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SAMMANDRAG

Titel: HOg redovisningskvalitet — Lagre risk och hdgre forvantningar?
Amne: Corporate Disclosure, Industrial and Financial Management

Rapportens syfte: Att undersoka eventuell samvariation mellan redovisningskvalitet
och betavarden, volatilitet, price/earnings samt price/sales.

Metod: Jamforelseanalys dar korrelationer har beraknats mellan finansiella matt och
resultaten utifran en bedémningsmodell fran konsultbolaget Kanton som vi anser
utgora en valid matning av redovisningskvalitet.

Dataunderlag: Finansiell data har hamtats fran Avanzas webbportal medan
resultaten fran Kantons granskning har nyttjats, vilken i sig utgor underlag for
utméarkelsen Arets bérsbolag som gors i samarbete med Aktiespararna.

Resultat: Vi finner inga signifikanta samband som ligger i linje med vara
ursprungliga fragestallningar. Det verkar dock finnas ett positivt variationssamband
mellan betavarde och redovisningskvalitet pa Mid Cap-listan.

Slutsatser: Analysen forkastar vara forvantade resultat och forutom matfel diskuterar
vi potentiella orsaker som exempelvis att investerare inte tar till sig all information,
att den avgorande informationen aterfinns i rakenskaperna eller att redovisningen
bestams till stor grad av kapitalagare. Det kan ocksa vara sa att mer information inte
alltid &r positivt.

Nyckelord: Disclosure, redovisningskvalitet, informationsasymmetri, risk, vardering
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1. INLEDNING

| det inledande kapitlet beskriver vi den bakgrundshistoria som ligger till grund for vart
amnesval och som beskriver en forandringsprocess i foretagsvarlden samtidigt som vi
visar hur forskningen pa omradet ser ut. Vidare for vi en diskussion kring
problemomradet for att sedan stélla upp tva fragestallningar samt forklarar syftet med
denna studie.

1.1 Bakgrundsbeskrivning

Ett foretag bestar av flera olika typer av resurser som tillsammans skapar varde i
form av intakter pa ett satt som inte skulle kunnat uppsta genom utnyttjande av enbart en
av dessa resurser. Hur mycket varde ett foretag skapar paverkar i sin tur vardet pa
foretaget i sig, det vill sdga det priset pa foretagets aktier om det handlas pa en reglerad
marknad. Traditionellt sett har det funnits ett fokus pa att vardera foretag genom att
bestamma vardet pad de kassafloden som foretagets materiella tillgangar genererar eller
vad tillgdngarna ar varda, sa kallad avkastningsvardering respektive substansvardering.
De materiella tillgangar som upptas i arsredovisningen har tidigare statt i fokus som den
vardeskapande resursen medan andra resurser sa som kunskap, natverk och
organisatoriska egenskaper funnits nagonstans i periferin. Anstallda har i stor grad varit
utbytbara i och med monotona arbetsmoment med laga inlarningstrosklar dar varken
omfattande utbildning eller sarskilda forkunskaper kréavts. | takt med att samhallet
utvecklats har dock tjanster blivit allt mer viktiga, inte enbart i form av tjansteféretag
utan dven arbetstagares kunskaper, ibland kallat know-how, har fatt trada fram bland
saval foretagsledare som externa analytiker. Synsattet pa manniskor har forandrats fran
att ha varit en mindre komplementér faktor till maskinernas produktion till att bli det
centrala i en organisation, vilket gor att vi kan anvanda nya tankesatt for att belysa och
analysera vad som utgor vérdet.

De sa kallade mjuka vérdena i ett foretag, det vill saga allt som inte tas med i
arsredovisningen men som antas utgora ett varde, far mer utrymme och diskussionen kan
forvantas fortsatta i framtiden. Att personalen i ett foretag utgor ett varde forstar vi men
det rader oenighet om var man ska satta gransen for vad som &r vardeskapande eller inte.
Flera begrepp har tagits fram i syfte att peka pa vad som kan vara vardefullt for ett
foretag dar man forsoker sérskilja icke-bokforda véarden och katalogisera dessa. Sarskilt
viktigt ar det i tjansteforetag som till stor del saknar materiella tillgangar som &r direkt
vardeskapande, till exempel en maskin eller ett fordon, dér produkten &r tjdnsten som
utfors och dar det materiella enbart ar till stdd for tjansteutforandet. Ett populért
samlingsbegrepp for detta ar intellektuellt kapital, och de modeller som tagits fram
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hjalper oss att forklara var véardena finns men de saknar matbarhet, det vill s&ga vi saknar
ett varderingsverktyg for de faktorer som pavisas i teorierna. Nar det galler foretags- och
aktievardering skulle det bli nastintill omgjligt att nagorlunda rattvisande uppskatta de
mjuka vérdena, inte bara for att det ar komplicerat utan &ven for att de &r Oppna for
subjektiva asikter som kan variera avsevart mellan olika bedémare. For en extern
analytiker blir detta om mojligt annu svarare utifran den knapphandiga informationen.
Trots att vissa foretag ar uppbyggda med stor andel mjuka varden rader det alltsa
osékerhet om hur detta bor hanteras och varderas kvantitativt, darfor finns det inte heller
nagra krav pa foretag att redovisa sadan information.

| takt med den fordndring vi sett har dven sattet foretagen redovisar sina
verksamheter genomgatt en utveckling dar mer information, 4n den som genom
redovisningsprinciper och lagstiftning ar obligatorisk, faktiskt tas upp i form av
exempelvis personalredovisning och miljéredovisning. Motiven till denna Okade
transparens kan variera och mer information underlattar generellt sett en vardering av
respektive foretag (Lang & Lundholm, 1996) dven om det kanske inte alls &r tanken. Det
ar dock osakert om denna typ av frivillig information paverkar det faktiska vérdet pa
foretaget eller om det enbart underlattar analytikernas arbete. Den frivilliga
redovisningen har en stark koppling till det intellektuella kapitalet da informationen
belyser detta, men det kan aven anvéndas i syfte att framhédva det man gor val, det vill
sdga man marknadsfor foretaget genom att informera till exempel om vilka framtida
investeringsplaner som existerar. | anglosaxisk litteratur talar man om disclosure, som
fritt Oversatt betyder ungeféar offentliggérande av information. Vi anvander i var studie
detta begrepp nagorlunda synonymt med redovisningskvalitet som i sig omfattar
mangden information men ocksa berér framstallningen av informationen som sadan. Med
begreppet frivillig redovisning som aterkommer i senare avsnitt, avses den redovisade
informationen utdver de obligatoriska rakenskaperna. Fradgan & om méangden av, eller
kvaliteten pa den informationen paverkar investerare pd ndgot satt. Detta sporsmal &r
utgangspunkten i var uppsats och behandlas mer ingaende i problemdiskussionen nedan.

1.2 Problemdiskussion

Att vardera ett foretag ar en komplex och svar process dar mycket information inte ar
tillganglig for den individuella investeraren. Ekonomisk teori h&vdar att investerare &ar
rationella utifran for honom eller henne kand information, men det &r dessférinnan upp
till den enskilde individen att tolka informationen och darigenom forutspa framtida
utveckling. Saledes blir vérdering av ett foretag, eller aktier i det, en hogst subjektiv
fraga. Vi finner det darfor intressant att se till denna typ av informations ekonomiska
paverkan, det vill sdga paverkan pa faktiska ekonomiska nyckeltal, om det nu finns en
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sadan. Ett av angreppssatten blir da att noggrant studera foretagen pa aktiemarknaden
kring tidpunkten da plétsligt denna extra information finns tillganglig, nadgonting som
kraver att informationen i sig har ett stort signalvarde, det vill séga att informationen ar
viktig for investerare och att den har formagan att paverka dennes beslut. Exempel pa
saddan typ av information &r finansiella resultat i form av rapporter, beslut om
aktieutdelning eller kungérande om nyemission i féretaget. Mycket av den information
som dyker upp kring de mjuka vérdena sa som personalredovisning, investeringshistorik
eller miljéredovisning far forhallandevis lite utrymme och kanske &r det sa att det inte ar
nagonting investerare lagger nagon vikt vid. Att da studera aktieutveckling over tid i
samband med ny information i hopp om att finna ett samband blir darmed extremt svart,
varvid vi viljer ett mer indirekt angreppssétt genom att studera skillnader i finansiella
matt och multiplar mellan foretag beroende pa vilken redovisningskvalitet de presenterar.

Att redovisa icke-obligatorisk information om sin verksamhet har naturligtvis
nackdelar, annars borde rimligtvis alla foretag gora det. En uppenbar anledning finner vi
ur ett konkurrensperspektiv och att mer tillganglig information om det egna foretaget
gynnar dess konkurrenter. Vi har dock inte hér i uppgift att utreda huruvida nackdelarna
ser ut, utan snarare om investerare beaktar denna typ av information. Skulle studien
uppvisa positivt resultat kan det tyda pa att fler foretag borde redovisa mer, men om
istallet resultatet &r negativt kan det innebéra att foretag som idag redovisar véldigt
mycket information bor reflektera 6ver motivet bakom detta.

Vi kommer inledningsvis att med utgangspunkt i allmént accepterade ekonomiska
teorier och tankegangar fran enskilda forfattare formulera ett antal fragestallningar kring
foretag med frivillig redovisning som vi senare i studien &mnar svara pa genom att
studera empiriskt material. For att fa en béattre bakgrundsbild inom dmnet har vi studerat
vetenskapliga artiklar och denna tidigare forskning handlar 6vervdgande om redovisning
av intellektuellt kapital sdval som okad grad av redovisningsinformation, men var studie
kommer, med tanke pa de matningssvarigheter som finns, behandla samband mellan ckad
redovisningskvalitet och investerares forvantningar liksom dessas uppfattning om risk.

1.2.1 Tidigare forskning

Mycket material har skrivits pa det omrade vi berér men i stor grad bestar
forskningen av anglosaxiska studier som inte behtéver avspegla den svenska marknaden
pa samma satt. Nedan presenterar vi kortfattat resultaten av de narliggande studierna som
genomforts och som vi for denna rapport anser utgora relevanta utgangspunkter. Det bor
dock poéngteras att vi inte kommer stédja vara argument pa denna forskning da en del av
det inte anses som generaliserbart och da mycket inte &r tillrackligt testat.
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Manga forfattare har berort problematiken kring de mjuka véardena, till exempel
betonar Shaikh (2004) i en artikel vikten av att finna konsensus nér det galler hur
intellektuellt kapital ska redovisas. Han gar till och med sa langt att han havdar att detta
ar den storsta utmaningen pa omradet genom att saga foljande:

“The biggest challenge by far is establishing a consensus about the need to report,
what to report and how to report it.”

Forfattaren beskriver aven att vi befinner oss i inledningsfasen av att hantera fragan
om hur intellektuellt kapital ska redovisas och att motiven bakom informationstung
redovisning savél som effekten av denna maste undersokas narmare. Vidare presenteras
ett flertal matt pa intellektuellt kapital, bland annat relationen mellan marknadsvarde och
bokfort varde samt Tobin’s Q-relation som vi dock inte kommer berdra i denna studie.

Leuz och Verrecchia (2000) har studerat effekterna vid inférandet av en ny
redovisningsstandard dar tyska foretag har jamforts med amerikanska. Man finner att
Okad grad av redovisad information leder till 1agre bid-ask-spridning (skillnad mellan
kop- och saljkurs) saval som storre omsattning pa foretagets aktie. Har har man valt att
korrigera for foretagsspecifika faktorer sa som till exempel storlek pa féretaget och
I6nsamhet, nagot som bor vara svart att gora utan att generera snedvridna resultat. Vidare
finner forfattarna ingen relation mellan aktievolatilitet och redovisningsstandard, en
slutsats som baseras pa ett litet urval och som Leuz och Verrecchia aven sjalva papekar.
Studien &r intressant for oss i och med att den ligger néra det vi sjalva &mnar undersoka.
Det bor dock namnas att forfattarna till denna artikel har studerat foretag i
foretagskulturer som skiljer sig fran den svenska och med redovisningsstandarder som
IAS och GAAP, vilket inte innebar att var studie nddvandigtvis behéver komma till
liknande slutsatser.

Healy, Hutton och Palepu (1998) drar slutsatsen att okad grad av redovisad
information paverkar aktiens vardeutveckling, likviditet samt andelen institutionella
investerare. | en vidareutveckling av det resonemang Healy et al for argumenterar Bushee
och Noe (2000) for en storre andel institutionella dgare med kort investeringshorisont
vilket leder till 6kad volatilitet i aktien. Detta resultat forefaller i enlighet med Healy et
als studie men star i motsatt forhallande till vad Leuz & Verrecchia kommit fram till
under samma ar, vilket gor att studiernas validitet och generaliserbarhet kan och bor
ifrdgaséttas.

Om vi istallet ser till redovisningens effekt pa foretagets kapitalkostnad héavdar
Sengupta (1998) att det finns ett negativt samband mellan kvaliteten pa
redovisningsinformation och kostnaden for foretagets lan genom att konkursrisken
beddms som l&gre nar denna typ av information finns tillganglig. Botosan (1997) finner i
sin studie ett samband mellan 6kad redovisningsinformation och l&gre kapitalkostnad for
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foretag som inte &r utsatta for omfattande analys sedan tidigare, daremot finner han inget
samband mellan de vélanalyserade foretagen géllande redovisning och kapitalkostnad.
Studien ar genomford inom en bransch och Gver ett ars tid vilket inte mojliggor en
generalisering, nagot som forfattaren dven papekar, men resultatet ar anda intressant for
var studie.

