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Begreppsforklaring

Redovisningskvalitet Redovisningskvalitet for en aktiedgare innebér att
transparensen dr stor, relevansen dr hog och att det
foreligger en 14g nivéd av ’earnings management”.

Earnings management Earnings management innebér att foretagsledningen
forsoker paverka det redovisade resultatet for att
uppna ett redovisat resultat som ar fordelaktigt for
dem sjdlva, exempelvis kan de ha incitament att
redovisa ett hogre resultat i de fall resultatet &r
bonusgrundande. En l4g nivd av earnings
management innebdr en bra samstimmighet mellan
ekonomiska och redovisade métt.

Substansvirdering Substansvérdering innebidr att ett foretag vérderas
genom att dess tillgdngar uppskattas och direfter
dras virdet av skulderna ifran och ddrmed kan
storleken pé det egna kapitalet skattas.

NPV-metoden NPV-metoden (Net Present Value) innebar att ett
foretag virderas genom en beddmning av nuvirdet
for foretagets framtida kassafloden.

Determinationskoefficienten — Determinationskoefficient (R?) visar hur mycket av
variationen 1 Y-led som kan forklaras av X-axelns
komponenter. En 06kning av determinations-
koefficienten = betyder att  forklaringsgraden
forbattras.
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Titel: Innebdr konverteringen till IFRS en hogre kvalitet i redovisningen sett ur ett
aktiedgarperspektiv?

Bakgrund och problem: Forutom att IFRS innebdr en harmonisering medfor
regelverket dven att redovisningsreglerna i flera lander éndrat perspektiv till att bli
mer inriktade mot aktiemarknaden. Inférandet av IFRS har medfort att foretag inte
langre ska skriva av goodwill och att verkligt virde ska anvdndas i1 storre
utstrdckning. Det hdr innebér att det kan forvéntas att dvergangen till IFRS har
medfort att redovisningskvaliteten forbéttrats. D4 svenska foretag inte har haft
mdjlighet att tillampa IFRS fore ar 2005 resulterar det i en fordelaktig situation for en
studie som undersoker forandring i redovisningskvalitet.

Syfte: Syftet med den hir uppsatsen ér att f6lja upp en tidigare studie och undersdka
om utfallet fran den studien dr av engangskaraktér.

Metod: For att besvara forskningsfrdgan har en kvantitativ metod anvints dér
information har inhdmtats frdn svenska noterade foretag for andra kvartalet ar 2004
och ar 2005. Analysen av insamlad data bygger pa en jamforelse aren emellan och
har skett genom hypotesprovning dir en regressionsmodell har anvants. I modellen
ingar variablerna aktiepris, resultat, eget kapital och andelen immateriella tillgdngar.

Resultat och slutsatser: Den hir studien visar att med stor sannolikhet har kvaliteten
for resultatet som enskild variabel, till skillnad frén eget kapital, dkat vid inférandet
av IFRS. Dock urskiljdes ingen 6kad kvalitet for de enskilda variablerna nir de
testades 1 kombination med varandra. Vidare uteblev den forvéintade ytterligare
okningen av redovisningskvalitet for foretag med en betydande andel immateriella
tillgdngar. Daremot identifierades ett starkare samband mellan aktiepriset och de
redovisade virdena, resultatet och det egna kapitalet, efter dvergéngen till IFRS.
Sammantaget visar dirmed studien att konverteringen till [FRS med stor sannolikhet
har forbattrat redovisningskvaliteten sett ur ett aktiedgarperspektiv, vilket innebér att
den forgaende studiens utfall inte dr av engangskaraktr.

Fortsatt forskning: Efter att ha undersokt hur svenska foretags redovisning har
paverkats av konverteringen till IFRS vore det intressant att jimfora effekterna for
lander som tillimpar olika redovisningsinriktningar. Dessutom vore det relevant att
utreda huruvida redovisningen i Europa har harmoniserats efter vergangen till IFRS
eller att 1 framtiden utfora en liknande studie for att undersdka om effekterna som
uppstétt vid inforandet av IFRS avtar med tiden.
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1. Inledning

Kapitlet inleds med ett avsnitt som beskriver bakgrunden till valt &mne och en
presentation av tidigare studier som gjorts inom omradet. Darefter diskuteras varfor
problemomradet ar intressant samt vilket syfte som studien ska uppna.

1.1 Bakgrund

Samtidigt som foretag blir allt mer internationella har investerares intresse for objekt i
andra ladnder okat. Tidigare har det betraktats som komplicerat med utldndska
investeringar men i och med att restriktioner och nationella skillnader minskat har det
underléttat for investerarna (Peill, 2000). Hérvid har harmoniseringen av de
finansiella rapporterna betydelse eftersom foretagen kommunicerar med sina
intressenter via den finansiella informationen (Schadewitz & Vieru, 2005). Aven
Saudagaran (2004) belyser att harmoniseringen inom redovisningen minskar de
nationella olikheterna inom rapporteringen och dirmed underlattar for investerare.

Ett organ som arbetar for harmonisering av redovisning dr International Accounting
Standards Boards, IASB. Deras arbete syftar till att uppnd ett regelverk som é&r
globalt, ger en bra vigledning och har hdg acceptansniva (Axelman et al, 2004). Med
start fran fOrsta januari ar 2005 ska noterande foretag inom EU uppritta
koncernredovisning i enlighet med International Financial Reporting Standards,
IFRS, som ar IASB:s utarbetade internationella regelverk (www.europa.eu.int).

En annan viktig aspekt som skapar gynnsammare forutsattningar for investerare ér att
redovisningen dr mer aktiedgarvénlig istéillet for att fokus ligger pa att ldmna den
information som exempelvis stat eller bank efterfragar. Ett vanligt synsétt inom
studier som behandlar IFRS ir att IASB:s regelverk ska erbjuda béttre information till
investerarna 1 jamforelse med nationella redovisningsregler (Schadewitz & Vieru,
2005). Axelman et al (2004) anser att IFRS har ett marknadsperspektiv dar malet ar
att redovisningen ska vara transparent och ekonomiskt rittvisande.

Tidigare har svenska redovisningsregler inriktats péd att skapa en tillforlitlig
redovisning genom att forespraka virdering till anskaffningsvirde. Pa senare tid har
redovisningsreglerna i Sverige kommit att fokusera allt mer pé relevans och i takt
med inforandet av IASB:s regelverk blir utvecklingen dn mer tydlig. Till exempel ska
fler poster idag marknadsviarderas och fler orealiserade vinster paverka
resultatrdkningen (Smith, 2000). Utifran det hir resonemanget kan det forvintas att
effekten av konverteringen till IFRS blir att det redovisade virdet battre kommer att
avspegla den ekonomiskt riktiga bilden.

I de fall IFRS for med sig att foretagen ldmnar ytterliggare information om dess
prestationer och prospekt bor marknaden reagera pd den informationen. D& ingen
reaktion sker pd marknaden indikerar det pa att investerarna redan tidigare erholl
information antingen fran andra kéllor alternativt fran de finansiella rapporterna som
lamnades i enlighet med nationella redovisningsregler (Schadewitz & Vieru, 2005).

o1-
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1.2 Tidigare studier

Uppsatsen bygger pa studien The Implementation of IFRS in Europe and Accounting
Quality: The Case of Sweden (Paananen et al, 2005) som utreder hur kvaliteten pa
redovisningen dndrades 1 och med inforandet av IFRS. Forfattarnas tillvigagangssétt
var att jdmfora hur sambandet mellan redovisade siffror och borsvérdet paverkades
genom att analysera data fran forsta kvartalet ar 2004 och &r 2005. Studien omfattade
samtliga icke-finansiella foretag som var noterade pa Stockholmsbdrsen, Aktietorget,
Nordic Growth Market och Nya Marknaden. Analyserna byggde pa att olika
hypoteser testades och resultatet pavisade att det efter implementeringen av IFRS
foreligger ett tydligare samband mellan redovisade virden och borsvirdet.

1.3 Problemformulering

Forutom att IFRS innebdr en harmonisering medfor regelverket dven att
redovisningsreglerna 1 flera ldnder &ndrat perspektiv till att bli mer
marknadsinriktade. Flera tidigare studier indikerar att ytterligare information ldmnas
vid tillimpning av IFRS i jdmforelse med nationella redovisningsregler (Schadewitz
& Vieru, 2005) och att implementeringen i ett flertal linder, ddribland Sverige,
kommer att medfora storre anvandning av verkligt virde én tidigare (Paananen et al,
2005). Den storre transparensen pa informationen som foretaget lamnar ut ar positivt
for investerare pa aktiemarknaden (Schadewitz & Vieru, 2005). Baserat pa det har
resonemanget lyder huvudhypotesen:

e Overgangen frin svenska redovisningsregler till IFRS okar kvaliteten pa
redovisad information fran ett aktiedgarperspektiv.

I vissa europeiska ldnders nationella redovisningsstandarder dir reglerna har sitt
ursprung 1 lagstiftning finns ofta en stark koppling mellan redovisning och
beskattning, vilket bland annat innebér att verkliga virden och orealiserade vinster
inte paverkar redovisningen i stor utstrackning (Peill, 2000). I de fall da virdering till
verkligt virde anvdnds mer frekvent, sdsom vid tillimpning av IFRS, kommer fler
tillgdngar som tidigare var dolda att synas i balansrdkningen och ddrmed kommer
aven tidigare dolt eget kapital att synliggdras. Darav kan det antas att implementering
av IFRS har en positiv effekt pa relevansen for eget kapital. Aven relevansen for det
redovisade resultatet kan antas 6ka i och med att orealiserade védrdeforidndringar fér
storre inverkan, men ocksd genom att avskrivningar pa goodwill avskaffas. Dessutom
medfor IFRS striktare redovisningsregler som gor det svarare att paverka resultatet
utifran foretagens incitament (Paananen et al, 2005). Med andra ord kommer bédde
resultatet och det egna kapitalet fa en 6kad relevans oberoende av varandra. Vidare ar
det troligt att de enskilda variablerna tillsammans kommer att oka relevansen
ytterligare. Den andra hypotesen lyder darfor:

e Overgangen fran svenska redovisningsregler till IFRS har en positiv effekt pa
relevansen for resultatet och eget kapital om de forekommer som enskilda
variabler. Vidare innebér implementering av IFRS att de enskilda variablerna
far en 6kad relevans dven i kombination med varandra.

S0
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Svenska redovisningsregler kréver avskrivning av goodwill pd maximalt fem &r om
inte langre tid kan motiveras. I de fall foretag kan styrka en ldngre nyttjandeperiod ar
den langsta tillatna avskrivningstiden 20 ar (FAR RRI15, 2005). En av de mest
betydande édndringar som implementeringen av IFRS innebar &r att det inte ldngre ska
ske ndgon avskrivning pa goodwill utan posten ska istéllet skrivas ned vid behov. Det
hir betyder att goodwill som fortfarande ar virdeskapande for foretaget aterfinns i
storre utstrackning i balansrdkningen (Paananen et al, 2005). Foretag som redovisar
goodwill kommer ddrmed inte tvingas att minska tillgdngen och 6ka kostnaderna,
vilket medfor att redovisningen béttre kommer att avspegla den ekonomiska
verkligheten. Utifran foljande diskussion &r hypotes tre utomformad, vilken lyder:

e Overgangen frin svenska redovisningsregler till IFRS o6kar kvaliteten pa
redovisad information 1 synnerhet for foretag med en betydande andel
immateriella tillgdngar.

