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Abstract

The purpose of this paper is to examine the relation between the usage of management-
defined performance measures (MPM’s) and bid-ask spread. This topic is highly relevant as
MPM’s will be regulated by IASB as of 2027 and prior research does not fully examine this
relationship. In this paper bid-ask spread is used as a proxy for information asymmetry and
we will examine if a difference in reporting MPM’s results in a difference in information
asymmetry. The report has examined a selection of 280 companies randomly selected from all
public companies within the EU. The two main variables which have been manually collected
from annual reports are the number of MPM’s and whether they disclose those MPM’s. The
report found a significant negative relationship between both variables and bid-ask spread.
The report also found a relationship between a company having both a high number of
MPM’s and disclosing those, and bid-ask spread. This coefficient had a bigger negative
impact on bid-ask spread than using the variables separately, showcasing that both having a
high number of MPM’s while simultaneously disclosing these have the largest impact on
information asymmetry. These results can contribute to future research on the effects of IFRS
18, as well as research on information asymmetry in relation to reporting choices.
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1. Inledning

Tidigare litteratur och forskning visar att allt fler féretag anvinder sig av Managment-defined
performance measures (MPM:er) ndr de upprittar sina rapporter, det vill sdga métt som gar
utanfor de reglerade matten som ticks av IAS 1 och liknande regelverk, exempelvis justerade
resultatmatt. Anvandningen av dessa méatt motiveras ofta av att de ger en mer rittvisande bild
av foretagets faktiska prestation, ndgot som é&r av stort intresse for investerare och andra
anvéandare av redovisningen. Tidigare forskning visar dven att ndstan tre fjardedelar av
institutionella investerare anviander dessa matt till nagon grad vid beslutsfattande (Ernst &

Young, 2015).

Eftersom investerare endast kan analysera ett foretags prestation utifran den information som
finns tillgdnglig for dem sé vill ett foretag visa sin bésta sida i den information som ges ut. Pa
grund av diverse regleringar och standarder som finns angéende redovisning sa visas inte
alltid vad foretaget anser vara en réttvis avspegling av prestation genom att enbart anvinda
standardiserade matningar. Ménga foretag anvénder sig dérfor av alternativa prestationsmatt,
exempelvis justerat for jimforelsestorande poster eller stora engdngshéndelser, dessa syftar att
visa hur ledningen ser pa foretagets prestation och skapa en mer rittvis jamforelse (KPMG,

2024).

Alternativa nyckeltal anvénds enligt bolagen sjdlva i syfte att kunna kommunicera bittre
information till marknaden och pa sd sétt minska informationsasymmetrin.
Informationsasymmetri dr ett fenomen som uppstér nér olika aktorer har tillgang till olika
mycket information. Ett tydligt exempel pa detta ar vid publicering av en arsredovisning dar
brister i denna leder till att dgare i1 bolaget sitter pd mer information &n potentiella investerare.
Informationsasymmetri kan leda till att aktdrer dr villiga att betala olika mycket for till
exempel en aktie 1 ett foretag. Skillnaden 1 vad olika aktorer varderar en aktie till resulterar 1
en skillnad mellan kop- och séljpris (bid-ask spread) pd marknaden, bid-ask spread anvénds
ofta som ett proxymatt for informationsasymmetri inom forskningen (Gregoriou et al., 2005;

Gupta et al., 2016; Hakim & Omri, 2010; Venkatesh & Chiang, 1986).

I april 2024 annonserade International Accounting Standards Board (IASB) en ny standard
inom International Financial Reporting Standard (IFRS), IFRS 18. Organisationen har upplevt

problem med nuvarande principer dér foretag har haft for stor frihet niar det kommer till



utformningen och innehall i finansiella rapporter. Bland annat nir det kommer till
foretagsspecifika nyckeltal (MPM:er) som tidigare varit oreglerade men som inom IFRS 18,
som trader i kraft 2027, kommer ha upplysningskrav och inga i revisionen av bolagets

rapporter. (IASB, 2024; KPMG, 2024).

