Oppenhet och kostnad for
eget kapital

En studie pa den svenska marknaden

Abstract

Previous research has discussed how voluntary disclosure relates to the cost of equity capital.
Theories of estimation risk support a negative association between disclosure and cost of
equity capital, as empirically documented by Botosan (1997) among others. In this Bachelor
thesis we investigate whether such a relationship exists on the Swedish capital market. Using
the CAPM to estimate the cost of equity capital and a disclosure index based on
Aktiespararen’s annual evaluation of corporate disclosure, we test a model where disclosure
explains cost of equity capital. We find a positive correlation between disclosure and cost of
equity capital for 2008. In contrast, the correlation found for 2005 is negative. For 2007, the
model is not significant. When grouping data with respect to firm size, we find evidence for a
relationship between disclosure and cost of equity capital for Mid Cap. Such a relationship is
also found for the industry data group. Altogether, data supports that there is a relationship
between disclosure and cost of equity capital on the Swedish market. However, further
research is needed to determine the characteristics and the validity of that relationship.

Keywords: disclosure, cost of equity capital, estimation risk, information asymmetry.

Liarosite: Handelshogskolan 1 Stockholm
Kurs: 639 Examensarbete i Redovisning och Finansiering
Forfattare: ~ Asa Meltzer, 21228 @student.hhs.se
Tina Sigonius, 21218 @student.hhs.se
Handledare: Hakan Thorsell
Inldmning: 2010-05-18



Innehallsforteckning

L 31 15T |11 U USSR 1
1.1 Syfte 0Ch frageStAIINING ......ccveeiviieiiirieieci ettt ettt b e a e e e v ae s e saeens 2
1.2 DIISPOSTEION ..eeevieeeiieeeiieeetteeeiieeeeiteeeseteeestteeesateeestaeessaeesnsseesnsaeeansaesasseeensseeansseesnsseesssseennes 2

2. Teoretisk referenSIam .. ....c.coiiiiiiiiiiiieee ettt 3
2.1 EStIMETINZSTISK ©eeeuviieiiieeiiieeiiieeitee et e et e e et e e s teeesteeesaeeessseeessseeesssaeesseeenssaeensseessseennns 3

2.1.2 Atgiirder for att minska eSMErINGSIISK «.........v.eveveeeeeeeeeeeeeeeeee e oo 4
2.2 Resultat i tidigare OppenhetSSTUAIET ......ccouviiiiiieiiiieriie ettt 5
2.2.1 Negativa samband mellan dppenhet och kostnad for eget kapital.............cccceeeeeennnneen. 6
2.2.2 Positiva samband mellan 6ppenhet och kostnad for eget kapital ............cocceeeeeieennnen. 6
2.2.3 Diskussion kring 6ppenhetsforskningens resultat .............occeeviueieniiieinieennieennieenneen. 7
2.2.4 Tidigare problem vid uppskattning av parametrar ...........ccoceeerveeereeeeneeeeneeenneeesineens 8

B MBIOM ettt ettt ettt e a e st e sat e ebeesaneenee e 11
3.1 DAAUIVAL...coniiiiiieiieeieee ettt st et e eanee 11
3.2 Uppskattningsmetod for kostnad for eget kapital ..........coceeeviiiiiiiiniiiiiiiiiiceeieeeeee 12
3.3 Uppskattningsmetod fOr GPPEnhet.........ccc.ueeiiiiiiiiiiiiiieiieeiee e 14
3.4 RegreSSIONSMELOM ...cevuuviiiiiieiiiieeitee ettt ettt st et e st e et e e it e e eabeeebbeeebbeesbeeesabaeens 15
3.5 Databortfall ........ooouiiiiiiieee et st 16

AL RESUITAL ...ttt ettt ettt et e s e s aae e 18
4.1 TOtal OPPENNEL ....ceeviieiiieeiiie ettt et e etee et e e e ateestteeebaeeenbaeessseeensseeensseeennseens 18

4.1.1 Resultat fOr r 2005 .......ceevvieieerieieeieeeeete ettt ettt steeste b e saeesaeeaesaaesaeesseeaes 18
4.1.2 Resultat fOr Ar 2007 ......cceeevieieerieie ettt ettt ettt aesaeesbe b e e reeaeeaesaaesaeenseeaeas 19
4.1.3 Resultat fOr r 2008 .......c..covieiieeieirieieeeeere ettt ettt eaeeste b e sreesaeeaesaaesaeenseeaeas 20
4.2 Oppenhet i ArSTedOVISIINEEN...........coovevevieeeeeeeeeeeeeeeeeee ettt es s es s 21
4.2.1 Resultat fOr Gr 2005 .......cvevvieiieerieieeieeeeeie ettt ettt eteesaeebe e e saeeaeeaaesaeenseeaeas 21
4.2.2 Resultat fOr Ar 2007 ......cceeevieieerieieeeeeeeete ettt ettt et ste b e s seesaeeaeeaaesaeenseeneas 21
4.2.3 Resultat fOr r 2008 .......c..covieiiiieiieieeeeete ettt ettt steeste b e sreeeaeeaesaaesaeesaeeaes 21
4.3 Oppenhet i deldrs- 0ch WebbIappOItEIing............ccoveveveveveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeseeeeesesesenaeas 22

S ADALYS ottt b et e et e s bt e e e bt e e e bt e e abeeeehbee e bbeeenaeeeane 23
5.1 Negativa samband mellan 6ppenhet och kostnad for eget kapital...........cccceeveeeeeennennne. 23
5.2 Positiva samband mellan 6ppenhet och kostnad for eget kapital ............cccceevveeiiennennne. 24
5.3 Samband f6r urvalsgrupper och kontrollvariabler.............ccoooiiiviiiiniiieiniieniieeieeeee, 25



5.3.2 INAUSTIIVATIADEIN .o e e e e et ee e e e e e e eraaaaaeeeseeeeeeennns 26

5.3.3 SOIAILEL. ..ottt ettt ettt et ettt et e s bt et eeaeesae et e s et e aeenteeneenaeens 27
5.4 InSignifikanta TESUILAL..........eeeiiieeiiieeiiee ettt e e e te e et eestbeeeaaeeesaeeennaeeensneens 27
0. STULSALS ..vvieeitieeiieeeiiee ettt e ettt e et e e steeesabeeesaaeeesaeeenseeessaeeansaeesnsseesnseeansseeensseesnsseeensseeansseennes 29
6.1 Vidare fOrSKNING ......cccueiiiiiiiiiiiiiiie ettt ettt e st e et e e 30
7. DISKUSSION ...ttt et ettt st et e sae e et e st e e e saneeneenanens 31
71 VALIIEEL. ...ttt ettt ettt sae et e b s bttt e bt e eaee 31
7.2 REIADIIILEL . ...ttt sttt et sbe e 31
8. REIETEIISET ...ttt sttt sttt et sat e et saneenee e 33
0. BILAGOT ..t ettt e e et e et e et e eeab e e e bt e e sbaeeeane 36
9.1 Bilaga 1 — BortfallSOVETSIKL .......coeuiiiiiiiiiiiiie e 36
9.2 Bilaga 2 — Deskriptiv dataOdVersiKt.........coouiiiiiiiiiiieiiieeiieeeiteeiee et 37
9.3 Bilaga 3 — Resultat fran regressionsanalySen............ccceeveeverierieeieneenieeieseeneeeeseeeseeenns 38
9.4 Bilaga 4 — Kiriterier for 6ppenhetsgranskning, Arets borsbolag 2008 ........cccceevvveennnenn. 41
9.4.1 Granskning av ArsTEAOVISIING ........ccuevverueerierierieeeeseesteetesseesseeaesseesessaesseessesssenseens 41
9.4.2 Granskning av arsredovisning, investmentbolag..............ccccceevveeeirieniieiesieieeieeaeens 44
9.4.3 Granskning av delarSrapPOITt...........ccueeieirierieeieiteeee e eere et eaeeee e eseeaeereesseeasesaeens 46

9.4.4 Granskning av finansiell information pa webbplats .............cccceevvivieiiieieeiereeiene, 48



1. Inledning

Finns det nagon anledning for ett foretag att frivilligt redovisa mer information &n lagstiftning
och standarder krdver av dem? Ja, det finns det enligt Healy och Palepu (2001), som redogdr
for tre ekonomiska konsekvenser av att frivilligt redovisa information. For det forsta okar
likviditeten i en tillgang som handlas pa en reglerad marknad, som en f6ljd av att investerare
kan prissitta en tillgang mer korrekt ndr de har tillgang till mer redovisningsrelaterad
information (Diamond och Verrecchia 1991). For det andra sa minskar analytikers kostnad for
att fa tillgang till mer information, vilket medfor att de kan gora mer exakta prognoser (Lang
och Lundholm 1996). For det tredje minskar kapitalkostnaden med okad frivillig redovisning
(Botosan 1997) under antagandet att risken som uppkommer nér investerare uppskattar en
tillgdngs avkastning inte dr diversifierbar. Det &dr den sistnimnda onskvérda effekten som
ligger till grund for den hir studien.

Sambandet mellan redovisad information och kapitalkostnad ir en central fraga inom
redovisning och finansiering. Standardsittare hdnvisar ofta till nimnda samband. Till exempel
hidvdar Levitt, fore detta ordférande for Securities and Exchange Commission (SEC), att
“redovisningsstandarder av hdg kvalitet [...] sinker kapitalkostnaden™' (Levitt 1998, s. 81).
Pa liknande sitt pastar Foster, fore detta medlem av Financial Accounting Standards Board
(FASB), att "mer information alltid innebdr mindre osidkerhet, och [...] folk betalar mer for
sdkerhet. I kontexter av finansiell information, &r slutresultatet att béttre redovisning resulterar
i ldgre kapitalkostnad”2 (Foster 2003, s. 1). Sambandet 4r intuitivt tilltalande, men det dr inte
helt empiriskt utrett eller bekréftat. Botosan (1997) kartldgger att 6kad information medger
lagre kostnad for eget kapital, men i en senare studie tillsammans med Plumlee finner hon ett
delvis omvint resultat dir tillhandahallande av mer uppdaterad information associeras med
hogre kostnad for eget kapital (Botosan och Plumlee 2002). De delvis motsigelsefulla och
kanske inte helt generaliserbara resultaten bjuder in till vidare forskning om sambandet

mellan informationen som foretagen redovisar och kostnaden for eget kapital.

! Forfattarnas 6versittning
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1.1 Syfte och fragestéllning
Var studie syftar till att undersoka huruvida den information som ett féretag pa den svenska
marknaden tillhandahaller har ett samband med foretagets kostnad for eget kapital. Vid
genomgang av tidigare forskning har vi upptidckt att den svenska marknaden utgdr en
kunskapslucka nir det giller faststidllandet av ovan nimnda samband. Var fragestillning lyder
som foljer:

Finns det ett samband mellan dppenhet’ och kosmad for eget kapital pd den svenska

aktiemarknaden?

1.2 Disposition

I avsnitt 2 redogors for den huvudsakliga teoretiska forklaringen till varfor hogre Gppenhet
associeras med en ldgre kostnad for eget kapital. Vidare sammanfattas nagra av tidigare funna
empiriska samband mellan Oppenhet och kostnad for eget kapital, dédr frimst negativa men
dven positiva samband konstateras. Sedermera beskrivs tillvigagangssittet i var studie i
avsnitt 3, foljt av en sammanstéllning av studiens resultat i avsnitt 4. Resultaten analyseras i
avsnitt 5, varpa slutsatserna dras i avsnitt 6. Slutligen diskuteras studiens validitet och

reliabilitet 1 avsnitt 7.

3 Hir och frambver avses med “ppenhet” det som engelskan benimner som “disclosure”, det vill siga hur
mycket information som offentliggdrs. Om inget annat ndmns avses Oppenhet utdver vad géllande lagstiftning
kraver.



2. Teoretisk referensram

2.1 Estimeringsrisk

Enligt Botosan (2006) uppkommer estimeringsrisk nér investerare upplever osikerhet
angaende de parametrar som ligger till grund for en investerings avkastning. Pa grund av den
upplevda osidkerheten kridver investeraren en forhojd avkastning. Botosan argumenterar att
estimeringsrisken bor klassificeras som icke diversifierbar. En risk som é&r icke diversifierbar
ar inte tillgangsspecifik och kan inte elimineras genom att tillgangen placeras i en portfolj, sa
kallad diversifiering, dven om den effektiva marknadshypotesen dr gillande. Kapital-
marknaden bendmns som effektiv om all information som finns om en tillgang &r tillgdnglig
for samtliga investerare pa marknaden. Pa en effektiv marknad prissitts en tillgang baserat pa
investerarnas aggregerade forvéntningar pa tillgangens framtida kassafloden (Fama 1970).
Som ett resultat av att estimeringsrisken &r icke diversifierbar hiavdar Botosan (2006) att
kostnaden for eget kapital blir hogre for de bolag som tillhandahéller mindre information.

Estimeringsrisk kan saledes uppstd pa grund av att en investerare inte litar pa den
information han har vid handen. Detta kan bero pa att miangden information ar otillracklig
eller pa att investeraren upplever informationen som osédker beroende pa forhallandet mellan
foretagsledare och investerare. Teorier kring det senare brukar bendmnas som agentteori
(Jensen och Meckling 1976), vilken bygger pa situationer dir det finns tva aktorer; en
principal och en agent. I vart fall representeras principalen av foretagets investerare, medan
foretagsledaren ar att likstdlla med agenten. Agenten utfor ett uppdrag at principalen och
deras forhallande regleras av ett skrivet kontrakt. Bada aktorerna forutsitts vara
vinstmaximerande individer, varfor principalen uppfattar en risk i att agenten kan agera i sina
egna intressen istillet for i principalens. Risken prissitts didrfor av investeraren, vilket ger
agenten incitament for att forsoka minska den risk som principalen upplever. Enligt Jensen
och Meckling (1976) medfor detta dock kostnader for agenten, och dessa maste stillas i
relation till nyttan som agenten erhaller genom att ata sig kostnaderna.