Huvudhypotesen ska tillsammans med den ytterliggare information som tillkommer
frain de Ovriga tvad hypoteserna hjdlpa till att besvara den Overgripande
fragestéllningen.

e Innebir konverteringen till IFRS en hogre kvalitet i redovisningen sett ur
ett aktieligarperspektiv?

Da svenska foretag inte har haft mojlighet att tillimpa IFRS innan ar 2005 innebér det
att overgangen sker samtidigt for samtliga foretag (Paananen et al, 2005). Det hir
resulterar i en fordelaktig situation for att genomfora studier som jamfor foretag fore
och efter implementeringen av IFRS eftersom det inte foreligger ndgra incitament
bakom tillimpningen av regelverket.

1.4 Syfte

Da studien The Implementation of IFRS in Europe and Accounting Quality: The Case
of Sweden (Paananen et al, 2005) endast omfattat en period, forsta kvartalet, fran
respektive ar finns anledning att ifragasitta ifall tillfalligheter paverkat utfallet. Syftet
med den hdr uppsatsen ar darfor att folja upp och undersdka huruvida utfallet fran den
studien dr av engangskaraktar.
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2. Metod

| det har kapitlet ges en beskrivning av hur arbetet, med mal att besvara
forskningsfragan, genomforts. Dessutom diskuteras karaktaren pa uppsatsen och dess
for- och nackdelar. Slutligen beskrivs studiens tillforlitlighet med utgangspunkt i
validitet och reliabilitet samt huruvida studien &r generaliserbar.

2.1 Angreppssatt

Som grund for den hdr studien har vissa antaganden om méitbara samband
formulerats. D& sambanden har provats innebdr det att undersdkningen dr av
hypotesprovande karaktér (Patel & Davidson, 2003). Tillvigagingssattet for den har
typen av undersokningar dr formaliserat och systematiserat vilket leder fram till ett
stillningstagande med en matematisk grund. Det hir innebédr en stor fordel i
jamforelse med subjektiva vdrderingar (Holme & Solvang, 1996). Det finns dven
risker som sammankopplas med den hér typen av studier och det kan bland annat vara
att ndgot annat dn det som formulerats i hypotesen paverkar resultatet. Vidare dr det
av stor vikt att informationen som samlas in dr sa korrekt och exakt som mojligt
(Patel & Davidson, 2003).

For att prova hypoteserna har observationer samlats in och dokumenterats. Genom att
tillimpa en kvantitativ metod mojliggors ett stort antal observationer vilket leder till
att studien blir representativ i statistisk mening (Trost, 2005). Insamlingen av
kvantitativ information priglas enligt Holme och Solvang (1996) av urval och
avstand. Det hdr medfor att en bra helhetsbild kan erhédllas men samtidigt innebér
generaliseringen att enskilda data inte analyseras pa djupet. Déremot finns
mojligheten att tolka och utvdrdera resultatet som undersékningen leder fram till.
Vidare karaktiriseras en kvantitativ undersokning av att den i stor utstrackning
paverkas av forskarens val vad giller observationer som ska samlas in (Holme &
Solvang, 1996). Det ér séledes viktigt att forskaren noggrant och objektivt viljer ut
den data som ska samlas in for att hypoteserna ska kunna testas pa ett adekvat satt.

2.2 Metod for datainsamling

For att utreda huruvida Overgéngen till IFRS innebdr en hogre kvalitet ur ett
aktiedgarperspektiv har information inhdmtats frén icke-finansiella foretag noterande
pa de officiella svenska borserna. Det har skett genom insamling av sekundérdata,
sasom kvartalsrapporter.

2.2.1 Urval

Som tidigare belysts har svenska foretag tidigare varit tvungna att folja de nationella
redovisningsreglerna, vilket betyder att det inte forekommer nédgra foretagsspecifika
incitament bakom Overgangen till IFRS. Genom att undersdoka de hér foretagen
undviks didrmed snedvridningar. D4 endast svenska fOretag som har aktier eller
skuldebrev noterade pa en reglerad marknad &r skyldiga att uppritta sin
koncernredovisning enligt IFRS har urvalet begrénsats till foretag noterade péa de
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officiella borserna. Ddrmed innefattar urvalet foretag som &r noterade pa
Stockholmsborsen, Aktietorget samt Nordic Growth Market, medan foretag som é&r
noterade pa inofficiella listor sdsom Nya Marknaden och Gdéteborgs OTC-lista har
uteslutits (www.ey.se). Trots att ungefdar hélften av foretagen pa Nya Marknaden
redovisar enligt IFRS ingér de ej i studien pa grund av att tillimpandet &r sjélvvalt
och diarmed kan det foreligga incitament bakom tillaimpningen av regelverket. Det hér
innebdr att det finns en tydlig och given ram for urvalet, vilket enligt Trost (2005) ar
viktigt vid val av undersokningssubjekt.

Liknande studier har som praxis att utesluta finansiella foretag (banker,
forsdkringsbolag och investmentbolag) ur undersokningen, vilket dven studien The
Implementation of IFRS in Europe and Accounting Quality: The Case of Sweden
(Paananen et al, 2005) har gjort. Anledningen till att finansiella foretag uteslutits ar
att deras ekonomiska situation skiljer sig kraftigt frdn icke-finansiella foretags
situation och att de tillimpar andra redovisningsregler. Det hir medfor att om studien
skulle innefatta finansiella foretag skulle deras viarden avvika fran de dvriga virdena,
vilket skulle stora resultatet. Totalt sett var det 34 finansiella foretag av de 336
foretag som var listade pa de tre olika borserna.

Data fran icke-finansiella foretag har inhdmtats fran andra kvartalet &r 2004 och ar
2005. Det betyder att urvalet bestdr av 604 observationer, 302 per ar. Genom att
undersoka nérliggande perioder minskar risken att jamforelsestorande fordndringar
som 4r relaterade till foretag och tiden paverkar den data som anvénds.

Studien The Implementation of IFRS in Europe and Accounting Quality: The Case of
Sweden (Paananen et al, 2005) hade ett urval pa 682 observationer. Anledningen till
att den hdr undersdkningen har ett mindre urval ér till storsta del hinforligt till att
foretag noterade pa Nya Marknaden har exkluderats.

2.2.2 Sekundardata

Studien bygger uteslutande pa sekundirdata, vilket enligt Eriksson och Wiedersheim-
Paul (2001) dr befintligt material som sammanstillts tidigare for ett annat dndamal.
Till studien har data avseende vissa utvalda redovisade virden (rorelseresultat,
periodens resultat, eget kapital, minoritetsintresse, antal aktier, immateriella tillgdngar
och totala tillgdngar) inhdmtats fran respektive bolags kvartalsrapporter, medan
borskurserna har erhallits fran databasen SIX Trust. SIX Trust &r ett informations-
och analysverktyg som innehéller marknadsinformation framst om de nordiska
borserna (www.six.se). Da siffror i vissa kvartalsrapporter anges 1 utlindsk valuta
krdvs information om valutakurser for konvertering. For att omrdkningen skulle bli sa
korrekt som mojligt har kurser inhdmtats avseende specifika datum samt
genomsnittskurser for respektive kvartal. Noteringarna som avsag specifika datum
anvindes vid omrékning av balansposterna medan genomsnittskurserna nyttjades vid
omrikning av resultatposterna. Kurserna har hidmtats frain OANDA vilket &r en
webbplats som tillhandahaller information om valutakurser (www.oanda.com).
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Anvandandet av sekunddrdata dr betydligt mindre resurskrivande dn insamling av
forstahandskéllor och i1 den hér studien mer objektiv dn priméirdata. Genom att en
tredje part har sammanstdllt materialet undviks problemet att forfattarna vid
insamlingen kan ha péverkat informationen for att erhalla ett onskat resultat. En
nackdel med sekundirdata &r att den inte &r anpassad till den specifika
forskningsfragan (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 2001). I den hér studien &r det dock
inte av betydelse da undersokningen bygger pa de redovisade vérdena och
kvartalsrapporterna dr den verklighet som ska undersokas. Saledes dr sekundérdata
det relevanta underlaget och ddrmed ar inte anvdndandet av kvartalsrapporter
snedvridande.

2.3 Metod for analys

Da den hir studien dr av hypotesprovande karaktir ges en grundliggande inblick i
hur regressionsanalyser dr uppbyggda innan studiens specifika hypoteser diskuteras.
Krittk mot anvdndandet av  regressionsanalyser vid bestimning av
redovisningskvalitet framlaggs ocksa.

2.3.1 Regressionsanalys

For att testa hypoteserna har statistikprogrammet SPSS anvénts. En multipel linjar
regression har tillimpats som bygger pa en modell med en beroende variabel och
flera oberoende variabler. En multipel regressionsmodell med tva oberoende variabler
kan se ut enligt f6ljande:

Y =Bo+ Pi1 X1t B2 X2

Regressionskoefficienterna By, f; och B, bestims genom tillimpning av minsta-
kvadratmetoden. By motsvarar linjens intercept, det vill sdga det virde pa Y-axeln
som rader da X-virdena ar noll. Koefficienten B; tolkas som den genomsnittliga
fordndringen i Y-led om X; dkar en enhet och X, hélls konstant. Pa liknande sétt
interpreteras koefficienten 3, (Dahmstrom, 2000).

Utifrdn  en  regressionsanalys erhalls information  om  modellens
determinationskoefficient (R*) vilken visar hur mycket av variationen i Y-led som
kan forklaras av X-axelns komponenter (Lee et al, 2000).

2.3.2 Hypoteser

For att den hér studien ska kunna uppfylla sitt syfte att folja upp den tidigare
undersokningen The Implementation of IFRS in Europe and Accounting Quality: The
Case of Sweden sa testas identiska hypoteser. For att prova hypoteserna anvinds
formler som &r hérledda frdn den modell som manga forskare anvént for att méta
redovisningskvalitet. Modellen bygger pé att ett foretags marknadsvirde ar en
funktion av dess resultat och dess redovisade egna kapital (Collins et al, 1997).
Forklaringar till variablerna aterfinns i bilaga ett.
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Den forsta hypotesen som utreder om dvergangen fran svenska redovisningsregler till
IFRS okar kvaliteten pa den redovisade informationen fran ett aktiedgarperspektiv
testas utifran foljande formel:

(1) Pit=Bo+ Bi1 Eit+ B2 BVEit + &it

Py dr priset pa aktien for foretag i tvd manader efter kvartalet t. Ej; ar resultatet per
aktie for foretag i gillande kvartal t. BVE;; dr det redovisade egna kapitalet per aktie
for foretag i 1 slutet pa kvartal t och & dr annan relevant information som avser
foretaget i for kvartal t. Annan relevant information motsvaras av parametrar som
utover redovisat resultat och bokfort eget kapital péverkar aktiepriset, sdsom
forvantningar. Nar borsvérdet inte kan forklaras fullt ut av det redovisade resultatet
och det bokforda egna kapitalet adr det ytterligare faktorer som paverkar priset pa
aktierna och darfor innefattar formeln dven den hir parametern.