I denna rapport har vi undersokt arsredovisningar fran rikenskapséret 2023 for borsnoterade
bolag inom EU. Vi har manuellt samlat in antalet MPM:er respektive bolag anvénder samt
huruvida de f6ljer kommande reglering kring upplysningar, datan har sedan stillts mot bid-
ask spread pa rapportdagen i syfte att undersdka sambandet och for att pa sé sétt se om
informationsasymmetrin paverkas. Rapporten utgar fran ett urval av 300 bolag slumpmaéssigt
valda frén populationen bestdende av samtliga bolag noterade pa reglerade marknader inom

EU.

Tidigare forskning som undersokt informationsasymmetri visar hur bolagen sjdlva paverkas,
exempelvis diskuterar Elzahar et al. (2015) hur informationsasymmetri paverkar ett foretags
kapitalkostnad och gar specifikt in pd upplysningar kring prestationsmatt och dess effekt péd
marknaden. Det finns tidigare forskning kring bid-ask spread och alternativa nyckeltal, de
studierna har dock inte undersokt skillnader i redovisning mellan bolag utan skillnader i
reglering eller 1 redovisning inom ett bolag (Healy et al., 1999; Leuz & Verrecchia, 2000;
Welker, 1995). Annan litteratur som forskat kring &mnet beskriver hur redovisningen ar
central for en investerare och att brist pa information 1 rapporteringen leder till en ineffektiv
kapitalmarknad (Chen et al., 2011) eller att investerare helt bortser fran foretag med bristande

information (Givoly et al., 2019).

Den huvudsakliga fragestédllningen som rapporten syftar att besvara lyder:

- Hur paverkar skillnader 1 anvéindningen av egen-definierade prestationsmatt bid-ask

spread pé rapportdag?

Resultaten i denna rapport visar att det finns ett samband mellan redovisningen av MPM:er
och bid-ask spread, detta kan i sin tur underbygga syftet med en reglering samt ge stod till
framtida forskning kring effekter av regleringen. Rapporten kommer kunna ge stdd till bolag 1
deras anvindning av MPM:er samt 6ka kunskapen hos olika aktorer pd marknaden. Resultaten

i rapporten kan dven bidra till forskningen kring bid-ask spread.



1.1 Disposition

I kapitel 1 ges en bakgrund till rapporten samt faststélls syfte och fragestillningen som
rapport &mnar besvara. Kapitel 2 utgor referensramen foljt av ett metodavsnitt i kapitel 3.
Kapitel 4 visar resultaten som sedan diskuteras i kapitel 5. Avslutningsvis summeras slutsatser

samt bidrag och forslag pa framtida forskning i det 6:¢ kapitlet.

2. Referensram

2.1 Informationsasymmetri

Pé en offentlig kapitalmarknad kan aktorer kdpa och sélja aktier baserat pa den information de
besitter. Aktorer pd en marknad kan sitta pd olika mingd information vilket &r ett fenomen
som kallas informationsasymmetri. Det mest igenkénda exemplet pa informationsasymmetri
ar The Market for "Lemons” som forst introducerades 1970 av George Akerlof. Teorin
applicerar informationsasymmetri pa den begagnade bilmarknaden, dér det finns tva typer av
bilar, de bra bilarna (peaches) och de déliga bilarna (lemons). Konceptet dr att endast siljaren
vet om bilen &r bra eller dalig, vilket leder till att koparen bara vill betala ett medelpris baserat
pa sannolikheten av att han far en bra eller délig bil. Detta leder i sin tur till att medelpriset &r
for 1agt for en séljare som har en bra bil, sa siljaren (och dirmed de bra bilarna) ldmnar

marknaden (Akerlof, 1970).

Konceptet grundar sig i att tvd aktdrer har tillgang till olika méngder information vid en
marknadsinteraktion, exempelvis vid kop och forsdljning av aktier. Tidigare forskning menar
att det pa marknaden alltid finns en “normal” méngd informationsasymmetri (Venkatesh &
Chiang, 1986) och att kvaliteten péd information, inte bara miangden, paverkar asymmetrin
(Gupta et al., 2016). Ett vanligt sdtt att mita marknadseffektivitet och informationsasymmetri
pa dr bid-ask spread, detta dr kvoten mellan det ldgsta priset en séljare &r villig att sélja for
och det hogsta priset en kopare ar villig att kopa for (Hakim & Omri, 2010). Bid-ask spread
paverkas forutom informationsasymmetri av faktorer som volatilitet och marknadsvérde,
forskningen menar dven att marknaden svarar pd hogre risk genom 6kad bid-ask spread

(Gregoriou et al., 2005; Gupta et al., 2016).

