

bokslutskommunikén offentliggjorts. Aktiens faktiska avkastning under tidsfonstret mits i procent

enligt foljande:

ty, = [Prg = Pl/P 4.2)
dar;
fy, = procentuell avkastning for aktien under tidsfonstret
P = aktiens stingningskurs x dagar fore bokslutskommunikén offentliggérs f6r bolag i
P = aktiens stingningskurs x dagar efter att arsredovisningen offentliggjorts for bolag 1

Da en akties kursrorelser inte endast aterspeglar foretagsspecifika hindelser, som t.ex. information
som har en paverkan pa hela marknaden eller marknadsrorelser, behover de hindelser som inte ar
toretagsspecifika rensas bort fran aktiens avkastning. Den forvintade avkastningen pa aktien under
tidsfonstret behover darfor subtraheras fran avkastningen pa aktien. Den forvintade avkastningen
kan beraknas pa flera sitt, dels via Sharp-Littners prissittningsmodell CAPM’ och dels via
Marknadsmodellen®. T marknadsmodellen forvintas ett foretags aktie folja den genomsnittliga
avkastningen pa marknaden. (MacKinlay, 1997) Modellen tar saledes inte hinsyn till att olika foretag
har olika risk och att dess aktie dirmed r0r sig olika i férhallande till marknaden. CAPM tar hinsyn
till detta och ar dessutom den vanligaste metoden for att berdkna férvintad avkastning pa en aktie.

(Koller et al., 2005) Forvintad avkastning kommer dirfor att berdknas med CAPM enligt f6ljande;

7 Capital Asset Pricing Model.

8 Marknadsmodellen antar att avkastningen for en aktie har ett linjirt samband med avkastningen pa marknadsportfoljen.
Marknadsmodellen definieras som rj; = o+ Bi(tmy)+ei; ddr 1y dr avkastningen pa aktie i under period t, a dr interceptet, B;
ar lutningskoefficienten och miter den marginella f6rindringen i férhdllande till marknaden, eit 4r en felterm som fangar
upp Overavkastningen. Den férvintade avkastningen kan dérfor berdknas som i = aj+Bi(tme) +eic och Gveravkastningen
som i = ti-tie+PBi(tme). (Ma, 2004)
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ER) = 1+ B[ER,)-r{ (4-3)

dar;

ER) = forviantad avkastning for aktie /

te = riskfri rinta

B = foretagsspecifik risk for foretag 7

ER,) = forvintad avkastning for marknadsportféljen

Overavkastningen beriknas som den verkliga avkastningen pa aktien minus den forvintade

avkastningen enligt CAPM enligt f6ljande;

fow =1, - E(R) (4.4
dar;
fows = overavkastning i procent under tidsfonstret
ty, = procentuell avkastning for aktien under tidsfonstret, enligt ekvation (4.2)
P, = aktiens stingningskurs x dagar efter att arsredovisningen offentliggjorts for aktie i
P = aktiens stingningskurs x dagar fore bokslutskommunikén offentliggbrande for aktie i
ER) = forvintad avkastning beriknad enligt CAPM

4.4.4 Marknadens reaktioner pa ett ovintat resultat

ERC skattas med minsta kvadratmetoden genom paneldataregressioner dir samtliga bolag ingiar.

Vid  skattningen av ERC kontrollerar vi for redovisningskvalitetens paverkan pa
aktiekursforindringen. Detta gbr vi genom att till ekvation (2.10) addera en dummyvariabel; Q, for

redovisningskvalitet. Dummyvariabeln antar foljande varden;
1= hog kvalitet

0 = lag kvalitet
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Ekvation (4.5) for att skatta ERC antar didrmed féljande form;

CAR: = f, + B, xQ, + [, xUX,, + B, x Qe xUX,, + & @.5)
dar;
B, = intercept f6r bolag med lag redovisningskvalitet
B, = skillnaden 1 intercept f6r bolag med lag respektive lag redovisningskvalitet
B, = lutningskoefficient (ERC) f6r bolag med lag redovisningskvalitet
B, = skillnad i lutningskoefficient (ERC) f6r bolag med ldg respektive hog
redovisningskvalitet

4.5 Datainsamling
4.5.1 Data f6r berikning av redovisningskvalitet

4.5.1.1 Storleken pa periodiseringar

Den data som behévdes for att bedoma storleken pa periodiseringar, skattade med modified Jones
modell, for studerade bolag har primirt inhdmtats fran databasen SIX Trust. Nir data inte funnits i
Six Trust har den istillet inhdmtats fran Thomson Datastream. Nedan presenteras de variabler som

inhamtats samt dess kalla.

Tabell 4.2. Sammanstillning over variabler insamlade for kvaltietsberikning enligt modified Jones modell.

Variabelnamn ? Forklaring Killa

Var3 Omsittningstilloangar Six Trust

Var4 Likvida tillgdngar Six Trust

Varl5 Nettofodringar® Six Trust

Var91 Totala tillgangar Six Trust

Var92 Kortfristiga skulder Six Trust

Var197 Intikter Six Trust

Var229 Avskrivningar Six Trust

WC02301b Byggnader, mark & maskiner Thomson Datastream

Kortfristiga rintebdrande skulder och

kortfristig del av langfristiga skulder Thomson Datastream

WC03051

WC18232 Kortfristig del av lingfristiga skulder =~ Thomson Datastream

2 Variabelnamn enligt respektive killa.

bPPE (property, plant and equipment) gross har inte varit tillgdngligt i Six Trust och har ddrfér inhdmtats frin Thomson
Datastream.

¢ Kundfordringar minus befarade kundférluster (eng. net receivables)
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4.5.2 Data f6r berikning av ERC

4.5.2.1 Rapporterat resultat och prognoser for rapporterat resultat
Da bolagens rapporterade resultat jimforts med prognostiserat resultat har det varit avgérande att

dessa siffror ar jamforbara. For att sikerstilla jaimforbarhet har de inhdmtats frain samma killa, i

detta fall Thomson Datastream (IBES).

Tabell 4.3. Sammanstillning over variabler insamlade for rapporterat resultat och prognoser for rapporterat resultat

Variabelnamn ? Forklaring Killa
INCI1 Prognos for resultat efter skatt Thomson Datastream
FYO0 Redovisat resultat efter skatt Thomson Datastream

4.5.2.2 Boksluskommuniké- och drsredovisningsdatum

Som framgar i metodavsnittet dr det av stor betydelse att datumen dr korrekta for nar
bokslutskommuniké och arsredovisning publicerats for respektive bolag och ar. I och med att det i
Sverige inte finns ndgon databas som tillhandahaller dessa uppgifter sa har samtliga foretags IR-
avdelning kontaktats via e-postférfragan. I de fall da bolagen gett bristfilliga uppgifter eller da dessa
avdelningar inte gitt att nd har informationen inhidmtats fran respektive bolags hemsida (frin

pressreleaser, kvartalsrapporter eller drsredovisningar).

For de flesta bolag fanns tillgingliga datum betriffande nir bokslutskommunikén publicerats for
respektive ar. Endast tre observationer fick exkluderas pa grund av att de saknade datum for

offentliggérandet av kommunikén.

Datum for nir arsredovisningarna offentliggjorts var svarare att fa tag pa, for vissa bolag fick vi bara
grova uppskattningar f6r ungefir nir publiceringen skett. I dessa fall har vi antagit att den sldppts tva
veckor innan bolagets arsstimma. For fonstret pa 100 dagar har vi kunnat inkludera samtliga
observationer medan vi for tidsfonstren kring arsredovisningens publicering exkluderat de

observationer dir exakt arsredovisningsdatum saknats.