Den andra hypotesen, som berér om dvergangen fran svenska redovisningsregler till
IFRS paverkar relevansen for bade resultatet och eget kapital pd ett positivt sétt,
provas genom nedanstaende formler:

(1) Pit=Bo+ Bi1 Eit + B2 BVEit + &t
(2) Pit=Bo+ Bi1 Eit + &it
(3) Pit=Po+ B1 BVEit + &it

For att testa hur relevansen for eget kapital péaverkas berdknas
determinationskoefficienten for den forsta formeln subtraherat med koefficienten for
den andra formeln och resultatet jamfors mellan de bada kvartalen. Det innebér att
andra kvartalet ar 2005, efter implementeringen av IFRS, jdmfors med det andra
kvartalet for &r 2004 d& IFRS &nnu inte tillimpades. Vad géller for hur relevansen for
resultatet paverkas gors liknande jamforelse kvartalen emellan med skillnaden att det
ar determinationskoefficienten for den forsta formeln subtraherat med koefficienten
for den tredje formeln som jamfors. Resonemanget tydliggdrs 1 tabellen nedan:

Andra kvartalet 2004 Andra kvartalet 2005

2 1 2 @ 2 1 2 @

BVEi T e T
Ei R’ E+BVE(1) —R? BVE(3) R’ E+BVE(1) —R? BVE(3)

Tabell 1: Fértydligande av hypotes tva

Den tredje hypotesen, som utreder om dvergangen fran svenska redovisningsregler
till IFRS o6kar kvaliteten pé redovisad information i synnerhet for féretag som har en
betydande andel immateriella tillgédngar, testas genom f6ljande formler:

(1) Pit=Bo+ B1 Eit+ B BVEi: + &it
(4) Pit=B0+BlEit+BZBVEit+B3IAit+8it
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Hypotesen innehaller den forsta formeln och en ytterligare formel, vilken motsvarar
den forsta med skillnaden att immateriella tillgdngar adderas till formeln. De
immateriella tillgangarna dr definierade i forhédllande till de totala tillgangarna som
foretaget redovisar, IA.

For att berdkna formlerna behdvdes saledes olika virden insamlas. Variabeln Pij
erholls genom att information angdende foretagens antal aktier och pris per aktie
insamlades, medan upplysningar om fOretagens egna kapital exklusive
minoritetsintresset behovdes for att fa fram variabeln BVE;. Da flera
jamforelsestorande poster kan paverka periodens resultat har forutom det hir
resultatet dven foretagens rorelseresultat insamlats. Darmed mojliggdrs att prova om
utfallet pd hypoteserna dndras beroende péd vilken resultatpost som anvénds. I den
tredje och sista hypotesen ingér dven variabeln IAj; och for att f4 fram kvoten mellan
immateriella och totala tillgdngar har information om bdda posterna samlats in. All
information om samtliga foretag har sammanstéllts i ett excelark for att darefter
overforas till SPSS.

2.3.3 Kritik mot regressionsanalys vid bestamning av
redovisningskvalitet

Regressionsanalyser som jamfor borsviarde med redovisade virden for att kunna dra
slutsatser om redovisningskvaliteten har blivit allt vanligare under de senaste éaren.
Dock visar en studie utford av Brown et al (1999) att forskare méste vara forsiktiga
da de tillampar den hér typen av analyser pa grund av att determinationskoefficienten
kan vara snedvriden. Den hér typen av analyser kan exempelvis vara snedvridna nir
undersokningen grundar sig pad urval med en lang tidsperiod emellan eftersom andra
faktorer, utover vad som avser att métas, kan paverka resultatet. Det hér innebar att
flera tidigare studier, som har pavisat en dkad kvalitet for redovisade siffror, mojligen
endast pavisat en fordndring hanforlig till snedvridande faktorer. Den hér studien
undersoker tva narliggande tidsperioder vilket motverkar en snedvridande paverkan
pa determinationskoefficienten.

2.4 Studiens gilitighetsansprak

For att utreda kvaliteten pad den data som anvénts &dr validitet och reliabilitet viktiga
begrepp. En diskussion runt de hir begreppen mojliggér for ldsaren att avgora
undersokningens giltighet. D4 den hér studien dr av kvantitativ karaktdr dr det dven
relevant att undersoka huruvida resultatet dr generaliserbart samt att resonera kring
bortfallet eftersom det kan paverka resultatet.

2.4.1 Validitet

For att studien ska ha en hog validitet dr det viktigt att begreppen som anvénds
overensstimmer med de madtbara definitionerna av dem sa att det som avses att
utredas faktiskt dr det som undersoks (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 1997). Dérav
ar det viktigt att de formler som anvénds for att prova hypoteserna i stor utstrackning
kommer att besvara fragestillningen. Studiens syfte ér att utreda om konverteringen
till IFRS innebdr hogre kvalitet for de redovisade virdena ur ett aktiedgarperspektiv.

-8-
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Genom att undersoka om eget kapital och resultatet far en hogre korrelation med
borsvirdet efter implementeringen av IFRS kommer frigestillningen att besvaras.
Det kan ténkas att aktiedgare tar del av redovisningen antingen genom att erhalla
informationen direkt fran de finansiella rapporterna eller indirekt med hjilp av
aktieanalytiker. Saledes dr det dven av betydelse att utreda huruvida IFRS innebir
hogre kvalitet for aktieanalytiker.

Daé studien inte utreder vare sig vad aktiedgare eller analytiker efterfragar och gor sina
bedomningar efter dr det inte sdkert att ett storre samband mellan borsvérdet och eget
kapital samt resultatet medfér en hogre kvalitet pa redovisningen ur ett
aktiedgarperspektiv. Med andra ord krdvs det att ett antagande gors for att kunna
besvara huvudfragestillningen, vilket &r att redovisningen blir mer anvindbar {or en
aktiedigare da det finns en hog korrelation mellan redovisade vérden och aktiekursen.
Aven om sannolikheten kan anses hog att redovisningen dérmed fér en bittre kvalitet
kan det hdr problemet resultera i att validiteten blir ldgre. For att motverka
ovanstdende problem kommer det i1 teorin diskuteras och definieras med
utgangspunkt fran tidigare studier vad som &dr kvalitativ redovisning ur ett
aktiedgarperspektiv.

Inforandet av IFRS-regelverket medfor, enligt IAS 27, att minoritetens andel av eget
kapital ska ingé som en sérskild post i eget kapital och inte som tidigare skuldforas.
Det hir innebér att det i manga fall ar otydligt hur mycket av det egna kapitalet som
ar hanforbart till minoriteten vilket leder till att det finns en risk att det som avser att
métas, det egna kapitalet som &r hénforbart till moderbolagets aktiedgare, inte
undersoks. Med andra ord ska alltid minoritetsintresset subtraheras fran det egna
kapitalet. For att upprétthalla validiteten har dérfor alltid en sokning efter
minoritetsintresse gjorts i rapporterna med syfte att undvika inhdmtning av felaktig
data.

2.4.2 Reliabilitet

En undersdkning som har hog reliabilitet forvéntas ge tillforlitliga och stabila utslag
som ej &r utsatta for slumpinflytanden (Trost, 2005). Vidare ska studien vara
oberoende av vilken undersdkare som utfor studien for att upprétthalla reliabiliteten
(Eriksson & Wiedersheim-Paul, 1997). Om det &r létt att kategorisera och virdera
informationen som samlas in leder det enligt Patel och Davidson (2003) till en
tillforlitlig studie. Mot den hir bakgrunden &r reliabiliteten i den hér studien mycket
hog. En ytterligare faktor som paverkar studiens reliabilitet positivt &r att
valutakurserna har inhdmtas frin OANDA. Det medfor att kurserna &r mer
tillforlitliga och jimforbara dn de som foretagen sjdlva ldmnar i1 sina rapporter
eftersom OANDA inte har négra incitament att uppge en viss valutakurs.

Det som kan sénka reliabiliteten i en studie dr att den data som samlats in inte ar
korrekt och fullstindig (Holme & Solvang, 1996). For den hér studien innebér det
exempelvis att insamlaren inte observerar och korrigerar for olika valdrer i
kvartalsrapporterna eller for att de redovisade vérdena &r uttryckta i utlindsk valuta.
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Vidare maste insamlaren vara uppmérksam pé att vissa foretag endast redovisar
halvarssiffror (summerade kvartalsrapporter) och for att fa fram andra kvartalets
virden madste sdledes forsta kvartalets varden subtraheras. Slutligen tillimpar en del
foretag brutet rdkenskapsar och ska séledes inte inkluderas i undersokningen. For att
sdkerstélla att den data som insamlats dr korrekt har virdena frdn de bada kvartalen
respektive ar jaimforts och sdledes har en bedomning gjorts huruvida siffrorna ar
rimliga. Vidare har de insamlade vérdena plottats innan regressionen i SPSS har
genomforts med syfte att upptidcka avvikande vérden. Genom den hdr atgirden
uppticktes tva felaktiga virden vilka korrigerades innan regressionsanalysen
paborjades. Virdena var felaktiga pa grund av att valdren i kvartalsrapporten ej
observerats och darmed inte konverterats till excelarket pa ett korrekt sitt. Vidare
identifierades, genom att de insamlade virdena plottades, ett virde som avvek kraftig
fran de Ovriga utan att vara felaktigt. Trots att vérdet var korrekt exkluderas
observationen da det hade en mycket stor snedvridande paverkan pa resultatet.

D& den hir studien har som syfte att sdkerstélla trovirdigheten for en foregaende
undersokning kommer utslagen mellan perioderna att jimforas. Om utfallen blir lika
kan det antas att resultatet frdn den forsta studien inte var paverkat av tillfalligheter.
Stabila utslag torde dven pavisa en hog reliabilitet for den hér studien.

2.4.3 Generaliserbarhet

Enligt Backman (1998) innebdr generaliserbarhet att resultatet som erhéllits frén
enstaka fall ar applicerbart pa en hel population. Dock ar inte avsikten med uppsatsen
att undersoka en specifik population utan att utreda sambandet som foreligger mellan
olika inriktningar pa redovisningen och bdrsviardet. Dédrmed dr det tdnkbart att
resultatet gar att generalisera pa foretag som verkar i1 lander med en liknade inriktning
och bakgrund pé redovisningen som Sverige trots att urvalet endast bestdr av svenska
foretag. Da en kvantitativ forskningsmetod har anvénts har det varit mojligt att ha ett
stort antal observationer som didrmed Okar generaliserbarheten. Dessutom bygger
studien pa statistiska berdkningar, vilket innebédr att en métbar generaliserbarhet
erhélls for hur sannolik en héndelse &r for en tdnkbar population.