Informationsasymmetri pa den fria marknaden &r relevant for effektivitet pd marknaden.

Tidigare forskning visar att motstridande analyser kring framtiden kan ldmna avtryck pé



marknaden 1 upp till sex ménader, i form av hégre volatilitet och skillnader i avkastning
(Gregoriou et al., 2005). Ytterligare forskning hdvdar dven att investerare som misstinker att
det rdder informationsasymmetri pa marknader till och med aktivt bor dka bid-ask spread i

syfte att minska avkastningen for mer informerade aktorer (Venkatesh & Chiang, 1986).

Om man istéllet kollar fran ett rapporteringsperspektiv sa menar Chen et al. (2011) att en
bittre niva den finansiella rapporteringen har en positiv korrelation med
investeringseffektivitet pa kapitalmarknaden. Chen et al. (2011) menar att icke-noterade
foretag tenderar att ha simre kvalitet pa finansiell rapportering vilket beror péa att det finns en
lagre efterfrdgan pé information @n det finns for noterade bolag. Forfattarna menar ocksa att
den finansiella rapporteringen &r beroende av vilken bransch som foretaget dr verksam inom
och att vissa branscher har hogre incitament att hdja resultaten i syfte att 6ka investeringar i

bolaget medan andra kan ha incitament att sdnka resultatet i syfte att minimera skatter.

2.2 Signaling Theory

Da det alltid rdder informationsasymmetri pd marknaden vill de bra foretagen (peaches)
signalera till marknaden pé ndgot sétt hur bra de faktiskt &r, for att pd sd sétt minska
asymmetrin. Detta dr en tillimpning av Signaling Theory som i det klassiska exemplet
undersokte signalering pa arbetsmarknaden. Denna menade att aktoren med mer information
maste signalera till den andra parten pa ett trovérdigt sétt (Spence, 1973). Forfattaren menar

ocksa pa att en aktor inte kommer signalera eller informera frivilligt utan incitament.

Att olika aktdrer sitter pa olika information konstateras av Healy och Palepu (2001) som sdger
att en foretagsledning alltid sitter mer och béttre information. Forfattarna hdvdar sedan att ifall
regleringen pa marknaden ir perfekt, kommer all information kommuniceras pa ett bra sitt till
potentiella investerare. Dock dr det mer troligt att regleringen inte ar perfekt vilket skapar en
avvagning hos foretagsledningen. De behdver ta beslut kring hur mycket information som
skall kommuniceras kontra de incitament som finns for att inte gora det. Att inte kommunicera
viss frivillig information kan ge fordelar i férhandlingar (Healy & Palepu, 2001), eller i
sammanhang dér de inte vill kommunicera information som forsdmrar synen pa bolaget

(Akerlof, 1970).



Det finns dven en méngd incitament for foretag att kommunicera frivillig information, bland
annat tyder tidigare forskning pa att en minskande informationsasymmetri leder till en
minskande kapitalkostnad (cost of capital) hos foretaget (Myers & Majluf, 1984). Forfattarna
menar dock att det inte finns nagon perfekt 16sning, eftersom det uppkommer kostnader i
samband med att kommunicera frivillig information pa ett trovardigt sétt, vilket aterigen

knyter tillbaka till den avvdgning som finns hos foretagsledningen.