Nir investeraren inte anser sig ha tillrdckligt med information uppstar informations-
asymmetri mellan investeraren och foretagsledaren. Det innebédr att det finns en diskrepans
mellan den bedomning som investeraren gor av foretaget och den bedomning som
foretagsledaren gor. Lang och Lundholm (1996) diskuterar nyttan av att tillhandahalla mer
information till investerarna och foreslar att ndr foretagen redovisar mer information kan

finansanalytikerna ge mer exakta prognoser av hur foretaget kommer att prestera. Darfor kan
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foretaget uppfylla investerarnas forvdntningar i storre utstrickning, eftersom de rdknar in
informationen fran finansanalytikerna i sina forvéntningar pa tillgangens avkastning. Saledes
hidvdar Lang och Lundholm, i enlighet med Levitt (1998) och Foster (2003), att foretaget kan
tjana pa att redovisa mer information.

Amihud och Mendelson (1986) argumenterar for att kostnaden for eget kapital dr hogre
for tillgangar med stora skillnader mellan kop- och siljkurs pa marknaden och att storre
Oppenhet medfor att mindre information offentliggdrs genom en transaktion. Detta skulle
saledes innebidra att hogre likviditet for en tillgang &r ett resultat av mer Oppenhet, vilket
Diamond och Verrecchia (1991) observerar i sin studie.

Det underliggande antagandet i forskningen om informationsasymmetri &r att inslaget av
asymmetrier i form av privat information minskar nédr informationen redovisas offentligt
(Botosan 2006). Sa dr nodvindigtvis inte fallet, eftersom en 6kning i redovisad information
kan medfora en storre preciseringsmdjlighet for vélinformerade investerare jamfort med de
investerare som inte har tillgang till privat information (Kim och Verrecchia 1991). Detta
medfor ett positivt samband mellan Sppenhet och kostnad for eget kapital, eftersom

vilinformerade investerare okar sitt informationsovertag néar ny information offentliggors.

2.1.2 Atgéirder for att minska estimeringsrisk
Da estimeringsrisken &r prissatt sa kan foretagsledare tjdna pa att forsoka sidnka den upplevda
risken hos investeraren. Leftwich et al. (1981) ger forslag pa atgérder som foretagsledaren kan
vidta for att minska den upplevda risken, vilket resulterar 1 en sdnkt kostnad for eget kapital
givet att estimeringsrisken #r icke diversifierbar. Tre metoder foreslas, av vilka den forsta dr
publicering av okad information i finansiella rapporter, vilket minskar informationsgapet
mellan foretagsledare och investerare. Den andra &r att vilja utomstdende personer till
styrelsen, da investerarens kontroll 6kar nir han har tillgang till en objektiv bedomning av
agentens agerande. En tredje metod &r att kridva en notering av bolaget, eftersom noterade
bolag har hogre formella krav pa sig om vilken information som maste tillhandahallas till
utomstaende intressenter. Det uppstar dock kostnader for att genomfora dessa atgirder. Bland
annat kommer den 6kade miéngden information att vara tillgédnglig dven for konkurrenter,
vilket kan minska foretagets konkurrenskraft (Verrecchia 2001). Dirtill kommer de direkta
publikationskostnaderna for att ta fram de finansiella rapporterna.

Miller och Bahnson (2004) finner att de kostnader som Leftwich et al. (1981) presenterar
ar forsumbara i forhallande till den nytta som okad redovisning skulle innebdra. De

argumenterar for att en tillgang kan tilldelas en extra informationsriskpremie om marknaden
4



inte dr sa vilinformerad som den skulle vilja vara. All nodvéndig information forutsétts finnas
tillgéinglig da foretagsledningen behover informationen for interna beslut, varfor inga storre
kostnader bor uppsta vid extern publikation. Dirtill diskuteras huruvida foretagets
konkurrensfordelar kan forvintas minska enbart pa grund av att mer information presenteras i
finansiella rapporter. Miller och Bahnson (2004) argumenterar for att da det dr mojligt att
marknadsfora foretaget gentemot allmédnheten utan att informera konkurrenterna, sa borde det
dven vara mojligt att redovisa mer information till investerarna utan att for den sakens skull
minska foretagets konkurrensfordelar.

Spences (1973) signaleringsteori diskuterar hur informationsasymmetri kan dverbyggas
pa arbetsmarknaden, dér det finns arbetare av bittre och sdmre kvalitet. Arbetsgivaren kan
inte se nagon direkt skillnad, och upplever dérfor en risk. Arbetaren med hogre kvalitet kan da
sdanda ut signaler om att han eller hon dr duktig, till exempel genom utbildning. Signalen skall
vara av sadan karaktir att den dr dyr att sé@nda ut for arbetaren av samre kvalitet (svart for att
studera) och billigt for den béttre arbetaren (litt for att studera). En parallell kan dras till att
foretag enkelt kan publicera en storre miangd information i sina arsredovisningar om att de ir
bra. Ett foretag som kan presentera mycket information med hog kvalitet har ingenting att
dolja, vilket indikerar att foretaget dr av hogre kvalitet. Enligt signaleringsteorin dr oppenhet
billigt for ett foretag med hog kvalitet men dyrt for ett foretag med sdmre kvalitet. Detta
resulterar i att foretag med bittre (sdmre) kvalitet, som har en hogre (lagre) grad av 6ppenhet i
sina externa redovisningar, har lag (hdg) kostnad for eget kapital.

Sammanfattningsvis sa pekar teorier om estimeringsrisk pa att det finns en diskrepans
mellan foretagets verkliga risk och den risk som investerare pa marknaden upplever att
foretaget har. Foretag kan darfor drabbas av en forhojd kostnad for eget kapital nér
marknaden upplever att den inte har tillrickligt med information, alternativt att den
information som presenteras inte ar helt tillforlitlig. Denna kostnad &r icke diversifierbar och
det finns incitament for varje foretagsledare att 6ka investerarnas information for att erhalla en
lagre kostnad for eget kapital. Da det finns olika sitt att minska estimeringsrisken pa har vi

valt att fokusera pa en av atgidrderna, namligen okad informationsredovisning.

2.2 Resultat i tidigare oppenhetsstudier

Nedan presenteras i korthet resultaten fran tidigare studier som har undersokt sambandet

mellan 6ppenhet och kostnaden for eget kapital. Trots att teorin primért foresprakar ett



negativt samband mellan de bada parametrarna, konstateras dven foreliggandet av positiva

samband i nagra av de nedan presenterade studierna.

2.2.1 Negativa samband mellan 6ppenhet och kostnad for eget kapital

Botosan (1997) genomfor en studie dir Oppenhet i arsredovisningen, marknadsbeta och
foretagsstorlek forklarar kostnaden for eget kapital. Data #r hdmtad fran den amerikanska
tillverkningsindustrin fér ar 1990 och delas upp i grupper med avseende pa hur manga
analytiker som foljer bolagen. Resultaten fran studien indikerar att for de bolag som inte f6ljs
av ett stort antal analytiker sa foreligger ett negativt samband mellan 6ppenhet och kostnaden
for eget kapital. En enhets 0kning i Botosans egenkonstruerade Oppenhetsindex associeras
med 0,28 procentenheters minskning i kostnaden for eget kapital. Inget samband hittas for de
bolag som foljs av fler dn nio analytiker (datamaterialets median). Botosan ndmner att
avsaknaden av samband for de bolag som foljs av manga analytiker skulle kunna bero pa att
marknaden rdknar in mer information i kapitalkostnadsbeslutet dn enbart den som kommer
fran arsredovisningen.

Leuz och Verrecchia (2000) finner att det empiriska stodet har varierat for teorin om att
hogre Oppenhet medfor lagre kostnad for eget kapital. Deras egen studie visar dock att
minskade informationsasymmetrier och transaktionskostnader foljer av en hogre Gppenhet.
Espinosa och Trombetta (2007) kartldgger ett negativt samband mellan oppenhet och kostnad
for eget kapital 1 dataurvalet for de bolag som inte tillimpar en konservativ redovisnings-
policy. Aven Botosan och Plumlee (2002) presenterar resultat som visar att kostnaden for eget
kapital minskar med 6kad Oppenhet i arsredovisningen. Botosan (2006) drar slutsatsen att
summan av den forskning som finns stodjer att det finns ett negativt samband mellan

Oppenhet och kostnad for eget kapital.

2.2.2 Positiva samband mellan 6ppenhet och kostnad for eget kapital

Botosan och Plumlee (2002) kartligger ett positivt samband mellan Oppenhet i
kvartalsrapportering och kostnad for eget kapital. Ett liknande delresultat far Bontis och
Kristandl (2007). Den senare nimnda studien mdter framatblickande och bakatblickande
Oppenhet var for sig och finner att den bakatblickande Gppenheten #r positivt korrelerad med
kostnaden for eget kapital. Som forklaring till det resultatet foreslas att marknaden straffar
foretaget med hogre kostnad for eget kapital ndr omfattande bakatblickande information
medger fel i tidigare framatblickande prognoser. Kim och Verrecchia (1994) argumenterar f6r

att det kan finnas ett positivt samband mellan 6ppenhet och kostnad for eget kapital som en
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konsekvens av Okad informationsasymmetri i och med att aktorerna pa kapitalmarknaden
tolkar den redovisade informationen pa olika sitt. De pastar att problemet vixer nir det bara
finns en killa till 6ppenheten, till skillnad fran nir vélinformerade investerare kan hitta

samma information fran flera olika privata kéllor och baserat pa dem gora egna analyser.

2.2.3 Diskussion kring oppenhetsforskningens resultat

Forskning som studerar nyttan med Okad Oppenhet har pa senare tid borjat ifragasitta
huruvida det foreligger ett direkt samband mellan Sppenhet och kostnad for eget kapital.
Botosan (2006) argumenterar for att det finns anledning att tro att det foreligger ett samband
mellan agentteori och hur mycket information som foretagsledare viljer att redovisa. En
rationell foretagsledare kommer att redovisa en stérre méangd information bara om det gynnar
denne personligen. Saledes torde ett foretags incitamentsprogram paverka hur mycket eller pa
vilket sitt foretagsledare viljer att redovisa information, vilket kan snedvrida uppskattningen
av oppenheten.

Exempelvis Francis et al. (2007) argumenterar for att det inte foreligger ett direkt
samband mellan Oppenhet och kostnad for eget kapital och konstruerar istillet en variabel
som avser méita hur bra foretaget verkligen dr. Variabeln for resultatkvalitet* baserar sig pa
kvaliteten i periodiseringar, volatiliteten i intdkter och det absoluta virdet for anormala
periodiseringar. Givet att resultatkvaliteten r bra eller dalig kan foretagsledaren vilja att
redovisa mer eller mindre information. Teorier kring ett positivt savidl som ett negativt
samband mellan resultatkvalitet och 6ppenhet presenteras. Precis som Botosan (1997) finner
Francis et al. (2007) en negativ relation mellan Oppenhet och kostnad for eget kapital i sitt
inledande test. Nir de justerar for resultatkvalitet genom att inkludera sin egenkonstruerade
variabel forsvinner emellertid signifikansen for Oppenhet. De finner dven ett positivt samband
mellan resultatkvalitet och Oppenhet, vilket tyder pa att bland annat signaleringteorin dr
relevant i deras studie. Oppenhetsvariabeln ir icke vintevirdesriktig som en f6ljd av att den dr
insignifikant och positivt korrelerad med resultatkvaliteten. Darfor dr den irrelevant att testa
mot kostnaden for eget kapital.

En ytterligare studie som argumenterar for att Oppenhet inte har nagot direkt samband
med kostnad for eget kapital dr Healy et al. (1999), vilka uppskattar en variabel som skall
kontrollera for fordndringar i resultatet. Detta dr en relativt ny gren av forskningen och det

saknas fortfarande ett vedertaget sitt for hur en variabel som skall spegla resultatkvalitet eller

N Eng. Earnings Quality, forfattarnas dversittning.



liknande bor uppskattas. Trots att diskussioner pagar testar flera aktuella studier, exempelvis
Lambert et al. (2007) och Espinosa och Trombetta (2007), dppenhet direkt mot kostnaden for
eget kapital och finner forvintade resultat signifikanta i enlighet med teorier kring

estimeringsrisk.

2.2.4 Tidigare problem vid uppskattning av parametrar

Ett flertal studier, bland andra Petersen och Plenborg (2006) och Leuz och Verrecchia (2000),
har ett gemensamt problem med uppskattningen och kvantifieringen av 6ppenhet. Detta finner
Ryan et al. (2002, s. 105) ir ett av de svaraste problemen vid genomforande av studier som
testar samband med Oppenhet. Ryan et al. forklarar att majoriteten av index baseras pa
upplysningar fran bolagens arsredovisningar. I verkligheten finns det andra kontinuerligt
uppdaterade informationskillor som ocksa kan uppskatta Oppenheten, exempelvis
delarsrapporter och investerarrelationer (Botosan och Plumlee 2002).