2.4.4 Bortfall

Innan analysen av den inhdmtade informationen kan borja bor bortfallet studeras
(Holme & Solvang, 1996). Problemet med bortfall dr enligt Dahmstrom (2000) att det
inte gér att veta vilka egenskaper de enheter som utgdr bortfallet har och om de
skiljer sig frdn de Ovriga observationerna. I den hdr studien motsvarar bortfallet
foretag som har brutet rakenskapsér, foretag som inte specificerar posten immateriella
anlaggningstillgdngar samt de foretag vars kvartalsrapporter inte kunde erhdllas. En
del foretag limnar endast halvarsrapporter vilket innebér att andra kvartalet inte
redovisas separat. For att minska bortfallet har information om de hér foretagen
inhdmtats genom att berékna resultatposterna omvint vilket beskrevs under avsnittet
reliabilitet. Vad géller foretag som tillimpar brutet rdkenskapsér gér det att urskilja en
stark koncentration till foretag listade pd Aktietorget vilket medfor att en tredjedel av
de observationerna blir bortfall. Det hidr kan jamforas med ett bortfall pa knappt étta
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procent pa grund av brutet rdkenskapsar for hela undersokningen. For foretag som
endast anger posten anldggningstillgangar, och saledes inte specificerar posterna
immateriella samt materiella anlaggningstillgangar, gar det ¢j att urskilja nagot tydligt
monster. Ddremot dr foretag som &r noterade pa de tva mindre borserna
overrepresenterade vid bortfall som dr hanforligt till att information saknas.

Bortfallet i den hir studien (se bilaga tvd) motsvarar 13 procent for hypotes ett och
tva for bade ar 2004 och ar 2005. For hypotes tre dr bortfallet totalt 21 procent ar
2004 och 18 procent ar 2005. Det hir leder till ett totalt bortfall for hypotes ett och
tva pa 78 observationer och for hypotes tre 116 observationer av det totala antalet
observationer som dr 604. Anledningen till att bortfallet ar stdrre for hypotes tre
jamfort med hypotes ett och tva ér att de observationer som saknar information om
posten immateriella tillgangar endast exkluderats da den tredje hypotesen testats.

2.4.5 Bortfallsanalys

For att undersoka hur bortfallet paverkar en studie har en analys av bortfallet
genomforts (Dahmstrom, 2000). Det har skett genom en kartldggning av skillnader
mellan den grupp som har en hogre andel bortfall, vilken dr Aktietorget, och de totala
observationerna. Om inte bortfallen analyseras foreligger en risk att resultatet
snedvrids pa grund av att bortfallet avviker med avseende pé
undersokningsvariablerna utan att det upptiacks (Dahmstrom, 2000).

Som framgdr av diagrammen i bilaga tre skiljer sig inte observationerna pa
Aktietorget frdn de Ovriga observationerna pa nigot markant sétt. Aktietorgets utfall
aterfinns dir koncentrationen av ovriga foretag dr som storst och det har géller for
bade ar 2004 och ar 2005. Vad som karaktdriserar foretagen pa Aktietorget ar att de
ar sma foretag som har ett relativt 1agt resultat per aktie och ett litet eget kapital per
aktie. Vad giller foretagens inriktning gér det ej att urskilja ndgon bransch som ar
overrepresenterad hos foretagen som dr listade pa Aktietorget.

Mot bakgrund av ovanstadende diskussion finns det inget som tyder pé att bortfallet
skulle skilja sig frdn de dvriga foretagen. Om det i alla fall skulle vara sé att bortfallet
har avvikande egenskaper jamfort med de dvriga foretagen sa borde inte paverkan bli
betydande da bortfallet &r en liten grupp av de totala observationerna.

-11 -
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3. Teori

| det har kapitlet redogors for den teori som uppsatsen bygger pa och genomgaende
beaktas hypotesernas grundldggande variabler. Inledningsvis diskuteras vad
redovisningskvalitet &r och hur den kan matas. Vidare ges en beskrivning av olika
redovisningsinriktningar och dessutom kartlaggs redovisning enligt bade svenska
regler och IFRS. Avslutningsvis ges en sammanfattning av resultatet fran “The
Implementation of IFRS in Europe and Accounting Quality: The Case of Sweden”.

3.1 Redovisningskvalitet

Vad som avser kvalitet pa redovisning &r ett vagt begrepp och problematiken med att
konkretisera redovisningskvalitet grundar sig i att redovisningen inte &r en precis
vetenskap utan priglas av bedomningar. Vid en provning av kvaliteten pa
redovisningen dr det darfor nodvdndigt att precisera frdn vilket perspektiv
bedomningen gors, det vill sdga fran vilken intressents synvinkel (Penman, 2002).
Utifran ett borgendrsintresse dr det viktigt att redovisningen &r tillforlitlig och att
virderingen av tillgangar och skulder har gjorts med en viss forsiktighet. Vad géller
aktiedgare dr det avgoOrande att de verkliga ekonomiska héndelserna avspeglas i
redovisningen och att transparensen dr stor (Smith, 2000).

Enligt Penman (2002) krdvs det att det redovisade resultatet dr relevant for att
redovisningskvaliteten ska vara hog for aktiedgare eftersom aktiedgare “koper” ett
foretags resultat. Vidare anser Penman (2002) att det dven dr av betydelse med ett
relevant redovisat resultat da analytiker anvinder modeller som prognostiserar ett
foretags resultat for att bestimma vérdet pd foretagets aktier. En annan definition,
enligt Barth et al (2005), ar att hog kvalitet pd redovisningen uppnés genom en hog
relevans och en 1ag nivd av “earnings management”'.

Hog redovisningskvalitet for borgendrer innebér séledes tillforlitlig redovisning och
for aktiedgare relevant redovisning. D4 den hir studien har ett aktiedgarperspektiv
kommer fokus att ligga pa den intressentgruppen.

For att mita relevansen och séledes redovisningskvaliteten for aktiedgare har flera
forskare anvént en modell som bygger pa att ett foretags marknadsvérde forklaras av
resultatet och det redovisade egna kapitalet (Collins et al, 1997). Modellen jamfor
ddrmed korrelationen, genom determinationskoefficienten, mellan de redovisade
vardena och aktiepriset. En hogre determinationskoefficient betyder att variationer i
aktiepriset 1 hogre grad kan forklaras av de redovisade variablerna.

! Earnings management innebir att foretagsledningen forsoker paverka det redovisade resultatet for att
uppna ett redovisat resultat som &r fordelaktigt for dem sjélva, exempelvis kan de ha incitament att
redovisa ett hdgre resultat i de fall resultatet dr bonusgrundande. En lag niva av earnings management
innebér en bra samstdmmighet mellan ekonomiska och redovisade métt (Barth et al, 2005).

-12-
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3.2 Vardering av foretag

Ett foretags viarde motsvarar védrdet av dgarnas andelar 1 foretaget, vilket enligt
marknadens uppskattning blir borsvérdet av foretagets aktier. Det finns tvé alternativa
modeller vid vérdering av foretag nidr finansiella rapporter ligger som grund.
Uppskattning av foretagets virde kan goras med hjélp av det egna kapitalet da det
representerar foretagets forpliktelser gentemot dgarna. Genom att vérdera ett foretags
tillgdngar och darefter dra ifrdn vérdet av skulderna kan storleken pd det egna
kapitalet skattas, vilket bendmns substansvérdering (Smith, 2000). Ett alternativ till
anvindandet av eget kapital for virdering av ett foretag dr att beddma nuvérdet av
framtida kassafloden. Genom att anvdnda sig av NPV-metoden och didrmed
diskontera kassafloden, sdsom resultatet eller utdelningar, erhélls en uppskattning av
nuvirdet pa exempelvis investeringar eller foretag (Brealy et al, 2005).

Brief och Zarowin (1999) analyserade relevansen for eget kapital, utdelningar och
resultat vid virdering av ett foretag genom att jimfora deras korrelation med
aktiepriset. Slutsatsen som erh6lls fran undersokningen var att eget kapital var den
mest relevanta variabeln. En ytterligare slutsats var att en modell baserad pa eget
kapital och det redovisade resultatet hade samma determinationskoefficient som en
modell baserad pé eget kapital och utdelningar. Med andra ord forklarade eget kapital
och resultatet i samma utstrackning vérdet pd aktiepriset som eget kapital tillsammans
med utdelningar. Dock utmynnade Ashbaughs och Olssons (2002) studie i1 att en
modell baserat pa det redovisade resultatet var den bista modellen att anvidnda for att
virdera foretag som redovisade enligt I[FRS.

Studien av Ashbaugh och Olsson (2002) visar att gangbarheten av olika matt, sisom
bokfort eget kapital, redovisat resultat och utdelningar, vid vérdering av foretag &r
beroende av vilken inriktning de finansiella rapporterna &r upprittade efter. Vid
tillimpning av exempelvis ett balansorienterat synsatt dr eget kapital den viktigaste
parametern, medan resultatet dr i fokus vid det resultatorienterade synsittet.

Ovanstaende diskussion belyser att bade eget kapital och resultatet &r relevant for att
forklara aktiepriset.

3.3 Omvarldens paverkan pa de finansiella rapporterna

Enligt Dontoh et al (2004) &r det flera forfattare som har pekat pa att den finansiella
rapporteringen har forlorat relevans pa grund av ett skifte fran den traditionella
kapitalintensiva ekonomin till den hogteknologiska, serviceinriktade ekonomin. I den
senare ekonomin dr ofta arbetskraftens kunskap en viktig del av ett foretags vérde
vilket inte synliggors 1 balansrikningen. Vidare har den typen av foretag ofta dven
andra immateriella tillgangar som inte far tas upp i redovisningen. Det har medfor att
korrelationen mellan aktiepriset och den redovisade informationen har minskat i de
hér studierna.

Relevant och aktuell foretagsinformation dr viktigt for att allokeringen av resurser pa
kapitalmarknaden ska fungera optimalt (Amir et al, 2003; Chang et al, 2000). Da
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moderna foretag ofta har en stor andel immateriella tillgangar ligger det i tiden att
organ som utformar standarder, sdsom [ASB, arbetar aktivt med att fornya reglerna
avseende upplysningar och information om immateriella tillgangar (Amir et al, 2003).
For att redovisningen ska vara relevant dr det sédledes viktigt att ett fOretags
immateriella tillgdngar kan avspeglas pa ett bra sitt i redovisningen och att
upplysningarna dr sa transparenta som mojligt. Immateriella tillgdngar &r ddrmed en
viktig parameter att undersoka.