Ett tydligt sitt som foretag véljer signalera till marknaden &r genom sina rapporter,
exempelvis arsredovisningar. Som tidigare ndmnt dr det fler och fler foretag som anvénder sig
av KPI:er for att signalera prestation, det vill sdga oreglerade méatt som foretag frivilligt viljer
att kommunicera till intressenter. Trots att dessa upplysningar ar frivilliga, finns det
incitament for vissa fOretag att uppge denna information. Bland annat finner Krasodomska &
Zarzycka (2021) att ett samband finns mellan patryck fran intressenter och anvédndningen av
KPI, speciellt industrispecifika nyckeltal kopplat till foretagets verksamhetsomrade, dér
exempelvis investeringsbolag har press fran investerare. Pa grund av faktorer som okad
anviandning och yttre press har det skapats stora diskussioner hos regulatorer och
beslutsfattare, bland annat hos IASB om huruvida dessa métt, som idag &r oreglerade, kan ge
en missvisande bild till anvéndare (Black et al., 2018; Givoly et al., 2019; Krasodomska &
Zarzycka, 2021).

Givoly et al. (2019) forklarar att dessa frivilliga upplysningar och KPI:er kan ses som véldigt
bra information med stor anviandbarhet, nadgot som stérks av en tidigare studie gjord av Ernst
& Young dér néstan tre fjardedelar av institutionella investerare svarade att de anvénder dessa
slags nyckeltal vid beslutsfattandet (Ernst & Young, 2015). Trots att kvaliteten pa dessa
nyckeltal och upplysningen kring dem okar 6ver tid, visar dven tidigare forskning att
anvéndbarheten och informationsvérdet av dessa prestationsmatt minskar markant nér detaljer
kring utrdknandet av nyckeltalet dr ospecificerade eller om utrdkningen och redovisningen av

KPI forandras mellan perioder (Givoly et al., 2019; Elzahar et al., 2015).

I Storbritannien diar UK Accounting Standard Board (ASB) har haft riktlinjer och normer
kring upplysningar for KPI sedan 2006 genomfdrdes en studie géllande kvaliteten pa
upplysningarna och marknadseftekter. Studien analyserade foretag fran 2006—-2010 och fann
ett tydligt samband mellan hogkvalitativa upplysningar kring ett foretags KPI:er och ett lagt

cost of capital for foretaget. Studien som publicerades 2015 fann dven ett svagt samband



mellan hog kvalitet pa upplysningar och en hogre foretagsvardering. Trots att kvaliteten pa
upplysningar och redovisning av nyckeltal har forbéttrats over tid sa ar den fortfarande relativt
lag, dar studien endast har ett medelvérde for kvaliteten pé finansiella nyckeltal strax under

50% (Elzahar et al., 2015).

Tidigare forskning som kopplar frivilliga upplysningar till bid-ask spread har hittat samband
dér 6kade upplysningar leder till 1agre bid-ask spread. Dessa studier har dock fokus pa hur
analytiker ser pa foretag, skillnader i reglering mellan marknader och i hur specifika bolag
andrat sin redovisning over tid (Healy et al., 1999; Leuz & Verrecchia, 2000; Welker, 1995).
Dessa studier tittar dock inte pa skillnader i redovisning mellan specifika bolag, vilket denna
rapport kommer gora. Denna rapport tar inte hénsyn till ifall ett bolag har lag eller hog bid-ask
spread, utan hur bid-ask spread pdverkas pa bolagsniva pa rapportdag baserat pa den

tillgdngliga informationen 1 arsredovisningen.

2.3 Definition av MPM

Rapporten skall undersoka egendefinierade prestationsmatt (MPM) och definitionen av en
MPM iér central {or att kunna undersoka skillnader i redovisningen kring de. IFRS 18
definierar en MPM 1 paragraf 117 (IASB, 2024):

”A management-defined performance measure is a subtotal of income and expenses that (see

paragraphs B113-B122):

(a) an entity uses in public communications outside financial statements;

(b) an entity uses to communicate to users of financial statements management s view of

an aspect of the financial performance of the entity as a whole; and

(c) is not listed in paragraph 118, or specifically required to be presented or disclosed by
IFRS Accounting Standards.”

I paragraf 118 (IASB, 2024) tydliggoérs vad som inte kommer berdras av standarden:
“Subtotals of income and expenses that are not management-defined performance

measure are.


javascript:;
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(a)  gross profit or loss (revenue minus cost of sales) and similar subtotals

(see paragraph B123);

(b)  operating profit or loss before depreciation, amortisation and impairments within

the scope of IAS 36,

(c)  operating profit or loss and income and expenses from all investments accounted

for using the equity method;

(d)  for an entity that applies paragraph 73, a subtotal comprising operating profit or

loss and all income and expenses classified in the investing category;
(e)  profit or loss before income taxes; and

(f)  profit or loss from continuing operations.”