Kapitalkostnadsbegreppet ér framatblickande och kallas for den forvintade kostnaden for
eget kapital eftersom investeringsbeslut foljer av forviantad snarare dn historisk eller teoretisk
avkastning. Marknadens forvéntningar pa framtida kassaflodena dr icke observerbara, vilket
resulterar i att den forvintade kostnaden for eget kapital inte heller @r observerbar. Vid en
uppskattning av kostnaden for eget kapital strivar forskningen efter att ge uttryck for det
avkastningskrav som en investerare stéller for att tillhandahalla kapital till bolaget vid den
studerade tidpunkten (Botosan 2006).

Botosan (1997) och Espinosa och Trombetta (2007) dr nagra av dem som diskuterar
problemet med att uppskatta den icke observerbara kostnaden for eget kapital. Tidiga studier
anvinder uppskattningar for prissatt risk som matt pa kostnaden for eget kapital (Botosan
2006). Resultaten visar att icke diversifierbar risk, det vill sidga beta, minskar for bolag som
redovisar mer information (Prodhan och Harris 1989). Med anledning av kapitalkostnadens
omitbarhet har senare studier ansett betamattet som otillrickligt och forsokt approximera
informationsasymmetrier pa andra sitt. Till exempel uppskattar Welker (1995) och Healy et
al. (1999) likviditeten som skillnaden mellan tillgangens kop- och sdljkurs pa marknaden,
medan Leuz och Verrecchia (2000) dven studerar tillgangens handelsvolym och volatilitet.

Botosan (2006) identifierar foljande tre metoder for att uppskatta kostnaden for eget
kapital; historisk genomsnittlig aktieavkastning, prognostisering genom modeller for
diskonterade utdelningar eller the Capital Asset Pricing Model (hidanefter CAPM).

Parametern som skall spegla kostnaden for eget kapital bor fanga investerarens

forvintningar. Botosan (2006) argumenterar dirfor kring oldmpligheten 1 att anvénda
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historisk genomsnittlig avkastning da denna baserar sig pa historiska utfall i stdllet for pa
framtida forvintad avkastning. Dessutom innehaller metoden for mycket brus pa grund av
externa marknadskrafter som paverkar den slutliga, faktiska avkastningen.

Botosan (2006) foresprakar kapitalkostnadsmatt som baseras pa forvintningar om
framtida kassafloden, sasom the Residual Income Valuation Model. Vid anvindande av
modeller som prognostiserar diskonterade utdelningar definieras kostnaden for eget kapital
som “den riskjusterade diskonteringsrintan som investerare anvinder pa forvintade framtida
kassafloden for att komma fram till nuvarande aktiepris™ (Botosan 2006, s. 31). Enligt denna
definition kan kostnaden for eget kapital hirledas fran exempelvis aktiepriset. Nar
diskonteringsréintan fran aktuella marknadspriser anvinds sa introduceras problem i och med
den oidndliga serien av framtida kassafloden som modellen innehéller. Ett horisontvirde maste
estimeras for att kunna berikna ett marknadspris, varfor de framatblickande kapitalkostnads-
matten har en nackdel i och med osékerheten i prognoserna.

CAPM ir en frekvent anvind metod for att uppskatta forvintad kostnad for eget kapital,
anviand av bland andra Lambert et al. (2007). De huvudsakliga fragor som modellen ger
upphov till 4 vad som skall betraktas som den riskfria ridntan, vilken tidshorisont som
betavirdet skall berdknas over samt vilka tillgangar som skall inga i marknadsportfoljen.
Perold (2004) anger fyra antaganden under vilka CAPM giller. For det forsta antas att
investerare dr riskaverta och utvirderar sina portfoljer enbart baserat pa forvintad avkastning
och avkastningens standardavvikelse. For det andra antas att kapitalmarknaden dr perfekt i
bemirkelsen att tillgangar dr delbara, inga transaktionskostnader eller skatter forekommer,
blankning #r tillatet, information #r gratis och tillginglig for alla investerare och alla
investerare kan lana in och ut kapital till den riskfria rantan. For det tredje har alla investerare
samma investeringsmojligheter och for det fjarde och sista gor alla investerare samma
bedomning av varje tillgaings avkastning, standardavvikelse och korrelation med andra
tillgangar.

Det kan diskuteras huruvida den effektiva marknadshypotesen (Fama 1970) verkligen
rader da teorier om estimeringsrisk antyder att all information faktiskt inte ar tillgidnglig for
samtliga investerare pa marknaden. Det finns dock tre olika former av den effektiva
marknadshypotesen, dir den svaga formen innebér att historiska priser och volymer utgor
tillgéinglig information for alla aktdrer pa marknaden till en lag kostnad. I den semistarka

formen &dr &dven all publicerad information tillgdnglig, medan all information som

® Forfattarnas oversittning



overhuvudtaget finns ar tillgédnglig for alla aktorer pa marknaden i den starka formen. Watts
och Zimmerman (1986, s. 19) argumenterar for att den semistarka formen kan accepteras som
tillrackligt stark for att den effektiva marknadshypotesen skall vara gillande. Detta torde
ocksa vara ett tillrdckligt giltigt antagande for att tillimpa CAPM. Ryan et al. (2002, s. 107)
konstaterar att den positivistiska hallningen som Watts och Zimmerman representerar ger
viktiga bidrag till 6ppenhetsforskningen, trots att deras argument ibland framstar som

alternativa.
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3. Metod

3.1 Dataurval

Vi studerar sambandet mellan Oppenhet och kostnad for eget kapital pa den svenska
marknaden. Enligt Skogsvik (1998) visar stora svenska internationella bolag en tydlig tendens
att frivilligt redovisa information, nagot som tyder pa att de upplever en nytta med att
redovisa mer information. Denna nytta kan ta sig uttryck som en sinkt kostnad for eget
kapital, varfor det d@r av intresse att studera detta samband pa den svenska marknaden.

Majoriteten av den tidigare forskningen kring sambandet mellan 6ppenhet och kostnaden
for eget kapital baserar sig pa amerikansk data, men finns dven studier gjorda pa bland annat
spansk (Espinosa och Trombetta 2007), tysk (Leuz och Verrecchia 2000), schweizisk (Hail
2002) och dansk (Petersen och Plenborg 2006) data. Sambandet pa den svenska marknaden
med hénsyn till var specifika fragestillning &r @nnu inte klarlagt, vilket ytterligare motiverar
var studie.

Vart urval begrinsas till de bolag som #r noterade pa tre av Stockholmsborsens listor,
vilka dr Large Cap, Mid Cap och Small Cap. Large Cap innehaller foretag som har ett
borsvirde pa mer dn en miljard Euro och pa Mid Cap finner vi foretag med ett borsvirde pa
150 miljoner Euro som ldgst och en miljard Euro som hogst. Pa Small Cap dr de bolag
noterade vars borsviarde understiger 150 miljoner Euro. Genom att begrinsa studien till att
omfatta endast noterade bolag efterstrdvar vi ett urval 1 vilket bolagen dr jamforbara med
avseende pa oppenhet, da de noterade bolagen omfattas av minimikrav fran lagstiftning och
andra regelverk.

Botosan (1997) argumenterar for att det borde vara tillrdckligt att gora
regressionsanalysen for ett ar, eftersom foretags Oppenhet tenderar vara forhallandevis
konstant over tid. For att minska risken att missledas pa grund av marknadsfoérhallandena
under finanskrisen ar 2008, har vi dnda valt att 1ata studien omfatta tre ar, vilka #r ar 2005,
&4r 2007 samt ar 2008. Ar 2006 utgor ett bortfall di Oppenhetsdata inte finns att tillga.
Eftersom svenska noterade bolag omfattas av IFRS sedan den 1 januari 2005, blir ocksa
4r 2005 det tidigaste dret som kan ingd i vért urval. Aven detta motiveras av argumentet om

att vi efterstrivar ett dataurval dédr observationerna ir jamforbara med avseende pa dppenhet.
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3.2 Uppskattningsmetod for kostnad for eget kapital

Vi uppskattar kostnaden for eget kapital med CAPM. Trots CAPM:s brister utgor modellen en
av de mest frekvent anvinda metoderna for att uppskatta kostnaden for eget kapital inom
forskningen bade historiskt och vid dags dato. Efter att ha diskuterat bade argument for och
emot CAPM:s validitet och tillampbarhet finner Jagannathan och McGrattan (1995) att
modellen ger viktiga implikationer for foretagsledare som behover uppskatta ett foretags
kostnad for eget kapital infor exempelvis ett investeringsbeslut. Botosan (2006) argumenterar
for att det &r just denna kostnad som skall ligga till grund for uppskattningen av kostnaden for
eget kapital. Saledes finner vi att CAPM dr ett lampligt matt for att uppskatta kostnaden for
eget kapital i var studie.

Modellen r teoretiskt grundad pa antagandet om en effektiv kapitalmarknad i semistark
form da teorier om estimeringsrisk grundar sig pa att privat information férekommer pa
marknaden. Saledes kan inte marknaden vara effektiv i stark form. Daremot kan teorier om
estimeringsrisk vara tillimpbara pa en effektiv marknad i semistark form.

Ekvation (1) visar att CAPM beréknar kapitalkostnaden, rg, som den riskfria rdantan plus
ett tilligg for marknadens Overavkastning multiplicerat med beta, vilket definieras som en

tillgdngs kovarians med marknadsportfoljen dividerat med marknadsportféljens varians.

T =1 + B X (Tmke — 77) Ekvation (1)

Marknadsportfoljen berdknas pa genomsnittlig historisk dagsavkastning 6ver 48 manader med
avslut per den 31 mars aret efter det ar som Oppenhetsmattet avser (exempelvis baseras
marknadsportféljen som matchas med Oppenhetsmattet for ar 2008 pa data for perioden
1 april 2005 till och med 31 mars2009). Vart val baserar sig pa tidpunkten da
arsredovisningen for det aktuella aret blir tillgdnglig for allmidnheten. Det dr vid denna
tidpunkt som investeraren far tillgang till en visentlig andel ny information och omprovar sitt
investeringsbeslut. Med tillgang till den nya informationen kan investeraren fordndra sitt
kapitalkostnadskrav pa foretaget och darfor dr det vid denna tidpunkt som vi estimerar
investerarens kapitalkostnadskrav. Vi antar att en betydande andel foretag fran vart urval har
publicerat sin arsredovisning vid manadsskiftet mellan mars och april manad, och i synnerhet
de stora bolagen som véger tyngst i indexet. Var avsikt dr inte att fanga effekten vid den
exakta tidpunkten for arsredovisningens publikation, utan snarare att estimera en rimlig

marknadsportf6lj kring tidpunkten i fraga.
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AFV Generalindex inklusive aterlagda utdelningar anvinds som marknadsportfolj for aren
2007 och 2008. Detta index inkluderar samtliga noterade aktier pa den svenska marknaden
och viktar dem efter deras storlek. Vi berdknar arliga avkastningar under en 48-manaders-
period med ett aritmetiskt medelvirde. For ar 2005 finns inte data att tillga fran AFV
Generalindex inklusive aterlagda utdelningar, varfor vi anvinder totalavkastningsmattet SIX
Return Index som marknadsportfdlj. Enligt Holst (2010) &r skillnaden 1 berdkningsmetoden
mellan AFV Generalindex inklusive aterlagda utdelningar och SIX Return Index obetydlig,
varfor vi antar att bytet av marknadsportfolj inte paverkar studiens tillforlitlighet.

Watts och Zimmerman (1986) resonerar kring avvigningen som maste goras vid val av
tidsperiod for marknadsportféljens uppskattning med hédnsyn till att beta kan anses vara
konstant 6ver tid. Detta dr inte helt sant eftersom betavirdet de facto varierar. Vid anvindning
av data Over en lang tidsperiod tillsammans med ett fixerat betavirde finns fordelen att
dataurvalet blir storre och pa sa sitt bittre kan fanga upp mindre avvikelser eller trender.
Diremot riskerar beta att fordndras pa grund av langden hos den valda tidsperioden. En alltfor
kort tidsperiod kan dock ge icke-verifierbara statistiska resultat pa grund av ett litet urval.
Med hinsyn tagen till detta har vi valt att basera marknadsportféljen pa 48 manader, vilket
matchar den tidsperiod for vilket beta dr berdknat pa.

Vi anvinder ett betamatt som dr berdknat pa 48 manader och hdmtar virdena fran
Borsguide 2006:2, 2008:2 och 2009:2 for respektive studiear. Dock kompletterar vi
betaviardena for ar 2008 med ytterligare data fran Millistream Market Data pa grund av att
véardena i Borsguide 2009:2 endast redovisas med en decimal, jamfort med tva decimaler i
tidigare ars datamaterial. Om ett bolag har flera olika aktieslag sa representerar betavirdet
aktien med hogst likviditet. Kostnaden for eget kapital dr dirmed utrdknad for foretagets mest
likvida aktie, vilket vi finner ldmpligt da priset pa den aktic som &r mest likvid dven
representerar fler investerares aggregerade forvantningar jimfort med andra aktier for samma
bolag.