4.5.2.3 Aktiekurser

Stingningskurserna f6r de studerade bolagens aktier har inhdmtats fran Stockholmsbérsens hemsida.
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4.5.2.4 Forvantad avkastning med CAPM

45.2.4.1 Marknadens avkastning
Som mitt pa marknadsavkastningen har vi anvint SIX avkastningsindex (SIXRX). Dagsavkastning

har inhdmtats pa dagsbasis fran SIX Trust.

4.5.2.4.2 Riskfri rinta

Den riskfria rintan for berikning av CAPM har estimerats med svenska statsobligationer med en
16ptid pa tio 4r.” Den riskfria rintan har inhimtats frin Riksbankens hemsida for den férsta dagen i
varje tidsfonster. Rantan pa statsobligationer anges som enkel arsrinta och vi har darfor riknat om
rintan for den skall motsvara den rinta som giller under studerade tidfonster. Vi antar att dret har

360 dagar och berikningen for rintan under tidfonstret har skett enligt f6ljande:

antal dagar i tidsf onstret
rstatsobligation 360

45243 Beta

Vid berikning av den foretagsspecifika risken, d.v.s. hur bolagets aktie samvarierar med marknaden,
bor mitperioder om fem ar anvindas och baseras pid manadsavkastningen. Kortare
avkastningsperioder leder till ”systematiska fel” i berdkningen av beta. (Koller et al., 2005) 60

manaders rullande beta har inhdmtats f6r samtliga studerade bolag fran Six Trust.
4.6 Kvalitetssikring av data

4.6.1 Data for att bedoma redovisningskvalitet med modified Jones modell
For att forsikra oss om att den data som insamlats fran SIX Trust dr korrekt har forsiljning och
bokfort virde pé totala tillgangar kontrollerats for samtliga studerade ar for en stor del av bolagen i

urvalet Inga avvikelser har hittats vid denna kontroll.

Av den data som insamlats frin Thomsom Datastream har det bokforda bruttovirdet av
anlidggningar, mark och maskiner (eng. gross property plant and equipment) kontrollerats for en stor

del av bolagen i urvalet. Inga avvikelser har hittats vid denna kontroll.

9 Statsobligationer med ling 16ptid rekommenderas fér estimering av den riskfria rintan. Statsobligationer har en ir inte
nodvindigtvis helt riskfria men har i Sverige och USA en mycket lag risk och dirmed mycket ligt beta. Koller et al.
(2005).
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Da kortfristiga rintebarande skulder inte redovisas explicit i Thomson Datasteram har en insamlig
av tva redovisningsmatt kravts och skillnaden mellan dessa matt ir kortfristiga raintebarande skulder.
For vissa av bolagen har ett av dessa resultatmatt inte varit redovisat. Kontroll har da gjorts mot
respektive bolags arsredovisning och vi har kunnat konstatera att informationen stimt éverrens med

arsredovisningarna.

4.6.2 Data for estimera redovisningskvalitetens effekt pa 6veravkastningen

Den data som inhimtats fran Thomson Datastream, d.v.s. prognoser och utfall, har kontrollerats
med Thomson Datastream for att sikerstilla jaimforbarhet mellan dessa tva matt. Betriffande ovrig
data insamlad for berdkningar enligt CAPM har vi gjort bedomningen att data insamlad fran
Riksbankens hemsida varit korrekt. Vidare har kontroller gjorts 1 Six Trust i samband att data
insamlats for kvalitetsberakningar. Da denna data visat sig vara korrekt gjordes bedémningen att

dven 6vrig data var korrekt.
4.7 Hantering av extremvirden

4.7.1 Kvalitetsmitning med modified Jones modell

Vi har valt att definiera utbélingar som de observationer som ligger utanfor tva standardresidualer.
Vid beriakningen av redovisningskvalitet med modified Jones modell har samtliga observationer
utanfér tva standardresidualer undersokts. For en av dessa utbélingar, Assa Abloy, var
omsattningstillgangar ovanligt hogt till f6ljd av en avyttrad verksamhet. Vi valde da att ersitta det
faktiska virdet pa omsattningstillgangar med ett snitt av omsittningstillgangar for aren 2002-2005

samt 2007. Inga utbolingar har exkluderats fran urvalet.

4.7.2 ERC

Vid skattningen av ERC har vi inte kunnat identifiera och normalisera eventuella extremvirden. Vi
har dirfor istillet valt att exkludera den mest extrema observationen i bada riktningarna f6r den
beroende CAR och oberoende variabeln UX. Totalt har fyra extremvirden exkluderats for

respektive tidsfonster.
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5 Empiriska resultat
Nedan presenteras resultaten fran var studie. Vi har valt att dela in resultaten enligt de resultat som
ar hinforliga till berdkningen av redovisningskvalitet, enligt modified Jones modell, och de som ar

hinforliga till sambandet mellan redovisningskvalitet och dess paverkan pa aktiekursen.

5.1 Redovisningskvalitet enligt modified Jones modell
De skattade koefficienterna, signifikansniva, R* samt justerat R* presenteras i tabell 5.1 och kvaliteten

pé redovisningen for de studerade bolagen fér vart och ett av de studerade aren presenteras i tabell

5.2.

Tabell 5.1. Koefficienter estimerade med modified Jones modell

2003 2004 2005 2006 2007 Medel Median
1/Acq -17 353161 9776542 30365 312 -14091098  -11 982 724 -4 567 643 -11 982724
Sign.nivi 0,235 0,407 0,011 0,369 0,522
(ARev- 0,265 0,083 0,258 0,109 0,128 0,169 0,128
ARecy)/At-1
Sign.nivi 0,024 0,305 0,006 0,227 0,233
PPE, 0,036 -0,004 -0,038 0,003 -0,026 -0,006 -0,004
Sign.nivd 0,207 0,878 0,106 0,916 0,364
R2 0,275 0,067 0,459 0,072 0,089
Justerad R? 0,192 -0,041 0,396 0,035 -0,016
Antal 30 30 30 30 30 30 30
observationer

Frin tabell 5.1 kan wutlisas att koefficienterna varierar mellan de studerade iren, lika sa
signifikansniva och forklaringsgrad. Nivan pad koefficienternas medel- och medianvirde ligger 1 niva
med tidigare studier."’ Att koefficienterna fér (ARev-ARec)/A,, och (PPE,) generellt ir positiva
respektive negativa ligger i nivi med forvintningarna' (Subramanyam, 1996; Beneish, 1997).
Koefficienterna for interceptet (1/A, ) ar dock inte jamforbara dd rapporteringsvalutorna skiljer sig

at mellan de bolag vi studerat och de bolag som ingitt 1 urvalet i tidigare studier.

Nedan, i tabell (5.2) presenteras rankingen 6ver de studerade bolagen, baserat pa absolutvirdet av de
godtyckliga periodiseringarna estimerade med ekvation (2.7), dir koefficienterna fran tabell (5.1)

anvints; samt med ekvation (2.0).

10 Se appendix XI f6r en presentation Gver resultaten i Subramanyams (1996)och Beneish (1997) studier.

1 (ARevi-ARec,)/Av1 forvintas vara positiv dd sysselsatt kapital kan antas vara en stigande funktion av intakter. PPE, kan
antas vara negativ dd posten inkluderats f6r att finga upp avskrivningskomponenten vilken 4r en kostnadsperiodisering
som minskar intikterna.
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Tabell 5.2: Foretag i nrvalet rankade efter storleken pa godtyckliga periodiseringar i absoluta matt, som ett mdtt pa redovisningskvalitet,
estimerade med modified Jones modell.