Forskningen pd omradet kan sammanfattas med ett antal hypoteser, daribland att
Okad redovisningsinformation leder till forandringar i aktievolatilitet, aktieomsattning
och institutionellt 4gande samt lagre kostnad for frammande kapital. Hypoteserna utgor
tillsammans med den teoretiska varldsbilden var utgangspunkt for de fragestallningar vi
presenterar nedan. Eftersom vi i var studie (pa grund av méatproblematik) har valt att inte
fokusera lika mycket pa& mangden av information som pa kvaliteten pa denna, laggs
tyngden i fragestillningarna pd hog redovisningskvalitet. Indirekt sa ingar
informationsméangd aven i de fall man studerar kvaliteten pa redovisningen eftersom hog
kvalitet ofta kommer genom 6kad grad av information i rapporterna.

De tidigare studierna har inte givit ndgra entydiga svar pa hur denna koppling mellan
redovisning och finansiell spekulation ser ut och detta bidrar till att amnet kanns
intressant att studera ndrmare. Ur ett investerarperspektiv anser vi det vara relevant att se
till redovisningens paverkan pa forhallandevis simpla variabler som finns tillgangliga for
institutionella placerare saval som for smasparare. Risk ar nagonting valdigt
grundlaggande som maste beaktas vid finansiella investeringar och foretagets formaga att
generera vinster, vilket forvantas av investerare, bestimmer pd lang sikt vilken
avkastning investeringen ger. Av denna anledning har vi bestamt oss for att formulera tva
fragestallningar som speglar foretagens agerande (genom redovisning) och investerares
uppfattningar kring detta (genom uppfattning om risk och spekulation om prestationer).

1.3 Fragestallningar

Kan hdg redovisningskvalitet innebara:

1. Uppfattning om lagre risk vid investering i foretaget?
2. Hogre forvantningar pa foretagets framtida prestationer?

1.4 Studiens syfte

Vi har inom ramen for denna rapport valt att studera svenska foretag och om hdog
redovisningskvalitet kan innebara en effekt pa investerares spekulationer och
uppfattningar kring investeringens risk och forvantningar pa foretagets framtida
prestationer. Saledes blir studiens syfte att undersoka huruvida varationssamband
foreligger mellan redovisningskvalitet och de tva dimensionerna risk samt forvantningar.
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1.5 Avgransningar

I undersokningen kommer vi enbart se till svenska foretag som ar noterade pa OMX
Stockholms Mid, Small och Large Cap-lista och Gver en period pa ett ar. Pa Small Cap
listan finns foretag som har ett marknadsvarde (borsvarde) pa upp till 150 miljoner euro,
Mid Cap-listan innehaller foretag med marknadsvarde mellan 150 miljoner euro och 1
miljard euro och pa Large Cap finner man de foretag som har ett marknadsvérde pa mer
an 1 miljard euro.

HOG REDOVISNINGSKVALITET — LAGRE RISK OCH HOGRE FORVANTNINGAR? 10
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2. METOD

| foljande kapitel motiverar vi vart val av metod, bade teoretisk saval som praktiskt, samt
beskriver vilken data vi anvant och hur vi genomfért studien. Vi diskuterar aven valet av
metod och belyser studiens svagheter.

2.1 Val av undersokningsmetod

Vid vetenskaplig forskning finns det flera olika angreppssatt att valja mellan och vid
valet ar det viktigt att se till sitt problem och vad man vill besvara. Inom saval
naturvetenskapen som samhallsvetenskapen ar det vanligt med ett deduktivt angreppssétt
da tanken ar att formulera teser utifran givna premisser (Ruane, 2006, s. 63). Motsatsen
blir induktion dar empiriskt material granskas, antingen i syfte att ge stod till eller att
forkasta en redan kénd hypotes (ibid).

Tillvagagangssattet i var studie praglas av ett induktivt forfarande dar var teoretiska
grund utgor de underliggande premisserna for fragestallningen. Utifran detta véljer vi att
studera empiriskt material i syfte att finna stod for de hypoteser som tidigare forskning
pekat pa. Ett alternativt satt att genomfora studien skulle vara genom kvalitativa
intervjuer med representanter fran aktieanalytikerkaren och féretagsvarderare men risken
blir d& att man missar beteendet fran alla typer av investerare och begréansar sig till
verksamma personer som kan ha riktlinjer och strategier for exempelvis fondférvaltning.
Vi vérderar dven de pedagogiska fordelarna med framtagandet av ”harddata™ da de enkelt
kan presenteras i statistiska figurer och diagram (Ejvegard, 1996). Kvantitativ analys
staller dock hdga krav pa noggrannhet i berakningar och att relevanta data anvands,
nagonting som kan forsvara studien och minska dess tillforlitlighet om inte noggrann
kontroll gors.

Vi stillde inledningsvis tva fragor som innebér att granska och sammanstélla
kvalitativ information genom arsredovisningar. For att jamféra méangden av
redovisningsinformation och innehallet i denna med finansiella data behover vi
kvantifiera informationen vi undersoker. Kvantitativ analys innebér att undersokningen
baseras pa likvardiga uppgifter som darmed ar jamforbara och kan uttryckas i siffror
(Esaiasson et al, 2003, s. 219). Uppgiften att omvandla kvalitativ data till kvantitativa
matt &r inte helt latt, och det ar inte heller nagot vi kommer gora sjalva i studien, utan vi
kommer istéllet anvénda en fordefinierad podngmodell som diskuteras i senare kapitel.
Trots métproblematiken i denna utmaning anser vi dock att den kvantitativa ansatsen &r
ett mer lampligt val &n den kvalitativa da vi vill undvika egna tolkningar. Diskussionen
kring studiens validitet kommer saledes handla om matmetoden snarare &n vara
subjektiva bedémningar.

HOG REDOVISNINGSKVALITET — LAGRE RISK OCH HOGRE FORVANTNINGAR? 11



HANDELSHOGSKOLAN VID GOTEBORGS UNIVERSITET

2.2 Innehallsanalys och jamforelseanalys

Med innehallsanalys menar vi i var studie granskningen av redovisningsdata, saval
kvalitativ. som kvantitativ, utdver den som enligt lag och vedertagna
redovisningsprinciper ar obligatoriska. Innehallsanalysen som praktisk metod &r en
utpraglad metod som passar vl in pa vart omrade med den kvantitativa ansatsen da den
utgor ett bra verktyg vid beskrivning av hur ofta nagonting férekommer och hur mycket
utrymme det far (Esaiasson et al, 2003, s. 219). Innehallet i finansiella rapporter kan ses
och bedomas utifran de bada tva aspekterna kvalitet och kvantitet, dar kvalitet omfattar
exempelvis framstéllning, laslighet och trovardighet medan vi med kvantitet menar
mangden information utéver det som &r obligatoriskt att rapportera. Bade kvantitet och
kvalitet ar intressanta att studera da bada kan kopplas ihop i ett storre sammanhang,
namligen informationsgivande till och kommunikation med investerare och kapitalagare.

I och med den begrénsade tidsplanen har vi valt att anvanda bedémningsmodellen
fran konsultforetaget Kanton som tillsammans med Aktiespararna arligen utser
utmarkelsen Arets borsbolag dar foretagets delarsrapporter, arsredovisning och
webbportal granskas. Poangséattningen publiceras och detta dr vart underlag som vi anser
utgor det basta matredskapet tillgangligt pa omradet redovisningskvalitet, dels for att den
i sig behandlar bade rapporternas kvantitet och kvalitet, dels for att den ar konkret i sitt
utférande. | tavlingen Arets borsbolag bedéms féretagens delarsrapporter, arsredovisning
och webbportal men vi kommer enbart se till de tva forstnamnda delmomenten da vi ser
internettjansterna som komplementara och inte bundna av nagra redovisningsregler.
Modellen presenteras i detalj i ndstkommande kapitel och en fullstandig beskrivning
finns bifogad som bilaga 7.1. Anvandandet av en redan existerande modell och dess
resultat tog vi beslut om sent under arbetets gang da vi battre insdg komplexiteten i
amnesvalet och att vi annars inte skulle kunna hélla rapportens tidsram. Under arbetets
gang skissade vi bade pa en egen bedémningsmodell saval som ett forsok till att gora
egna bedomningar utifrdn den existerande modellen men det framgick tydligt att detta
inte skulle leda till ett trovardigt resultat da vara forkunskaper inte var tillrackliga, sarskilt
i forhallande till ett finansiellt konsultbolag.

Sjalva jamforelsen sker genom att stélla foretagens poang fran delarsrapporter och
arsredovisning mot finansiella multiplar och matt for att antingen pavisa eller forkasta ett
korrelationssamband. En pavisad korrelation &r ett konstaterade att tva variabler
samvarierar, men utan att styrka kausalitetssamband, det vill sdga att den ena variabeln
bestammer den andra. Denna skillnad mellan samvariation och kausalitet ar viktig att
understryka da kausalanalyser behdver betydligt mer djupgaende analyser.
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Vi sarskiljer inte informationsvarden mellan delarsrapport och arsredovisning, och vi
forsoker heller inte bedéma dess respektive signalvarde utan later den viktning som
modellen visar forbli oférandrad.

2.3 Datainsamling

Vart dataunderlag utgors dels av finansiell data hamtade fran Avanza Banks
webbportal, dels av publicerade resultat fran Kantons undersokning som i sig utgor
underlaget for utmérkelsen Arets borsbolag. Datan frén Avanza tillhandahélls av
konsultforetaget Morningstar och definitioner presenteras i senare kapitel.

| och med att vi anvéander foretag fran samtliga branscher eliminerar vi i hog grad
ocksa konjunkturella olikheter mellan branscher. Tillférlitligheten i de underliggande
arsredovisningarna och delarsrapporterna anser vi vara hoga med tanke pa de krav som
stalls pa redovisningen saval som pa den granskande revisorn. Vidare diskussion om
tillforlitlighet foljer i senare avsnitt.

Vid litteratursokning har sokning skett via Goéteborgs universitets bibliotek och
ekonomiska artiklar har tagits fram med hjalp av databaserna JSTOR och Business
Source Premier (BSP) och genom att folja dessas referenser. Sokbegreppen har omfattat
bland annat disclosure, accounting och valuation.

2.3.1 Urval

Urvalet bestod inledningsvis av samtliga 255 foretag som vid tidpunkten for denna
studie var noterade pa OMX Stockholm Large, Mid samt Small Cap listor. Vi ser urvalets
storlek som tillrackligt for att kunna dra slutsatser om den svenska aktiemarknaden som
helhet da vara foretag, efter bortfallet vilket vi beskriver i nasta avsnitt, representerar den
storsta och viktigaste delen av den reglerade aktiehandeln. Det stora urvalet motiveras av
att foretagsvarlden och samhallet i dvrigt praglas av heterogena populationer, men i och
med de hoga krav som stalls pa borsforetagens redovisning och informationsgivande i
allménhet ar det var uppfattning att vi uppnar en tillrackligt homogen population att
studera trots att foretagen i sig ar unika (Ruane, 2006, s. 132-134).

2.3.2 Bortfall

Av de 255 foretag som fanns noterade pa OMX Stockholm foll 17 stycken bort da de
tillampade brutna rakenskapsar vilket innebar att information i form av arsredovisning
blir tillganglig vid en annan tidpunkt och vi tror detta skulle kunna utgéra en stérning.
Darefter foll 30 foretag som inte omfattades av Kantons granskning bort, manga pa grund
av utlandsbasering. Ytterligare fyra foretag plockades bort i urvalet da de uppvisade allt
for extrema data for att kunna anses som representativa.

HOG REDOVISNINGSKVALITET — LAGRE RISK OCH HOGRE FORVANTNINGAR? 13



HANDELSHOGSKOLAN VID GOTEBORGS UNIVERSITET

Totalt uteslots 51 foretag och kvar i urvalet fanns da 204 foretag vilket vi fortfarande
ansag utgora ett representativt och tillfredsstallande urval.

2.4 Statistisk undersokning

For att komma fram till svar pa de fragestallningar vi har presenterat ovan behover vi
hitta ett satt att analysera och jamfora den kvantifierade datan. Vi utgar fran en
forklarande undersokning dar man dmnar finna ett numeriskt samband (Dahmstrom,
2005, s. 18). Eftersom vi har valt ut en del av alla de féretag som finns listade
kénnetecknas undersokningen av en urvalsundersokning vilken hade varit en
totalundersokning om alla listade foretag hade ingatt (ibid, s. 63). Den insamlade datan
ké&nnetecknas av att det &r sekundérdata och dven den poangsattning som gjorts av
Kanton rdknas till sekunddrdata eftersom man har samlat in data som man sedan
poédngsatt och darefter publicerat den. En fordel med den sortens data &r att den &r
billigare att samla in och man kan darfor ha rad med ett storre urval (ibid, s. 116).