Matchningen mellan tidsperioden for marknadsportfoljen och betamattet avser dock
endast lingden for vilken urvalet dr baserad pa. Marknadsportf6ljen for respektive ar 16per
fran den forsta april till den sista mars enligt exemplifiering ovan, medan avstimningen for
beta dr gjord nagon gang mellan september och november beroende pa vilken Borsguide som
anvinds. Det resulterar i att dataurvalet for beta dr forskjutet cirka sex manader framat i tiden
jamfort med urvalet for marknadsportfoljen. Detta faktum dr dock av mindre betydelse

eftersom berikningarna for respektive matt inte dr harforliga till varandra, utan urvalet for
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marknadsportfoljen kan basera sig pa en period som &r antingen ldangre eller kortare dn den
period for vilken beta berdknas. Vi prioriterar att fanga upp investerarnas forviantningar runt
tidpunkten for vilken arsredovisningarna publiceras, snarare dn att matcha dataurvalet for
marknadsportfoljen med tidsperioden for betamattets underliggande utrdkning. Watts och
Zimmerman (1986) argumenterar dessutom for att beta dr konstant over tid, varfor denna
avvigning inte torde vara nagot problem for studiens tillforlitlighet.

Den riskfria avkastningen uppskattar vi med avkastningen pa en tolvmanaders
statsskuldvixel som utfiardas av Sveriges Riksbank. For varje studerat ar har den riskfria

rintan tagits fram per dataurvalets sista datum (exempelvis 2006-03-31 for urvalet som avser

ar 2005).

3.3 Uppskattningsmetod for oppenhet
Botosan och Plumlee (2002) och Healy et al. (1999) &r nagra av de 6ppenhetsstudier gjorda pa
amerikansk data som anvinder ett Oppenhetsmatt vilket tillhandahalls av Association of
Investment Management and Research (AIMR). Healy och Palepu (2000) framhaller att
AIMR:s Oppenhetsmatt #r sa generellt uppbyggt att dess relevans kan ifragasittas. De
diskuterar ocksa risken med att de analytiker som rankar informationen bakom mattet inte tar
denna rankning pa allvar. Vidare finns AIMR:s 6ppenhetsmatt inte att tillga for europeisk
data, varfor vissa studier som behandlar europeisk data konstruerar egna Oppenhetsmatt,
sasom Petersen och Plenborg (2006) gor. Espinosa och Trombetta (2007), som studerar den
spanska marknaden, anvinder sig istdllet av ett matt som baserar sig pa en nationell
affarstidnings Oppenhetsindex. Pa liknande sdtt har vi valt att anvidnda oss av ett
Oppenhetsmatt som sedan ar 2007 upprittas av Aktiespararna i samarbete med konsultfirman
Kanton. Det 6ppenhetsmattet borde vara sirskilt relevant med tanke pa att det inte upprittas
av akademiskt intresse utan riktas sarskilt till investerarna och vérderar bedomningskriterierna
utifran vilken nytta som de har av informationen. Dessutom #r det mer sannolikt att de
personer som rankar informationen bakom Aktiespararnas matt tar detta pa relativt storre
allvar jamfort med de analytiker som &r inblandade i rankningen for AIMR. Aren innan 2007
utfordes studien av Aktiespararna i samarbete med Dagens Industri (Andersson 2010). Syftet
med Kanton och Aktiespararnas undersokning &r att lyfta fram de noterade bolag som
redovisar bist information som vigledande exempel for andra bolag.

Aktiespararnas undersokning Arets birsbolag baserar sig pa ett Gppenhetsmatt som

kombinerar framst kvantitativa men &dven vissa kvalitativa kriterier. Undersokningen
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podngsitter bolagen pa Stockholmsborsen med avseende pa deras tillhandahallande av
upplysningar i de tre kategorierna arsredovisning, finansiell information pa webbplats och
delarsrapport. For ar 2005 genomfordes dock ingen bedomning av kategorin webbplats. Vi
standardiserar podngen for varje bolag till en procentsats av maximipodngen, varefter vi
anviander den standardiserade variabeln 1 regressionerna. I Bilaga 4 finns bedomnings-
kriterierna for Oppenheten redovisade for ar 2008. Kriterierna for ar 2005 och 2007 ar att
likstélla med kriterierna for ar 2008.

Vissa tidigare studier, diribland Leuz och Verrecchia (2000), anvinder 6ppenhetsmatt
baserade enbart pa information fran arsredovisningen. Den avgrinsningen stods av Botosan
(1997) som argumenterar att arsredovisningen dr det viktigaste underlaget for en investerares
beslut, samt att 6ppenheten i arsredovisningen kan tjina som en approximation for ett bolags
totala 6ppenhet. Med hidnvisning till Botosan och Plumlee (2002) som finner olika samband
mellan Oppenhet och informationsasymmetri beroende pa om delarsrapporter eller
arsredovisningar studeras, véljer vi att i var studie inkludera de olika podnggrupperna dels var

for sig och dels som en sammanlagd totalpoédng for 6ppenhet.

3.4 Regressionsmetod

I det inledande skedet genomfor vi en analys pa hela vart dataurval for respektive ar, bade for
sambandet med total 6ppenhetspoing och for sambandet med Oppenhet i arsredovisningen.
Diérefter gor vi gruppvisa regressioner for att se om en justering for foretagens storlek har
nagon betydelse for utfallet. Storleksvariabeln har visat sig vara signifikant i liknande
forskning, exempelvis Botosan (1997). Aven Lang och Lundholm (1993) finner att Sppenhet
ar positivt korrelerat med storlek. I var studie sorteras foretagen dérfor i tre storlekskategorier
beroende pa om de dr noterade pa Large, Mid eller Small Cap, vilket resulterar i att ytterligare
18 regressionsanalyser utfors.

Bland andra Botosan (1997) och Petersen och Plenborg (2006) viljer att fokusera pa en
specifik bransch for att komma runt problemet med branschspecifika krav pa kostnaden for
eget kapital. Dessutom uppvisar olika branscher olika 6ppenhetsmonster (Botosan 1997).
Dirfor gor vi separata tester for de foretag som tillhor industribranschen enligt definition av
Borsguide 2006:2, 2008:2 och 2009:2 for respektive ar. Denna branschindelning anvinds
dven av bland andra Affarsvirlden och Dagens Industri. Att vi véljer just industribranschen
beror pa att Botosan (1997) argumenterar for att industribranschen innehaller tillrackligt med

variation i Oppenheten for att vara intressant att studera. Dessutom &r det dven en av fa
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branscher i vart urval som har tillrackligt manga observationer for att kunna studeras separat.
Den separata studien av industribranschen resulterar 1 att ytterligare sex regressionsanalyser
utfors.

Vi analyserar vart datamaterial i totalgruppen, storleksgrupperna samt industribranschen
for respektive 4r med minsta kvadratmetoden i nedanstiende regressionsmodell. Oppenheten i
delars- och webbrapportering testas dock endast for totalgruppen, vilket resulterar i fem
separata regressionsanalyser. Syftet med de sistndamnda testerna dr att undersoka huruvida det
finns ett omvidnt samband for en sidrskild sorts Oppenhet, eftersom Botosan och Plumlee
(2002) finner ett positivt samband mellan Gppenhet i delarsrapporteringen och kostnad for

eget kapital, medan Ovrig oppenhet visar ett negativt samband.
g = @ + ,6’6>< OPPENHETl + & Ekvation (2)

I Ekvation (2) ér o ett intercept, s dr koefficienten for det Gppenhetsmatt som avses och € dr
regressionens felterm. Vi testar hypotesen att B dr noll mot alternativhypotesen att den &r
skild fran noll. Om vi kan forkasta nollhypotesen pa en rimlig signifikansniva sa finner vi att
det finns ett samband mellan 6ppenhet och kostnad for eget kapital.

Espinosa och Trombetta (2007) argumenterar for att kostnad for eget kapital okar 1 takt
med skuldsittningsgraden da okad skuldsittning medfor storre variation i avkastningen till
investerarna. Soliditeten testas och visas signifikant for vissa urvalsgrupper i Petersen och
Plenborg (2006). Darfor utdkas varje regressionsmodell for total oppenhet och 6ppenhet i
arsredovisningen med en soliditetsvariabel som &r avsedd att mita bolagets risk. Detta
resulterar 1 att ytterligare 30 regressioner utfors. Soliditeten definieras som den andel som eget
kapital utgor av ett bolags balansomslutning och hamtas fran Borsguide 2006:2, 2008:2 och
2009:2 for respektive urvalsar.

Antalet separata regressionsanalyser som genomfors kommer saledes att uppga till

65 stycken.

3.5 Databortfall

Databortfallet redovisas i Bilaga 1. Till bortfall riknas aktier for vilka betavirdet inte
redovisats i respektive Borsguide. Detsamma giller bortfall som beror pa soliditetsvariabeln. I

de fall dér podng saknas i Aktiespararnas bedomning sa riknas bolaget som bortfall pa grund
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av Oppenheten. Andersson (2010) konstaterar att bortfallet i Sppenhetsvariabeln kan bero pa
att bolaget avnoterats, bytt lista, blivit uppkopt eller flyttat huvudkontoret utomlands.
Bortfallet orsakar en viss omfordelning i grupperingarna av data da det relativa antalet
observationer som ingar i respektive storleksgrupp samt i gruppen for industriforetag
fordndras. Var data genererar mindre bortfall &n exempelvis den data som Botosan (1997)
anvinder och antalet kvarvarande observationer for respektive ar dr i var studie avsevirt hogre

dn Botosans kvarvarande 122 observationer. For en deskriptiv databeskrivning, se Bilaga 2.
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4. Resultat

Sammanfattningsvis sa finner vi signifikans for totalt 24 av de 65 Oppenhetsvariabler som vi
testar, vilket medfor att vi kan forkasta nollhypotesen i1 cirka 37 procent av fallen. Nedan
presenteras en sammanfattning av resultatet fran de statistiska testerna. De resultat som nedan
bendmns som signifikanta har ett p-viarde om hogst 0,10. Resultaten presenteras i sin helhet i

Bilaga 3.
4.1 Total 6ppenhet

4.1.1 Resultat for ar 2005

For ar 2005 finner vi signifikans for den totala 6ppenhetskoefficienten. Koefficienten har ett
virde om -0,149, vilket tolkas som att en procents 6kning 1 dppenhet motsvarar en minskning
i kostnad for eget kapital om 0,149 procentenheter. Modellens justerade R*-virde uppgér
till 1,6 procent. Spridningen samt den anpassade linjen for det totala urvalet framgar av
Diagram 1. Da varje podng motsvarar cirka 1,4 procent tolkas detta som att varje okad
Oppenhetspodng motsvarar en ungefirlig minskning om 0,209 procentenheter i kostnad for
eget kapital. Nar vi inkluderar soliditeten i regressionsmodellen tappar 6ppenhetsvariabeln sin
signifikans samtidigt som vi far signifikans i soliditetskoefficienten, vilken uppgar till 0,153.
Detta uttyds som att en enprocentig 6kning i soliditeten &r jamforbar med en 6kning i kostnad
for eget kapital om 0,153 procentenheter.

Vid regression av vara urvalsgrupper for storlek och bransch finner vi endast signifikans
for Mid Cap som erhiller en Oppenhetskoefficient pa -0,453. Det justerade R*-viirdet for
denna modell uppgar till 13,6 procent. Vi finner ingen signifikans for endera Gvriga
storleksgrupper eller industribranschen. Da soliditetsvariabeln inkluderas for Mid Cap
fordndras Oppenhetskoefficienten nagot, och soliditeten uppvisar ett positivt, signifikant
samband med kostnaden for eget kapital med en koefficient pa 0,156. Aven for Small Cap #r

soliditetskoefficienten positiv och signifikant.
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Samband mellan dppenhet och kostnad for eget kapital ar 2005

Kostnad for eget kapital

Total standardiserad 6ppenhetspoiang

Diagram 1 — Samband mellan oppenhet och kostnad for eget kapital ar 2005.

4.1.2 Resultat for ar 2007

Sambandet mellan total Gppenhet och kostnad for eget kapital for ar 2007 saknar signifikans
och illustreras i Diagram 2. Signifikans foreligger inte heller for nagon av storleksgrupperna.
Dock é&r sambandet signifikant for total Oppenhetspodng i industribranschen, dér
Oppenhetskoefficienten erhaller ett virde om 0,096 och diar modellens justerade R%-viirde
uppgar till 5,0 procent. Med soliditeten inkluderad ger inga urvalsgrupper en signifikant

modell, varken for 6ppenhetskoefficienten eller for soliditetskoefficienten.

Samband mellan 6ppenhet och kostnad for eget kapital ar 2007

0,3

0,271

Kostnad for eget kapital

0,17

0,0 T T T T T
0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7

Total standardiserad 6ppenhetspoang

Diagram 2 — Samband mellan oppenhet och kostnad for eget kapital ar 2007.

19



4.1.3 Resultat for ar 2008

Oppenhetskoefficienten for total Gppenhet #r signifikant &r 2008 och uppgar till 0,023. Det
tolkas som att en enprocentig 6kning i Oppenhet motsvarar en 6kning pa 0,023 procentenheter
i kostnad for eget kapital. Sambandet for modellen illustreras i Diagram 3. Modellens
justerade R*-virde ir 11,8 procent. For ar 2008 utgor en dppenhetspoing cirka 0,9 procent av
totalpodngen, vilket resulterar 1 att ytterligare en Oppenhetspodng motsvarar en ungefirlig
okning om 0,021 procentenheter i kostnad for eget kapital. Nar vi inkluderar
soliditetsvariabeln fordndras oppenhetskoefficienten till 0,020 och soliditetskoefficienten far
ett varde pa -0,004, vilket tolkas som att en procents 0kning i soliditet associeras med en
minskning av kostnad for eget kapital om 0,004 procentenheter. Det justerade R%-virdet for
modellen som inkluderar soliditet uppgar till 13,2 procent.