Company 2003 2004 2005 2006 2007 Min Max Spridning Snitt
Alfa Laval 7 18 10 21 21 7 21 14 15
Assa Abloy 17 13 2 25 9 2 25 23 13
Atlas Copco 27 3 12 9 18 3 27 24 14
Beijer Alma 29 25 8 17 17 8 29 21 19
Billerud 11 22 27 11 13 11 27 16 17
Boliden 4 29 25 2 10 2 29 27 14
Bong Ljungdahl 3 9 24 5 8 3 24 21 10
Cardo 26 16 1 28 5 1 28 27 15
Haldex 21 23 13 10 11 10 23 13 16
Hexagon 16 7 19 23 1 1 23 22 13
Holmen 22 20 23 26 27 20 27 7 24
Hoganis 8 10 9 8 20 8 20 12 11
Lammhult 15 1 6 22 6 1 22 21 10
Munters 10 8 4 4 14 4 14 10 8
NCC 5 14 17 12 2 2 17 15 10
NIBE 24 12 7 16 7 24 17 13
Peab 19 11 5 6 16 5 19 14 11
Profilgruppen 28 27 30 30 30 27 30 3 29
Rottneros 20 21 26 3 29 3 29 26 20
Saab 9 5 11 1 15 1 15 14 8
Sandvik 30 19 14 20 4 4 30 26 17
SCA 25 15 22 24 23 15 25 10 22
Scania 18 4 20 29 28 4 29 25 20
Seco Tools 23 30 29 7 24 7 30 23 23
Skanska 13 6 18 27 25 6 27 21 18
SKF 12 28 15 13 12 12 28 16 16
SSAB 14 2 21 15 26 2 26 24 16
Svedbergs 1 17 28 19 3 1 28 27 14
Trelleborg 6 24 3 18 19 3 24 21 14
Volvo 2 26 16 14 22 2 26 24 16

Fran tabell 5.2 framgar att kvalitetsrankingen varierar kraftigt f6r de studerade bolagen under de
studerade aren. Ingen storre skillnad i variation mellan aren kan urskiljas beroende pa vilken lista pa
Stockholmsborsen de tillhor. De godtyckliga periodiseringarna varierar kraftig mellan dren for
samtliga bolag. En presentation av periodiseringarnas olika delkomponenter presenteras i appendix

I1I; dar kan ocksa variationen mellan dren utlisas.
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5.2 Kvalitetens effekt pa aktiekursen
I tabell 5.3 presenteras skattade koefficienter, med ekvation 4.5, nir bolag fran samtliga studerade

listor, Large Cap, Mid Cap och Small Cap ingatt och justeringar gjorts for utbolingar.

Bade koefficienter for intercepten och lutningen presenteras da bada dessa variabler behévs for att
mita effekten av redovisningskvalitén. Skillnaden 1 interceptet talar om hur mycket hégre marknaden
virderar resultatet frain bolag med hog kvalitet och lutningskoefficienten talar om hur mycket

aktiekursen paverkas nir kvaliteten 6kar.

Tabell 5.3. Skattade koefficienter (ERC) med ekvation (4.5).

Koefficient/ Tidfonster 100 Tidsfonster Tidsfonster 3 Tidsfonster 11 Tidsfonster 3
Tidsfonster dagar 11dagar kring AR dagar kring AR dagar kring BK dagar kring BK
B 0,008 -0,003 0,007 -0,005 -0,009
Sign.nivi 0,766 0,729 0,205 0,691 0,192

B2 0,004 0,004 -0,006 0,036 0,012
Sign.nivd 0,910 0,786 0,477 0,046 0,204

Bs 0,063 0,049 0,009 0,079 0,023
Sign.nivd 0,511 0,136 0,648 0,099 0,352

B4 -0,068 -0,035 0,000 -0,095 -0,071
Sign.nivi 0,593 0,536 0,999 0,132 0,039

R2 -0,009 0,071 0,031 0,100 0,118
Justerat R -0,051 -0,016 -0,060 0,046 0,065

Antal 54 36 36 54 54
observationer

a By dr interceptet for bolag med ldg redovisningskvalitet.

b B, ir skillnaden i intercept f6r bolag med hog respektive lag redovisningskvalitet.

<Bs dr ERC for bolag med lag redovisningskvalitet.

d B4 dr skillnaden 1 ERC f6r bolag med hog respektive lag redovisningskvalitet.

Fran tabell 5.3 kan utlisas att skillnaden i ERC mellan bolag med lig respektive hog
redovisningskvalitet skiljer sig at for de olika tidstonstren. Endast tidfonstret pa tre dagar kring
bokslutskommunikén uppvisar en signifikant skillnad pa femprocentsnivan. Nollhypotesen om att
det inte dr nagon skillnad i ERC f6r de tva studerade grupperna kan dirfér forkastas for detta
tidsfonster. Den skattade koefficienten dr dock negativ (-0,048) vilket gar emot férvintningarna om
ett positivt samband mellan redovisningskvalitet och 6veravkastning. Forklaringsgraden och ocksa
hogst for detta fonster, med ett R® pa 11,8 procent. Fér évriga tidsfonster kan nollhypotesen inte

forkastas. Forklaringsgraden dr dock relativt lig dven for tidsfonstret pd elva dagar kring

bokslutskommunikén. Aven for detta fonster dr relationen mellan redovisningskvalitet och
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Overavkastning negativ  (-0,016).  Signifikansnivan ligger 1 niva med fOnstret kring

bokslutskommunikén. Forklaringsgraden ir dock ligre med ett R* pa 13,2 procent.

Vi har dven kontrollerat om foretagsstorleken har en paverkan pa ERC, genom att mita sambandet
mellan redovisningskvalitet och Overavkastning fér de av bolagen som var listade pd
Stockholmsborsens lista Large Cap. Inga signifikanta resultat har erhallits och signifikansnivan
varierar kraftigt for de olika tidsfonstren frin 1,8 procent for tredagarsfonstret kring
bokslutskommunikéns offentliggérande till 19,4 procent f6r det korta fonstret kring

arsredovisningens publicering.

6 Test av regressionsmodellen

6.1 Skattningarnas robusthet
Linjar regressionsanalys enligt minsta kvadratmetoden forutsitter att en relation mellan x och y kan

beskrivas som
y=at+tB-x+e 6.1)

dir e dr den del av y som inte kan forklaras till f6ljd av slumpmassig variation eller till f6ljd av matfel.
Forutsittningar for att kunna dra slutsatser fran skattningarna frin regressionsmodellen foérutsitter
darfor att sambandet kan beskrivas linjirt, att feltermen dr oberoende av virdet pa x samt ar

normalfordelad.

Om inte sambandet kan beskrivas linjirt ger regressionsmodellen en dalig approximation av y nir x
torindras. I de fall feltermen inte dr oberoende av virdet pa x eller inte dr normalférdelad far det
konsekvenser for hur tillforlitliga skattningen av koefficienterna dr samt for signifikansnivan.

(Gujarati, 2003) Vi har dirfor testat regressionen for dessa faktorer och resultaten beskrivs nedan.
Vi har testat for féljande:

1. Linjart samband mellan x och y, d.v.s. mellan en beroende och oberoende variabel
Residualer oberoende av den férklarande variabeln

Heteroskedasticitet

S

Normalfordelade residualer
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6.2 Regressionen fér modified Jones modell
Skattningarnas robusthet har testats pa samtliga studerade tidsfonster. En summering av testerna
kommer att aterges hir. Endast resultatet fran robusthet kommer att redogoras f6r. Kompletterande

information aterfinns i appendix V.

6.2.1 Kvalitet ar 2003
Det linjara sambandet forefaller vara mycket svagt. Ett svagt heteroskedastiskt monster kan urskiljas

och hypotesen om att residualerna ar normalférdelade kan inte forkastas.
Effekt: Koefficienter och P-virde bor tas med forsiktighet.