Nedan kommer vi underséka huruvida det, mellan ett antal olika variabler, rader ett
samband och for att ta reda pa det behdver man forst ta beslut om vilken metod man skall
anvanda sig av och vilket matt som skall anvandas for att visa huruvida det foreligger
samvariation eller inte.

Nar man arbetar med kvantitativa variabler & méatmetoden beroende av fordelningen
pa urvalet (Gunnarsson, 2006). Vid normalfoérdelning anvander man sig av parametriska
test, medan man vid en snedfdrdelning bor anvanda sig av icke parametriska test (ibid).
Ytterligare krav vid parametriska test ar att variansen i grupperna skall vara ungefér lika
stor. De parametriska testerna har en nagot storre kanslighet vilket gor att det lattare gar
att upptacka sma avvikelser mellan grupperna (ibid). Ett icke parametriskt test
kannetecknas av att det ar mindre kansligt, men att det aven stéller lagre krav pa
urvalsdatan (ibid). Eftersom vi vill uppnda sa hog kanslighet som mojligt i var
undersokning vill vi, s langt det ar majligt, anvanda oss av parametriska tester, men det
beror som sagt pa hur de olika grupperna ser ut.

For att mata samband mellan grupperna finns tva olika metoder som passar var
dataméangd, Pearsons Kkorrelation (Pearson’s R) samt Spearmans rangkorrelation
(Gunnarsson, 2003). Vid matningar dar bada grupperna &r normalfordelade passar
Pearson bast och Spearman ar mest lamplig da en av grupperna ar snedférdelad (ibid).
Den stora skillnaden &r att Spearmanmaétningen ar av icke parametrisk natur och Pearson
ar parametrisk vilket gér den senare nagot mer kanslig.

Vid tester av vara grupper visade det sig att samtliga féljer normalféredelningen (se
bilaga 7.2) och vi kommer sdledes anvanda oss av Pearsons korrelation vid
sambandstesterna. Korrelationskoefficientens vérde visar pa ett statistiskt samband da det
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ligger mellan — 1 och 1 déar vardet — 1 visar pa ett fullstandigt negativt samband och 1 ett
fullstandigt positivt (Eliasson, 2006, s. 121). Ett positivt samband betyder i var
undersdkning att hogre grad av redovisningskvalitet kan innebéra lagre risk och hogre
forvantningar pa foretaget medan ett negativt samband inte ger stod till fragan om
investerare tar hansyn till kvalitet och mangd pé redovisningen. Aterigen &r det vart att
papeka att samvariation, det vill sdga korrelation, inte implicit antyder kausalsamband
mellan de tva variablerna.

Pearson’s R raknas pa foljande sétt (b = regressionskoefficient, s = standardavvikelse
for respektive variabel):

5.%’

r=hb=—
Sy

De variabler vi anvénder oss av for att finna eventuell samvariation ar féljande;

* Redovisningskvalitet — Beta

* Redovisningskvalitet — VVolatilitet
* Redovisningskvalitet — P/E

* Redovisningskvalitet — P/S

For att veta om resultatet vi far ar anvandbart eller inte anvander vi oss av
signifikansnivaer vilka ar matt pa huruvida resultatet ar statistiskt sakerstallt eller inte.
Det betecknas i var uppsats med o (alpha) dér ett lagt virde visar pa att resultatet ar
relevant. Alfavardet dr en spegelbild av “sdkerheten” i den statistiska undersokningen dér
alfavarden pa exempelvis 0,1 eller 0,01 representerar 90 procent respektive 99 procents
sannolikhet att resultatet inte beror pa slumpfel. Vi har vid berdkningarna latit SPSS
bestaimma signifikansnivaerna eftersom lagre nivaer kan behdvas for att generera ett
tolkningsbart resultat, men vi anser att ett alfavarde hogre &n 0,05 inte ger oss mojlighet
att dra tillrackligt understédda slutsatser. Kérningarna kommer som sagt att generera ett
resultat som innebér korrelationskoefficienter mellan — 1 och 1, givet en signifikans
(alfavardet), och dessa presenteras i kapitel fyra uppdelade pa de tre aktielistorna Large,
Mid och Small Cap.

2.5 Diskussion kring metodval

Det dr viktigt att komma ihag att en skrift, oavsett syfte och hur den framstélls, bor
kritiseras utifran de argument som fors och giltigheten i de underliggande antaganden
som godrs. Precis som vi kritiskt granskar tidigare forskning och underliggande teorier ska
vi inte glomma bort att kritisera vart eget arbete, for utan sjalvkritik nar vi inte
vetenskaplig konsensus utan bidrar istéllet till dogmatiska synsétt som missgynnar den
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akademiska framstallningen. Daremot &r inte malet att na fram till ett resultat som alla ar
overens om, vi som forfattare gar in med en tanke, gar ut med en annan och méts av flera
andra. Vi presenterar i nedanstaende tva avsnitt var syn pa studiens tillforlitlighet.

2.5.1 Reliabilitet

Vetenskapliga skrifter skiljer sig fran andra skrifter pa flera satt da den vetenskapliga
skriften ska formedla en eller flera slutsatser med en s& hdog tillforlitlighet som majligt.
Detta leder till att hoga krav stills pd oss som forfattare att uppna sarskilda
sanningskriterier och det forsta kravet &r att sakerstalla en hog reliabilitet. Reliabilitet
innebar att vi far samma resultat vid aterupprepad métning, sdvida det inte skett nagon
forandring i det vi méter (Ruane, 2006, s. 83). FOr att underlatta de berdkningar som varit
nodvandiga har vi anvént oss av Microsoft Excel samtidigt som vi noggrant granskat vara
formler och inmatningar. De statistiska berdkningarna har skett med hjélp av SPSS 16.
Uppdelningen av datainsamling har gjorts utifran de olika datatyperna och inte utifran
undersdkningsenheterna vilket mer eller mindre garanterar kontinuitet i det momentet.

Att testa reliabiliteten ar vanligt bland till exempel enkatundersokningar (Ejvegard,
2006, s. 68) dar urvalet ar mycket litet i forhallande till totalpopulationen. | var studie
redovisar vi samtliga data som anvands och da dessa inte kan skifta, till skillnad mot till
exempel konsumentbeteende, finns det ingen anledning till att testa studiens reliabilitet.
Det enda séattet att gora detta pa skulle vara att genomfora flera studier pa samma objekt
fast under olika tidsperioder, nagot som ar alltfor tidskravande.

2.5.2 Validitet

Om vi anser reliabiliteten som tillracklig blir istallet validiteten en storre fraga.
Validitet innebéar att man faktiskt mater det som matas skall (Ejvegard, 2006, s. 69), med
andra ord att ratt matmetoder anvinds utifrdn relevant och “ritt” data. Vid matning av
okad redovisningskvalitet &r det var uppfattning att Kanton ar ett kompetent
konsultforetag for finansiell radgivning och att samarbetet med Aktiespararna innebér att
anvandbar information for institutionella investerare saval som smasparare beaktas i
granskningen. Vi hyser ocksa stor tillforlitlighet till modellen som sadan och vad den
avser att mata.

Nar det galler de 6vriga matten som vi anvander for att besvara vara fragestallningar
ar det dven har var uppfattning att vi erhaller hog validitet och att vi faktiskt genomfor
undersokningen med relevanta matt. Dock kommer vi diskutera eventuella méatproblem i
slutet av rapporten.
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3. TEORETISK REFERENSRAM

Har presenterar vi de teorier och tankebildningar som utgor forutsattningar for att var
studie ska vara relevant. Teorierna som tas upp ar valkanda inom den akademiska sfaren
och ar aven allmant accepterade som forklaringsmodeller pa flera omraden. Kapitlet
avslutas med en kortfattad beskrivning av Kantons bedomningsmodell och de finansiella
matt vi kommer anvanda oss av samt de viktigaste premisserna att ta med sig infor
fortsatt lasning.

3.1 Asymmetrisk information och Lemons-principen

Mycket av de ekonomiska teorierna som skrivits och publicerats har varit byggda pa
en rad antaganden om verkligheten som i sig inte &r applicerbara i realiteten, vilket inte
heller ar syftet. En forenklad teoretisk vérld utgér stommen i ekonomisk forskning dar
alla parametrar som inte ar subjekt for studien halls konstanta och pa stt isolerar den
onskade parametern vilket gor det mojligt att askadliggora effekter kring denna.

En faktor som man inte séllan vill exkludera i en teoretisk modell &r informationens
betydelse, vilket leder till ett antagande om fullstandig information fran alla inblandade
parter. Just denna faktor har tagits upp och teoretiserats av flertalet forfattare, bland de
forsta var Akerlof (1970) vid Berkeley, University of California, som konstaterade att
kopare och sdljare har olika méngd information om kvaliteten gallande produkten som
stélls ut for forsaljning. Som exempel anvande han marknaden for begagnade bilar dar
det hypotetiskt finns tva typer av bilar, de bra och de daliga. Séljaren, med mer
information tillganglig, kan naturligtvis gora en béattre uppskattning av kvaliteten pa hans
bil &n koparen kan. Kdparen, som kan antas vara riskavert, vet om att det finns en chans
att bilen han ar pa vag att kopa ir en dalig bil, si kallad lemon”, och prissitter foremalet
utifrdn den upplevda risken for just detta. Har uppstar en marknadsimperfektion i det
anseendet att séljaren vet vad han saljer medan kodparen inte vet vad han koper, vilket
leder till en prissattning som blir olik det teoretiska priset, det vill sdga det riktiga vérdet,
som skulle skett med fullstandig information hos bada parter. Detta bottnar i olika
uppfattningar om sannolikheterna for att bilen ar bra eller dalig, och de potentiella
koparna, som antas vara homogena i sina asikter och uppfattningar, kommer alla agera pa
likvardigt satt i denna typ av situation. Vidare papekar Akerlof att det inte enbart handlar
om uppfattningar rérande kvaliteten utan &ven koparens tilltro till séljaren. Det finns
sjalvklart en andel av séljarna som & medveten om foéremalets kvalitet men exkluderar
denna information vid prissattningen, det vill sdga koparen blir lurad. Koparen av ett
foremal ar ofta val medveten om risken for detta och prissatter utifran den uppfattade
risken.
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Eftersom bra bilar inte kan sérskiljas fran de daliga av kdparna kommer de bada
typerna saljas for samma pris, vilket leder till konsekvenser. Effekten som Akerlof
belyser &r att sdljaren av en begagnad bil aldrig kan fa ut det riktiga vardet (vid
fullstandig information) eller ens det forvantade vérdet (vid séljarens uppskattning om
kvaliteten), utan det som ligger till grund for priset blir képarnas uppskattning om
kvaliteten for marknaden som helhet, det vill sdga den genomsnittliga kvaliteten, vilken
ar mer pessimistisk.

Efter publicerandet av Akerlofs artikel har hypotesen om lemons-principen testats
empiriskt, bland annat av Bond (1982) vid Pennsylvania State University som undersokt
den amerikanska andrahandsmarknaden for pickup-trucks, som enligt forfattaren handlas
mer mellan privatpersoner och mer i begagnat skick &n pa bilmarknaden som helhet.
Enligt de resultat Bond redovisar fran en undersékning gjord av en underorganisation till
det amerikanska handelsdepartementet finner han inget empiriskt stod pa att marknaden
for begagnade pickups skulle vara en sa kallad lemons-marknad. Anledningen till fyndet,
eller brist pa fynd, tror han ligger i att de institutioner som Akerlof beskriver ar
utvecklade eller att kopare trots allt har tillgang till vital information som gor att
slutsatser kan dras om kvaliteten, till exempel fordonets matarstallning. Testet har
kritiserats av bland andra Pratt och Hoffer (1984) som hdvdar att man inte enbart kan se
till sannolikheter for reparationer pa fordonen utan ocksa kostnaden for dem, samt att
Bond inte gor korrekta avgransningar i sin studie for att identifiera lemons-marknaden.
Bond har papekat i en svarskommentar samma ar att modifieringar av hans test kan leda
till bias, och det rader saledes meningsskiljaktigheter kring testets reliabilitet.

Ytterligare en empirisk studie har genomforts och publicerats av Rosenman och
Wilson (1991) vid Washington State University respektive University of Oregon som
riktar in sig pa marknaden for korshar som &r uppdelad i olika submarknader beroende
(sorterade) pa korsbarens storlek samt en marknad for osorterade korsbar dar forfattarna
misstanker att ett lemons-problem foreligger da informationsasymmetrin kan antas vara
storre for osorterade partier. Resultatet av studien ar dock dven har negativt, och utifran
datan utlaser forfattarna snarare det motsatta forhallandet, det vill sdga att konsumenter
betalar mer fOr osorterade korshar. Forklaringen till detta kan enligt forfattarna vara
exempelvis motverkande institutioner som féregaende namnda studie ocksa berérde, eller
att konsumenter pa annat satt sa som ryktesspridning uppfattar kvaliteten som battre i
osorterade partier korsbér.

3.1.1 Signalteori

| diskussionen om asymmetrisk information mellan tva parter, saljare och kopare, har
fokus inte bara funnits pa problemet utan dven vilka medel som kan anvéandas for att
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minimera denna informationsasymmetri. En grundldggande idé kring detta &r signalteorin
som hévdar att man som séljarpart kan minska informationsasymmetrin genom att
signalera positiva budskap till marknaden pa olika satt.