I storleksgruppen Mid Cap ar koefficienten for den totala Gppenheten marginellt lagre,
med ett viirde pa 0,022 for Mid Cap. Det justerade R*-virdet uppgér till 13,9 procent. D&
soliditeten inkluderas i regressionsmodellen sjunker virdet pa koefficienten till 0,020.
Soliditetskoefficienten uppvisar ett negativt, signifikant samband med kostnad for eget
kapital. Det justerade R*-virdet for Mid Cap-modellen uppgar till 19,0 procent.

Vid test av industribranschen har Oppenhetskoefficienten ett virde om 0,021 och
modellen har ett justerat R%-virde pa 9,5 procent. Sambandet forsvinner nidr soliditets-

variabeln inkluderas i modellen.

Samband mellan Gppenhet och kostnad for eget kapital ar 2008

0,047

0,037

0,027

Kostnad for eget kapital

0,00 T T T T T T
0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8

Total standardiserad 6ppenhetspoing

Diagram 3 — Samband mellan oppenhet och kostnad for eget kapital for ar 2008.

20



4.2 Oppenhet i arsredovisningen

Monstret for modellernas signifikans skiljer sig en aning mellan mattet for total Gppenhet och
mattet pa Oppenhet i arsredovisningen. Da varje podng nu utgor en stdrre procentandel dr
resultaten inte direkt jamforbara med koefficienterna for total Gppenhet som presenterats

ovan.

4.2.1 Resultat for ar 2005
Regressionen som baseras pa totalt urval for ar 2005 uppvisar signifikans och
oppenhetskoefficienten har ett virde om -0,103. Da en 6ppenhetspoing motsvarar 2,0 procent
av Oppenhetspoidngen for arsredovisningen ar 2005 tolkas resultatet som att ytterligare en
Oppenhetspodng associeras med en minskad kostnad for eget kapital om
cirka 0,206 procentenheter. Det justerade R%-viirdet uppgar till 1,1 procent. Da vi inkluderar
soliditeten i modellen sa tappar Oppenhetskoefficienten sin signifikans. Didremot &r
soliditetsvariabeln signifikant och uppvisar ett positivt samband med kostnad for eget kapital.

Nir vi testar vara storleksgrupper dr det endast urvalet for Mid Cap som uppvisar
signifikans i Oppenhetskoefficenten, vilken erhaller ett virde om -0,295. Modellens justerade
R%-virde #r 9,5 procent. D vi inkluderar soliditeten for var Mid Cap-modell s& forindras
oppenhetskoefficienten till -0,318 och soliditetskoefficienten uppgar till 0,149. Modellen har
ett justerat R%-virde pa 13,6 procent.

For industribranschen foreligger ingen signifikans da endast Oppenhetsvariabeln
inkluderas. Ddremot finner vi signifikans i 6ppenhetskoefficienten som uppgar till -0,079 da

soliditetsvariabeln inkluderas. Dock uppvisar soliditetsvariabeln i sig ingen signifikans.

4.2.2 Resultat for ar 2007

For ar 2007 dr det endast urvalet for industribranschen som far en signifikant Gppenhets-
koefficient nir vi testar sambandet mellan Sppenhet i arsredovisningen och kostnaden for eget
kapital. Koefficientens virde dr 0,102 och det justerade R%-virdet ligger pa 9,9 procent. Vid
inkluderande av soliditetsvariabeln kvarstar signifikansen for oppenhetskoefficienten, dock

sjunker virdet till 0,093. Soliditetsvariabeln pavisar inte nagot signifikant resultat.

4.2.3 Resultat for ar 2008
Ar 2008 uppvisar det totala urvalet signifikans och dppenhetskoefficienten erhéller ett virde
om 0,011. Modellen har ett justerat R*-virde pa 3,2 procent. D& vi inkluderar soliditeten s

sjunker virdet pa oppenhetskoefficienten till 0,009, ddremot stiger det justerade R%-viirdet
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till 5,9 procent. Soliditetsvariabeln dr signifikant med en koefficient pa -0,006, det vill sdga ett
negativt samband mellan soliditet och kostnad for eget kapital.

For storleksgrupperna dr det endast Mid Cap som uppvisar signifikans med en koefficient
for dppenhetsvariabeln om 0,017 och med ett justerat R*-virde pa 10,1 procent. Koefficienten
sjunker till 0,016 da soliditeten inkluderas samtidigt som justerat R%-viirde stiger
till 16,3 procent. Aven for Mid Cap si pekar resultaten pa att det foreligger ett negativt
samband mellan kostnad for eget kapital och den signifikanta soliditetsvariabeln.

Oppenhetskoefficienten for industriurvalet dr signifikant med ett virde pa 0,014 och
modellens justerade R%-virde ligger pa 4,6 procent. Da soliditeten inkluderas sa forsvinner

signifikansen for Oppenhetsvariabeln.

4.3 Oppenhet i delars- och webbrapportering

Oppenhetskoefficienten for deldrsrapporteringen ar 2008 #r signifikant och svagt positiv
om 0,008, vilket utldses som att en procents 6kning i oppenhetspoidngen for delarsrapporten
associeras med 0,008 procentenheters hogre kapitalkostnad. Modellens justerade R%-viirde
ar 2,4 procent. Da varje podng motsvarar cirka 5,88 procent av totalpodngen sa associeras
ytterligare en oppenhetspodng med en Okning i kostnaden for eget kapital om 0,05 procent-
enheter. For ar 2005 ir koefficienten negativ om -0,164 och med justerat R*-virde om
1,0 procent, medan inget statistiskt samband foreligger for ar 2007.

Sambandet mellan Gppenhet i webbrapporteringen och kostnad for eget kapital ir
signifikant bade ar 2007 och 2008. For ar 2007 ir 6ppenhetskoefficienten positiv om 0,037
och modellen har ett justerat R*-viirde om 1,4 procent. For ar 2008 har 6ppenhetskoefficienten
ett virde om 0,015 och modellens justerade R%-virde uppgar till 14,4 procent. Da varje
Oppenhetspoidng for webbrapportering for ar 2008 utgor cirka 3,1 procent tolkas resultatet for
som att ytterligare en Oppenhetspoing i webbrapporteringen associeras med en okning i
kostnad for eget kapital om 0,05 procentenheter. Som tidigare namnts utférdes ingen

granskning av webbrapportering for ar 2005.
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5. Analys

Nedan analyseras resultaten som vara regressionsmodeller genererat. Pa grund av att ingen
granskning av Oppenhet i webbrapporteringen gjordes for ar 2005 sa standardiseras varje
Oppenhetspoidng for 2005 till en hogre procentandel dn motsvarande podng for ar 2007 och
2008. Koefficienten for total Oppenhet ar 2005 #r darfor inte direkt jamforbar med

motsvarande koefficienter for de andra aren.

5.1 Negativa samband mellan oppenhet och kostnad for eget kapital

Vi observerar ett negativt samband mellan total oppenhet och kostnad for eget kapital for
totalt urval, Mid Cap samt Oppenheten i delarsrapporterna for ar 2005. Dessutom noterar vi
for ar 2005 dven ett negativt samband mellan 6ppenhet i arsredovisningen och kostnad for
eget kapital for det totala urvalet, Mid Cap och industribranschen. Dessa negativa resultat gar
1 linje med det resonemang som Leftwich et al. (1981) for kring en sénkt kapitalkostnad tack
vare en okad omfattning av finansiell rapportering.

Att kostnaden for eget kapital minskar med 0,103 procentenheter for varje ©kad
procentenhet i Oppenhet i arsredovisningen for totalurvalet samt med 0,295 procentenheter for
Mid Cap matchar Botosans (1997) resultat om 0,28 procentenheters minskning i kostnad for
eget kapital per okad enhet i hennes Oppenhetsindex. I synnerhet borde Oppenhets-
koefficienten for Mid Cap vara jamforbar med Botosans resultat da de avser den grupp av
foretag som f6ljs av firre analytiker an medianantalet for hela dataurvalet. Da vi antar att Mid
Cap-bolagen inte dr de borsbolag som flest analytiker foljer, torde resultaten vara nagorlunda
jamforbara. Koefficienterna skall emellertid inte jamforas rakt av eftersom dataurval och
tillvigagangssitt i tva skilda studier inte gar att likstilla. Anda noterar vi att véra resultat for
Mid Cap liknar Botosans (1997) med avseende pa sambandets karaktir.

En annan forklaring till varfor okad Oppenhet sidnker kostnaden for eget kapital hos
foretag som dr noterade pa Mid Cap ar 2005 kan vara de teorier som Amihud och
Mendelson (1986) presenterar angaende antal informationskéllor. Da skillnader mellan kop-
och siljkurs pa Mid Cap far antas vara nagot storre dn exempelvis for foretag noterade pa
Large Cap sa kan det rimligen antas att mer information offentliggors vid varje transaktion pa
Mid Cap. Detta skulle innebédra att nyttan av att redovisa mer information blir storre for
foretag noterade pa Mid Cap da det finns firre informationskéllor att tillga. Resonemanget
borde vara av storst relevans for foretag som dr noterade pa Small Cap, men dir finner vi

ingen signifikans for sambandet mellan 6ppenhet och kostnad for eget kapital.
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For det totala urvalet dr det justerade R%-virdet for total Oppenhetspodng ar 2005 avsevirt
lagre 4n for Mid Cap samma ar. Detta &dr virt att notera eftersom forklaringsgraden sa
drastiskt har sjunkit for det totala urvalet. En forklaring kan vara dolda variabler som endast

forekommer i Large Cap och Small Cap.

5.2 Positiva samband mellan éppenhet och kostnad for eget kapital

Samtliga signifikanta resultat for ar 2008 stodjer ett positivt samband mellan 6ppenhet och
kostnad for eget kapital, liksom industriurvalet ar 2007. Trots att majoriteten av tidigare
forskning foresprakar ett negativt samband sa har det forekommit empiriska studier som har
funnit ett positivt samband. Exempelvis géar vara resultat fran ar 2008 i linje med Bontis och
Kristandls (2007) studie. Deras argument for ett positivt samband innebir att marknaden kan
straffa ett foretag med hogre kostnad for eget kapital ndr omfattande bakatblickande
information medger fel i tidigare framatblickande prognoser, vilket borde vara synnerligen
relevant med hinseende till de marknadsforhallanden som radde under ar 2008 pa grund av
finanskrisen. De foretag som redovisat mycket information kan ha gjort sig skyldiga till ett
allvarligare fel 1 prognoserna eftersom exaktheten 1 prognoserna varit storre.

Vi ifragasitter marknadsportfoljen som ligger till grund for berikningarna av kostnad for
eget kapital ar 2008 da det verkar orimligt att investerarnas aggregerade avkastningskrav
endast uppgar till 2,25 procent. Anledningen till varfér marknadsportfoljens virde blir sa lagt
ar att den totala avkastningen dr kraftigt negativ for tva av de fyra ar som berdkningarna
baseras pa. Orimligheten i att investerarna endast skulle krdva en avkastning om 2,25 procent
ar att avkastningskravet pa respektive bolag jamfort med tidigare ar kraftigt sénks.

Marknadsforhallandena som radde under ar 2008 ledde till 6kad osékerhet savil som
okad volatilitet i aktiepriserna, vilket visar pa en okad informationsasymmetri. En mojlig
forklaring dr att information avseende ar 2008 som presenterades fér marknaden gjorde att
informationsasymmetrierna okade ndr de generellt sett laga finansiella resultaten for aret
offentliggjordes. Eftersom manga resultat var sidmre #n vintat, 6kade osidkerheten kring
bolagens framtida kassafloden. Finanskrisens effekter som forklaring till det positiva
resultatet for ar 2008 stimmer med Kim och Verrecchias (1994) teori om Okad
informationsasymmetri i och med att aktérerna pa kapitalmarknaden tolkar den redovisade
informationen pa olika sitt.

En ytterligare forklaring till varfor vi erhaller ett positivt samband for ar 2008 skulle

kunna kopplas till Lang och Lundholms (1996) teorier om uppfyllandet av finans-
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analytikernas prognoser. Da finanskrisen var en extern faktor som paverkade foretagens
prestationer sa blev finansanalytikernas prognoser inte mer korrekta trots att ytterligare
information redovisades, vilket ledde till 6kad informationsasymmetri.

De signifikanta resultaten for 6ppenhet i delars- respektive webbrapportering for ar 2008
visar laga koefficienter jamfort med koefficienten for total Oppenhet och Oppenhet i
arsredovisningen. Det dr rimligt da de Oppenhetsmatten far antas spela mindre roll for
kapitalkostnaden 4n den totala 6ppenheten. Spridningen i matten for dppenhet i delars- och
webbrapporteringen kan vara for liten for att matten skall vara relevanta att testa mot
kostnaden for eget kapital. De funna positiva sambanden stimmer emellertid 6verens med det
positiva sambandet mellan kontinuerlig 6ppenhet och kostnad for eget kapital som Botosan
och Plumlee (2002) finner.