De tvé paragraferna ger en tydlig bild av vilka prestationsmatt vars redovisning kommer
paverkas av standarden. Huvudsakligen skall ett prestationsmatt vara finansiellt,
kommuniceras externt som en bild av foretagets prestation men inte vara tidigare definierat av

IASB eller omfattas av krav pa upplysning i en tidigare standard. (IASB, 2024)

Syftet med den nya regleringen ér att de som tillimpar IFRS skall fa finansiella rapporter som
ar relevanta och ger en réttvisande bild av ett foretags underliggande ekonomiska fenomen.

(IASB, 2024; Marton et al., 2023)

De krav som kommer stillas pA MPM:er innebér upplysningar kring varfor ett matt anvénds,
forklaring till vad mattet innebér samt att avstdmning skall ske till nirmsta matt definierat av
IFRS. Att upplysa kring varfor ett métt anvinds innebir att motivera bakgrunden till mattet
och visa pa relevansen till att mittet anvénds. Relevans innebér information av sadan karaktar
som kan, eller har potential att kunna paverka en anvéndares beslut (IASB, 2018). IFRS 18
har fokus pa anvédndaren och syftet ar att forbéttra anvandningen av rapporterna. (IASB,

2024).
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3. Metod

3.1 Modeller f6r undersokning

For att undersoka sambandet mellan redovisningen av MPM:er och bid-ask spread har tre
modeller tagits fram med olika syften. Den forsta undersdker sambandet mellan antalet
MPM:er och bid-ask spread men tar inte hdnsyn till huruvida foretaget upplyser dessa
MPM:er.

S
LnSpread; = By + B1LnMPM + B,VAR + f4 E + f,HSpread + BsSurp + folnMC + €

Den andra modellen undersoker sambandet mellan bid-ask spread och huruvida ett foretag

upplyser kring dess MPM:er. Modellen bortser frén foretag som redovisar 0 antal MPM:er.

S
LnSpread; = o + B1UPPL + B,VAR + 35 A + f,HSpread + BsSurp + LolnMC + €

Den sista modellen anvénder sig av en interaktionsvariabel mellan tidigare variabel kring
upplysning samt en dummy-variabel skapad ur antalet MPM:er dér de sirskiljs pa foretag som
redovisar ett hogt antal MPM:er kontra fa eller inga alls. Syftet med modellen &r att visa pa
sambandet mellan foretag som redovisar ett hogt antal MPM:er samtidigt som de upplyser

kring dessa och dess effekt pa bid-ask spread.

S
LnSpread, = fo + fiHOGMPM + B,UPPL + Bo(HOgMPM + UPPL) + B,VAR + fis —

+ foHSpread + [,Surp + BgLnMC + €
Alla modeller kontrollerar for fixed effects pa industrinivd, vilket innebér att den tar hinsyn

till fasta skillnader i regressionen baserat pd vilken industri foretaget ingér 1. Alla modeller

klustrar d4ven standardfel pa bolagsniva.

11



3.2 Variabler

Nedanstdende avsnitt kommer behandla de variabler som anvénts i undersokningen,
variablerna kommer forklaras, motiveras och sedan visa hur de tagits fram. Variablerna som
anvénts 1 undersokningen har valts i enlighet med tidigare forskning kring
informationsasymmetri. (Gregoriou et al., 2005; Gupta et al., 2016; Imam Muslim &

Setiawan, 2021).