Michael Spence (1976) vid Harvard University urskiljer tva olika typer av signaler,
dels de som utgdrs av vad han kallar contingent contracts, vilket pa ett ungefar betyder
“aterhdllsamma kontrakt”, och dels de han bendmner exogenously costly signals. De
forstnamnda utgor ingen faktiskt kostnad utan signalen utgors av saljarens medvetna val
av exempelvis pris eller villkor. Ett exempel pa en sadan signal &ar forsakringspremien
vilken ger en indikation pa ersattningsnivan som kan komma att utga — billig premie, Iag
ersattning. De sistndmnda utgor istallet en faktisk kostnad for att framkalla signalen, till
exempel sponsring, pengar till valgérande dndamal eller utforliga arsredovisningar. Det
ar uppenbart att detta leder oss in pa amnet marknadsforing men det ar inte tanken.

Signalteorin kan dven ses som ett medel rérande investor relations-strategier, nagot
som Narayanan et al (2000) ber6r i sin studie om disclosure kring R&D. Resultaten pekar
pa att nar informationsasymmetrin 4 hdg tenderar investerare  soka
bekraftelseinformation (validation) hos externa kallor, vilket for foretaget kanske inte ar
onskvart. Forfattarna papekar dven att investerare vager foretagets deklarerade mal
gentemot vad de anser vara foretagets kapacitet att forverkliga dessa, nagonting som
paverkas delvis av information som foretaget i sig kommunicerar. Att disclosure generellt
sett har ett signalvarde och darmed paverkar investerare kan man antyda ur foljande:

”We contribute to this emerging literature (strategic management, var anmarkning)
by presenting evidence that an investor communications strategy of managing the details
of the information made available to investors, under appropriate industry/firm
conditions, is an important determinant of investor responses.”

3.2 Effektiva marknadshypotesen

En gemensam svarighet for alla investerare som agerar pa en kapitalmarknad &r att
veta om priset pa den tankta investeringen &r det ratta. | de fall man betalar for mycket for
en viss tillgang kan forluster uppsta till f6ljd av en eventuell kursnedgang. I det motsatta
fallet ar priset for 1agt vilket kan leda till kapitalvinster. P4 marknader dar priset pa en
tillgdng &r “det ritta” och ddr investerare inte kan gora arbitragevinster aterfinns
marknadseffektivitet. Med arbitragevinster menas vinster som uppstar pa grund av
tillfalliga marknadsimperfektioner och som ger riskfri avkastning, men som upptécks
snabbt och forsvinner lika fort som en foljd av att imperfektionen utnyttjas och priserna
justeras darefter. Det bakomliggande antagandet ar att priset pa tillgangen alltid
reflekteras av den tillgangliga informationen pa en marknad (Arnold, 2002, s. 604).
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Eugene Fama ar kand for att ha definierat begreppet och i en artikel fran 1970 skriver
han:

“A market in which prices always ’fully reflect’ available information is called
efficient’”.

Teorin menar inte att investerare kan forutspa det framtida priset eftersom nyheter
om foretag inte ar forutsagbara, det ar alltsd endast ny information som leder till en
justering av priset. Marknadseffektivitet betyder inte heller att investerare vet exakt vilket
det teoretiskt korrekta priset &r, utan det d&r tillgodogorandet av den tillgangliga
informationen som aterspeglas som en forandring av priset pa tillgangen (ibid).

Det finns tre olika typer av effektivitet enligt Arnold:

i. Operationell effektivitet — Kostnaderna for en transaktion skall motsvara den
faktiska kostnaden for formedlaren att genomfdra affaren. Operationell
effektivitet skapas genom att konkurrensen mellan “market makers” och
maklare ar sa hog som mojligt sa att inga vinster kan goras pa kursdifferenser.

ii. Allokeringseffektivitet — En marknad pa vilken resurser fordelas sa att alla
individer gynnas rader allokeringseffektivitet. Statliga fonder som satsar
pengar i exempelvis bioteknik- eller medicinforetag ar exempel pa effektiv
allokering darfor att det landets befolkning i framtiden kommer att ha nytta av
att foretagen har resurser till utvecklandet sina produkter.

iii. Prissattningseffektivitet — Det ar prissattningen av tillgangar som den effektiva
marknadshypotesen syftar pa. Pa en marknad dar priseffektivitet rader kan
investerare endast rakna med den riskbaserade avkastningen.

Vidare pekar Arnold pa tre nivaer pa hur effektiv marknaden ar:

i. Svag form — Priset pa tillgangen reflekterar all information som finns samlad i
tidigare prisfluktuationer.

ii. Semistark form — H&r avspeglar priset all relevant och publicerad information.
Det &r inte endast historiska prisrorelser som avspeglas, utan dven
utdelningskungorelser, teknologiska framgangar, byte av ledning och andra
liknande informationer. Pa en marknad i semistark form finns det inga
fordelar i att analysera tillganglig information darfor att marknaden redan har
absorberat dessa och en prisforandring har skett.

iii. Stark form — Den information som hér avspeglas i priset inkluderar ovanstaende,
men aven privat information som endast ett fatal aktorer har, exempelvis
foretagsledare och specialister. Huvuddelen av informationen som avspeglas
kommer alltsa fran insiders.
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Det finns ett antal kritiker som menar att investerare inte ar rationella pa det sétt som
antas i den effektiva marknadshypotesen. Dessa kritiker &r foretradare for behavioral
finance vilken &r den del av ekonomisk teori som anser att manniskor inte kan fatta helt
rationella beslut, utan de paverkas dven av psykologiska faktorer vid investeringsbeslut.
Man menar att investerare gor systematiska felbedomningar vilka leder till att priset pa
tillgangen inte ar likvardig med det fundamentala vardet (ibid, s. 633).

Eftersom den effektiva marknadshypotesen pastar att avkastningen pa en effektiv
marknad endast kan motsvara kompensationen for den risk man tar vid en investering har
man i en undersokning utford av La Porta m.fl. (1997) testat detta genom att jamfora
avkastningen mellan tva olika typer av aktier. Den ena av dessa aktier ar en sa kallad
“value stock™ dér priset generellt dr underskattat och den andra aktien dr en s kallad
”glamour stock”, som &r en vélkdnd och populér aktie bland investerare (La Porta et al,
1997). Resultatet man kom fram till visade att for den typ av aktie som generellt ar
undervarderad var avkastningen hogre én den for endast riskpremien. Daremot hittade
man inga starka bevis pa 6veravkastning for den populara aktien. Ett antal férklaringar
till resultatet presenteras, varav en &r att fler képer de populdra aktierna i tron att risken ar
lagre samt att det mojligtvis ar ldttare for méklare och andra att silja in en sddan “séker”
aktie till sina mer okunniga kunder (ibid).

3.3 Finansiella matt och multiplar

Ur var fragestallning framgar det att vi vill undersoka tva aspekter: risk vid
investering i foretaget och forvantningar om foretagens framtid. Den forstndmnda kan vi
studera genom att se hur mycket aktiekursen svanger. Aktiens volatilitet och foretagets
betavarde ar de tva matten pa risk vi nyttjat i denna undersokning och de presenteras i
nedanstaende avsnitt. Vad géller forvantningar pa foretagen har vi valt att studera tva
beslaktade multiplar dar samtliga bestar av relationer mellan marknadsmassiga varden
och bokforingstekniska siffror. De tva multiplarna ar Price-earnings (P/E) och Price-sales
(P/S), vilka normalt sett ar lattillgangliga for investerare och enkla att forsta. Den
underliggande datan fOr dessa ar aktuella dagskurser genom senast k&nda vinst/aktie och
forsaljning/aktie. For betavarden och volatilitet anvéands en tidshorisont om tolv manader.

3.3.1 Risk

Det finns alltid en viss risk kopplad till kép av en aktie och den sortens risk man inte
kan eliminera genom diversifiering kallas for den systematiska risken. Denna beror pa
makroekonomiska faktorer sa som ekonomisk tillvéxt, inflation eller ranteférandringar,
sadana faktorer som inte ar foretagsspecifika (Arnold, 2002, s. 298). Vissa aktier ar mer
kénsliga for den systematiska risken &n andra och exempelvis konsumtionen av lyxvaror
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okar mer da ekonomin ar stark och minskar desto mer vid en lagkonjunktur (ibid, s. 298).
Dagligvaror och lakemedel ar daremot av naturliga skal inte lika kansliga for svangningar
i ekonomin. Stora investerare som till exempel pensionsfonder har minimerat den
foretagsspecifika (osystematiska) risken genom en valdiversifierad portfélj och kvar finns
endast den systematiska risken. Som ett matt pa risk hos dessa diversifierade aktorer
racker det inte langre att anvanda standardavvikelsen sa som med enskilda aktier, utan
CAPM (Capital Asset Pricing Model) definierar den systematiska risken som beta (ibid,
s. 299).

I  CAPM-modellen antas alla investerare inneha aktier —motsvarande
marknadsportfoljen och en individuell tillgang har en risk som definieras som den
storleken pa risken som avviker fran denna (ibid). En aktie som ror sig mer &n
marknadsindex ar mer riskfylld &n den som ror sig mindre. | de fall dar rorelserna av en
aktie ar oberoende av marknadsportféljen kan investeraren ignorera dessa eftersom den
osystematiska risken forsvinner da aktien laggs till portfoljen. Det ar alltsd endast
samrorelse med marknadsportfoljen som raknas.

Det varde man far fram vid berdkning ligger till grund for vérdering av hur stor
kanslighet aktien har vid férandring av marknadsindex. Vid ett beta pa 1 ror sig
tillgangen lika mycket som marknadsindex. Vid ett beta pa 1,2 ror sig tillgangen mer an
index och ar alltsa kansligare. | de fall tillgdngen har ett beta pa mindre &n 1 ar denna
mindre kénslig for konjunkturella svangningar, men den okar inte heller lika mycket vid
en 6kning av marknadsindex.

Det &r ofta risken som avgdr om en investerare véljer att kopa en aktie eller inte, men
man far inte gldomma att dven om ett hogt betavarde ar likvardigt med hogre risk sa ger
det dven hogre avkastning vid en 6kning av marknadsindex (borsuppgang), vilket ocksa
kan paverka de valmajligheter investerare har att ta stallning till.

En akties volatilitet ar ett annat matt pa risk dar man mater hur mycket priset svanger
eller varierar. Ju hogre volatilitet en aktie har desto hogre ar risken, svangningarna i priset
ar alltsd storre. Det matt man anvander for att berdkna volatiliteten &r oftast
standardavvikelse eller varians.

3.3.2 Férvantningar

Vid vardering av foretag och aktier ar finansiella multiplar mycket anvandbara da de
inte kraver nagra djupgaende analyser och é&r relativt enkla att forsta och anvanda vid
jamforelser.

Price-earnings, aven kallat P/E-tal, anger marknadspriset pa en aktie (borskursen) i
relation till foretagets vinst per aktie. Med andra ord skulle man kunna séga att P/E-talet
ger oss information om hur manga arsvinster foretaget varderas till (Bernhardsson, 2003)
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eller hur manga ar det tar att fa tillbaka sitt investerade kapital (payback), forutsatt att
vinsterna forblir oférandrade. | och med att de framtida vinsterna &r osakra kan man
ocksa saga att P/E-talet visar pa investerares forvantningar pa foretagets framtida
vinstutveckling (ibid).

Price-sales ar ett annat nyckeltal vid vérdering som satter borskursen i relation till
foretagets forsédljning per aktie, vilket innebdr att foretagets omsattning satts i fokus och
bland annat kostnadsutveckling och finansieringskostnader bortses ifran. Fordelen
gentemot P/E &r att periodiseringar utesluts och att andra jamforelsestorande faktorer inte
beaktas sa som till exempel olika redovisningsregler. Nackdelen ar dock att Okade
kostnader som minskar foretagets lénsamhet inte fangas upp, vilket gor att nyckeltalet
gor sig mest rattvist som ett komplement till P/E. Ett hogt P/S-tal tyder pa hdoga
forvantningar om foretagets omsattningstillvaxt (Avanza, 2009).

3.4 Kantons bedémningsmodell

Den modell som tagits fram av konsultféretaget Kanton omfattar tre delmoment och
totalpodngen av dessa tre anvands for att kora Arets bérsbolag. De tre delmomenten som
bedoms &r foretagets webbportal, deldrsrapporterna samt arsredovisningen, men vi
kommer enbart studera delarsrapporterna och arsredovisningarna. Foljande
huvudkategorier har anvénts vid bedémning av delarsrapporternas innehall och kvalitet
(Kanton, 2008, Kriterier for granskning av delarsrapport):

1. Inledande information — 4 poang
a) Information presenterad for kvartalsperioden, jamforbar kvartalsperiod,
delarsperioden och jamforbar delarsperiod — 3 poéang
b) Antal aktier per delarsrapportdatum — 1 poang
2. Nyckeltal — 5 poang
a) Awvkastning pa eget kapital eller substansvardeférandring — 1 poang
b) Avkastning pa sysselsatt kapital, kapitaltdckningsgrad, direktavkastning eller
forvaltningskostnad i procent av portfoljvéardet — 1 poéng
c) Rorelsemarginal — 1 poang
d) Soliditet eller skuldsattningsgrad — 1 poéng
e) Substansvarde per aktie — 1 podng
3. Femarsoversikt — 3 poang
4. Ovrigt —5 poéng
a) Tidpunkt for publicering — 2 poéng
b) VD-ord — 1 podng
c) Separat avsnitt om bolagets marknadsutveckling — 1 poang
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d) Beskrivning av sasongseffekter — 1 poéng

Ovanstaende kategorier utgor huvudkategorierna, men Kkriterierna i sig ar inte
uttdbmmande och har trunkerats for l&slighetens skull. For fullstandiga kriterier hanvisar
vi till bilaga 7.1.