Jamfort med Botosans (1997) justerade R*-virde om 13,5 procent for modellen med
Oppenhet, riskmatt och storlek som forklarande variabler, forefaller vara signifikanta modeller

ha rimliga forklaringsvérden, trots att sambandet d&r omvént mot det Botosan kartldgger.
5.3 Samband for urvalsgrupper och kontrollvariabler

5.3.1 Storleksvariabler
Da vi delar upp urvalet i separata storleksgrupper dr Mid Cap den storleksgrupp som uppvisar
signifikans vid flest regressioner. Vi finner signifikans for dppenhetskoefficienten i atta fall
av tolv for Mid Cap (67 procent). Alla atta modellerna uppvisar 6ppenhetskoefficienter som
ar signifikanta pa en femprocentig niva, i flera fall dr dessutom p-virdena avsevirt ldagre. I de
fyra signifikanta fall dir soliditeten inkluderas 1 regressionsmodellen, uppvisar &dven
soliditetskoefficienten signifikans i kombination med urvalet for Mid Cap. Ingen av
modellerna fér Mid Cap har ett justerat R*-virde pi mindre in 9,5 procent. Sambandets
karaktidr &r positivt for de fyra tester som avser ar 2008, negativt for de fyra tester som avser
ar 2005 samt utan signifikans for resterande fyra tester som avser ar 2007. Saledes kan vi inte
dra nagra generella slutsatser om sambandets art for Mid Cap, ddremot talar vara resultat for
att ett samband mellan kostnad for eget kapital och 6ppenhet foreligger for foretag som ar
noterade pa denna lista.

Large Cap uppvisar inga signifikanta resultat vid nagot av de tolv genomforda testerna.
Under antagandet att det dr de storsta bolagen som foljs av flest analytiker, sa stimmer
resultatet overens med Botosans (1997) avsaknad av signifikant samband for de bolag som

foljs av manga analytiker. Inte heller nagot av de tolv tester som genomforts for foretag pa
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Small Cap har uppvisat ett signifikant resultat for Oppenhetsvariabeln. Saledes verkar
storleksvariabeln ha betydelse for foretag som dr noterade pa Large eller Small Cap, men
ytterligare tester maste genomforas for att kunna sékerstélla detta. Déarfor kan vi inte uttala oss
om huruvida det foreligger ett samband mellan 6ppenhet och kostnad for eget kapital pa
Large eller Small Cap.

En forklaring till varfor ett samband skulle kunna foreligga pa just Mid Cap &r antalet
investerare i kombination med antal informationskéllor, vilket bygger vidare pa Amihud och
Mendelsons (1986) teori. Vi antar att foretag som &r noterade pa Large Cap dr av intresse for
ett stort antal investerare, vilket kan ha en direkt korrelation till antalet analytiker som foljer
foretagen pa denna lista. Det finns ett stort antal informationskéllor att tillga for dessa foretag,
varfor dessa foretags aktier ofta dr mer likvida. Da skillnaden mellan kdp- och siljkurs inte
divergerar i sidrskilt stor utstrickning, offentliggors inte heller sidrskilt mycket information
genom varje transaktion. Diarfor bidrar inte O©kad Oppenhet till att Overbygga
informationsasymmetrier i nagon storre utstrickning, och da foreligger inte nagot samband
for foretag som dr noterade pa Large Cap.

Amihud och Mendelsons (1986) teori borde diremot kunna appliceras pa Mid Cap-
foretag da antalet analytiker och investerare som intresserar sig for dessa bolag borde kunna
anses vara féarre jamfort antalet for bolag som dr noterade pa Large Cap. Saledes blir nyttan av
okad Oppenhet tydligare for bolag pa Mid Cap, vilket ocksa resulterar i ett signifikant
samband mellan Oppenhet och kostnad for eget kapital for dessa bolag. Den effekten borde
emellertid vara storst pa Small Cap, men ddr har 6ppenhetsvariabeln ingen signifikans. En
felkdlla kan vara antagandet om en effektiv kapitalmarknad, som &r ett mindre riktigt
antagande for just Small Cap. Konsekvensen &r att riskbedomningen vid investeringar pa
Small Cap blir mindre rationell @n for de storre listorna, vilket kan forklara att ytterligare

Oppenhet inte paverkar kostnaden for eget kapital.

5.3.2 Industrivariabeln

Urvalet for industribranschen uppvisar signifikanta resultat for oppenhetsvariabeln vid sex av
de tolv tester som genomforts (50 procent). Tre av 6ppenhetskoefficienterna &r signifikanta pa
en femprocentig niva, resterande tre har en signifikansniva pa tio procent. For samtliga
signifikanta resultat sa foreligger ett positivt samband mellan dppenhet och kostnad for eget
kapital for industribranschen, forutom for ar 2005 da det foreligger ett negativt samband med
Oppenheten i arsredovisningen. Detta resultat avser den regression da modellen inkluderar

variabeln for soliditet.
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Vi ser tendenser till ett samband mellan oppenhet och kostnad for eget kapital for foretag
inom industribranschen, i enlighet med Botosan (1997) och Petersen och Plenborgs (2006)
studier. Vara resultat verkar siledes inte vara beroende av branschspecifika monster for
Ooppenhet eller kapitalkostnad. Denna slutsats kan dock inte antas gilla generellt, eftersom
begriansningar i vart dataurval resulterar i att vi endast kan testa sambandet for en enda

bransch i den hir studien.

5.3.3 Soliditet

Soliditetsvariabeln dr signifikant i 14 av de 30 regressioner dir den ingar (47 procent). I atta
av dessa 14 fall sa foreligger ett positivt samband med kostnaden for eget kapital. Ett sdrskilt
diskutabelt resultat ir att de signifikanta soliditetskoefficienterna for ar 2005 &r positiva. Att
en Okad soliditet skulle associeras med en hogre kapitalkostnad strider mot Espinosa och
Trombettas (2007) teorier och resultat. De argumenterar for att kostnaden for eget kapital bor
oka i samband med att skuldsittningsgraden okar, da en okad skuldséttning medfor storre
variation i avkastningen till investerarna. Darfor misstinker vi att soliditetsvariabeln ar
korrelerad med faktorer som inte finns inkluderade i var modell. Att soliditetsvariabeln inte dr
signifikant for vissa urval stimmer 6verens med Petersen och Plenborgs (2006) resultat.

I sex av de fall da soliditetsvariabeln &r signifikant, uppvisar dven dppenhetskoefficienten
signifikans. Vid en jaimforelse med motsvarande regression dér soliditetsvariabeln inte ingar
har samtliga 6ppenhetskoefficienters virde minskat nagot. Det antyder att soliditeten dr ett
matt som paverkar bade total 6ppenhet och kostnad for eget kapital, vilket Espinosa och

Trombetta (2007) finner bevis for.

5.4 Insignifikanta resultat
Bortsett fran industriurvalet for total 6ppenhet och 6ppenhet i arsredovisning, samt 6ppenhet i
webbrapportering sa &r inga tester for ar 2007 signifikanta. Teorierna om nyttan av okad
Oppenhet antar pa att investerare vill minimera risktagandet. Dataurvalet for ar 2007 baserar
sig dock pa en period av ihallande hogkonjunktur, vilket kan forklara varfor marknaden inte
tog lika stor héansyn till riskfaktorn som soliditeten uppskattar. Darfor ar det faktum att
investerarna inte tog hénsyn till 5ppenheten ar 2007 inte ovéntat.

En annan forklaring till varfor en del 6ppenhetskoefficienter saknar signifikans kan vara
det faktum att det inte foreligger nagot direkt samband mellan 6ppenhet och kostnad for eget
kapital. Resultatet gar i sa fall i linje med teorin som bland andra Francis et al. (2007) och

Healy et al. (1999) argumenterar for. Om inte kostnad for eget kapital dr har ett direkt
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samband med 6ppenhet sa resulterar detta i att Sppenheten endast fangar upp effekterna av en
variabel for resultatkvalitet eller liknande, vilken dr indirekt korrelerad med bade Oppenhet
och kostnad for eget kapital. Det skulle kunna forklara varfor vi finner motsatta samband for
ar 2005 och ar 2008 samt avsaknad av signifikans for ar 2007.

Ett tredje argument till varfor vi saknar signifikans i vissa tester, sirskilt for ar 2007 och
ar 2008, dr inforandet av IFRS. Petersen och Plenborg (2006) begrinsar sitt urval till att
endast omfatta tiden fore inférandet av IFRS i Danmark som, liksom i Sverige, infordes
ar 2005. De argumenterar for att kraven som IFRS stiller jamnar ut skillnaderna mellan
foretagen, varfor spridningen blir for liten for att kunna observera huruvida 6ppenheten har
nagot samband med exempelvis kostnad for eget kapital. Saledes skulle en alternativ
forklaring kunna vara att vara resultat blir signifikanta for ar 2005 da IFRS rimligtvis inte
hunnit implementeras i sin helhet. Ddaremot torde effekterna fran inforandet av IFRS vara
synliga for aren 2007 och 2008, varfor vara resultat blir insignifikanta eller rentav visar ett
omvint samband jamfort med vad tidigare forskning predikterar. Om sa ar fallet skulle det
innebira att det finns ytterligare variabler for ar 2008 som &r korrelerade med bade 6ppenhet
och kostnad for eget kapital och dirfor orsakar ett, till synes, signifikant samband trots att
sambandet inte foreligger.

En omstéindighet som vi inte kan utesluta 1 och med det motsédgelsefulla sambandet
mellan 6ppenhetskoefficienterna och kostnad for eget kapital vid jamforelse mellan de olika

aren, dr att resultaten ir en produkt av slumpen.
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6. Slutsats

Syftet med var studie var att undersoka om det pa den svenska marknaden finns ett samband
mellan dppenhet och kostnad for eget kapital. Om ett samband foreligger ér det av intresse for
foretagen att undersoka hur stor nytta och kostnad en okad Oppenhet skulle medfora. Vara
statistiska tester visar att det finns ett samband mellan 6ppenhet och kostnad for eget kapital
pa den svenska aktiemarknaden. Framfor allt stods detta av resultaten fran ar 2008 och
ar 2005. Dock dr sambandet positivt for ar 2008, medan det dr negativt for ar 2005. Resultaten
for ar 2007 saknar i det ndrmaste signifikans.

Vid vara gruppvisa regressioner finner vi att det tydligaste sambandet foreligger for
foretag p4 Mid Cap. Aven resultaten for industribranschen indikerar att ett samband skulle
kunna foreligga. Daremot finner vi inga signifikanta resultat for Large Cap och Small Cap,
varfor vi inte kan uttala oss om huruvida det foreligger nagot samband mellan 6ppenhet och
kostnad for eget kapital for bolag som dr noterade pa dessa listor.

I ett andra steg av vara regressioner infor vi en kontrollvariabel for soliditet, vilken dr
signifikant i néstan hilften av testerna. Dock ifragasitter vi resultaten for ar 2005, eftersom de
uppvisar ett positivt samband med kostnad for eget kapital. Saledes misstdnker vi att var
soliditetskoefficient dr korrelerad med variabler som inte ingar i var modell, atminstone i de
tester som avser ar 2005. For ar 2008 uppvisar variabeln emellertid resultat som ligger mer i
linje med resultaten fran tidigare forskning, medan den &r utan signifikans for ar 2007.

En majoritet av resultaten for ar 2007 samt en del resultat for ar 2005 och 2008 saknar
signifikanta samband. Detta kan forklaras av teorier om att 6ppenhet inte har nagot direkt
samband med kostnaden for eget kapital. En ytterligare forklaring kan dven vara att i takt med
att IFRS har implementerats fullt ut sa har miangden information som foretagen redovisar
konvergerat. Om sa &r fallet skulle vara resultat sakna signifikans pa grund av att dataurvalet
for oppenhet saknar tillrdcklig spridning for att kunna studeras med en regressionsanalys.

Sammanfattningsvis stodjer data att det finns ett samband mellan 6ppenhet och kostnad
for eget kapital, men resultaten ir till viss del motsédgelsefulla vad giller sambandets karaktér.
Finanskrisen kan utgora en forklaring till det omvianda samband vi ser for ar 2008, men detta

ar ett osdkert antagande, varfor vi inte kan dra nagra generella slutsatser om sambandets natur.
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6.1 Vidare forskning
Vart forslag till vidare forskning om det empiriska sambandet mellan dppenhet och kostnad
for eget kapital, sdrskilt pa den svenska marknaden, dr att utoka dataurvalet till flera ar. Dartill
foreslar vi en omformulering av fragestillningen till att gélla nyttan av 6kad Oppenhet, snarare
dn sambandet mellan 6ppenhet och kostnad for eget kapital. Nyttan av 6ppenhet borde kunna
illustreras lika vil av ett samband med andra matt pa informationsasymmetrier. Pa sa vis kan
problematiken med den icke observerbara kapitalkostnaden undvikas.

For att ta hinsyn till den pagaende diskussionen om det direkta sambandet mellan
Oppenhet och kostnad for eget kapital vore det intressant att se europeisk forskning kring de

resultat som Francis et al. (2007) presenterar.
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7. Diskussion

7.1 Validitet

Var studie syftar till att faststdlla huruvida det foreligger ett samband mellan 6ppenhet och
kostnad for eget kapital for foretag pa den svenska marknaden. Da vi far signifikanta resultat
for 6ppenhetskoefficienten i 37 procent de genomforda regressionerna, tyder detta pa att ett
samband foreligger. Slutsatsernas validitet @r diskuterbara pa grund av att sambandens
karaktdrer dr motsdgelsefulla aren emellan. Vi kan dessutom endast spekulera i den
bakomliggande anledningen till varfor de flesta tester for ar 2007 saknar signifikans.

Dock finner vi signifikanta samband framforallt for total 6ppenhetspoéing savil som for
Oppenheten i arsredovisningen. Dessutom uppvisar bade Mid Cap och industribranschen
tendenser pa att ett samband foreligger ocksa efter justering for storlek och bransch. Aven
Oppenhet i delars- och webbrapportering uppvisar resultat dar 6ppenhetskoefficienten &r skild

fran noll. Saledes besvarar var uppsats sin fragestéllning.