6.2.2 Kvalitet ar 2004
Det linjara sambandet forefaller vara mycket svagt. Nagon heteroskedasticiet verkar inte féreligga

och hypotesen om normalférdelade residualer kan inte forkastas.
Effekt: Koefficienterna bor tas med forsiktighet.

6.2.3 Kvalitet ar 2005
Ett linjirt samband kan urskiljas. Heteroskedasticiteten verkar vara svag och hypotesen om

normalférdelade residualer kan inte férkastas.
Effekt: Koefficienterna bor vara vintevardesriktiga och P-virdet tillférlitligt.

6.2.4 Kvalitet ar 2006
Det linjira sambandet verkar vara svagt. Ndgon heteroskedasticitet verkar inte foreligga och

hypotesen om normalférdelade residualer kan inte forkastas.
Effekt: Koefficienterna bor vara vintevardesriktiga och P-virdet tillférlitligt.

6.2.5 Kvalitet ar 2007
Ett linjart samband kan urskiljas. Ndgon heteroskedasticitet verkar inte féreligga och hypotesen om

normalfordelade residualer kan inte forkastas.

Effekt: Koefficienterna bor vara vintevardesriktiga och P-virdet tillférlitligt.
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6.2.6 Regression for skattning av ERC
Skattningarnas robusthet har testats pa samtliga studerade tidsfonster. En summering av testerna

kommer att aterges har. Resultat fran testerna aterfinns i appendix VI-X.

6.2.7 Tidsfonster 100 dagar
For tidsfonstret pa 100 dagar ar det linjara sambandet uppfyllt, residualerna uppvisar inget beroende

av x och samt ett svagt heteroskedastiskt monster. Residualerna édr dock inte normalférdelade.
Effekt: Koefficienterna och P-virdet bor tas med forsiktighet.

6.2.8 Tidsfénster 11 dagar kring arsredovisningen
Ett linjirt samband kan urskiljas. Residulerna visar inte heller ndgot beroende av x. Nagot tydligt
heteroskedastiskt monster kan inte heller wurskiljas. Hypotesen om att residualerna ar

normalfordelade forkastas.
Effekt: Koefficienterna och P-virdet bor darfor tas med forsiktighet.

6.2.9 Tidsfonster 11 dagar kring bokslutskommunikén
Ett linjart samband kan urskiljas. Residualerna visar inte heller nagot beroende av x. Nagot tydligt
heteroskedastiskt monster kan inte heller wurskiljas. Hypotesen om att residualerna ar

normalfordelade kan inte forkastas.
Effekt: Koefficienterna bor darfor vara vantevirdesriktiga och P-virdet tillforlitligt.

6.2.10 Tidsfonster 3 dagar kring arsredovisningen
Ett linjirt samband urskiljas. Residualerna uppvisar inte heller nagot beroende av x. Nagot tydligt
heteroskedastiskt monster kan inte heller urskiljas. Hypotesen att residualerna dr normalférdelade

kan inte forkastas.
Effekt: Koefficienterna bor dirfor vara vintevirdesriktiga och P-virdet palitligt.

6.2.11 Tidsfénster 3 dagar kring bokslutskommunikéns offentliggérande
Det dr svart att utlasa ett direkt linjirt samband fran spridningsdiagrammet. Residualerna uppvisar
inget beroende av x en svag heteroskedasticitet kan utlisas. Hypotesen att residualerna inte ar

normalfordelade kan inte forkastas.

Effekt: Koefficienterna bor darfor vara vintevirdesriktiga och P-virdet tillforlitligt.
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7 Analys

Resultaten fran var studie gjorde att vi inte entydigt kunde forkasta den uppstillda hypotesen om att
redovisningskvalitet, matt med modified Jones modell, skulle ha en paverkan pi veravkastningen.
Generellt sett hade resultaten en mycket lag signifikansniva och det dr darfor svart att dra nagra
allminna slutsatser fran resultaten. Intressant dr att sambandet mellan redovisningskvalitet och
Overavkastning dr signifikant negativt fOr tredagarsfonstret kring  bokslutskommunikéns

offentliggérande. Nedan analyseras de faktorer som kan ha paverkat vara resultat.

7.1 Kvalitetsmatt

For att en korrekt prissittning skall kunna ske av marknaden krivs att informationen ir tillginglig
och litt att forstd. Da det visat sig vara svart att separera godtyckliga periodiseringar fran icke
godtyckliga (Dechow et al., 1998) leder det till att marknaden har svart att prissitta dessa pa ett
korrekt sitt. Denna missprissittning skulle kunna vara en forklaring till det bristande samband vi
finner i var studie mellan kvalitet pa redovisningen och 6veravkastningen. Detta skulle ocksa kunna
torklara varfor vi finner ett negativt samband mellan redovisningskvalitet och 6veravkastning. En
forutsittning for att kunna mita en eventuell prissittning dr att marknaden prissitter detta matt pa
kvalitet och att den modell vi valt for att mata redovisningskvalitet ar ett limplig att anvinda pa den

svenska marknaden.

Storleken pa de studerade bolagen varierar kraftigt och det dr inte helt otinkbart att deras
tillvixtfaser dr osynkroniserade. Om stotrleken pa bolag dr en bra proxy for tillginglicheten pa
information (Collins och Kothari, 1989) sa innebir det att valet att kombinera tvirsnitts- och
tidsseriedata vid skattningen av kvalitet f6r de studerade bolagen kommer att vara férenat med
systematiska estimeringsfel. Att forklaringsgraden generellt dr hogre f6r bolag listade pa Large Cap
jamfort med gruppen dir bolag fran listorna Large Cap, Mid Cap och Small Cap slagits samman
skulle kunna tyda pd det. Om tillvixtfaserna for de studerade bolagen inte dr synkroniserade och
okad tillvaxt aven innebér okad kreditférsaljning i motsvarande proportion kommer konstruktionen
av modified Jones modell att felaktigt klassificera kreditférsiljningen som en godtycklig
periodisering. Detta leder till en felaktig rangordning av bolagen baserat pa absolutvirdet av dessa
periodiseringar redovisningskvaliteten for bolag i en lag tillvaxtfas, allt annat lika, skulle darfor
felaktigt klassificeras som hogre. Dessa estimeringsfel leder till att skattningen av sambandet mellan

skattad redovisningskvalitet och marknadens prissittning av denna blir felaktigt.

39



7.2 ERC

7.2.1 Tidsfonstrets storlek

For att korrekt kunna mita arsredovisningens och bokslutskommunikéns effekt pa aktiekursen ar
det viktigt att isolera effekterna av dessa fran andra effekter. Fran tabell 5.3 framgar att bist
torklaringsgrad har tidsfonstren kring bokslutskommunikén. Forklaringsgraden oOkar dock bara
marginellt nir tidsfonstret kortas fran elva till tre dagar. Detta tyder pa att relationen mellan kvalitet
och 6veravkastning inte dr speciellt kinslig for storleken pa tidstonstret, vilket ocksa ér i linje med
resultat frin tidigare studier (Lev, 1989). Att forklaringsgraden dr lagre for tidsfonstren kring
arsredovisningen skulle kunna tyda pa att informationen redan ir kidnd nir arsredovisningen
publiceras och att marknaden redan agerat pa drsresultatet. Tidsfonstret kring bokslutskommunikén
skulle déa battre isolera effekterna av det rapporterade resultatets effekt pa aktiekursen. Det gar dock
inte att utesluta att slumpen spelat en avgoérande roll i resultaten betriffande kopplingen mellan
redovisningskvalitet och  Gveravkastning da forklaringsgraden och sambandet mellan

redovisningskvalitet och dveravkastning varierar kraftigt.