3.4 Redovisningsinriktning

Vid indelning av redovisning i olika inriktningar finns flera alternativa uppdelningar.
Ett flertal forskare, daribland Demifuruc-Kunt och Levine (2004), anvinder
kategoriseringen marknadsorienterad och bankorienterad redovisning. Tyskland
anviands ofta som exempel pa ett bankorienterat land da de tyska bankerna har en stor
betydelse gillande samordning och fordelning av samhéllets kapital samt vid
foretagens investeringsbeslut. USA och Storbritannien anses dédremot ha ett
marknadsorienterat system dir aktiemarknaden tillhandahéller en storre del av
foretagens kapital och utdvar kontroll dver foretag (Levine, 2002; Leuz & Verrechia,
2000; Bartov et al, 2002).

En annan kategorisering, som Meek och Thomas (2003) anvédnder, &r den
anglosaxiska samt den kontinentala traditionen. De ldnder som traditionellt sett anses
tillhora den anglosaxiska inriktningen dr USA, Storbritannien, Holland och Irland
(Smith, 2000). Japan och Ovriga ldnder 1 Vidsteuropa har historiskt sett ansetts tillhora
den kontinentala traditionen. En ytterligare indelning, som i den hér studien likstélls
med den anglosaxiska och den kontinentala inriktningen, dr redovisning som bygger
pa rittssystemen “common law” eller “code law”. Den hér generaliseringen é&r
hédmtad frdn resonemanget i en studie av Ball et al (2000) dér det tydliggors att
kontinentala l&nder har ett rittssystem som bygger pa “code law”.

Beroende av vilken del i de finansiella rapporterna som storst fokus ldggs pa finns en
ytterligare uppdelning. De olika inriktningarna benimns som resultatorienterad och
balansorienterad redovisning. I dagsldget héller internationell redovisning pa att
fordndras fran att ha varit resultatorienterad till att bli balansorienterad (Falkman,
2004).

Efter en beskrivning av olika redovisningsinriktningar diskuteras betydelsen av
skattesystemets koppling till redovisningen. Trots att koncerner inte &r ett
skattesubjekt péverkas den finansiella rapporteringen indirekt dd koncernbolagen
summeras upp i koncernredovisningen.

3.4.1 Bankorienterad och Marknadsorienterad redovisning

For att analysera den finansiella strukturen anser Demifuruc-Kunt och Levine (2004)
att ldnder ska klassificeras antingen som marknadsorienterade eller som
bankorienterande. Lander som har en stor banksektor, vilket méts i termer av
bankernas storlek, aktivitet och effektivitet, klassificeras som bankorienterade. De
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lander som 1 stéllet har mer utvecklad aktiemarknad i jaimforelse med banksektorn
kategoriseras ddremot som marknadsorienterade. Ali och Hwang (2000)
sammanfattar det bankorienterade systemet med att ett fatal banker tillhandahéller
storre delen av foretagens kapitalbehov, medan i marknadsorienterade system dr de
flesta finansiérer enskilda investerare.

Enligt Demifuruc-Kunt och Levine (2004) har det under en lédngre tid pdgatt en debatt
angdende for- och nackdelar med respektive system. De som fOresprdkar det
bankorienterade synsittet menar att bankerna, speciellt i ett tidigt stadium av
ekonomisk utveckling, béttre samordnar och fordelar samhaéllets kapital. Daremot
anser motparten att marknadsorienterande liander béttre stimulerar innovation och
tillvaxt pa lang sikt (Levine, 2002).

Ali och Hwang (2000) anser att relevansen for de redovisade siffrorna ar légre i
lander med ett bankorienterat system. Det hir ar ett resultat av att efterfragan pa
externa finansiella rapporter dr lidgre eftersom bankerna har annan information att
tillgd. I marknadsorienterade system dédremot dr det, som tidigare ndmnts, enskilda
investerare som &dr foretagens storsta finansidrer. D& investerare inte har samma
tillgédng till information som banker méste de i storre utstrickning anvénda sig utav
finansiella rapporter for att erhédlla information samt for att kunna utvérdera foretag.
Resultatet blir att marknadsorienterade system forvdntas medfora mer relevanta
finansiella rapporter. Aven Demiguc-Kunt och Levine (2004) menar att hog kvalitet
pa redovisningen har ett starkt samband med ett marknadsorienterat och vélutvecklat
finansiellt system.

3.4.2 Kontinental och Anglosaxisk tradition

I de industrialiserade ldnderna har tva olika redovisningstraditioner vuxit fram, den
kontinentala och den anglosaxiska traditionen. De bada inriktningarna skiljer sig at
genom att ha sin grund i olika civilrdttsliga system. Den anglosaxiska traditionen
baseras pé sedvana, medan den kontinentala traditionen hiarstammar fran romersk ratt
och baseras pa nedskrivna lagar (Smith, 2000). Dé réttsystemet har en stor paverkan
pa hur redovisningen &r utformad har flera studier skiljt redovisning i “common law”
lander, vilka har den anglosaxiska traditionen, mot redovisning i lédnder vars
rittsystem bygger pa “code law”, den kontinentala traditionen (Meek & Thomas,
2003; Ali & Hwang, 2000; Barth et al, 2005; Chang et al, 2000).

Redovisningssystem som grundar sig pa “common law” finns ofta i
marknadsorienterade ekonomier (Peill, 2000) och dé reglerna baseras pa sedvana har
det medfort att redovisningsprofessionerna har fatt stort inflytande (Smith, 2000). Det
faktum att reglerna hirstammar fran organisationer i niringslivet har medfort att de
déarmed lattare accepteras av praktiker. De finansiella rapporterna ar ofta transparenta
och anvindandet av verkliga virden dr accepterat (Meek & Thomas, 2003; Barth et
al, 2005). God redovisningskvalitet anses vara redovisning som ar “true and fair”,
med andra ord en redovisning som ger en rittvisande bild av verkligheten. Dock &r
redovisningsreglerna generellt sett relativt strama angaende vad och hur foretagen ska
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komma fram till det verkliga vdrdet (Smith, 2000). Dessutom é&r det ofta en tydlig
separation mellan beskattning och redovisning (Meek & Thomas, 2003; Barth et al,
2005), vilket medfor att de finansiella rapporterna i hogre grad blir bittre pd att
tillgodose marknadens informationskrav (Smith, 2000).

Lander som har en anglosaxisk tradition har generellt sett fler borsnoterade foretag
och foretagens kapital hdrstammar vanligtvis frdn aktiemarknaden och ddarmed fran
enskilda investerare. D& inte aktiedgare har tillgdng till foretagens interna information
ar de till stor del hdnvisade till de externa finansiella rapporterna for att erhélla
information (Smith, 2000). Det har medfort att redovisningsreglerna ofta é&r
upprittade for att tillgodose upplysningskravet fran aktiedgare (Meek & Thomas,
2003; Barth et al, 2005). Dessutom &r reglerna utformade for att skydda aktieéigarnas
rittigheter. Sammantaget innebér det att informationsasymmetrin som finns mellan
foretag och aktiedgare minskar da redovisningsreglerna bade har en hog
acceptansniva hos praktiker och forsoker tillfredstilla kraven fran aktiedgarna (Barth
et al, 2005).

I de ldnder som foljer den kontinentala redovisningsmodellen har staten och bankerna
haft ett stort inflytande pd redovisningen (Smith, 2000). De har landerna har ocksa
oftast ett bankorienterat system (Ali & Hwang, 2000). Foretagen har som regel
relativt f4 dgare (Smith, 2000) och det innebér att intressenterna har mdjlighet att
kommunicera direkt med foretagen, vilket resulterar i ett lagre behov av utforliga
upplysningar (Chang, 2000). Enligt Barth et al (2005) innebér ”code law” modellen
fler intressenter, sasom staten, banker, anstillda och foretagsledningar. Ett hogre
resultat medfor ddrmed 6kade Ioner till anstillda, 6kad bonus till ledningen, mer skatt
till staten och storre utdelning till aktiefigarna.

Redovisningsreglerna i de kontinentala ldnderna 4r framstédllda av statliga
organisationer och r ofta sammankopplad med beskattning (Meek & Thomas, 2003).
De ar dven utformade for att skydda borgenérerna, vilket medfor att reglerna &r
fokuserade pa forsiktig redovisning. Borgenérer har ett starkt intresse av att foretag ej
overvirderar sina tillgdngar samt undervarderar sina skulder och ddrmed skapar en
falsk bild av sin formogenhetssituation och resultatutveckling (Smith, 2000).

Flera lander med kontinental tradition har bdrjat anamma den anglosaxiska
traditionen vilket beror pa att foretag blir allt mer multinationella och noteras pé flera
borser. Vidare har Storbritanniens intrdde i den Europiska Unionen, den
internationella harmoniseringen av redovisningsreglerna och den senare tidens starka
tillvaxt av finansiella instrument bidragit till den har utvecklingen (Smith, 2000).

Studien som Ali och Hwang (2000) utférde visade att relevansen ar ligre for den
kontinentala modellen &n f6r den anglosaxiska modellen. De anser att relevansen i de
finansiella rapporterna paverkas negativt da statliga organisationer utformar reglerna i
stéllet for redovisningsprofessioner. En orsak &r att statliga organisationer framstéller
regler med ett syfte att tillfredstdlla statliga behov, sdsom underlag for skatt och
samstdimmighet med politiska intressen. Leuz (2003) menar dven att redovisning i
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kontinentala lédnder inte ar lika tillforlitlig d& den i hogre grad kan utsittas for
“earnings management”.

3.4.3 Resultatorienterat och balansorienterat synsatt

Det gér att urskilja olika inriktningar i1 redovisningen beroende av vilken del som far
storst fokus i1 de finansiella rapporterna. Traditionellt sett har det resultatorienterade
synséttet varit vanligast, vilket har medfort att resultatrdkningen har varit den centrala
rapporten. Matchnings- och realisationsprincipen har dédrmed blivit vedertagna
redovisningsprinciper dd de har en stark koppling till kostnader samt intdkter och
anvénds for att ge en god avspegling av foretaget genom resultatrdkningen (Falkman,
2004).

Vid en balansorienterad redovisning ldggs istéllet storre fokus pd balansrdkningen
och dirmed pa vérderingen av tillgdngar och skulder (Kohlbeck & Warfield, 2005;
Falkman, 2004). Den hér redovisningsmodellen innebar att tillgangar och skulder ofta
ska vérderas till sina verkliga virden och att fordndringarna ska redovisas som
intékter eller kostnader i resultatrdkningen. Nar de har vardeforandringarna avspeglas
1 resultatrdkningen medfor det en 6kad volatilitet 1 resultatet. Den 0kade volatiliteten
kan leda till att kvaliteten for det redovisade resultatet minskar (Kohlbeck &
Warfield, 2005). Ashbaugh och Pincus (2001) samt Barth et al (2005) anser daremot
att volatiliteten inte behdver innebéra en liagre kvalitet pa redovisningen trots att ett
jamnare redovisat resultat kan leda till att det blir lattare att forutspa ett framtida
resultat. Det jdmna redovisade resultatet kan vara utkomsten av att ett foretag har ett
incitament att uppvisa ett visst resultat over en tidsperiod eller att de foredrar att
redovisa ett utjamnat resultat (Ashbaugh & Pincus, 2001; Barth et al, 2005).