7.2 Reliabilitet

Vi har i studien estimerat kostnaden for eget kapital med hjdlp av CAPM. Jagannathan och
McGrattan (1995) forklarar att CAPM utvecklades primirt for att forklara skillnader i
riskpremier mellan olika tillgangsslag, samt att gora det pa historisk data 6ver en lang
tidsperiod. Detta syfte stimmer delvis med var tillimpning av modellen. Vi baserar
visserligen CAPM pa historiska data men vi anvinder resultatet for att prediktera den
forviantade avkastningen pa marknaden. Var studie behandlar dven aktier fran olika branscher
men tillgangsslaget utgor dock endast aktier.

Vidare ignorerar portfoljteori estimeringsrisk genom att forskningen hanterar de
uppskattade matten som om de vore observerbara och korrekta. Foljaktligen inkluderar
betaviardet ingen estimeringsrisk. Det pagar en diskussion huruvida estimeringsrisken dr
diversifierbar och inte prissatt, eller icke diversifierbar och prissatt. Botosan (2006)
argumenterar for att CAPM kan vara oldmplig for empiriska studier av sambandet mellan
oppenhet och kostnad for eget kapital. Oppenheten di endast kan péverka kapitalkostnaden
om den paverkar beta, vilket det finns svagt teoretiskt stod for. Emellertid finns valida
argument for respektive uppfattning (Botosan 2006), varfor vi antar att estimeringsrisken &r
icke diversifierbar. Utfallet av den pagaende diskussionen paverkar reliabiliteten i vara

resultat.
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Francis et al.s (2007) studie dr unik i bemérkelsen att den lyckas bortforklara relevansen i
oppenhetsforskningen. Dirfor finns det anledning att i Oppenhetsmodellen inkludera en
variabel som justerar for resultatkvalitet. Med hénsyn till studiens omfang har vi dock inte
mojlighet att konstruera en sadan variabel. Den skulle inte heller bidra till att besvara studiens
fragestillning. Dessutom ir resultaten som Francis et al. redovisar sa kontroversiella att vi
inte finner det forsvarbart att med hénvisning bara till deras resultat ogiltigforklara
oppenhetsforskningen. Espinosa och Trombetta (2007) och andra aktuella studier testar
oppenheten direkt mot kostnaden for eget kapital och far signifikanta resultat i enlighet med
teorier om estimeringsrisk. Sdledes finner vi det motiverat att inte inkludera nagon variabel

for resultatkvalitet i var studie.
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9. Bilagor

9.1 Bilaga 1 — Bortfallsoversikt

Bortfallsoversikt

2005 % 2007 % 2008 %

Totalt antal foretag 268 100,0 % 268 100,0 % 252 1000 %
Varav Large Cap 65 243% 59 220% 56 222%
Mid Cap 76 284 % 81 302% 74 294 %

Small Cap 127 474 % 128 478 % 122 484 %

Industri 62 231% 67 250% 87 345%

Bortfall 6ppenhet -6 -60% -14 -52% -14 -506%
Kvarvarande urval 252 94,0 % 254 94,8 % 238 94,4 %
Bortfall rg -61 -228% 46 -172% -53 -21.0%
Kvarvarande urval 191 713 % 208 77,6 % 185 73,4 %
Bortfall soliditet -10 37 % 7T -2.6% -1 -04%
Kvarvarande urval 181 67,5 % 201 75,0 % 184 73,0 %
Varav Large Cap 47 260% 43 214% 41 223 %
Mid Cap 50 276% 53 204% 54 293 %

Small Cap 84 464 % 105 522% 89 484 %

Industri 54 298% 53 204% 50 272%

Totalt bortfall -87 -325% -67 -25,0% -68 -27,0 %
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9.2 Bilaga 2 — Deskriptiv dataoversikt

CAPM-data
. Antal Riskfri
Ar observationer Marknadsportfolj avkastning
2005 181 18,92 % 2,365 %
2007 201 14,34 % 4,053 %
2008 184 2,25 % 0,225 %

Deskriptiv data for 6ppenhet och kostnad for eget kapital

Ar  Deskriptiv data rg Total std.® ARstd. Delar std. Webb std. Soliditet
2005 Medel 0,189 0,64 0,58 0,75 - 0,51
Median 0,176 0,63 0,58 0,74 - 0,49
Standardavvikelse 0,107 0,11 0,14 0,08 - 0,19
Minimum 0,030 0,36 0,24 0,48 - 0,12
Maximum 0,550 0,92 0,96 1,00 - 0,95
Percentiler 25 0,110 0,56 0,49 0,70 - 0,35

50 0,176 0,63 0,58 0,74 - 0,49

75 0,250 0,70 0,68 0,78 - 0,64

2007 Medel 0,140 0,48 0,56 0,55 0,31 0,50
Median 0,139 0,48 0,56 0,54 0,32 0,46
Standardavvikelse 0,037 0,08 0,11 0,07 0,14 0,20
Minimum 0,044 0,30 0,22 0,36 0,00 0,04
Maximum 0,281 0,70 0,79 0,73 0,68 0,96
Percentiler 25 0,114 0,43 0,50 0,50 0,22 0,34

50 0,139 0,48 0,56 0,54 0,32 0,46

75 0,161 0,53 0,64 0,61 0,41 0,64

2008 Medel 0,016 0,48 0,57 0,52 0,33 0,46
Median 0,014 0,48 0,57 0,53 0,31 0,44
Standardavvikelse 0,006 0,10 0,11 0,13 0,16 0,21
Minimum 0,005 0,24 0,24 0,12 0,03 0,03
Maximum 0,037 0,74 0,83 0,77 0,78 0,93
Percentiler 25 0,011 0,42 0,51 0,41 0,22 0,32

50 0,014 0,48 0,57 0,53 0,31 0,44

75 0,019 0,54 0,63 0,61 0,43 0,63

® Total standardiserad (framéver std.) Sppenhetspoing
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9.3 Bilaga 3 — Resultat fran regressionsanalysen

Total 6ppenhet standardiserad

Koefficient Justerat

Ar  Data Antal Oppenhet R%-viirde Konstant
2005 Total 181 *-0,149 0,016 0,248
Large 47 -0,060 -0,019 0,030
Mid 50 **%.0,453 0,136 0,480
Small 84 -0,035 -0,011 0,224
Industri 54 -0,056 -0,013 0,182
2007 Total 201 0,033 0,000 0,125
Large 43 -0,320 -0,021 0,169
Mid 53 -0,086 0,012 0,194
Small 105 0,040 -0,002 0,112
Industri 53 *0,096 0,050 0,098
2008 Total 184 *#%0,023 0,118 0,005
Large 41 0,012 0,001 0,016
Mid 54 *#%(),022 0,139 0,005
Small 89 0,002 -0,010 0,012
Industri 50 **0,021 0,095 0,006

* Signifikant pa nivaer mellan 0.05 < & <0.10.
+ Signifikant pa nivaer mellan 0.01 < o <0.05.
=+ Signifikant pa nivaer mindre dn a < 0.01.

Total oppenhet standardiserad inklusive soliditet

Koefficient Koefficient

Justerat

Ar Data  Antal Oppenhet Soliditet R*-viirde Konstant
2005 Total 181 -0,119  *#*(,153 0,081 0,187
Large 47 -0,041 0,068 -0,033 0,179
Mid 50  *#%.0,488 *0,156 0,182 0,426
Small 84 0,006  *¥*0,194 0,108 0,090
Industri 54 -0,089 -0,097 0,001 0,245
2007 Total 201 0,040 0,010 -0,003 0,117
Large 43 -0,011 0,042 -0,009 0,139
Mid 53 -0,119 -0,036 0,022 0,228
Small 105 0,051 0,020 0,004 0,096
Industri 53 0,073 -0,027 0,045 0,121
2008 Total 184  *#%*0,020 **.0,004 0,132 0,008
Large 41 0,012 -0,006 0,004 0,019
Mid 54 **%0,020 **.0,006 0,190 0,009
Small 89 0,004 **0,004 0,032 0,008
Industri 50 0,014 **.0,014 0,152 0,015

* Signifikant pa nivaer mellan 0.05 < a <0.10.
#+ Signifikant pa nivaer mellan 0.01 < a <0.05.

=+ Signifikant pa nivaer mindre #n a < 0.01.
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Arsredovisningsﬁppenhet standardiserad

Koefficient Justerat

Ar  Data Antal Oppenhet R%-viirde Konstant
2005 Total 181 *-0,103 0,011 0,249
Large 47 -0,067 -0,015 0,222
Mid 50 **.0,295 0,095 0,359
Small 84 -0,016 -0,012 0,211
Industri 54 -0,053 -0,010 0,177
2007 Total 201 -0,007 -0,005 0,144
Large 43 -0,085 0,030 0,202
Mid 53 -0,048 -0,005 0,179
Small 105 -0,004 -0,010 0,132
Industri 53 **(,102 0,099 0,085
2008 Total 184 **%0,011 0,032 0,010
Large 41 -0,002 -0,024 0,024
Mid 54 **0,017 0,101 0,006
Small 89 -0,004 0,001 0,014
Industri 50 **0,014 0,046 0,008

* Signifikant pa nivaer mellan 0.05 < a <0.10.

++ Signifikant pa nivaer mellan 0.01 < a <0.05.
=+ Signifikant pa nivaer mindre 4n a < 0.01.

Arsredovisningsﬁppenhet standardiserad inklusive soliditet

Koefficient Koefficient Justerat
Ar  Data Antal  Oppenhet Soliditet R’-virde Konstant
2005 Total 181 -0,085 *#%0,155 0,079 0,160
Large 47 -0,052 0,064 -0,030 0,185
Mid 50  #¥*¥.0,318 *0,149 0,136 0,300
Small 84 0,001 *#%(0,194 0,108 0,093
Industri 54 #%*.0,079 -0,099 0,004 0,235
2007 Total 201 -0,004 0,005 -0,009 0,140
Large 43 -0,068 0,029 0,022 0,180
Mid 53 -0,071 -0,030 0,005 0,207
Small 105 0,004 0,017 -0,008 0,119
Industri 53 *0,093 -0,012 0,083 0,096
2008 Total 184 **0,009 **.0,006 0,059 0,014
Large 41 -0,004 -0,006 -0,020 0,028
Mid 54 **0,016 **.0,007 0,163 0,010
Small 89 -0,002 *0,003 0,026 0,012
Industri 50 0,006 **.0,016 0,118 0,019

* Signifikant pa nivaer mellan 0.05 < a <0.10.
+ Signifikant pa nivaer mellan 0.01 < a <0.05.
=+ Signifikant pa nivaer mindre dn a < 0.01.
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Delar- och webboppenhet standardiserad

. Koefficient  Justerat
Ar Data Antal Oppenhet  R’-viirde

2005 Delar 181 *-0,164 0,010
2007 Delar 201 0,015 -0,004
Webb 201 *0,037 0,014
2008 Delar 184 **0,008 0,024
Webb 184 0,015 0,144

* Signifikant pa nivaer mellan 0.05 < a < 0.10.
+ Signifikant pa nivaer mellan 0.01 < o <0.05.
==+ Signifikant pa nivaer mindre &n o < 0.01.
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9.4 Bilaga 4 — Kriterier for oppenhetsgranskning, Arets borsbolag 2008

9.4.1 Granskning av arsredovisning
Samtlig efterfragad information i arsredovisning soks pa svenska.

A. INLEDANDE INFORMATION - 2 poéng
1. Viktiga hdndelser uppdelade per kvartal, 1 p

2. Ordforandeord, 1 p

B. BOLAGSBESKRIVNING - 23 poing

1. Affarside, strategier och finansiella mal, 6 p

1.1 Affarsidé. [1 p]

1.2 Konkreta strategier, girna i punktform. [1 p]

1.3 Finansiella mal. [1 p]

1.4 Utfall av finansiella mal. [1 p]

1.5 Uppfoljning av finansiella mal. [1 p]

1.6 Kvantifierad utdelningspolitik samt bakomliggande resonemang. [1 p]

2. Verksamhet, 5 p

2.1 Verksamhetsbeskrivning (konkret redogorelse for bolagets erbjudande till marknaden).
[1p]

2.2 Fordelning av forsdljning och resultat, antingen per affiarsomrade eller pa del- eller
geografiska marknader. [1 p]

2.3 Affarsmodeller. [1 p]

2.4 Immateriella tillgangar, sasom patent, varumérke, innovationsgrad och andra strategiska
fordelar. [1 p]

2.5 Mal och uppfdljning for kvalitet. [1 p]

3. Affdrsprocesser, 3 p
3.1 ISO-certifiering samt forsknings- och/eller utvecklingskostnader. [2 p]
3.2 Placering i virdekedjan, beskrivning av flodet fran leverantor till slutkund. [1 p]

4. Marknader per samtliga affdrsomraden/delverksamheter, 4 p

4.1 Kvantifierade marknadsandelar (i absoluta tal eller procent). [1 p]

4.2 Totala marknadens storlek i1 kronor samt tillvéxt. [1 p]

4.3 Trender. [1 p]

4.4 Utveckling av kundkategorier och malgrupper inklusive fjolarets siffror. [1 p]

5. Konkurrenter (beskrivningen skall avse hela foretag, produkter, marknader eller enligt
annan uppdelning), 2 p

5.1 Namn. [1 p]
5.2 Kvantifierade marknadsandelar (i absoluta tal eller procent). [1 p]

6. Hallbarhetsinformation, 3 p
6.1 GRI-niva A ger [3 p], B ger [2 p] och C ger [1 p].

41



C. AKTIEINFORMATION -5 poing

1. Aktier och dgare, 5 p

1.1 Antal aktiedgare. [1 p]

1.2 De storsta dgarna av aktiekapital och, vid graderad rostritt, dven rostetal. [1 p]

1.3 Antal aktier, fore respektive efter utspadning. [1 p]

1.4 Agarbild. Olika #gares/dgarkategoriers procentuella innehav (utlindskt och svenskt
dgande, finansiellt och institutionellt dgande, offentligt och privat dgande). [1 p]

1.5 Borskurs, borskurva samt aktiens arliga omséttningshastighet. [1 p]
(Borskurs i siffror per varje rikenskapsars slut skall finnas for fem ar. Aven borskurva
skall anges for fem ar eller sa linge aktien varit noterad.)