7.2.2 Operationalisering av marknadens férvintningar

Det skattade sambandet mellan redovisningskvalitet och 6veravkastning paverkas sannolikt av hur
marknadens férvintningar operationaliseras. Forutsittningen for att finna ett samband 4r att det
matt pd marknadens férvintningar som anvinds aterspeglar marknadens faktiska forvintningar. Ar
operationaliseringen dalig kommer det skattade sambandet antingen att Overskattas eller
underskattas. I det fall marknadens férvantningar 6verskattats kommer skattningen av ERC att bli
tor hog. 1 det fall marknadens férvintningar istillet underskattats giller det omvinda. Vart val av
operationalisering, att anvinda konsensusprognoser maste anses utgbra ett bra alternativ till att
estimera marknadens forvintningar da konsensusprognoser har visat sig vara en bittre prognos av
marknadens férvintningar dn tex. naiva modeller (Liljeblom, 1989). Fragan dr di om
konsensusprognoser frin Thomson Datastream (IBES) dr en bra proxy fér marknadens
forvintningar. Da dessa prognoser uppdateras tredje veckan varje manad dr dessa prognoser relativt
tirska och bor kunna anses som en bra proxy fér marknadens férvintningar. Det har inte varit
mojligt att inom ramen for denna studie jamfora IBES konsensusprognoser med konensusprognoser
for andra leverantorer. Det kan darfoér inte med sikerhet avgdras om prognoserna skulle vara av

annan kvalitet 4n konsensusprognoser fran nagon annan leverantor.
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7.2.3 Operationalisering av 6veravkastning

Hur operationaliseringen av Overavkastningen operationaliseras har sannolikt en effekt pa
skattningen av ERC. Som en delkomponent i operationaliseringen av Overavkastningen har vi valt
att anvinda CAPM f{6r berikning pa den riskjusterade avkastningen under tidsfénstren. Dd en av
komponenterna i CAPM ir respektive bolags betavirde pa den noterade aktien har betavirdet
sannolikt en effekt pd den riskjusterade avkastningen, vilken paverkar 6veravkastningen. Kritik mot
CAPM har framkommit da sambandet mellan betavirde och risk inte dr entydigt. (White, Sondhi,
Fried (1994). I det fall betavirdet inte ar en bra approximation av den systematiska risken innebar
det att vi felestimerat Overavkastningen. Huruvida vart val av 60-manaders rullande manadsbeta ar
ett bra matt pa den systematiska risken kan dirfér diskuteras. Ett alternativ hade varit att istallet
rikna fram det faktiska betat under tidsfonstret. Vart val av 60-mdnaders rullande manadsbeta
motiveras andd av att den foretagsspecifika risken sannolikt ar relativt stabil vilket inte ett kortare
beta, som eventuellt fluktuerar, fingar upp. I det fall CAPM inte skulle vara en optimal modell f6r
att estimera den riskjusterade avkastningen undre tidsfonstret omfattas samtliga studerade bolag av
samma estimeringsfel, under fOrutsittning att vart val av beta ar ett bra matt pa de individuella
bolagens systematiska risk. CAPM bor siledes inte skapa ndgra storre problem med jaimférelsen av

overavkastningen mellan studerade bolag.

8 Slutsatser
I denna studie finner vi inget stod for att kvaliteten pa arsredovisningen har en positiv effekt pa
Overavkastningen. Didremot har ett negativt samband identifierats kring bokslutskommunikéns

offentliggbrande.

8.1 Validitet
Validitet handlar om att studien ska behandla det den avser behandla. Det dr dven ett matt pa att
ingen ovidkommande information paverkat resultatet, och siledes att det som avses att mitas

faktiskt mats. Validiteten betraffande denna studie kan till viss del diskuteras.

For att mita nivan pa redovisningskvalitet valde vi att utga fran en modell som ofta anvints i tidigare
studier, modified Jones modell. Aggregerade periodiseringsmodeller anvinds frekvent 1
forskningslitteraturen men har samtidigt fatt utsta mycket kritik. McNichols (2000) visar exempelvis

att godtyckliga periodiseringar dr korrelerade med tillvixt och menar att modeller som inte tar
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hinsyn till langsiktig tillvixt kan ge felaktiga signaler betriffande eventuell vinstmanipulation. Ett
annat problem med de aggregerade modellerna dr relaterat till kvaliteten pa periodiseringarna.
Periodiseringar flyttar eller justerar den tidpunkt dd en viss hindelse far paverkan (eng. recognition)
pé resultatet. Periodiseringar dr dock ofta baserade pa uppskattningar som, om dessa inte stimmer,
maste justeras for i framtida periodiseringar och vinst. Dechow och Dichev (2002) menar att
felapproximeringen (eng. estimation error) och paféljande korrigering dr brus och anser att
kvaliteten betriffande periodiseringar och vinst minskar till foljd av dessa. I den litteratur dar
aggregerade periodiseringsmodeller anvinds gors inga forsék att separera “avsiktliga”
approximeringsfel med ”icke avsiktliga” approximeringsfel och bada resulterar dirmed 1 att
periodiseringarna och vinsten ansas vara av lag kvalitet. I vissa fall kan det exempelvis vara sa att ett
bolag har héga periodiseringar till £6ljd av att VD felapproximerat virdet av en viss periodisering.
Godtyckliga periodiseringar anses dirmed vara hoga och signalera vinstmanipulation da det i sjilva

verket rOrt sig om en felapproximering fran ledningen sida.

Berikning av redovisningskvalitet med hjalp av den hir typen av modell ar foéljaktligen inte helt
problemfritt da samtliga modeller kan antas, i viss madn, felklassificera icke godtyckliga
periodiseringar som godtyckliga. Vidare innebar modified Jones modell, som tidigare nimnts, ett
antagande om att all forindring i forsiljning pa kredit mellan tva ar dr ett resultat av godtyckliga

periodiseringar vilket leder till felapproximering betriffande godtyckliga periodiseringar.

Ytterligare en faktor som paverkat resultatet och dirmed validiteten av var studie dr storleken pa
tidsfonstret. Storleken pa tidsfonstret innebir, som tidigare nimnts, en avvagning mellan att fanga
upp samtliga kursrorelser till f6ljd av ett ovidntat resultat men samtidigt undvika det brus som kan

stora detta samband. For vidare diskussion kring detta, se analys avsnitt 7.

Vidare kan validiteten i var studie ha paverkats av valet av resultatmatt. Var malsittning var att
kunna anvinda ett resultatmatt som exkluderade jimforelsestorande poster t.ex. extraordinira
poster. Anledningen till att vi ville exkludera dessa var framforallt f6r att regna for transitoriska
poster vilka visat sig ha en mindre effekt pa Gveravkastningen dn mera permanenta resultat (Lipe et
al., 1998). Vidare ville vi sikerstilla att jaimforelsebarhet mellan prognos och utfall. Detta har dock

inte varit mojligt vilket kan ha paverkat resultatet i var studie.

Resultaten kring mitningen av Overavkastningens paverkan av redovisningskvaliteten kring

bokslutskommunikén kan diskuteras. Kvalitetsmitningen sker pa arsredovisningen som
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offentliggdrs efter bokslutskommunikén. Samtlig information som behévs for att mita kvalitet enligt
det matt vi valt framgir inte 1 kommunikén varfér investerare kan ha svart att bedoma denna. Att
nivan pa de godtyckliga periodiseringarna varierar kraftigt mellan aren for de studerade bolagen gor
det svart fOr investerare att approximera storleken pa dessa innan édrsredovisningen offentliggors.
Frigan dr da om detta matt pa kvalitet verkligen prissitts 1 samband med bokslutskommunikéns

offentliggérande.