3.4.4 Beskattningssystemets betydelse

Dé beskattningslagar frimst paverkas av politiska, sociala samt ekonomiska motiv
och inte ser till investerarnas behov, anser Ali och Hwang (2000) att relevansen for
de redovisade siffrorna blir ldgre ndr redovisningen &r sammankopplad med
beskattning. Det kan exempelvis bero pa att anvindandet av verkliga virden minskar
ndr den finansiella redovisningen har en stark koppling till beskattning (Peill, 2000).
Dessutom dr det stor risk att foretag konsekvent forsoker redovisa ett lagre resultat
for att f4 betala mindre i skatt, vilket dven paverkar relevansen negativt (Ali &
Hwang, 2000).

Bartov et al (2002) anser att incitament, sdsom att minimera resultatet for att erhélla
lagre skattekostnader och mojligheter att reducera volatiliteten 1 resultatet, &r storre 1
de kontinentala ldnderna. Det hér blir patagligt i de lander som har progressiv skatt
och i de ldnder didr det finns mojligheter att jimna ut resultatet med hjilp av
obeskattade reserver, vilket medfor senareliggning av skattebetalningar.

3.5 Redovisning i Sverige

Enligt Smith (2002) har Sverige historiskt sett tillhort den kontinentala traditionen
och redovisningen har varit inriktad pa att tillgodose statens skatteintresse och
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borgenirernas krav. Aven undersdkningen som Ali och Hwang (2000) utforde dir de
analyserade finansiell information frdn sexton linder mellan &ren 1985 till 1995
klassificerade svensk redovisning som kontinental.

Flera studier framhaller att redovisningsreglerna i Sverige dr starkt kopplade till
lagsystemet och da framforallt skattelagarna (Peill, 2000; Smith, 2000; Ali & Hwang,
2000). D4 foretag ska redovisa samma vérden i de finansiella rapporterna som i
deklarationen motiverar det foretag att redovisa ldgre viarden for att erhalla lagre
skattekostnader (Smith, 2000). Aven Peill (2000) belyser att svenska foretag har
incitament att minska resultatet genom anviandandet av obeskattade reserver eftersom
det mojliggdr en senareldggning av skattekostnaderna.

Att stor hénsyn tas till borgendrernas intressen medfor att redovisningsreglerna
foresprikar forsiktig redovisning for att minska mojligheten att foretag ska kunna
visa en mer fordelaktig situation &n verkligheten (Smith, 2000). Artsberg (1993)
anser att traditionellt sett har foOrsiktighetsprincipen dominerat i1 svenska
redovisningsregler men att principens betydelse allt mer minskar. I mitten av
attiotalet borjade matchningsprincipen att diskuteras och 1 slutet av artiondet
forklarade FAR att den hér principen var lika acceptabel som forsiktighetsprincipen.
Att  matchningsprincipen  erholl  storre  betydelse  forklaras med  att
redovisningsprofessionen 1 Sverige fick storre inflytande 1 kombination med
internationella influenser. Artsberg (1993) belyser att Sverige i borjan av nittiotalet
hade tvd dominerande krafter som péverkade utvecklingen av redovisningsreglerna,
dels de inhemska lagarna och dels den internationella utvecklingen. Det bor dock
papekas att internationaliseringen inte nddvindigtvis leder till regler som har sin
grund i den anglosaxiska inriktningen.

Peill (2000) anser att svensk redovisning har blivit mer internationell bland annat
genom att fjirde och sjunde EU-direktiven har implementerats, vilka ligger till grund
for den svenska Aarsredovisningslagen. Aven Smith (2000) klarligger att
redovisningen i Sverige har fordndrats exempelvis genom att redovisningsradets
rekommendationer utgér fran IASB:s standarder. Vidare menar han att redovisningen
alltmer frikopplats fran beskattning dd obeskattade reserver ej lingre ar tillatet i
koncernredovisningen och att det kan anses som troligt att det i framtiden dven
kommer att avskaffas for enskilda bolag. Det har redan blivit mindre fordelaktigt att
gora avsittningar till periodiseringsfond for juridiska personer, da avsittningarna
rantebelagts fran den forsta januari ar 2005 (Regeringens proposition 05:38, 2004).
En ytterligare fordndring som sker pa grund av influenser frdn IASB:s regelverk dr en
forskjutning inom svensk redovisning fran att ha varit resultatorienterad till att bli
balansorienterad (Falkman, 2004).

En studie baserad péd fOretagsinformation fran 1990-talet kategoriserar svensk
redovisning som marknadsorienterad (Demirguc-Kunt och Levine, 2004). Som en
foljd av den hidr fordndringsprocessen dr det i dagsldget svart att avgora vilken
inriktning Sverige tillhor.
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3.6 Redovisning i enlighet med IFRS

Enligt Ashbaugh och Olsson (2002) foljer IASB:s regelverk i huvuddrag den
anglosaxiska modellen. Aven Bartov et al (2002) anser att IFRS har utvecklats i en
miljo som Overensstimmer med den anglosaxiska, sisom att kapitalet hdrstammar
fran aktiemarknaden, den privata sektorn har stort inflytande och att
redovisningsreglerna inte dr sammankopplade med beskattning. Flera studier
indikerar att IFRS har ett aktiedgarperspektiv, da regelverkets fokus ligger pa att
generera relevant information som nuvarande samt framtida potentiella aktiedgare
kan anvéinda for att bestimma ett foretags viarde (Bartov et al, 2002; Ashbaugh &
Olsson, 2002; Barth et al, 2005).

Tva studier (Barth et al, 2005; Ashbaugh & Pincus, 2001) som har analyserat IFRS:s
betydelse for redovisningskvaliteten har bada pekat pé att redovisning i enlighet med
IFRS leder till en hogre kvalitet pa de finansiella rapporterna i1 jamforelse med lokala
redovisningsregler. Barth et al (2005) belyser att redovisningen blir mer relevant och
att foretag far svarare att utjdmna resultatet samt att IFRS minskar mojligheten att
styra det redovisade resultatet till en viss nivd. Aven Ashbaugh och Pincus (2001)
menar att IFRS innebédr en minskad méjlighet for “earnings management”, vilket
dérmed skulle medfora att analytiker bittre kan forutspa framtida resultat.

IASC:s forestillningsram” bygger pé att relevansen i de finansiella rapporterna ska
vara hog men den grundliggande tanken accepteras inte av alla
redovisningsinriktningar. I de regioner didr kraven pa informationen frin de
finansiella rapporterna ar laga tenderar redovisningen ocksa att vara mindre relevant
(Ali & Hwang, 2000).

I dagsldget finns det motstridigheter angdende det balansorienterade och
resultatorienterade synséttet inom IASB:s regelverk. Ett tydligt exempel géller
intékter, dir forestéllningsramen anger att intdkter dr beroende av de fordndringar
som sker i balansrdkningen medan IAS 18 definierar intdkter som oberoende
variabler (IFRS/IAS, 2005). Det hir betyder att foOrestdllningsramen har ett
balansrakningsperspektiv till skillnad mot standarden som é&r resultatorienterad.
Falkman (2004) anser att det héller pa att ske en forskjutning inom [ASB:s ramverk
till att bli mer balansorienterat, vilket ar ett resultat av samarbetet mellan IASB och
FASB.

3.7 Liknande studier i andra lander

P& senare tid har det gjorts manga studier som kartligger effekterna frén
implementeringen av IFRS och som utreder huruvida kvaliteten pa det redovisade
materialet forandrats. Méanga studier &r inriktade mot ldnder som innan Overgéngen
tillimpade en redovisningsinriktning som skiljer sig frdn IFRS pa flera
grundldggande sitt. De hér studierna &r ofta utférda i ldnder som antas ha en relativt
lag kvalitet pad redovisningen vilket medfor att effekten av Gvergingen till IFRS

*Numer IASB:s forestéllningsram
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forvéntas bli stor. En studie utford av Hung och Subramanyam (2004) jamforde atta
foretag i Tyskand som sjdlvmant rapporterar enligt bade IFRS och tyska
redovisningsregler. Deras slutsats pekar pé att relevansen for eget kapital okar vid
tillimpning av IFRS men att relevansen for resultatet inte paverkas. Didremot finner
Bartov et al (2002) att relevansen for resultatet ar storre vid rapportering enligt IFRS 1
jamforelse med rapportering enligt tyska regler. Ytterligare en studie som jamfor
tyska redovisningsregler med IFRS dr genomford av Leuz och Verrecchia (2000) och
slutsatsen ar att tyska foretag som tillimpar IFRS ldmnar mycket fler upplysningar
vilket gynnar aktiedgarna. I Schweiz har Babalyan (2001) gjort en studie och funnit
att tillimpning av IFRS for schweiziska foretag inte behdver innebédra en hogre
relevans i den finansiella informationen i jimforelse med foretag som foljer inhemska
redovisningsregler. Street och Gray (2001) och Cairns (1999) forklarar studiers olika
resultat, i lander dar effekten pad forhand bedomts som stor, med en bristande
tillimpning hos de foretag som péstér sig folja IFRS.

Vidare har studier gjorts som har inriktat sig pa att undersoka skillnaderna mellan
IFRS och US GAAP, det vill séga tva redovisningsinriktningar som antas ha en hog
relevans. Aven bland de hir studierna ir slutsatserna ej entydiga. Nir Harris och
Muller (1999) undersokte utlindska foretag som var listade i USA och som &dven
rapporterade enligt IFRS erholl de ett blandat resultat vad géllde relevansen for de
redovisade siffrorna. Bartov et al (2002) kunde 1 sin studie urskilja en hdgre relevans
for det redovisade resultatet vid tillimpning av amerikanska redovisningsregler i
jamforelse med IFRS for tva specifika undergrupper; sma foretag och foretag som var
noterade pa Neuer Markt (borssegment for tillvaxtforetag i Tyskland). En studie av
Leuz (2003) som utreder informationsasymmetrin mellan tyska foretag som redovisar
enligt IFRS eller amerikanska redovisningsregler finner ingen skillnad beroende av
valt regelverk.

Utover studier for specifika ldnder har undersékningar av redovisningskvalitet gjorts
med jimforelser lander emellan. Barth et al (2005), som gjorde en undersokning som
inkluderade 23 ldnder, fann att kvaliteten pad redovisningen ar hogre for foretag som
tillimpar IFRS jamfort med de foretag som tillimpar landernas lokala regler. Studier
med fokus pd analytiker har ocksd genomforts. Ashbaugh och Pincus (2001)
anvinder ett urval pd 80 icke-amerikanska fOretag diar de utreder huruvida
tillimpning av IFRS paverkar analytikers formaga att uppritta korrekta prognoser.
Utfallet visar pa att efter implementeringen av IFRS har antalet felprognoser minskat.