D. FEMARSOVERSIKT NYCKELTAL - 8 poiing

(Utgangspunkt: Sveriges Finansanalytikers Forening. For nynoterade bolag: pro forma. Bolag
som haft verksamhet kortare tid 4n fem ar maste ange detta.)

1. Avkastning pa eget kapital, 1 p

2. Beroende pa verksamhetens art ges poding for ndagon av foljande, 1 p
Avkastning pa sysselsatt kapital, direktavkastning (fastighetsbolag) eller kapitaltdckningsgrad
(banker).

3. Soliditet eller skuldsdttningsgrad, 1 p

4. Substansvdrde per aktie, 1 p

5. Resultat per aktie, 1 p

6. Kassaflode fran den lopande verksamheten per genomsnittligt antal aktier, 1 p

7. Utdelning per aktie, 1 p
Nyckeltalet skall finnas angivet dven da ingen utdelning skett.

8. Rorelsemarginal, 1 p

E. STYRELSE OCH BOLAGSLEDNING - 3 poing

1. Styrelsens arbete, 2 p

Beskrivning av styrelsens arbete under verksamhetsaret utifran uppsatta mal och fastlagda
strategier.

2. Organisationsstruktur for bolagsstyrning, 1 p

F. VINSTPROGNOS, RISK- OCH KANSLIGHETSANALYS - 8 poiing

1. Resultatprognos, 3 p

1.1 Verbal prognos; riktning — "bittre eller samre 4n i fjol” — eller dylikt. [2 p]
1.2 Forutsittningar som foretagets prognos baseras pa. [1 p]

(1.3 Forklaring till varfor prognos ej kan ldamnas. [1 p])

2. Risk- och kiinslighetsanalys, 5 p
2.1 Beskrivning av viktiga rorelse- respektive finansiella risker. [2 p]
2.2 Kvantifiering av kénsligheten for rorelse- respektive finansiella riskfaktorer. [2 p]

2.3 Redovisning av sdsongseffekter. [1 p]
42



G. DISTRIBUTION - 2 poing
Riktlinjer for distribution skall anges i arsredovisningen.
1. Tryckt version endast till de aktiedigare som uttryckligen begdrt en sadan, 2 p

2. Tryckt fullstindig version till alla registrerade aktiedigare som inte aktivt avsagt sig en
sadan, 1 p

H. ORDLISTA OCH DEFINITIONER - 2 poing

TOTALT: 53 POANG
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9.4.2 Granskning av arsredovisning, investmentbolag
Samtlig efterfragad information i arsredovisning soks pa svenska.

A. INLEDANDE INFORMATION - 2 poéng
1. Viktiga hdndelser uppdelade per kvartal, 1 p

2. Ordforandeord, 1 p

B. BOLAGSBESKRIVNING - 26 poing

1. Affirsidé, strategier och finansiella mal, 7 p

1.1 Afférsidé. [1 p]

1.2 Konkreta strategier, gdrna i punktform. [1 p]

1.3 Andel onoterade respektive noterade bolag 1 portfoljen. [1 p]

1.4 Finansiella mal. [1 p]

1.5 Utfall av finansiella mal. [1 p]

1.6 Uppfoljning av finansiella mal. [1 p]

1.7 Kvantifierad utdelningspolitik samt bakomliggande resonemang. [1 p]

2. Allmdn placeringsstrategi, 3 p

2.1 Allmén beskrivning. [1 p]

2.2 Beskrivning av inriktning geografiskt, branschmissigt eller annan inriktning samt
motivering harfor. [2 p]

3. Foretagspresentation for de storsta innehaven, 11 p

Produkter och marknader, kunder, aret i korthet, resultatrikning, nyckeltal for minst tre ar
(soliditet eller nettoskuld, eget kapital, omséttning, kassaflode, antal anstéllda), motivering till
innehaven.

4. Portfoljens historiska utveckling, 2 p

5. Hallbarhetsinformation, 3 p
5.1 GRI-niva A ger [3 p], B ger [2 p] och C ger [1 p].

C. AKTIEINFORMATION - 5 poing

1. Aktier och dgare, 5 p

1.1 Antal aktiedgare. [1 p]

1.2 De storsta dgarna av aktiekapital och, vid graderad rostritt, dven rostetal. [1 p]

1.3 Antal aktier, fore respektive efter utspiddning. [1 p]

1.4 Agarbild. Olika #gares/dgarkategoriers procentuella innehav (utlindskt och svenskt
dgande, finansiellt och institutionellt dgande, offentligt och privat dgande). [1 p]

1.5 Borskurs, borskurva samt aktiens arliga omsittningshastighet. [1 p]
(Borskurs i siffror per varje rikenskapsérs slut skall finnas for fem ar. Aven borskurva
skall anges for fem ar eller sa ldnge aktien varit noterad.)

D. FEMARSOVERSIKT NYCKELTAL - 9 poing
(Utgangspunkt: Sveriges Finansanalytikers Forening. For nynoterade bolag: pro forma. Bolag
som haft verksamhet kortare tid an fem ar maste ange detta.)
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1. Avkastning pa eget kapital, 1 p

2. Substansvdrdesutveckling, 1 p

3. Soliditet eller skuldsdttningsgrad, 1 p

4. Substansvdrde per aktie, 1 p

5. Resultat per aktie, 1 p

6. Kassaflode fran den lopande verksamheten per genomsnittligt antal aktier, 1 p

7. Utdelning per aktie, 1 p Aven om ingen utdelning limnats skall nyckeltalet finnas med.
8. Forvaltningskostnad i procent av portfoljvirdet, 1 p

9. Borskurs i procent av substansvdirde (rabatt eller premie), 1 p

E. STYRELSE OCH BOLAGSLEDNING - 3 podng

1. Styrelsens arbete, 2 p

Beskrivning av styrelsens arbete under verksamhetsaret utifran uppsatta mal och fastlagda
strategier.

2. Organisationsstruktur for bolagsstyrning, 1 p

F. RISKANALYS -4 poing

1. Risk- och kanslighetsanalys, 4 p

1.1 Beskrivning av viktiga rorelse- respektive finansiella riskfaktorer. [2 p]

1.2 Kvantifiering av kdnsligheten for rorelse- respektive finansiella riskfaktorer. [2 p]

G. DISTRIBUTION - 2 poing
Riktlinjer for distribution skall anges i arsredovisningen.
1. Tryckt version endast till de aktiedigare som uttryckligen begdirt en sadan, 2 p

2. Tryckt fullstindig version till alla registrerade aktiedigare som inte aktivt avsagt sig en
sadan, 1 p

H. ORDLISTA OCH DEFINITIONER - 2 poing

TOTALT: 53 POANG
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9.4.3 Granskning av delarsrapport
Samtlig efterfragad information i delarsrapport soks pa svenska.

A. INLEDANDE INFORMATION - 4 poéng
1. Information presenterad for kvartalsperioden, jamforbar kvartalsperiod, deldrsperioden
och jamforbar delarsperiod, 3 p

1.1 Nettoomsittning (kan for investmentbolag ersittas med aktiens totalavkastning), [1 p]
1.2 Resultat efter skatt. [1 p]
1.3 Resultat per aktie, fore respektive efter utspadning. [1 p]

2. Antal aktier per delarsrapportdatum, I p

B. NYCKELTAL - 5 poiéng

(Utgangspunkt: Sveriges Finansanalytikers Forening.)

1. Beroende pa verksamhetens art ges podng for avkastning pa eget kapital eller
substansvdrdefordndring (investmentbolag), 1 p

1.1 Delarsperioden. [0,5 p]
1.2 Jamforbar delarsperiod. [0,5 p]

2. Beroende pa verksamhetens art ges poding for nagon av foljande; avkastning pa sysselsatt
kapital, kapitaltickningsgrad (bankverksamhet), direktavkastning (fastighetsbolag) eller
forvaltningskostnad i procent av portfoljvirdet (investmentbolag), 1p

2.1 Delarsperioden. [0,5 p]
2.2 Jamforbar delarsperiod. [0,5 p]

3. Rorelsemarginal (kan for investmentbolag ersdttas med borskurs i procent av
substansvdrde), 1 p

3.1 Delarsperioden. [0,5 p]

3.2 Jamforbar delarsperiod. [0,5 p]

4. Beroende pa verksamhetens art ges podng for soliditet eller skuldsdittningsgrad
(investmentbolag), 1 p

4.1 Delarsperioden. [0,5 p]

4.2 Jamforbar delarsperiod. [0,5 p]

5. Substansvirde per aktie, 1 p
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C. FEMARSOVERSIKT - 3 poiing
(Utgangspunkt: Sveriges Finansanalytikers Forening.)

1. Flerarssiffror for kvartalsperioden, 5 ar, 3 p

1.1 Nettoomsittning (kan for investmentbolag ersittas med aktiens totalavkastning). [0,5 p]
1.2 Resultat efter skatt. [0,5 p]

1.3 Resultat per aktie. [0,5 p]

1.4 Avkastning pa eget kapital (kan for investmentbolag ersittas med
substansvirdeforidndring). [0,5 p]

1.5 Avkastning pa sysselsatt kapital (kan for bankverksamhet ersittas med
kapitaltackningsgrad, for fastighetsbolag ersittas med direktavkastning samt for
investmentbolag ersittas med forvaltningskostnad i procent av portfoljvirdet). [0,5 p]
1.6 Rorelsemarginal (kan for investmentbolag ersittas med borskurs i procent av
substansvirde). [0,5 p]

D. OVRIGT - 5 poiing
1. Rapport, 2 p
Inom 3 veckor [2 p], inom 6 veckor [1 p].

2. VD-ord, 1 p

3. Separat avsnitt om bolagets marknadsutveckling, (kan for investmentbolag ersdttas med
beskrivning av portfoljbolagens utveckling), 1 p

4. Beskrivning av sdsongseffekter (kan for investmentbolag ersdttas med beskrivning av
bolagets nettoforvirv och nettoforsdljning), 1 p

TOTALT: 17 POANG

47



9.4.4 Granskning av finansiell information pa webbplats
Samtlig efterfragad information pa webbplats soks pa svenska.

A. GRUNDLAGGANDE FUNKTIONER - 3 poing
1. Webbkarta, 1 p

2. Sokfunktion, 1 p

3. Webbplats tillgdnglig dven pd engelska, 1 p

B. ICKE-FINANSIELL INFORMATION - 4 poidng
1. Separat avsnitt for hallbarhetsredovisning, 2 p
Diskussion kring miljo, ickefinansiella resultat och samhéllsansvar.

2. Separat rubrik for bolagsstyrning, 2 p
Svensk kod for bolagsstyrning, styrelsesammansittning, VD och revisorer, redogorelse for
beloningsprogram, aktuell bolagsordning, arets styrelsearbete.

C. FINANSIELL INFORMATION - 25 poiéng
Denna information skall presenteras i samlad form under en separat flik.

1. Foretagspresentation, 2 p
2. Interaktiv arsredovisning, (webbaserad), 1 p

3. Arsredovisningar, 5 dr tillbaka i tiden, eller sd linge som bolaget bedrivit verksamhet i
nuvarande form, 1 p

4. Delarsrapport, 5 ar tillbaka i tiden, eller sa ldnge som bolaget bedrivit verksamhet i
nuvarande form, 2 p

4.1 Delarsrapporter tillgéingliga for nedladdning. [1p]
4.1 VD-presentationer av delarsrapporter tillgidngliga. [1p]

5. Engelsk version av senaste kvartalsrapport och arsredovisning, tillgingliga for
nedladdning, 1 p

6. Mojlighet att bestdlla tryckt rapport pa svenska fran bolagets webbplats, 1 p
Formulér for bestéllning utan att registrering kravs.

7. Kalendarium, 3 p
Kalendarium innehallande minst 3 av foljande hindelser; rapportdatum, kapitalmarknadsdag,
produkt-/servicemoten, analytikerméten och tysthetsperiod.

8. Risk- och kénslighetsanalys, 5 p

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

8.2 Kvantifiering av kinsligheten for rorelse- respektive finansiella riskfaktorer. [2 p]
8.3 Redovisning av sidsongeffekter. [1 p]

9. Marknads- och konkurrentanalys, 2 p

9.1 Marknadsbeskrivning. [1 p]

9.2 Konkurrentanalys. [1 p]
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10. Kontaktinformation, 3 p

10.1 Namn, titel, telefonnummer samt e-postadress till minst tva kontakter inom bolaget,
déribland VD, ekonomidirektor, informationsansvarig, IR-ansvarig eller presschef. [2 p]

10.2 Besoksadress och telefonnummer till huvudkontor. [1 p]

11. Aktiedgarinformation avseende de tio storsta aktiedigarna, 1 p

12. Bildbank med styrelse-, lednings- och verksamhetsbilder, 3 p

TOTALT: 32 POANG
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