3.2.1 Bid-ask Spread (LnSpread)

Bid-ask spread ér skillnaden mellan det ligsta priset en sdljare ar villig att sélja en aktie for
och det hogsta priset som en kdpare vill kopa en aktie for. Detta anvénds som ett proxy-matt
for informationsasymmetri, nagot som tidigare litteratur inom liknande forskning dven
anvander. I de fall ddr informationsasymmetri ar hog, 6kar bid-ask spread och i de fall dir den
ar 1&g, sd minskar bid-ask spread. Detta beror pa att tva rationella aktérer med samma
information kommer vérdera en aktie till samma pris. Med samma logik s kommer tva
aktorer med olika information att virdera en aktie olika. Detta dr den beroende variabeln i
regressionsanalysen och har beridknats som den naturliga logaritmen av procentuell bid-ask
spread for varje foretag. Att den naturliga logaritmen av bid-ask spread i procent har anvints
vid regressionsanalysen grundar sig i att den relativa skillnaden vill undersokas, det dr dven

nagot som anvints i tidigare forskning (Ma, 2024; Venkatesh & Chiang, 1986).

Den finansiella informationen angéende aktiepriser har hdmtats frin LSEG Workspace.
Respektive bid-price och ask-price har himtats for varje separat foretag vid respektive datum
for publiceringen av arsredovisningen 2023. I de fall dér foretagen haft brutet rdkenskapsar

valdes arsredovisningen dér rdkenskapséaret slutade ar 2023.

AskPrice; — BidPrice;

- Ln(AskPricet + BidPrice;
2

LnSpread;

12



3.2.2 Antal MPM:er & Upplysningar (LnMPM & UPPL)

Dessa variabler méter antalet MPM:er ett foretag anvinder och huruvida de beskriver,
motiverar och genomfor en avstimning mot narmaste IFRS-matt. Dessa oberoende variabler

star som grund fOr att svara pa den huvudsakliga forskningsfragan i rapporten.

En MPM har tidigare definierats i avsnitt 2.3 och innebdr ett frivilligt egen-definierat
prestationsmatt baserat pa en delsumma av bolagets inkomster och kostnader, som bolaget
anvéander utanfor de reglerade finansiella rapporterna. Exempel pa vanliga MPM:er dr justerat
EBIT, EBITA eller EBITDA, ofta justerat for engangskostnader eller
jamforelsestorandeposter. Ett exempel pa prestationsmatt som inte ingatt i insamlingen &ar
icke-justerat EBITDA, detta baseras pa formuleringen och definitionen i IFRS 18 (IASB,
2024).

Den manuella datainsamlingen skedde genom att ladda ner och dversitta respektive foretags
arsredovisning for rakenskapsaret 2023. De delar av arsredovisningen som kollades pa var
huvudsakligen inledningen dér ofta en overblick av arets prestation forekom. Dérefter
kollades de avsnittet avseende finansiell prestation och till sist noter. Sokning av nyckelord
anvindes vid insamlingen, de ord som soktes efter inkluderar men begrinsar sig ej till:
Justerad, standardiserad och alternativ. Det soktes dven efter vanligt forekommande

prestationsmatt som ofta justeras, exempelvis: EBIT, EBITDA och EPS.

Ett foretag anses anvianda en MPM ifall denne inkluderar denna ndgonstans i sin
arsredovisning eller kommunikation i samband med presentationen av de finansiella
rapporterna. En MPM som anvénds pé detta sétt fr véardet 1 och ett foretag som anvénder sig
av flera olika MPM:er fér vérdet av de antal MPM:er som anvinds. Ett foretag anses inte
anvinda fler MPM:er ifall samma matt anvinds flera ganger i olika former. Exempel pa detta
ar ett foretag som anvénder justerat EBITDA men dven anvénder justerat EBITDA-marginal
och nettoskulder delat med justerat EBITDA, detta exempel rdknas som ett matt och foretaget
far vardet 1. For att fi ett virde hogre én 1 behdver foretaget anvinda ytterligare separata
MPM:er, exempelvis justerat EBIT. Efter antalet MPM:er for respektive foretag samlats in sé
adderades varje foretags antal med 1 och dérefter togs den naturliga logaritmen fram utav
vérdet. Virdet adderades med 1 eftersom den naturliga logaritmen av 0 dr odefinierad, medan

den naturliga logaritmen av 1 dr 0. Att anvidnda logaritmen av variabeln innebir att den far en
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avtagande effekt, 1 forarbetet till denna rapport har variabeln utan logaritm testats, ndgot som

visat ett svagare samband.