Slutligen kan resultaten ha paverkats av vart val att anvinda en kombination av tidsserie- och
tvarsnittsdata vid matningen av redovisningskvalitetens effekt pa Gveravkastningen. Da tidigare
studier visat att tidsseriedata genererar hogre forklaringsvirde (Teets och Wasley, 1996) ir det fullt

mojligt att var mitning inte fullt lyckats isolera de effekter vi avser att mita.

8.2 Reliabilitet

Reliabilitet innebar ett matt pa huruvida resultatet blir detsamma oavsett vem som utfér matningen
och huruvida upprepade tester ger samma utfall. I avsnitt fyra och fem har vi presenterat hur vi
utformat var studie och vart tillvigagangssitt. Vi har motiverat och beskrivit de val vi gjort
betriffande urval, tidsfénster och operationalisering av variabler. Vidare har datan kvalitetssakrats
och vi har beskrivit hur vi behandlat eventuella utbdlingar. Reliabiliteten f6r var studie kan diarmed

anses vara relativt hog,

En eventuell felkilla kan dock vara de datum som tillkdnnagivits av fOretagen sjilva betriffande
publiceringen av bokslutskommuniké och édrsredovisning. Dessa datum har varit svara att kontrollera
och for vissa bolag har endast ungefirliga datum angivits f6r ndr arsredovisningen publicerats. For
var forsta matning kan tidsfonstret dock antas vara tillrackligt stort for att fanga upp samtliga bolags
publicering av bokslutskommunikéer och drsredovisningar. For foljande tva fonster har vi endast

studerat de bolag och ér da exakt datum angivits.

8.3 Generaliserbarhet

Generaliserbarhet innebir att det gar att dra generella slutsatser fran undersékningsresultatet. For var
studie kan generaliserbarheten antas vara begrinsad. Det gar inte att dra ndgra generella slutsatser
betriffande hur resultatet hade paverkats om istillet en annan tidsperiod studerats. Vidare ir det
mojligt att resultaten hade sett annorlunda ut om en annan branschindelning hade valts eller om en
annan typ av bolag studerats. Foljaktligen gir det inte heller att dra ndgra slutsatser om hur resultatet

sett ut om motsvarande studie utférts i nagot annat land.
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9 Avslutande diskussion och forslag till vidare forskning

Det gar inte att pavisa att redovisningskvaliteten egentligen har nigon positiv effekt pa aktiekursen.
Intressant dr dock att ERC ir signifikant negativ (-0,048) for tidsfonstret pa tre dagar kring
bokslutskommunikén. Att skillnaden i ERC ir signifikant skilt frain noll pa femprocentnivin kan
tyda pa att kvalitetsmattet inte lyckas fanga upp den kvalitet som maits da informationen inte ar
tillgdnglig innan drsredovisningen publiceras eller andra faktorer som vi inte har tagit hinsyn till 1 var
studie. Det skulle ocksa kunna tyda pa att marknaden har svart att identifiera och prissitta denna typ
av kvalitet eller att det 4r annan information 4n redovisningsinformationen som ligger till grund for
investeringsbesluten. Ett ovintat positivt resultat kan resultera i en negativ effekt pa aktiekursen till
foljd av att information framkommit om att vinsten exempelvis genererats pa ett sitt som inte ar

allmant accepterat.

Ett forslag till vidare forskning skulle kunna vara att, genom ett storre urval, underséka hur effekten
pé aktiekursen paverkas av olika tidsfonster. En del forskare menar att effekten péd aktiekursen sker
omedelbart efter det att informationen publicerats. Om man vet exakt klockslag for publicering av
respektive rapport skulle man kunna mita effekten med hjilp av bide kortare savil som lingre
tidsintervall. Vidare skulle det vara intressant att underséka huruvida resultatet skulle se annorlunda

ut om man valde att undersoka olika branscher.

Ett ytterligare forslag till vidare forskning skulle kunna vara att anvinda en annan modell vid
berikning av kvalitetsindex. I vér studie valde vi att anvinda oss av en klassisk modell for att mita
redovisningskvalitet. Denna modell har, i likhet med Ovriga “aggregerade periodiseringsmodeller”,
fatt utsta mycket kritik. P4 senare ar har det gjorts flera f6rs6k att kombinera olika typer av modeller
for att fa ett ’battre” matt pa redovisningskvalitet . En utveckling av denna studie skulle foljaktligen

kunna vara att anvinda en “kombinerad” modell f6r att berdkna redovisningskvaliteten.

Avslutningsvis skulle méjlig fortsattning pa denna studie vara att kontrollera for foretagsspecifika
parametrar som kan ha en paverkan pa ERC och studera om ett bittre samband mellan
redovisningskvalitet och Overavkastning kan observeras. En sadan parameter skulle kunna vara

foretagsstorleken.
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Appendix I. Urvalsprocessen f6r kvalitetsindex

Nedan presenteras samtliga bolag, av Affirsvirlden klassificerade som industri- och material pa
Stockholmsborsens listor Large Cap, Mid Cap och Small Cap samt fér hur urvalsprocessen

genomforts.

Tabell AI-1Exkludering av observationer vid berikning av kvalitetsindex.

Antal Ej listad
industri Ej klassade som <4 under Brutet Brist pa Antal
Lista pa och industri/material Prognoser hela rikenskapsdr data/rapport- bolag
OMX material- enligt var perioden  perioden  under nigot  eringsvaluta ivart
Stockholm bolag definition (03-07) (03-07) ar (03-07) ej SEK urval
Large Cap 23 2 1 2 0 1 17
Mid Cap 28 6 5 3 5 1 8
Small Cap 31 12 13 1 0 0 5
Totalt 74 20 19 6 6 2 30

*For ytterligare information betriffande urvalet se tabell AI-2, Al-3 samt AI-4.

De bolag som inte uppfyllt samtliga kriterier som specificerat 1 avsnittet avgrinsning har exkluderats
fran urvalet. Samtliga kriterier har inte kontrollerats for samtliga bolag. Nir ett kriterium inte visat
sig vara uppfyllt har bolaget tagits bort fran urvalet. I tabellen framgar vilka bolag som bortfallit samt

orsaken. Bolagen presenteras for respektive lista.
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Tabell AI-2. Affarsvérldens industri- och materialbolag noterade pa Stockbolmsbirsens lista Large Cap

Bransch Klassade som >3 Prognoser Listad under
enligt industri/material ~ under period period 2003- Rapporterings-

Bolag Affirsvirlden enligt oss 2003-2007 2007 valuta SEK
ABB Ltd Industri NEJ
Alfa Laval Industri
Assa Abloy Industri
Astra Zeneca Industri NE]
Atlas Copco Industri
Boliden Material
Hexagon Industri
Holmen Material
Lindab Int. Industri NE]
Lundin Mining Material NE]
NCC Industri
Saab Industri
Sandvik Industri
SCA Material
Scania Industri
Seco Tools Industri
Securitas Industri NE]
Skanska Industri
SKF Industri
SSAB Material
Stora Enso Material NEJ
Trelleborg Industri
Volvo Industri

Totalt fanns 23 bolag noterade pd Stockholmsbérsens lista Large Cap som ddr branschtillhérighet klassificerats som
antingen industri eller material av Affirsvirlden. Totalt antal bolag klassificerade som industribolag var 17 och antal

materialbolag var 6 stycken.

Nedan ges en sammanfattning av exkluderade bolag.

e Tva foretag har exkluderats bort dé de inte kvalificerade in under var definition av industribolag.
e  Ett foretag har exkluderats bort da vi saknade tillrickligt manga prognoser.
e Tvi foretag har exkluderats bort dd de inte varit noterat under hela perioden 2003-2007.

e  Ettav har exkluderats valdes bort da rapporteringsvalutan inte var i svenska kronor.