Tidigare forskning har inte utmynnat i ett entydigt resultat da redovisningskvaliteten
vid tillimpning av IFRS har jamforts med den vid tillimpning av lokala
redovisningsregler. Det hér resultatet f4s oberoende av vilken redovisningsinriktning
I[FRS jamfors mot. Slutsatsen blir att huruvida IFRS dr overldgsen lokala
redovisningsregler vad géller kvaliteten pa redovisningen dr en dppen fraga (Barth et
al, 2005). Viktigt att papeka dr dock att alla tidigare studier undersokt sjélvvald
overging till IFRS vilket medfor ett problem da, som diskuterats tidigare, det kan
foreligga incitament bakom foretagens val att tillimpa IFRS.
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3.8 Slutsatser i studien The Implementation of IFRS in Europe
and Accounting Quality: The Case of Sweden

Studien indikerar att resultatet och det bokforde egna kapitlet tillsammans kan
forklara aktiepriset pa ett béttre sitt efter implementeringen av IFRS. Det hér
resultatet tolkas som en 6kning av redovisningskvaliteten i och med 6vergangen frén
svenska redovisningsregler till [IFRS (Paananen et al, 2005).

For den andra hypotesen finner forskarna att bade resultatet och det bokforda egna
kapitalet var for sig ocksd forklarar aktiepriset pad ett béttre satt efter
implementeringen av IFRS. Vidare utreds hur mycket de enskilda variablerna bokfort
eget kapital och resultatet kan forklara av aktiepriset da de testas tillsammans. Da
forklaringsgraden okade nir en ytterligare variabel adderades, bade géllande det egna
kapitalet och resultatet, betyder det att parametrarna bidrar med ytterligare
information. Dock var inte skillnaden signifikant och dirmed kan studien inte pavisa
en Okad forklaringsgrad vid inférandet av IFRS (Paananen et al, 2005).

Hypotes tre visar att nir immateriella tillgangar adderades till den forsta formeln sa
minskade determinationskoefficienten vid tillimpning av svenska redovisningsregler
medan den 6kade vid tillimpning av IFRS. Skillnaderna var dock sma men det kan
anda tyda pa att kvaliteten pa den redovisade informationen for foretag som har en
betydande andel immateriella tillgdngar 6kar vid inforandet av IFRS (Paananen et al,
2005). En sammanstéllning av utfallen fran de tre hypoteserna aterfinns i bilaga fyra.
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| det har kapitlet presenteras det empiriska material som erhallits genom att den data
som insamlats har bearbetats i statistikprogrammet SPSS. Hela resultatet fran
regressionerna finns i bilagorna fem till och med atta. Kapitlet ar indelat efter de tre
hypoteser som undersokningen bygger pa och resultatet askadliggors i tabellform.
Forklaring till de variabler som anvénds i tabellerna finns i bilaga ett. Motsvarande
resultat for studien “The Implementation of IFRS in Europe and Accounting Quality:
The Case of Sweden™ aterfinns i bilaga fyra.

4.1 Hypotes 1

For att utreda om Overgéngen fran svenska redovisningsregler till IFRS okar
kvaliteten pa den redovisade informationen fran ett aktiedgarperspektiv har foljande
formel formulerats:

(1) Pit=Bo+ Bi1 Eit + B2 BVEit + &t

Som belystes i metoden har information insamlats angdende respektive bolags
aktiepris, redovisade resultat (bade rorelseresultatet, OP och periodens resultat, NP)
och bokfort eget kapital. Bearbetningen i programmet SPSS, av virdena géllande
andra kvartalet ar 2004, resulterade i ett material som synliggdérs i bilaga fem.
Sammanstéllningen av bearbetningen presenteras i tabellen nedan.

Andra kvartalet 2004

Variabel Koefficient t-vérde p-véarde Justerad R®
Intercept 14,170 4,720 0,000

OoP 8,001 5,115 0,000

BVE 0,941 8,391 0,000 0,620
Intercept 14,149 4,628 0,000

NP 7,194 4,086 0,000

BVE 1,109 11,224 0,000 0,607

Tabell 2: Sammanstallning av utfallet fran formel ett fér ar 2004

Regressionen visade att bade bokfort eget kapital och redovisat resultat, oberoende av
om rdrelseresultatet eller periodens resultat anviandes, dr av betydelse for att forklara
aktiepriset. Betydelsen ar signifikant pd en 99,99-procentig niva da p-virdet ar
mindre an 0,001. Sammantaget visade regressionsanalysen att
determinationskoefficienten var 0,62 (géllande bokfort eget kapital och
rorelseresultat) respektive 0,607 (géllande bokfort eget kapital och periodens
resultat). Det betyder att 62 procent av aktiepriset forklaras av eget kapital och
rorelseresultatet, medan sambandet mellan aktiepriset och bokfort eget kapital samt
periodens resultat hade en nagot lagre forklaringsgrad (61 %).
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Aven for det andra kvartalet & 2005 indikerade bearbetningen i SPSS att de
oberoende variablerna, bade det egna kapitalet och resultatet, var av betydelse for
aktiepriset. Undersdkningen visade att det var fallet oavsett om rorelseresultatet eller
periodens resultat anvdndes. Precis som for ar 2004 var p-védrdet mindre &n 0,01,
vilket visar att betydelsen dr signifikant med 99 procent sikerhet. For ar 2005 var
determinationskoefficienten 0,745 respektive 0,697. Det innebér att 74,5 procent av
variation 1 aktiepriset kan forklaras av sambandet med bokfort eget kapital samt
rorelseresultatet. I de fall da periodens resultat anvénds 1 stillet for rorelseresultatet
blir forklaringsgraden ldgre. Det har dskadliggors i bilaga fem samt sammanfattas i
tabellen nedanfor.

Andra kvartalet 2005

Variabel Koefficient t-varde p-varde Justerad R’
Intercept 21,069 6,900 0,000

oP 14,174 10,242 0,000

BVE 0,881 8,809 0,000 0,745
Intercept 22,424 6,733 0,000

NP 10,979 6,965 0,000

BVE 1,184 12,028 0,000 0,697

Tabell 3: Sammanstallning av utfallet fran formel ett fér ar 2005

For att utreda om kvaliteten pad de redovisade siffrorna 6kat i och med
implementeringen av IFRS har determinationskoefficienten jimforts mellan &r 2004
och ar 2005. Regressionerna fran SPSS visar att determinationskoefficienten var lagre
ndr bolagen redovisade enligt de svenska redovisningsreglerna, ar 2004, i jimforelse
med nér de redovisade enligt IFRS, &r 2005. Det hdr askadliggdrs i nedanstadende
tabell.

Jamforelse av R? oP NP

Andra kvartalet 2004, R 0,620 0,607
Andra kvartalet 2005, R? 0,745 0,697
Skillnad -0,125 -0,090
Z-varde -2,210 -1,591
p-varde 0,013 0,056

Tabell 4: Jamforelse mellan &ren for formel ett

Vid anvindandet av rorelseresultat som grund for foretagets resultat Okade
determinationskoefficienten fran 0,620 till 0,745, vilket innebdr en skillnad pa 0,125.
For att se om skillnaden &r signifikant har ett Z-virde beriknats® och dérefter har ett
p-virde erhallits fran en normalfordelningstabell (Lee et al, 2000). Da p-vérdet ar
mindre @n 0,05 visar det att skillnaden &r signifikant pa en 95- procentig niva. Det hir

7= (R2 2004~ R? 2005) / \/(02 (R2 2004)F o’ (R2 2004)) ddr o*éren uppskattning baserad pad Cramers metod
(1987).
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betyder att med mer &n 95 procent sannolikhet har implementeringen av IFRS
medfort att relevansen for bade eget kapital samt rorelseresultatet har okat.
Determinationskoefficienten har dven Okat ndr periodens resultat har anvédnts som
grund for foretagets resultat. Okningen tyder pé att nir bolagen redovisar enligt IFRS
1 stillet for enligt svenska redovisningsregler medforde det en 6kad relevans for eget
kapital samt for periodens resultat. D4 okningen i1 det hér fallet dr ndgot mindre
resulterade det i ett hogre p-vdrde. Det hir medforde 1 sin tur att det inte gar att
statistiskt sékerstélla att 6kningen dr signifikant.

4.2 Hypotes 2

For att studera om Overgingen frin svenska redovisningsregler till IFRS péverkar
relevansen for bade resultatet och eget kapital pé ett positivt sitt har nedanstaende tre
formler anvénts:

(1) Pit=Bo+ P1 Eit+ B2 BVEi; + &it
(2) Pit=Bo+ P1 Eit t &it
(3) Pit=Bo+ B1 BVEi + it

For att kunna tillimpa de hédr formlerna har den insamlade informationen som ror
foretagens aktiepris, rorelseresultat, periodens resultat och det bokférda egna
kapitalet nyttjats. Efter regressionsanalyser 1 SPSS (se bilagorna fem till och med sju)
erholls determinationskoefficienterna for de olika formlerna och med hjélp av de hir
virdena i kombination med variansen kunde Z-virdet beriknas®. Utifran Z-virdet har
sedan p-vérdet erhallits genom en normalfordelningstabell (Lee et al, 2000).

Relevansen for bade bokfort eget kapital, rorelseresultat och periodens resultat har
okat for andra kvartalet & 2005 jimfort med andra kvartalet &r 2004, vilket
askadliggors 1 tabell fem. Vid undersékningarna med rorelseresultatet Okade
relevansen for resultatet fran 0,516 till 0,668 och nir periodens resultat testades 6kade
relevansen for resultatet fran 0,413 till 0,525. For bokfort eget kapital okade
relevansen fran 0,583 till 0,640. Huruvida de hér skillnaderna ar signifikanta varierar
mellan variablerna. Okningen for rorelseresultatets forklaringsgrad gar att sikerstilla
med 99 procent sannolikhet och motsvarande sannolikhet for periodens resultat &r 95
procent. Daremot dr okningen av determinationskoefficienten for det bokforda egna
kapitalet inte signifikant.

4 52 2 2 2 P 2 o2
Za]i’:VE; R E+BVE,2005'2R E.2005 - R® +ave,2004 + R% 2004 ) / V(67 * R® e4gvi,2005 ) * (67 * R? £ 2005)
+ (6" * R e+gve2004 ) T (07 * R £ 2004))

— D2 2 2 2 2 2
Zg=(R E+BVE 2005 - R BVE 2005~ R? +eve.2004 + R% ve 2004 ) / V(67 * R? £ave 2005 ) * (6°* R v 2005
)+ (02 * R g+gvE2004) T (cs2 * R” gve 2004)) dér o’ ér en uppskattning baserad pa Cramers metod (1987).
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Jamforelse av R? oP NP BVE
Andra kvartalet 2004, R? 0,516 0,413 0,583
Andra kvartalet 2005, R 0,668 0,525 0,640
Skillnad -0,152 -0,112 -0,057
Z-varde -2,687 -1,980 -1,008
p-varde 0,004 0,024 0,156

Tabell 5: Jamforelse mellan &ren for formel tva och tre

For &r 2004 har vi jimfort determinationskoefficienterna for formel ett med
determinationskoefficienterna for formel tva och tre, vilket sammanstillts i tabell sex.
Med den hér berdkningen undersoks hur mycket de enskilda variablerna bokfort eget
kapital, rorelseresultat och periodens resultat kan forklara av aktiepriset da de testas
tillsammans. Determinationskoefficienten foér formel ett, vid anvidndandet av
rorelseresultatet, antar ett virde pa 0,62. Genom att subtrahera
determinationskoefficienten fran formel tre (0,583) erhdlls hur mycket ytterligare
rorelseresultatet kan forklara av aktiepriset dé variabeln testas tillsammans med det
bokforda egna kapitalet. D& determinationskoefficienten ar storre vid formel ett &n
formel tre betyder det att rorelseresultatet bidrar med ytterligare information.
Skillnaden &r dock inte signifikant. Daremot gar det att statistiskt sdkerstélla att
bokfort eget kapital okar forklaringsgraden dd variabeln adderas till formel tva.