Nar det kommer till arsredovisningarna har vi ett storre antal bedomningskriterier
(ibid, Kriterier for granskning av arsredovisning):

1. Inledande information — 2 poang
a) Viktiga héndelser uppdelade per kvartal — 1 poang
b) Ordférandeord — 1 poang
2. Bolagsbeskrivning — 23 poang
a) Affarsidé, strategier och finansiella mal — 6 poang
b) Verksamhet —5 poang
c) Affarsprocesser — 3 podng
d) Marknader per samtliga affarsomraden — 4 poéang
e) Konkurrenter — 2 poang
f) Hallbarhetsinformation — 3 poang
3. Aktieinformation — 5 poang
4. Femarsoversikt nyckeltal — 8 poang
5. Styrelse och bolagsledning — 3 poéang
a) Styrelsens arbete — 2 poéng
b) Organisationsstruktur for bolagsstyrning — 1 poang
6. Vinstprognos, risk- och kénslighetsanalys — 8 poang
7. Distribution — 2 poéang
8. Ordlista och definitioner — 2 poang

Aterigen &r kriterierna trunkerade och fullstandig forklaring av modellen &terfinns i
bilaga 7.1. Vad vi kan se har vi en maximal totalpoang for de bada momenten pa 17 + 53
= 70 dar resultaten for 2008 som offentliggjordes i augusti 2009 ingar i den bifogade
dataméngden (bilaga 7.3) under kolumnen disclosure.

Kantons modell ar tydligt strukturerad och omfattar mycket som bor vara till nytta
for en investerare. Generaliserbarhet dver branscher astadkoms genom att inte lasa vissa
punkter till sérskilda nyckeltal utan istallet omfatta fler olika att vélja mellan, exempelvis
har finansiella bolag sa som investmentbanker egna kriterier an 6vriga foretag i och med
naturen av verksamheten. Bristen pa underbyggande ekonomiska teorier ser vi inte som
ett problem i denna kontext da den bygger pa yrkeskunskap och allméant vedertagna
praxis. | punktlistorna framgar det att vissa delar & av mer binar natur, antingen finns
nagonting med eller inte. Andra punkter pekar pa en stérre grad av kvalitativ natur som i
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sig blir subjekt for bedémning, detta bidrar till att vi far med bade den kvalitativa saval
som den kvantitativa aspekten i var studie.

3.5 Teoretiska premisser

De teorier och modeller vi berort i detta kapitel bildar tillsammans de premisser som
senare analys kommer ta avstamp ifran, det kan darfor vara pa sin plats att avsluta
kapitlet med att sammanfatta vad dessa modeller séger oss i just denna kontext.

Mellan foretaget som organisatorisk enhet och kapitaldgare ar det mer eller mindre
givet att en viss grad av informationsasymmetri foreligger, men hur stor denna &r beror
pa hur valutvecklad kommunikationen med marknaden ar. Det framsta redskapet for att
informera omgivningen om vad som sker i fOretaget och vad ledningen tanker &r de
finansiella rapporterna, bade delarsrapporter savéal som arsredovisningar. Dessa skulle
enligt signalteorin  kunna anses som kostnadsbdrande signaler vilket minskar
informationsasymmetrin. Kostnaden ifrdga skulle darmed ligga i framtagandet av den
icke-obligatoriska redovisningsinformationen. Dock bor det papekas att foretag ar unika
och att aktiemarknaden darigenom blir en marknad med heterogena produkter vilket leder
till att Akerlofs slutsats om till exempel kvalitet pa produkterna sjunker inte bor kunna
appliceras i det har fallet. Grundtanken med informationsasymmetri och satten att minska
dem anser vi fortfarande galla.

Om vi istéllet ser till enbart investerare och darigenom marknaden for aktier berattar
den effektiva marknadshypotesen att tillgdnglig information avspeglas i aktiepriserna
beroende pa hur stark form som rader pa den aktuella marknaden. Aktiemarknaden ar en
marknad som analyseras hart och vi utgar darfor fran att den ar effektiv, i alla fall i svag
form. Detta ger oss att investerare faktiskt tar till sig den information som utbjuds av
foretagen och agerar darefter. Volatilitet och beta ar tva riskmatt som paverkas av
spekulationer, spekulationer som konstant drivs av ny information. P/E och P/S séger oss
en del om vilka forvantningar som foretaget har pa sig, hdga tal innebér att foretagen
forvéantas vaxa och prestera bra i framtiden.

Som en féljd av att aktiemarknaden ar (semi)effektiv kan vi se till finansiella matt for
att analysera hur investerare som Kkollektiv grupp reagerar och vad de tror om den
framtida utvecklingen. Stora svangningar i aktiens pris tyder pa osakerhet pa foretagets
prestationsférmaga och kan bero pa flera orsaker, bland annat att ledningen sjalva ar
osdkra pa framtiden eller att en stor grad av informationsasymmetri foreligger mellan
parterna.

Som vi namnde kan de finansiella rapporterna ses som foretagens framsta
informationsverktyg, och kvaliteten pa dessa blir da sjalvklart intressant. Det Kantons
modell visar ar bade vilken information som ges och i vissa fall hur valutvecklad den é&r.
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Ett lagt betyg i denna granskning skulle innebara att kommunikationen med marknaden
ar undermalig och stérre informationsasymmetri darigenom skulle infinna sig medan ett
hogt betyg istéllet skulle innebéra att osékerheten bland investerare skulle minska som en
foljd av detta.

Det ar med dessa forutsattningar som vi forvantar oss ett resultat som nagorlunda
overensstammer med den linje som teorin forutsager namligen att hog kvalitet pa den
redovisningsinformation som presenteras leder till minskad informationsasymmetri och
darigenom battre beslutsunderlag for investerare saval som storre tilltro till foretagets
kompetens och formaga. Néasta steg i studien blir darmed att undersoka om sa faktiskt &r
fallet eller om det finns andra faktorer som leder till ett resultat som avviker fran det
forvantade.
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4. EMPIRI OCH ANALYS

| detta kapitel forklarar vi inledningsvis vad en arsredovisning skall innehalla enligt de
redovisningsprinciper som foretag noterade pa OMX Stockholm &r skyldiga att félja.
Darefter presenteras de statistiska resultaten och var analys av dessa.

4.1 IFRS och IAS

Ar 2002 antogs en ny EG-férordning (IFRS/IAS (1606/2002/EG)) dar man beslutat
att alla borsnoterade foretag senast 1 januari 2005 skulle infora internationella
redovisningsstandarder. Detta for att jamforbarheten mellan foretag och transparensen pa
olika marknader skall 6ka (Internationell redovisningsstandard i Sverige, s. 31). Den ram
som noterade foretag anvander sig av vid utformning av sina finansiella rapporter finns
att hdmta i IAS 1 ”Utformning av finansiella rapporter” som senast omarbetades ar 2003.

Syftet med de finansiella rapporterna ar att strukturerat aterge foretagets finansiella
stéllning, resultat och kassafléden som &r anvandbara foér olika intressenter vid
ekonomiska beslut. Dessutom skall resultaten av foretagsledningens forvaltning av de
resurser som anfortrotts dem redovisas (IAS 1, s. 9). | en fullstandig finansiell rapport
skall foljande finnas med (ibid, s. 10):

i. Rapport 6ver finansiell stallning vid periodens slut,

i. Rapport Over totalresultat for perioden,

iii. Rapport dver forandringar i eget kapital for perioden,

iv. Rapport dver kassafloden for perioden,

v. Noter, vilka bestar av en sammanfattning av betydande redovisningsprinciper
och ytterligare forklarande information, samt,

vi. Rapport dver finansiell stallning vid bérjan av den tidigaste jamforelseperiod nar
ett foretag tillampar redovisningsprinciper.

Vidare lamnar manga foretag, vid sidan av de finansiella rapporterna, en
ekonomisk Oversikt dar ledningen beskriver och forklarar huvuddragen 6ver
foretagets finansiella resultat och stillning samt ndgot om de viktigaste
osakerhetsfaktorerna vilka foretaget star infor (ibid, s. 13). Déri kan inga:

i. Viktigaste faktorerna som bestimmer finansiellt resultat sa som
omvarldsforandringar inom foretagets verksamhetsomrade och atgarder
mot dessa samt effekten darav och foretagets policy for investeringar for
bibehallande och forbattring av  finansiellt resultat inklusive
utdelningspolitik,
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ii. Finansieringskallor och mal for skuldsattningsgrad,
iii. Beskrivning Over de av foretagets resurser vilka inte skall redovisas for i den
finansiella rapporten enligt IFRS.

Foretag som befinner sig i specifika branscher som till exempel kunskapsintensiva
branscher eller inom omraden dar miljoaspekter &r viktiga lamnar ibland rapporter och
redogorelser som ligger vid sidan av de finansiella rapporterna, men som ledningen &anda
anser vara viktiga kéllor till information. Dessa rapporter som lamnas vid sidan av de
finansiella omfattas inte av IFRS (ibid, s. 14). Det &r viktigt att foretaget, i sin rapport,
skiljer de finansiella rapporterna och annan information i samma publicerade dokument
fran varandra (ibid, s. 49).

Ovan har vi presenterat huvuddragen i de standarder som noterade foretag skall
anvéanda sig av vid redogdrande for dess finansiella information. Begreppet finansiell
rapport som omnamns ett flertal ganger syftar pa foretagets arsredovisning och
delarsrapportering. Vi har anvant IFRS och IAS som ett ramverk kring det som foretagen
maste presentera i sina finansiella rapporter och allt som redovisas, men som inte
omfattas har, raknas da till utokad redovisningsinformation och eventuellt hdgre kvalitet
pa denna. | analysdelen nedan anvander vi oss av dessa regelverk for att hanvisa till vad
som ar reglerat och vad foretagen frivilligt anger, alltsd vad som innebér att foretagen
presenterar en mer kvalitativ finansiell rapport.

4.2 Sambandsanalys: Risk

Den forsta fragestallningen handlade om foretagets risk och om den paverkades av
battre informationsgivande. Volatiliteten som vi tidigare berdrde har undersokts och
nedan presenteras de resultat som de statistiska korningarna gav. Korrelationerna
representerar sambandet mellan  volatilitet  (risk) och  redovisningskvalitet,
spridningsdiagram (scatterplots) ¢ver dataméngderna finns bifogade i bilaga 7.4 och i
samtliga figurer som foljer anges den beroende variabeln pa den vertikala y-axeln medan
”disclosure”, poédngen for delarsrapporter och arsredovisning summerat, utgér den
horisontella x-axeln och ar den oberoende variabeln. For volatiliteten far vi ytterst svaga
korrelationssamband pa samtliga aktielistor:

Pearson Signifikans (o)
Large Cap 0,041 0,784
Mid Cap 0,094 0,481
Small Cap -0,021 0,839
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Det bor papekas att de laga signifikansnivaerna bestamts av SPSS efter att hogre
signifikansnivaer inte genererat ndgra godtagbara resultat. Detta innebar sjalvklart att
nagra slutsatser inte kan dras utifran detta da signifikansnivaerna bor vara hogre an
korrelationskoefficienten (med hogre signifikansniva menar vi lagre alfavéarde). Att
volatiliteten skulle samvariera med redovisningskvalitet kan vi forkasta vid forsta anblick
da korrelationerna ar mycket sma. Det ar darfor mer troligt att aktiernas volatilitet drivs
av ny information mer &n av finansiella rapporter, dven om rapporterna i sig mycket val
kan tankas paverka aktiekurserna vid tidpunkten for publicering. Volatilitetsmattet kan
darfor vara ett matt som inte ar valitt for just var studie. Vidare diskussion kring
matproblematiken foljer i nésta kapitel.

Ser vi istéllet till korrelationerna mellan foéretagens betavarden och
redovisningskvalitet erhaller vi ett annat resultat:

Pearson Signifikans ()
Large Cap 0,101 0,519
Mid Cap 0,353 0,009
Small Cap 0,082 0,430

Har finner vi alltsd ett starkare, nagot Overraskande, positivt samband mellan
redovisningskvalitet och betavarde. Signifikansnivan pa strax under 1 % (2-tailed) ger
aven tillracklig trovéardighet for att kunna utesluta slumpfel. SPSS flaggar denna
korrelation som signifikant och det tal darfor att diskutera resultatet lite narmare.