Utrvalet har reducerats till 17 bolag
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Tabell AI-3. Affirsvérldens Industri- och materialbolag listade pa Stockholmsbirsens lista Mid Cap.

>3 Listad
Bransch Klassade som Prognoser under
enligt industri/material under period period Brutet Brist pa
Bolag Affirsvirlden enligt oss 2003-2007 2003-2007 rikenskapsar data
Addtech Industri JA
B&B Tools Industri JA
BE Group Industri JA
Beijer Alma Industri
Beijer B Industri NEJ
Billerud Material
Cardo Industri
Cision Industri NEJ
Fagerhult Industri NEJ
Haldex Industri
Gunnebo Industri JA
Hexpol Industri NE]
Hoganis Material
Indutrade Industri NE]
Intrum Justitia Industri NE]
ITAB Shop Industri NEJ
Con.
Loomis Industri NEJ
Morphic Industri JA
Munters Industri
NIBE Industri
Niscarayah Industri NEJ
Peab Industri
SAS Industri NE]
Sweco Industri NE]
Systemair Industri JA
Transcom Industri NE]J
World.
VBG Group Industri NE]
AF B Industri NE]

Totalt fanns 28 bolag noterade pa Stockholmsboérsens lista Mid Cap dér branschtillhdrighet klassificerats som antingen
industri eller material av Affirsvirlden. Totalt antal bolag klassificerade som industribolag var 26 och antal materialbolag

var tva.

Nedan ges en sammanfattning av exkluderade bolag:

e  Sex foretag exkluderades bort da de inte kvalificerade in under vér definition av industribolag.
e  Fem foretag exkluderades da vi saknade tillrdckligt mdnga prognoset.

e Tre foretag exkluderades da de inte varit noterade under hela perioden 203-2007.

e  TFem foretag valdes bort da de hade brutet rikenskapsir.

e  FEtt foretag togs bort till f6ljd av brist pa data.

Urvalet har reducerats till atta bolag.
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Tabell AI-4. Affirsvarldens Industri- och materialbolag listade pa Stockbolmsbirsens lista Small Cap.

Bransch Klassade som >3 prognoser Listad under
enligt industri/material  under period period 2003- Brutet
Bolag Affirsvirlden enligt oss 2003-2007 2007 rikenskapsar
ACAP Invest Industri NE]
Bergs Timber Material NE]
Bong Ljungdahl Industri
BTS Group Industri NE]
Consilium Industri NEJ
CTT Systems Industri NEJ
Duroc Industri NEJ
HL Display Industri NEJ
Intellecta Industri NEJ
LammbhultDesign Industri
MalmbergsElect. Industri NEJ
Midway Industri NE]
Nederman Industri NE]
Nordic Mines Material NEJ
NovaCast Industri NE]
OEM Industri NE]
Opcon Industri NE]
Poolia Industri NE]
Proffice Industri NE]
ProfilGruppen Material
Rejlers Industri NEJ
Rottneros Material
Rérvik Timber Material NE]
Semcon Industri NEJ
SinterCast Industri NE]
Studsvik Industri NE]
Svedbergs Industri NEJ
Transatlantic Industri NEJ
Tricorona Industri NE]
Uniflex Industri NE]
XANO Industri NEJ

Totalt fanns 31 bolag noterade pa Stockholmsborsens lista Small Cap dér branschtillhérighet klassificerats som antingen
industri eller material av Affirsvirlden. Totalt antal bolag klassificerade som industribolag var 24 och antal materialboalg

var fem.

e  FElva bolag exkluderades da de inte kvalificerade in under var definition av industribolag.
e Tretton bolag exkluderades da vi saknade tillrickligt manga prognoser.

e  FEtt foretag exkluderades da . bolag inte varit noterat under hela perioden 2003-2007.

Utrvalet har reducerats till fem bolag.
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Appendix II. Exkluderade observationer vid skattning av ERC

Tabell AII-1: Information betraffande bortfall av observationer vid skattning av ERC.

Foretag BK-datum  Prognos/utfall  Prognos/utfall 60 M. beta
saknas negativt saknas saknas

Alfa Laval 2003-2006

Billerud 2004 2003-2005

Boliden 2003-2005

Bong Ljungdahl 2003 2004

Lammbhults 2003 2003

Nibe 2004-2005

Rottneros 2004-2007

Svedbergs 2003-2004

“Totalt antal bortrensade observationer per ar; 2003 — 6 obs, 2004 — 7 obs, 2005 — 5 obs, 2006 — 2 obs, 2007 — 1 obs.
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Appendix IV. Godtyckliga periodiseringar i absoluta matt

Grafer 6ver godtyckliga periodiseringar for samtliga bolag i urvalet. Nivaerna pa periodiseringarna ar
angivna i absoluta métt mitt och ligger till grund f6r var uppdelning av bolag med hég respektive lag
kvalitet pa redovisningen. Grinserna for lag respektive hég redovisningskvalitet dr markerade i

graferna.

Diagram IV -1. Absolutvérdet av godtyckliga periodiseringar for samtliga bolag i urvalet ar 2003.

Godtyckliga periodiseringar for samtliga bolag i urvalet ar 2003

Diagram IV -2. Absolutvérdet av godtyckliga periodiseringar for samtliga bolag i nurvalet ar 2004.

Godtyckliga periodiseringar for samtliga bolag i urvalet ar 2004
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Diagram IV -3. Absolutvirdet av godtyckliga periodiseringar for samtliga bolag i urvalet ar 2005.

Godtyckliga periodiseringar for samtliga bolag i urvalet ar 2005
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Diagram IV 4. Absolutvérdet av godtyckliga periodiseringar for samtliga bolag i urvalet ar 2006.

Godtyckliga periodiseringar for samtliga bolag i urvalet ar 2006
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Diagram IV -5. Absolutvirdet av godtyckliga periodiseringar for samtliga bolag i urvalet ar 2007.

Godtyckliga periodiseringar for samtliga bolag i urvalet ar 2007
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Appendix V. Robusthetstest - modified Jones modell

Robusthetstest har utforts for samtliga regressioner med modified Jones modell.
Syftet ar att verifiera om de antaganden som behovs goras for att kunna dra
tillforlitliga slutsatser fran resultaten ar uppfyllda. For att upptéacka linjara
samband rekommenderas att de standardiserade residualerna plottats pa y-axeln
och de standardiserade prognostiserade vardena for den beroende variabeln plottats
pa x-axeln. (Pedhazur, 1997; Cohen och Cohen, 1983; Berry och Feldman, 1985)
Kolmogorov-Smirnovs och Shapiro-Wilks test om fér om normalférdelning kan
antas for regressioner. Nollhypotesen om att

presenteras samtliga

normalfordelningen foreligger forkastas pa femprocentnivan da P<0,05.
Kvalitet ar 2003

Linjdrt samband och heteroskedasticitet Normalférdelade residualer
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Standardized Predicted Value

Unstandardized Residual

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Unstandardized Residual 121 30(,200° ,969 30(,525

a. Lilliefors Significance Correction

*. This is a lower bound of the true significance.
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Kvalitet ar 2004

Linjdrt samband och heteroskedasticitet

Normalfordelade residualer
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Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Unstandardized Residual ~ |,124 30(,200" ,961 30(,330
a. Lilliefors Significance Correction
*, This is a lower bound of the true significance.
- o
Kvalitet ar 2005
Linjirt samband och heteroskedasticitet Normalfordelade residualer
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Standardized Predicted Value
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Unstandardized Residual  |,094 30(,200" ,970 30|,552

a. Lilliefors Significance Correction

*. This is a lower bound of the true significance.
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Kvalitet ar 2006

Linjdrt samband och heteroskedasticitet Normalférdelade residualer
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Tests of Normality
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Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Unstandardized Residual ,094 30,200 ,970 30(,552

a. Lilliefors Significance Correction

*, This is a lower bound of the true significance.
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Kvalitet ar2007

Linjdrt samband och heteroskedasticitet Normalférdelade residualer
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Standardized Predicted Value

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Unstandardized Residual 117 30,200 ,980 30(,838

a. Lilliefors Significance Correction

*, This is a lower bound of the true significance.
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Appendix VI. Robusthetstest tidsfonster 100 dagar

Linjirt samband
Den beroende vatiabeln pd y-axeln plottade mot den
oberoende variabeln pa x-axeln. Ett linjirt samband

verkar féreligga.