Jamforelse av R?,

andra kvartalet 2004 OP BVE NP BVE
R? vid formel 1 0,620 0,620 0,607 0,607
R? vid formel 2 0,516 0,413
R? vid formel 3 0,583 0,583

Skillnad 0,037 0,104 0,024 0,194
Z-varde 0,654 1,838 0,424 3,429
p-varde 0,258 0,033 0,337 0,001

Tabell 6: Jamforelse av formel ett med formel tv& och tre for &r 2004

Liknande undersokningar har gjorts for dr 2005 och en sammanfattning av utfallet
presenteras i tabell sju. D4 rorelseresultatet anvindes som grund for berékningarna
gér det endast att statistiskt sikerstélla den dokningen som resultatet bidrog med. Det
hér eftersom den ytterligare forklaringsgrad som bokfort eget kapital tillforde var
marginell. Nér istédllet periodens resultat anvéindes som grund for berdkningarna blev
forhallandet det motsatta. I det hir fallet var det den 6kande forklaringsgraden som
bokfort eget kapital bidrog med som var statistisk signifikant.
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Jamforelse av R?,

andra kvartalet 2005 oP BVE NP BVE

R? vid formel 1 0,745 0,745 0,697 0,697

R? vid formel 2 0,668 0,525

R? vid formel 3 0,640 0,640

Skillnad 0,105 0,077 0,057 0,220

Z-varde 1,856 1,361 1,008 3,041

p-varde 0,031 0,087 0,134 0,001

Tabell 7: Jamforelse av formel ett med formel tva och tre for ar 2005

Vidare utreddes om forklaringsgraden for de enskilda variablerna, i kombination med
varandra, 6kade i och med inférandet av IFRS. Det genomfordes genom en
jamforelse mellan aren av hur mycket ytterligare de enskilda variablerna bokfort eget
kapital, rorelseresultat och periodens resultat kunde forklara av aktiepriset da de
testades tillsammans. Med andra ord jamfordes den skillnad som uppstod ar 2004,
exempelvis 0,037 for rorelseresultatet, med den skillnad som uppkom ar 2005, for
rorelseresultatet 0,105. Resultatet har sammanstallts 1 tabellform.

Skillnad
Andra kvartalet Andra kvartalet mellan Z- p-
2004 Diff. 2005 Diff. |differenser | varde | varde

2 1 2 @ 2 1 2 @
BVE| Repve’’ - R*? Repve’” - RE?

0,620-0,516 0,104 0,745-0,668 0,077 0,027 -0,126 | 0,448

2 1 2 3 2 1 2 3
OP R E+BVE( I~ R BVE( ) R E+BVE( I R BVE( )

0,620-0,583 0,037 0,745-0,640 0,105 -0,068 0,308 | 0,378

BVE R2 E+BVE(1)_ R2 E(2) R2 E+BVE(1)_ R2 E(Z)
0,607-0,413  |0,194| 0,697-0525 | 0,220 | -0,026 | 0,128 | 0,448

NP |R®gave” - R%pve? R eravel - R pve®

0,607-0,583 0,024 0,697-0,640 0,057 -0,033 0,150 | 0,440
Tabell 8: Jamforelse av differenser for &r 2004 och ar 2005

Som gér att utldsa av tabellen Okar relevansen for rorelseresultatet fran 0,037 till
0,105 och for periodens resultat fran 0,024 till 0,057. Det hér tyder pa att relevansen
for foretagens resultat har 6kat i och med IFRS, inte bara d& den testas separat, utan
dven da resultatet kombineras med det egna kapitalet. Vad géller det bokférda egna
kapitalet dr utvecklingen i den ytterligare relevansen olika beroende av om det egna
kapitalet kombineras med rorelseresultatet eller med periodens resultat.

Da skillnaderna mellan differenserna, som uppkommit vid implementeringen av
IFRS, endast dr smé gar det inte att statistisk sdkerstélla forandringen. Risken for att
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det hér forehallandet &r en konsekvens av en slumpmissig variation ligger mellan 38
och 45 procent.

4.3 Hypotes 3

Den tredje hypotesen som utreder om dvergangen fran svenska redovisningsregler till
IFRS okar kvaliteten pa redovisad information i synnerhet for foretag som har en
betydande andel immateriella tillgangar har testats genom f6ljande formler:

(1) Pit=Bo+ Bi1 Eit+ B2 BVEit + &it
( 4 ) Pi= BO"‘ Bl Ei+ [32 BVE; + [33 TA; + €

Den ytterligare data som behdvdes insamlas for att kunna berdkna formel fyra var hur
stor andel av foretagets anldggningstillgangar som var immateriella. Utfallet fran
regressionsanalyserna aterfinns i bilagorna fem och atta samt sammanstills i tabell
nio. Resultatet fran ar 2004 visar att det bokforda egna kapitalet och foretagens
resultat, bade rorelseresultatet och periodens resultat, har en positiv korrelation med
aktiepriset. Dessutom &r p-virdena mindre &n 0,01, vilket innebér att sambandet
mellan de redovisade vérdena och priset &r statistiskt signifikant. Ddremot visar
undersokningen att en hogre andel immateriella tillgangar péverkar aktiepriset
negativt, men eftersom p-vérdet antar ett hogt virde gar det inte att statistiskt
sakerstélla det hir sambandet.

Andra kvartalet 2004

Variabel Koefficient t-varde p-varde Justerad R’
Intercept 14,987 4,649 0,000

OP 5,415 3,263 0,001

BVE 1,012 8,295 0,000

IA -0,948 -0,619 0,537 0,589
Intercept 14,933 4,640 0,000

NP 6,305 3,351 0,001

BVE 1,084 10,436 0,000

IA -0,958 -0,626 0,532 0,590

Tabell 9: Sammanstallning av utfallet fran formel fyra for ar 2004

Néar  hénsyn 4dven tas till andelen  immateriella  tillgdngar  fér
determinationskoefficienten ett viarde pa 0,589, nidr rorelseresultatet anvénds, och
0,590, vid anvédndning av periodens resultat. Det hdr kan jamforas med de
determinationskoefficienter som formel ett resulterade i, vilket askadliggors i tabell
tio. Till skillnad fran den hir formeln undersokte formel ett endast korrelationen
mellan aktiepriset och det bokforda egna kapitalet samt foretagets resultat.
Jamforelsen visar att determinationskoefficienten minskar en aning ndr andelen
immateriella tillgdngar beaktas dd bolagen redovisar enligt de svenska
redovisningsreglerna, men skillnaderna &r dock inte signifikanta.
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Jamférelse av R?,
andra kvartalet 2004 oP NP
R? vid formel 1 0,620 0,607
R? vid formel 4 0,589 0,590
Skillnad 0,031 0,017
Z-varde 0,548 0,301
p-varde 0,291 0,382

Tabell 10: Jamforelse mellan formel ett och fyra for ar 2004

Resultatet fran regressionen av formel fyra fran ar 2005 visade att det bokférda egna
kapitalet och resultatet, bade rorelseresultatet och periodens resultat, hade en positiv
korrelation med aktiepriset. Emellertid var korrelation mellan andelen immateriella
tillgdngar och aktiepriset negativ, men det hdga p-vérdet visar att det hir sambandet
inte ar statistiskt signifikant vilket kan utldsas av tabellen nedan.

Andra kvartalet 2005

Variabel Koefficient t-varde p-varde Justerad R?
Intercept 26,512 5,453 0,000

OP 12,053 7,961 0,000

BVE 0,914 8,195 0,000

IA -19,153 -1,316 0,189 0,717
Intercept 27,131 5,283 0,000

NP 9,483 5,644 0,000

BVE 1,176 11,108 0,000

IA -18,431 -1,197 0,233 0,684

Tabell 11: Sammanstallning av utfallet fran formel fyra fér ar 2005

Vid redovisning enligt IFRS blir determinationskoefficienten for formel fyra 0,717,
da rorelseresultatet anvéndes, respektive 0,684 vid anvindning av periodens resultat.
Det hidr synliggors 1 tabell tolv. Genom att jimfora utfallen frdn formel fyra med
formel ett framkommer att determinationskoefficienten &r ldgre d& andelen
immateriella tillgdngar inkluderas i formeln. Skillnaden dr dock inte signifikant,
vilket medfor att risken att det hér forhallandet inte foreligger ar stor.

Jamforelse av R?,

andra kvartalet 2005 OP NP
R? vid formel 1 0,745 0,697
R? vid formel 4 0,717 0,684
Skillnad 0,028 0,013
Z-varde 0,495 0,230
p-varde 0,309 0,409

Tabell 12: Jamférelse mellan formel ett och fyra for ar 2005
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Bearbetningen av den data som insamlats visar att determinationskoefficienten okar
frén ar 2004 till ar 2005 oavsett om rorelseresultatet eller periodens resultat anvands
som grund for foretagets resultat. For att utreda om 6kningen ar tillrackligt stor for att
vara signifikant har ett Z-virde berdknats’ och utifrén det vérdet har ett p-virde
erhéllits frdn en normalfordelningstabell (Lee et al, 2000). P-vérdet visar att kningen
gdr att sdkerstélla med 95 procent sannolikhet.

Jamforelse av R? oP NP

Andra kvartalet 2004, R? 0,589 0,590
Andra kvartalet 2005, R? 0,717 0,684
Skillnad -0,128 -0,094
Z-varde -2,263 -1,662
p-varde 0,012 0,049

Tabell 13: Jamfdrelse mellan &ren for formel fyra

Sz= (R2 2004~ R? 2005) / \/(cs2 (R2 2004)F o’ (R2 2004)) ddr o%éren uppskattning baserad pad Cramers metod
(1987).
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5. Analys

| foljande kapitel gors en analys som bygger pa utfallet i empirin och som
aterkopplar till teorin. Kapitlets struktur bygger pa de hypoteser som syftar till att
besvara forskningsfragan.

5.1 Hypotes 1

Hur 6vergangen frdn svenska redovisningsregler till IFRS paverkar kvaliteten pa den
redovisade informationen frdn ett aktiedgareperspektiv har utretts genom
hypotesprovning. Den formel som testats for de tva kvartalen ser ut enligt f6ljande:

(1) Pit=Bo+ Bi1 Eit+ B2 BVEit + &it

Redovisningskvalitet for en aktie