Linear Regression
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Att vi finner detta positiva samband &r som sagt Overraskande pa grund av den
teoretiska grund vi presenterar som skulle innebéra att mer och béttre information bor
minska investerarens risk da informationsasymmetrin minskar. 1 och med det ovantade
resultatet kan vi inte ge nagot entydigt svar pa varfor det ser ut pa detta satt. Vi ser det
dock som tankbart att foretag som anses mer riskfyllda dn andra pa grund av detta far
hogre krav pa finansiell rapportering gentemot kapitaldgare och andra intressenter.
Problemet blir da att forklara varfor detta fenomen &r sa pass mycket starkare just pa Mid
Cap-listan och inte alls pa Large respektive Small Cap. Kanske kan det vara sa att
foretagen pa Mid Cap-listan fortfarande véxer och att det finns osakerheter som maste
adresseras i rapporteringen, till skillnad fran Large Cap dar foretagen istéllet &r mogna
och darmed inte upplevs som lika osakra samt att Small Cap-listan innehaller sma foretag
dar manga analyser kanske bygger pa antaganden som leder till hogre risker. Gallande
Small Cap kan det ocksa vara sa att kapitalagare inte kraver samma information da
osdkerhet rader aven for respektive foretagsledning.

4.3 Sambandsanalys: Férvantningar

For det forsta mattet, P/E-talet, som galler investerares forvantningar har vi hittat
nedanstaende svaga korrelationer mellan P/E och redovisningskvalitet. Vi kan har inte
dra nagon slutsats att det foreligger samvariation da koefficienterna ar alldeles for laga
och signifikansnivaerna hoga. Anledningarna till de svaga korrelationerna vet vi inte och
eftersom det inte gar att dra nagon signifikant slutsats kan vi bara spekulera om dessa.

Pearson Signifikans (a)
Large Cap 0,145 0,405
Mid Cap 0,162 0,339
Small Cap -0,011 0,937

Det ar som sagts ovan svart att veta anledningen till de positiva om &n svaga
korrelationerna, men en tankbar orsak ar att investerare, nar de varderar pris pa aktier,
inte alls tar hansyn till den information som anges i arsredovisningen. Daremot bor det
vara sa att de, vid vardering av framtida vinster, tar till sig en stor del av den information
som presenteras i arsredovisningen, det kan vara information om framtida planer sa som
investeringar och expansionsplaner. Detta gor att inte hela multipeln skulle félja en 6kad
kvalitet pa foretags redovisning, utan bara namnaren i denna.

Den sista variabeln vi undersokt &r P/S-talen dér korrelationerna mellan P/S och
redovisningskvalitet aterigen ar svaga och trots att det inte ar mgjligt att dra nagra
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statistiska slutsatser ar det vart att beakta att samtliga ar negativa, nagonting som skiljer
sig fran de Gvriga variablerna vi undersokt och inte vad vi férvantade oss pa forhand.

Pearson Signifikans (o)
Large Cap -0,147 0,348
Mid Cap -0,087 0,526
Small Cap -0,125 0,227

Det negativa sambandet tyder pa att en okad kvalitet i redovisningen skulle ge lagre
forvantningar pa foretagets framtida forsaljning vilket motsager forsta intrycket att det
bor vara omvant. Det bor har ifragasattas huruvida langsiktig information s& som
arsredovisningar kan jamforas med kortsiktiga multiplar utifran vad investerare tar till sig
och inte. Som i fallet med P/E ovan kan planer pa utokad saljstyrka eller nya produkter
paverka den langsiktiga synen, medan kortsiktig information sa som kungérande om VD-
byte paverkar vid sjalva annonseringstillfallet.

4.4 Teoretisk koppling

Som vi tidigare namnt har vi utgatt fran hypotesen om den effektiva marknaden och
att den rader pa aktiemarknaden, i ndgon av de tre formerna som presenterats i tidigare
kapitel. Att battre tillgdng pa foretagsspecifik information skulle leda till minskad
informationsasymmetri och att marknaden skulle ta till sig detta &r helt i linje med de
teoretiska utgangspunkterna, men all information beaktas inte av investerare och det ar
inte otankbart att fér mycket information istallet 6kar informationsasymmetrin eftersom
investerare & manniskor med begransade mojligheter att hantera information. Utifran
detta resonemang skulle det istallet finnas nagon form av teoretiskt optimal niva pa
redovisningsinformation, mellan IFRS (ingen ytterligare information) och all information
som foretaget besitter.

Om vi ser till teorierna kring asymmetrisk information och likstaller frivillig
redovisning som ett satt att legitimera verksamheten for investerare och allménhet sa kan
vi inte heller har saga att mer &r battre. Att placerarnas upplevda risk métt i volatilitet och
beta inte minskar beroende pa informationens kvalitet och omfattning kan bero pa att
informationen inte ar trovardig och att den saledes inte formedlar en kvalitetsstampel sa
som Akerlofs framstéllning om peaches and lemons pekar pa. Alltfor mycket information
i arsredovisningen kan dven ge signaler om att foretaget inte har nagra klara framsteg
eller framtidsplaner att presentera, varpa investerare snarare kan uppleva svarigheter att
beddma materialet och vilket budskap det ar tankt att formedla. En mer komprimerad och
fokuserad arsredovisning ar da ett alternativ for att formedla hogre sjalvsakerhet fran
foretagets sida och inge storre fortroende hos investerarna.
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Denna diskussion leder oss in pa amnet huruvida arsredovisningar har stor paverkan
pa hur investerare uppfattar foretagets framtida mojligheter. Det ar signalteorin som
anvands for att forklara hur mottagare av information reagerar pd denna och
arsredovisningen bor ha ett relativt hogt signalvarde med tanke pa all den finansiella
saval som icke finansiella information som presenteras dar. Tvartemot sa visar resultatet
pa att den frivilliga redovisningen inte verkar ha ett sarkilt hogt signalvérde alls eftersom
foretag med hogre poéng i Kantons bedémning varken &r mindre riskfyllda eller har
hogre forvantningar pa sig. Det kan helt enkelt vara pa det sattet att investerare i hogre
grad vardesatter den konkreta informationen som anges sa som finansiella nyckeltal och
stallningen pa balansréakningen och inte alls later sig paverkas av icke finansiell
information sd som personal- och miljoredovisning. Ofta finns den fullstindiga
arsredovisningen endast pa foretagets hemsida medan det pa “’business check”-sidor sa
som affarsdata endast finns tillgang till den finansiella, och till viss del icke finansiella
(forvaltningsberattelsen), informationen som kravs av publika foretag och regleras via
IFRS. Dessutom ar det majligt att manga av de som agerar pa aktiemarknaden snarare
litar till sin magkansla eller tar till sig information som kommer via rykten och
affarsbekanta istéllet for att ta till sig och vérdera all den information som presenteras i
arsredovisningen.

Skillnaden mellan var studie och den tidigare forskningen ar sjalvklart dels att
forskningsstudierna ar mycket mer omfattande men &ven att de situationer som undersoks
varierar mer. Till exempel har en studie sett till fordndring efter inférande av en ny
redovisningsstandard medan en annan har sérskiljt foretag som utsatts for djupa analyser
fran de som inte analyserats lika hart. Det ar darfor mycket mojligt att vara resultat skulle
skilja sig och kanske till och med att uppvisa positiva resultat om vi undersokt nagra av
de mindre aktielistorna.
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5. SLUTDISKUSSION

| detta kapitel diskuterar vi resultaten fran foregaende kapitel och forsoker forklara
dessa bade ur metodologisk synvinkel saval som ur ett teoretiskt perspektiv. Studiens
slutsatser presenteras och till sist beror vi intressanta omraden for fortsatt forskning.

5.1 Forklaringar till resultatet

Givet att vara matningar ar valida och korrekta finns det flera aspekter vi kan peka pa
som leder till det negativa resultatet (med negativa resultat menar vi att resultaten inte
ligger i linje med vara forvantade resultat). En fraga vi kan stalla oss ar vilken typ av
information som investerare, saval smasparare som institutionella, har nytta av och
anvander vid vardering och investeringsbeslut. Kanske &r det sa att finansiella nyckeltal
vager tyngst antingen for sig sjalva eller tillsammans med annan information som
aterfinns i rakenskaperna, det vill sdga sadan information som alla borsholag ar skyldiga
att redovisa enligt IFRS. Med detta resonemang skulle den frivilliga
redovisningsinformationen framstéllas som forhallandevis overflodig, men da blir
foljdfragan varfor de finansiella rapporterna blivit tyngre och stérre med tiden. Vilken del
av rapporterna som ar sarskilt relevanta for investerare ger var studie inget svar pa, utan
utgangspunkten har varit att Kantons bedémningsmodell faktiskt speglar det som de facto
ar av intresse for aktieagare eller potentiella sddana. Media och pressen &r aven en faktor
vi har bortsett ifran, det kan sjalvklart vara sa att varderingsforfarandet sker till stor grad
av ett fatal ledande analytiker som andra investerare véljer att félja utan egna
analysforfaranden. Det rader allmant konsensus att bdérsen drivs till viss del av
spekulation, men till hur stor del och hur man ska urskilja den psykologiska faktorn rader
det delade meningar om. Detta innebéar en svarighet for vidare forskning pa amnet.

Vid genomforandet av denna studie har vi utgatt fran tanken att mycket rapporterad
information, och val presenterad sadan, &r nagonting positivt. Detta ligger i linje med
teorin om asymmetrisk information dar foretagen agerar for att legitimera sin verksamhet
for lasaren av rapporten. Man kan dock &ven ténka sig att det finns en brytpunkt dar mer
information istallet blir negativt, dels for att framtagandet av viss information kan tyckas
irrelevant och dels att det bidrar till forvirring bland de som laser rapporterna. Det &r l4tt
att drunkna i valkonstruerade meningar, pedagogiska figurer och méngder av finansiell
data, och nér karnbudskapen i rapporterna blir allt mer diffusa skulle det kunna
uppmarksammas som misstanksamt och lasaren kanske undrar vad som déljer sig under
den vackra fasaden som finansiella rapporter ofta utgér. Denna poang gar i linje med den
utveckling av finansiell rapportering som vi ser dar rapporterna alltmer tjanar ett syfte
som verktyg for marknadsforing, ett omrade som manga betraktar med viss skepticism.
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Det ar ocksa latt att Overskatta investerare, inte i det anseendet att individuella
placerare saknar grundldggande k&nnedom om aktiemarknaden utan istéllet att sarskilda
fragment i en finansiell rapport kan vara avgorande for en placerare men som & andra
sidan kan forefalla irrelevant eller narapa for en annan. Vi tror saledes att tolkningen av
frivillig redovisning, som utformas unikt for varje foretag, ar hogst subjektiv och alltsa
inte i linje med grundldggande ekonomisk teori dar alla investerare ar en homogent
tankande grupp manniskor. En annan aspekt pa investerarnas begransningar ar att vi som
studerar de ekonomiska strukturerna kan ha en tendens att gora djupdykningar i
undersokningar och att vi darfor gor det mer invecklat &n vad det egentligen &r. Vi kanske
till och med Gverskattar graden av rationellt tankande pa till exempel aktiemarknaden.

Ytterligare en forklaring till det negativa resultatet skulle kunna vara motivet bakom
frivillig redovisning, ndgot vi implicit antagit vara drivet av foretagen for allmanheten.
Sverige ar ett land bland manga ekonomiskt utvecklade lander dar begreppet Investor
Relations (IR) &r utbrett och som innebar ett stort dtagande om transparens gentemot
aktiedgarna. Ur detta perspektiv skulle det kunna vara aktiedgare, framfor allt stora aktiva
agare, som staller hoga krav pa vilken information som ska ges utéver den enligt IFRS. |
sadana fall skulle vi inte se frivillig redovisning som nagonting positivt for de stora
aktiedgarna utan istallet nagonting véantat som forutsétts. Detta skulle givetvis sinka
signalvardet som arsredovisning och deldrsrapporter utgér och vid en sadan situation
skulle vi inte heller finna nagra positiva resultat i var undersokning. Att banker och
stordgare skulle driva foretagens finansiella rapportering ar enligt oss ingen otankbar
situation dven om vi inte kan peka pa nagra beldgg for detta pastaende.

5.2 Méatproblematiken

Det &r aven viktigt att resonera kring de matt vi har anvént oss av och hur anvandbara
de ar da man jamfor information med olika tidshorisonter. P/E och P/S ar matt som
baseras pa 6gonblicksinformation. P/S talet paverkas till exempel vid tillkdnnagivande
om att man skall sldppa en ny produkt eller att man planerar att lagga ner ett
varusegment. Det ar alltsa manga olika faktorer, framforallt 6gonblickliga, som paverkar
de olika matten vi har anvant oss av. Matten beta och volatilitet raknas fram éver en
langre tid och &r inte lika kénsliga for dgonblicksinformation. Volatiliteten avspeglar
forandringar i pris pa aktien och det finns en hel del faktorer som kan vara avgérande vid
prisfluktuationer. Ny information som kommer ut pa marknaden, till exempel kungérande
av att foretaget skall tillsatta en ny VD, paverkar direkt priset pa aktien till féljd av
forvantningar hos investerarna som paverkar till kop respektive silj. Beta daremot
paverkas av hur kansligt foretaget ar jamfort med marknadsindex och paverkas av
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branschtillhorighet och andra faktorer som i sin tur paverkas av makroekonomiska
svangningar.