Residualer oberoende av X och
heteroskedasticitet

Residualerna pa y-axeln plottade mot den oberoende
variabeln pa x-axeln. Residualerna verkar vara relativt
oberoende av virdet pa x. En svag heteroskedasticitet

verkar foreligga.

Normalfordelade residualer

Histogram over residualernas férdelning.

Fordelningen  visar en skevhet och ndgon

normalfordelning verkar inte foreligga. Detta styrks
av  Kolmogorov-Smirnovs  normalférdelningstest

nedan. Hollhypotesen om att residualerna dr

normalfordelade kan darmed forkastas.

Tests of Normality
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Unstandardized Residual

Kolmogorov-Smirnov®

Shapiro-Wilk

Statistic df

Sig.

Statistic

df

Sig.

Unstandardized Residual , 179 29],019

844

29

,001

a. Lilliefors Significance Correction
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Appendix VII. Robusthetstest tidsfénster 3 dagar kring arsredovisningen

Linjirt samband

0,075000000000

Den beroende variabeln pd y-axeln plottad mot den o

0,050000000000

beroende variabeln pd x-axeln. Ett visst linjirt .

0,025000000000

samband verkar féreligga av spridningsdiagrammet.

CAR_3D_AR

0,000000000000

o
o

-0,025000000000-

Residualer oberoende av X och

0,05000

heteroskedasticitet

0,54a004

Residualerna pd y-axeln plottade den beroende

0,020004

variabeln pé x-axeln. Residualerna verkar inte uppvisa

o 0
0,00000 o8

Unstandardized Residual
o
o
o

nédgot beroende av x. Négot tydligt heteroskedastiskt : : g

0020004

monster kan inte heller identifieras. ° .

0,490+

Normalférdelade residualer

] Moan =-2,82E-18
Sid. Dev, =021
1 =36

Histogram 6ver residualernas fordelning. Nagon
tydlig normalférdelningsformation kan inte utlisas.

Nollhypotesen om att residualerna kan dock inte

Frequency

torkastas enligt Shapiro-Wilks normalférdelningstest

nedan.

.

T
0,06000

T T
004000 002000 000000 0,02000 0,04000

Unstandardized Residual

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Unstandardized Residual ,103 36(,200° 972 36,492

a. Lilliefors Significance Correction

*. This is a lower bound of the true significance.
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Appendix VIII. Robusthetstest tidsfonster 3 dagar kring bokslutskommunikén

0100000000000

Linjirt samband

Den beroende plottade pid Y-axeln mot den

0,050000000000-

oberoende wvariabeln pi X-axeln. Ett visst linjdrt

CAR
g

g

g

o

°

oo ©
000, o

samband kan utldsas av spridningsdiagrammet. | o

2,050000000000

-0,100000000000

Residualer oberoende av X och wrowo]
heteroskedasticitet °
Residualerna plottade pd Y-axeln mot den oberoende

Decco o%

variabeln pa X-axeln. Ett visst linjart samband kan

Unstandardized Residual

nrsece| a ®©

skonjas. Vidare kan en svag heteroskedasticitet c

noteras.

010000

0,£00000000000 -0 300000000000 0,0/000030000000,300000000600 0 00000000000
ux

Normalfordelade residualer

Mean =-390E-18
Std. Dev.=0,033
=54

Histogram &ver residualernas fordelning. En

&

normalférdelning 6ver dessa verkar foreligga.

Hypotesen om att residualerna ar normalférdelade

Frequency

kan darfor inte forkastas. Y

au8

T
0,10000

T T T
-0,10000 -0,05000 0,00000 005000

Unstandardized Residual

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Unstandardized Residual  |,104 54(,200° 971 54(,215

a. Lilliefors Significance Correction

*. This is a lower bound of the true significance.
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Appendix IX. Robusthetstest tidsfonster 11 dagar kring arsredovisningen

Linjirt samband

Den beroende variabeln pd y-axeln plottad mot den

oberoende variabeln pa x-axeln. Ett visst linjdrt

samband kan urskiljas.

Residualer oberoende av X och
heteroskedasticitet

Residualerna pa y-axeln plottade mot den oberoende
variabeln pa x-axeln. Residualerna verkar inte uppvisa
ndgot beroende av x. Ett svagt heteroskedastiskt

monster kan utlasas.

Normalférdelade residualer
Histogram 6ver residualernas férdelning. Nagon

normalférdelningsformation  kan  inte  utldsas.

Nollhypotesen om att residualerna ar

normalférdelade forkastas vilket ocksa styrks av

Kolgogorov-Smirnovs normalférdelningstest nedan.

Tests of Normality
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00000

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Unstandardized Residual , 132 36(,119 ,926 36(,018

a. Lilliefors Significance Correction

*, This is a lower bound of the true significance.

Mo =.1,736.15
SHd Dev, <003
=]
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Appendix X. Robusthetstest tidsfonster 11 dagar kring bokslutskommunikén

Linjirt samband —
Den oberoende variabeln pa y-axeln plottad mot den . L
oberoende variabeln pa x-axeln. Ett visst linjart . R S
samband kan utldsas frin spridningsdiagrammet. 2 e ° e o N o a )

% B ®o 0

ZWQUX_HD‘ -

Residualer oberoende av X och fo—
heteroskedasticitet 7 B i ’
Residualerna pa y-axeln plottade mot den oberoende o . 7
variabeln pa x-axeln. Residualerna verkar inte uppvisa § s 3 1’ g° % i
ndgot beroende av x. Ett svagt heteroskedastiskt apmnne Tt L
monster kan utlisas. _— -

Normalfordelade residualer —

Histogram  6ver residualernas  fordelning. En J -
normalférdelningsformation kan utldsas. .
Nollhypotesen om att residualerna ar £

normalfordelade kan inte forkastas vilket bekriftas av

Kolmogorov-Smirnovs normalférdelningstest nedan.

[ T T
01500 010000 000 00N DDS000 O 15000

Unstandardized Residual

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Unstandardized Residual ~ |,087 54/,200° ,981 54|,566

a. Lilliefors Significance Correction

*. This is a lower bound of the true significance.
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Appendix XI. Skattade koefficienter fran tidigare studier

I tabell XI-1 presenteras skattade koefficienter erhallna med minsta kvadratmetoden vid

tvarsnittsregressioner fran tidigare studier.

Tabel] X1-1: Koefficienter estimerade med modified Jones modell i tidigare studier.

Medel? Median? Std.dev.2 Medel® MedianP Std.dev.P
1/Au 0,15 0,01 4,26 0,089 0,066 3,701
(ARevi-ARecy) /A 0,03 0,04 0,35 0,350 0,334 0,544
PPE. -0,06 -0,06 0,09 -0,047 -0,071 0,241
R2 - - - -
Justerad R? - - 0,281 0,237

2 Subramanyam (1990), tabell 1
b Beneish (1997), tabell 9
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