Vid jamforelse med den langsiktiga informationen som arsredovisningen
representerar kan det, och bor det, sjalvklart ifragasattas huruvida det ar mojligt att
jamfora dessa kortsiktiga multiplar med langsiktig information for att komma fram till ett
trovardigt resultat. 1 vart fall ar resultatet inte sarskilt 6vertygande vilket leder en in pa
fragan huruvida de matten som har anvénts &r korrekta eller inte. Det &r svart att i forvag
forutspa hur resultaten kommer se ut, men vi utférde undersékningen med overtygelsen
att okad redovisningskvalitet pa nagot satt har betydelse for vérdering och risk vid
investering i foretag. Dessutom ger de tidigare utforda litteraturstudierna en indikation
om att det faktiskt kan finnas en koppling mellan frivillig redovisning och férvantningar
pa foretagen.

Bedomningen och matningen av kvaliteten pa arsredovisningen har stor betydelse
och ar en svarighet eftersom det inte finns ett “ratt” satt for hur man bor gora. Tanken
fran borjan var att ta fram en egen modell, nagot som vi insag relativt fort var en alltfor
svar och tidskravande uppgift. Darfor valde vi att anvanda en modell som tagits fram av
konsultforetaget Kanton pa uppdrag av Aktiespararna for att véardera arsredovisningarna
fran alla foretag pA OMX’s Small, Mid och Large Cap lista. Vad som ér viktigt att ta upp
till diskussion ar hur bra Kantons modell & da man vill anvanda ett kvantitativt
tillvagagangssatt for att avspegla den frivilliga redovisningen som foretagen uppvisar. Vi
anser att modellen ar uttommande vad galler beddmningen av bade kvaliteten och
kvantiteten pa informationen. Man kan tinka sig att vissa féretag komprimerar sin
textmangd och minskar pa antal sidor for att oka lasharheten samtidigt som andra helt
enkelt utokar, kanske for att man tror att investerare baserar dvervégande delen av sina
val pa just det som anges i arsredovisningen.

Hur man matte frivillig redovisning i foregdende studier som presenterades i
inledningskapitlet framgar inte, men det ger en indikation pa att det kan finnas ett
samband mellan frivillig redovisning och forvantningar pa foretaget. En av de
uppfattningar vi hade innan genomférd undersdkning &r att risken vid investering i
foretag bor minska da detta ar mer generdst med sitt informationsgivande. Presenterar
man de risker som foretaget star infor och forklarar dessa bor investerare kénna sig
tryggare och vaga mer. Resultaten fran var undersékning som presenterats ovan pekar
dock pa andra kopplingar. Tvetydiga resultat som exempelvis Leuz och Verrecchia samt
Bushee och Noe presenterade i sina studier visar att det ar svart att dra slutsatser. De
forstnamnda hittade inte nagot samband alls mellan volatilitet och ¢kad grad av
redovisningsinformation vilket de senare gjorde, men endast indirekt.
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Generellt sett &r frivillig redovisning ett amne som ligger i en sorts grazon dar ingen
egentligen har kunnat presentera nagra évergripande och likstallda resultat, utan man
hittar samband i begransade urvalsgrupper som exempelvis bransch. Dessutom talar
resultaten fran undersokningar som gjorts mot varandra. Om man som vi dessutom valjer
att utga fran att frivillig redovisning ar allt utdver det som inte finns med bland lagar och
standarder sa bor man inte skilja pa olika branscher darfor att det inte heller gors dar.
Resultaten pa undersokningarna beror givetvis aven mycket pa hur man viljer att
definiera frivillig redovisning nar man samlar in data till sin undersdkning och innan det
pd nagot satt standardiseras &ar det svart att jamfoéra resultat mellan studier och
geografiska omraden.

5.3 Slutsatser

I och med de negativa resultaten kan vi inte dra slutsatsen att Okad
redovisningskvalitet ar forknippat med lagre risk for investerare eller hogre forvantningar
pa foretagens framtida prestationer. Att sedan peka pa varfor resultatet blir negativt,
nagot som vi inte forvantade oss pa forhand, blir oerhdrt svart och vi kan som béast
spekulera i  tankbara  forklaringsorsaker.  Svarigheten med att maéta
redovisningsinformation ar daremot en viktig aspekt att beakta vid en sammanfattning av
resultatet och i vart fall &r det tydligt att det behovs andra dimensioner &n bara kvalitet for
att mata samband liknande detta.

Vi avslutar var studie med att nedan sammanfatta de slutsatser vi drar utifran
resultatdiskussionen i ovanstaende avsnitt.

o Korrelationerna mellan redovisningskvalitet och respektive akties risk ar for svaga
for att kunna urskilja en samvariation. Férutom matfel kan forklaringar till detta
vara exempelvis att den grundlaggande finansiella informationen ar tillracklig,
eller att den essentiella informationen redan krévs av stora kapitaldgare.

e Inte heller nar det galler investerares forvantningar pa foretaget gar det att finna
nagra signifikanta korrelationssamband. Detta kan, forutom tidigare namnda
faktorer, vara en foljd av att investerare tar del av en mycket liten fraktion av den
icke-obligatoriska redovisningsinformationen.

e Omradet som studerats &ar problematiskt med tanke pa att disclosure och
redovisningskvalitet ar amnen som spanner Over flera omraden sa som
finansiering, marknadsforing och psykologi. En stor grad av subjektivitet préaglar
investeringsbeslut vilket forsvarar studieobjekten.
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5.4 Forslag till fortsatt forskning

Det skulle vara intressant att genomfdra en liknande undersokning, men med fokus
pa fore och efter inforande av IFRS. Detta bor tydliggora investerares reaktion dels pa
hogre kvalitet i arsredovisningen, men dven pa okad tillgang till information.

For att fa reda pa varfor arsredovisningarna blir mer omfattande med tiden skulle det
aven vara intressant att reda ut motiven bakom den frivilliga redovisningen, det vill sdga
den icke-obligatoriska informationen som redovisas, genom att gora en kvalitativ
undersokning i olika borsnoterade foretag samt att tillfraga analytiker om dessas syn pa
6kad redovisningsinformation.
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7. BILAGOR
Har aterfinns de bilagor som bifogats och refereras till i studien.
7.1 Kantons beddémningsmodell

Arets borsbolag 2008 — kriterier fér granskning av arsredovisning

A. INLEDANDE INFORMATION — 2 poang
1. Viktiga h&ndelser uppdelade per kvartal, 1 p
2. Ordforandeord, 1 p

B. BOLAGSBESKRIVNING - 23 poéang

1. Affarsidé, strategier och finansiella mal, 6 p

1.1 Affarsidé. [1 p]

1.2 Konkreta strategier, garna 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 redogérelse for erbjudande till marknaden [1 p]

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

2.3 Affarsmodeller. [1 p]

2.4 Immateriella tillgangar, sa som patent, varumarke, innovationsgrad och andra strategiska
fordelar. [1 p]

2.5 Mal och uppféljning for kvalitet. [1 p]

3. Affarsprocesser, 3 p

3.1 ISO-certifiering samt forsknings- och/eller utvecklingskostnader. [2 p]

3.2 Placering i véardekedjan, beskrivning av flodet fran leverantor till slutkund. [1 p]

4. Marknader per samtliga affarsomraden/delverksamheter, 4 p

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

4.2 Totala marknadens storlek i kronor samt tillvaxt. [1 p]

4.3 Trender. [1 p]

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

5. Konkurrenter (beskrivningen ska 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
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6.1 GRI-niva A ger [3 p], B ger [2 p] och C ger [1 p].

C. AKTIEINFORMATION -5 poang

1. Aktier och &gare, 5 p

1.1 Antal aktie&gare. [1 p]

1.2 De storsta agarna av aktiekapital och, vid graderad rostratt, aven rostetal. [1 p]

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

1.4 Agarbild. Olika &gares/agarkategoriers procentuella innehav (utldndskt och svenskt
agande, finansiellt och institutionellt &gande, offentligt och privat &gande). [1 p]

1.5 Borskurs, borskurva samt aktiens arliga omsattningshastighet. [1 p]

(Borskurs i siffror per varje rakenskapsars slut ska finnas for fem ar. Aven borskurva ska
anges for fem ar eller sa lange aktien varit noterad.)

D. FEMARSOVERSIKT NYCKELTAL — 8 poang

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

1. Avkastning pa eget kapital, 1 p

2. Beroende pa verksamhetens art ges poang for nagon av foljande, 1 p

Avkastning pd  sysselsatt  kapital,  direktavkastning  (fastighetsbolag) eller
kapitaltdckningsgrad (banker).

3. Soliditet eller skuldsattningsgrad, 1 p

4. Substansvarde per aktie, 1 p

5. Resultat per aktie, 1 p

6. Kassaflode fran den I6pande verksamheten per genomsnittligt antal aktier, 1 p

7. Utdelning per aktie, 1 p

Aven om ingen utdelning lamnats ska nyckeltalet finnas med.

8. Rorelsemarginal, 1 p

E. STYRELSE OCH BOLAGSLEDNING — 3 poéng

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 poing
1. Resultatprognos, 3 p

1.1 Verbal prognos; riktning — "béttre eller simre &n i fjol” — eller dylikt. [2 p]
1.2 Forutsattningar som foretagets prognos baseras pa. [1 p]

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

2. Risk- och kénslighetsanalys, 5 p

2.1 Beskrivning av viktiga rorelse- respektive finansiella risker. [2 p]
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2.2 Kvantifiering av kansligheten for rorelse- respektive finansiella riskfaktorer. [2 p]
2.3 Redovisning av sésongseffekter. [1 p]

G. DISTRIBUTION — 2 poéng

Riktlinjer for distribution ska anges i arsredovisningen.

1. Tryckt version endast till de aktieagare som uttryckligen begért en sadan, 2 p

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

H. ORDLISTA OCH DEFINITIONER - 2 poang
Arets bérsbolag 2008 — kriterier fér granskning av delarsrapport

A. INLEDANDE INFORMATION - 4 poéng

1. Information presenterad for kvartalsperioden, jamforbar kvartalsperiod,
delarsperioden och jamforbar delarsperiod, 3 p

1.1 Nettoomsattning (kan for investmentbolag ersattas 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, 1 p

B. NYCKELTAL - 5 poédng (Utgangspunkt: Sveriges Finansanalytikers Forening.)

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

1.1 Delarsperioden. [0,5 p]

1.2 Jamforbar delarsperiod. [0,5 p]

2. Beroende pa verksamhetens art ges poang for nagon av féljande; avkastning pa
sysselsatt  kapital, kapitaltdckningsgrad  (bankverksamhet),  direktavkastning
(fastighetsbolag) eller forvaltningskostnad i procent av portfoljvardet (investmentbolag),
1p

2.1 Delarsperioden. [0,5 p]

2.2 Jamforbar delarsperiod. [0,5 p]

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

3.1 Delarsperioden. [0,5 p]

3.2 Jamforbar delarsperiod. [0,5 p]

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

4.1 Delarsperioden. [0,5 p]

4.2 Jamforbar delarsperiod. [0,5 p]

5. Substansvarde per aktie, 1 p
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C. FEMARSOVERSIKT — 3 podng (Utgangspunkt: Sveriges Finansanalytikers Forening.)

1. Fleréarssiffror for kvartalsperioden, 5 ar, 3 p

1.1 Nettoomsattning (kan for investmentbolag erséttas 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 ersattas med
substansvardefdrandring). [0,5 p]

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

1.6 Rorelsemarginal (kan for investmentbolag ersattas med borskurs i procent av
substansvarde). [0,5 p]

D. OVRIGT -5 poéang

1. Rapport, 2 p

Inom 3 veckor [2 p], inom 6 veckor [1 p].

2.VD-ord, 1p

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

4. Beskrivning av sasongseffekter (kan for investmentbolag ersattas med beskrivning av
bolagets nettoférvarv och nettoférsaljning), 1 p

7.2 Normalfordelningstest

P/E P/S Volatilitet Beta Disclosure

Large Cap 0,804 0,689 0,975 0,918 0,976
Signifikansniva 0,000 0,000 0,409 0,005 0,463
Mid Cap 0,803 0,689 0,907 0,943 0,980
Signifikansniva 0,000 0,000 0,000 0,014 0,459
Small Cap 0,828 0,530 0,824 0,913 0,977
Signifikansniva 0,000 0,000 0,000 0,000 0,080

Vid testerna har Shapiro-Wilksmetoden anvénts, dar ett hogre varde an signifikansnivan
innebér att vi inte kan forkasta hypotesen att fordelningarna ar normalférdelade. Det ar
darfor sdkert att anta att samtliga dessa fordelningar ar approximativt normalférdelade.

7.3 Analyserad data

P/E P/S Volatilitet Beta Disclosure
Alfa Laval 13,74 1,47 23,63 1,06 51,0
Alliance 0il Company S. NEG 1,55 27,26 0,96 26,0
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ASSA ABLOY
Atlas Copco
Axfood

Boliden
Castellum
Electrolux
Ericsson

Fabege

Getinge

Hakon Invest
Handelsbanken
Hexagon
Holmen
Hufvudstaden
Husqvarna
Industrivarden
Investor
Kinnevik

Latour

Lindab International
Lundbergforetagen
Lundin Petroleum
Meda

Melker Schoérling
Modern Times Group
NCC

Nordea Bank
Ratos

SAAB

Sandvik

SCA

SCANIA

SEB

Seco Tools
Securitas
Skanska

SKF

SSAB

Swedbank
Swedish Match
Tele2

19,92
16,83
13,65
20,03
NEG
35,96
29,60
6,72
17,52
41,48
10,20
22,82
14,70
NEG
31,73
4,75
9,17
4,53
26,35
77,40
NEG
NEG
14,71
7,25
7,83
9,54
10,83
5,97
NEG
NEG
13,55
41,73
21,07
52,13
11,86
18,75
27,93
NEG
NEG
12,01
11,16

1,40
1,86
0,34
0,96
4,41
0,48
1,00
5,90
1,46
11,01
3,70
2,20
0,83
8,35
0,86
0,00
0,00
2,71
2,25
0,74
0,98
3,09
1,52
0,00
1,69
0,24
3,53
1,07
0,51
1,32
0,60
1,15
2,10
2,37
0,46
0,36
0,93
1,08
2,16
2,77
1,23

26,74
29,14
17,43
31,29
22,65
26,96
17,77
45,81
22,37
11,52
24,65
25,56
22,84
21,82
22,00
26,44
18,55
30,51
22,46
21,64
12,66
34,64
18,30
21,87
28,32
27,47
33,69
28,43
28,19
28,44
16,29
33,15
30,28
21,05
20,53
23,24
25,53
25,43
36,86
18,72
23,22

0,89
1,26
0,50
2,00
0,78
1,27
0,80
0,92
0,85
0,55
0,95
1,79
0,80
0,74
0,00
1,40
0,88
1,39
0,92
0,00
0,92
1,02
0,96
0,00
1,78
1,14
1,46
0,99
1,14
1,37
0,88
1,46
1,40
1,14
0,50
1,07
1,13
1,21
1,82
0,27
0,89

43,5
46,0
56,0
39,0
42,0
44,0
41,0
40,0
42,5
42,5
32,0
52,0
52,0
43,0
49,5
36,5
53,0
29,5
29,5
47,5
26,5
39,5
34,0
22,0
355
47,0
39,0
49,0
41,0
44,5
47,5
40,0
35,0
34,0
35,0
45,0
48,5
44,0
45,0
38,0
29,0
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TeliaSonera
Ratos

Volvo
AarhusKarlshamn
Active Biotech
Atrium Ljungberg
Avanza Bank Holding
Axis

B&B TOOLS

BE Group

Beijer Alma

Beijer

Betsson

Billerud
Biolnvent International
Biovitrum

Bjorn Borg
Brinova Fastigheter
Bure Equity
Cardo

Duni

Eniro

Fagerhult

Fast Partner
Gunnebo

Haldex

HEBA

HiQ International
HQ

Hoganas

IFS

Indutrade
Intrum Justitia

M

Klévern
Kungsleden

LBI International
Mekonomen
Munters

Neonet

Net Insight

11,79
NEG
NEG
11,13
NEG
4,48
21,87
32,97
24,12
NEG
14,22
18,89
14,34
NEG
NEG
NEG
18,89
8,67
2,69
12,82
11,42
6,80
21,88
NEG
44,20
NEG
>100
12,81
14,92
>100
17,72
14,30
17,24
>100
NEG
NEG
NEG
23,38
63,42
NEG
32,13

2,10
0,52
0,57
0,38
>100
4,46
8,99
2,74
0,33
0,38
1,43
0,76
3,55
0,69
17,28
2,20
3,10
4,80
1,63
0,61
0,67
0,82
0,67
3,43
0,24
0,26
10,76
1,29
3,92
1,24
0,66
0,81
1,67
1,12
2,92
2,37
0,30
1,53
0,53
1,86
7,42

24,80
38,20
29,24
25,32
71,00
35,64
16,96
25,46
33,69
33,30
22,13
23,58
27,95
39,31
29,60
41,05
36,80
21,82
14,90
31,17
32,81
33,90
15,35
21,48
43,16
46,21
18,47
27,01
27,61
40,33
14,17
22,04
22,21
34,48
25,19
27,36
35,59
24,88
28,41
24,73
18,98

0,63
2,81
1,52
0,64
1,14
0,97
0,82
1,11
1,89
0,00
0,85
0,89
0,57
2,01
0,92
0,00
1,05
1,15
0,63
1,11
0,00
2,71
0,30
0,97
1,66
1,90
0,46
0,60
1,10
0,96
1,35
0,88
0,69
1,62
1,05
1,29
1,00
0,36
1,26
0,93
1,52

43,5

51,0

43,5

29,00
29,00
42,00
42,50
41,50
39,50
49,00
37,00
28,00
41,50
50,00
37,00
32,00
38,50
37,00
40,00
42,00
33,50
41,00
32,00
29,50
51,00
39,50
34,50
37,50
34,50
38,00
33,00
37,00
46,00
42,00
41,00
42,00
37,00
36,00
41,50
43,00
34,00
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New Wave

NIBE Industrier
Niscayah Group
Nobia

Nordnet

Orc Software

PA Resources
Peab

Q-Med

Rezidor Hotel Group
SAS

Skanditek
SWECO

Sakl
TradeDoubler
VBG GROUP
Wallenstam
Wihlborgs Fastigheter
AF

Oresund

A-Com
AcadeMedia
Acando

ACAP Invest
Addnode
Affarsstrategerna
Anoto Group
Artimplant
Aspiro

Beijer Electronics
Bilia

BioGaia

Biolin Scientific
BioPhausia
Biotage

Bong Ljungdahl
Boras Wifveri
BTS Group
Catena

Cision

Concordia Maritime

63,27
16,58
36,09
NEG
19,13
18,64
9,63
10,19
8,03
NEG
NEG
3,61
14,14
NEG
NEG
NEG
16,84
>100
11,74
3,32
NEG
9,96
13,34
NEG
12,14
NEG
14,60
NEG
NEG
24,44
NEG
41,13
6,35
41,20
2,44
88,30
NEG
14,04
NEG
NEG
NEG

0,39
1,16
0,67
0,48
4,71
2,99
2,88
0,37
3,51
4,78
0,27
3,68
0,89
0,00
0,50
1,11
5,26
4,05
0,70
0,00
0,06
0,62
0,70
0,29
0,57
0,00
1,96
4,94
0,86
0,75
0,12
7,41
1,32
0,85
1,88
0,14
0,08
1,03
5,20
0,27
1,23

41,08
27,60
34,42
39,18
15,79
22,59
32,57
28,21
25,96
31,70
29,14
14,45
29,15
27,27
39,38
16,77
16,84
19,73
22,78
19,04
40,55
39,40
14,96
18,93
33,08
17,70
45,47
28,59
35,53
24,54
33,19
25,06
51,59
48,20
35,95
46,54
73,22
29,43
19,22
20,04
21,83

2,22
0,76
0,00
1,93
1,24
1,14
1,64
1,42
1,14
0,00
0,93
0,64
0,61
1,12
1,34
1,34
1,31
0,69
1,06
0,65
0,49
0,29
0,56
0,52
0,44
0,53
0,85
1,38
0,59
0,71
1,97
1,29
0,73
0,38
0,31
1,11
0,87
1,37
0,00
1,80
0,92

44,00
34,00
24,00
37,50
45,00
34,50
48,00
42,00
39,50
41,50
50,00
33,00
42,00
26,50
42,00
36,50
43,50
40,00
46,00
27,00
35,50
38,00
40,00
37,00
46,00
39,50
36,50
37,00
41,00
35,50
34,00
34,00
37,50
37,00
42,00
43,00
32,50
39,00
39,50
32,50
46,00
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Connecta
Consilium

Corem Property Group
CTT Systems
Cybercom Group E
Dagon

Digital Vision

Dios Fastigheter
DORO

Duroc

Elanders
ElektronikGruppen
Elos

Enea

Fast. Balder
Feelgood Svenska
Fenix Outdoor
Fingerprint Cards
Geveko

Havsfrun Investment
HL Display

HMS Networks
Intellecta

Intoi

Jeeves Information Sys..

KABE

Karo Bio

Know IT

Lammbhults Design G
Ledstiernan
Malmbergs Elektriska
Medivir

Micronic Laser Systems
Midelfart Sonesson
Midway

Mobyson

Modul 1 Data

MSC Konsult

MultiQ International
Nederman Holding

Nolato

15,39
25,37
NEG
NEG
NEG
34,74
NEG
64,81
NEG
NEG
NEG
NEG
20,60
37,55
NEG
NEG
15,25
NEG
NEG
NEG
17,94
21,72
13,18
11,25
14,94
18,50
NEG
9,15
16,04
NEG
14,77
NEG
11,06
6,47
NEG
NEG
19,09
NEG
12,12
27,79
13,39

0,98
0,34
2,95
4,65
0,50
2,34
0,92
1,96
0,47
0,26
0,18
0,12
0,44
0,95
2,68
0,24
1,66
4,89
0,19
0,00
0,75
2,52
0,32
0,45
0,91
0,62
>100
0,63
0,49
0,00
0,59
17,60
0,99
0,25
0,50
0,31
0,34
0,43
0,37
0,70
0,59

28,02
24,07
20,45
50,16
23,85
42,23
89,70
17,62
47,75
23,92
29,45
23,09
29,67
21,89
34,67
53,15
26,81
29,31
18,33
15,44
21,83
52,27
16,49
22,18
28,08
44,82
67,77
25,38
26,21
78,10
13,48
33,58
37,92
47,54
21,84
43,47
31,90
32,55
43,83
36,62
22,73

0,83
0,51
0,40
0,54
1,23
0,46
0,66
0,00
0,26
0,78
1,81
0,95
0,92
0,66
1,08
0,30
0,72
0,77
0,66
0,62
0,66
0,00
0,38
0,94
0,70
1,09
0,62
1,52
0,80
1,20
0,69
0,69
1,36
0,66
0,74
0,47
0,85
0,32
0,83
0,00
0,65

46,00
39,00
25,00
37,00
43,50
34,00
40,00
41,00
40,50
39,00
49,00
42,00
38,00
23,50
29,00
35,50
30,00
27,50
53,00
33,00
52,00
32,50
41,50
35,00
40,50
37,50
35,50
39,00
39,00
37,50
37,50
36,50
44,00
45,00
24,00
26,50
35,00
35,50
37,50
40,50
40,50
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NOTE

NovaCast Technologies
Novestra
NOVOTEK

OEM International
Opcon

Orexo

Ortivus
PartnerTech
Phonera

Poolia

Precise Biometrics
Prevas

Pricer

Proact IT Group
Probi

Proffice
Profilgruppen
RaySearch Laboratories
ReadSoft

Rederi AB Transatlantic
Rejlerkoncernen
Rottneros

Sagax

Semcon

Sensys Traffic
Sigma

SinterCast
Softronic

Studsvik
Svedbergs

Ticket Travel
Tilgin

Traction
Tricorona

Uniflex

Vitrolife

XANO Industri

NEG
NEG
16,89
30,96
14,31
NEG
NEG
NEG
NEG
54,82
7,53
NEG
18,17
6,23
17,52
46,40
32,05
NEG
42,13
35,48
NEG
15,66
NEG
NEG
NEG
41,91
8,74
NEG
9,11
NEG
17,42
NEG
NEG
10,03
4,05
36,24
NEG
NEG

0,14
1,12
0,00
0,42
0,64
1,86
2,80
0,47
0,15
0,64
0,46
6,10
0,33
1,32
0,58
7,43
0,45
0,26
14,43
0,68
0,27
0,75
0,34
4,91
0,21
3,09
0,33
13,22
0,73
0,44
2,01
0,34
0,66
2,34
1,10
0,46
2,28
0,39

30,07
44,94
26,39
31,68
20,25
22,92
27,80
49,53
18,87
99,95
29,63
45,96
26,19
33,76
24,17
31,16
29,50
25,55
33,89
23,22
38,10
29,14
108,90
47,44
61,61
28,35
20,35
40,62
20,42
22,26
28,20
49,13
65,77
15,87
44,47
26,28
32,52
29,13

1,12
0,67
0,52
0,69
0,40
1,18
0,88
0,63
1,26
0,61
1,02
2,18
0,54
0,40
0,74
0,51
1,23
0,61
1,10
0,61
0,85
0,73
0,85
1,29
1,51
0,65
0,98
0,32
0,60
1,01
0,71
0,82
0,00
0,66
1,14
0,74
0,74
0,94

36,50
36,50
29,50
36,00
40,00
39,50
40,00
36,50
36,00
35,50
42,50
34,50
38,50
29,00
32,00
36,00
30,00
49,50
41,00
43,50
36,50
34,00
39,00
38,00
48,00
18,50
38,50
32,00
27,50
46,00
24,50
46,50
30,00
33,00
17,50
35,50
42,50
28,50
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7.4 Scatterplots

Volatilitet — Disclosure, Large Cap
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P/E — Disclosure, Large Cap
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