LnMPM = In (Antalet MPM:er + 1)

Den andra egeninsamlade oberoende variabeln som anvinds i regressionsanalysen dr
upplysning kring de MPM:er som anvénds av foretaget. Enligt den nya regleringen IFRS 18
sa skall dessa métt forklaras, motiveras och avstimmas mot narmaste IFRS-reglerat matt. Att
ett matt forklaras och motiveras innebdr att de pa ett tydligt sétt framgar vad maéttet innebdr,
vad som omfattas samt varfor det anvédnds. Avstimning till ndrmaste IFRS-métt innebér att

mattet och de dndringar som gjorts stills upp i en utrdkning (se tabell 1).

Detta dr en dummy-variabel dér foretag som uppfyller alla tre krav fir vérdet 1 pa variabeln
och foretag som inte uppfyller kraven far virdet 0. De foretag som inte redovisar nagra
MPM:er enligt tidigare variabel far vérdet 0 eftersom de inte upplyser, dock tas dessa foretag
bort i regression 2. Ett foretag som inte uppfyller kraven eller uppfyller endast ett eller tva
krav fér vérdet 0. I detta skede var antalet MPM:er faststéllt och vilka MPM:er som anvénds
ar kint. Ddrav anvinds sokning efter nyckelord for respektive MPM, varpa varje krav kan

undersokas och virdet for variabeln faststéillas.

Insamlingen av variablerna har skett genom manuell insamling fran respektive bolags
arsredovisning for rikenskapséret 2023. Detta innebédr manuell 14sning av bolagets kompletta

arsredovisning samt extern kommunikation i samband med publicering.

IFRS-matt Reglerat matt enligt IFRS (ex. EBITDA)

+/- Fordndring 1 (ex. Engdngsposter)

+/- Forandring 2 (ex. Jamforelsestorande poster)

MPM Egen-definierat prestationsmatt (ex. Justerat EBITDA)

Tabell 1 — Exempel avstimning

3.2.3 Interaktionsvariabel

Interaktionsvariabeln &r skapad i syfte att méta effekten av tva variabler samtidigt, dessa tva

ar HogMPM och UPPL. HogMPM i4r en dummy-variabel skapad ur tidigare variabel LnMPM
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dar de foretag 1 90:e percentilen far vardet 1 och resterande foretag far véirdet 0. Anledningen
till att 90:e percentilen anvinds dr skevheten av datan da en majoritet av urvalet har virdet 0
pa LnMPM. Interaktionsvariabeln visar da effekten pé bid-ask spread nér att bolag har vérdet

1 pa bada variabler.

3.2.4 Kontrollvariabler

Varians (VAR)

Varians méter skillnader i aktiepris dver tid och fungerar som ett matt pa underliggande
osédkerhet eller risk i en aktie. Variabeln dr beréknad utifran daglig logaritmerad avkastning
baserat pa stdngningspris. Datan logaritmerades i syfte att 6ka jimforbarheten mellan foretag
da aktiepriset varierar markant i absoluta tal. Datan &r hdmtad frén alla boérsdagar 3-6 méinader
innan datum for rapport, detta for att sédkerstilla att spekulationer eller prognoser av rapporten

inte aktivt paverkar datan. All data &r hamtad fran LSEG Workspace.

Y (LnAvkastning; — LnAvkastning)?

VAR =
n—1

Prisgiq1

LnAvkastning = Ln(

)

Pris;

Skuldsittningsgrad (S/E)

Skuldsittningsgrad &r ett matt pa ett foretags totala skulder stéllt mot dess eget kapital, detta
ar en kontrollvariabel som anvénds av tidigare forskning och syftar att forklara en del av
variationen i den beroende variabeln (Imam Muslim & Setiawan, 2021).

Den data som samlats in &r totala skulder och totala tillgdngar i EUR per rikenskapséret 2023
och har hamtats frin Compustat. Dérefter har eget kapital raknats ut som en residual mellan
tillgangar och skulder och utifran dessa métt har sedan skuldséttningsgrad beridknats enligt

foljande:

S _ Totala skulder

E  Eget kapital

Marknadsvirde (LneMC)
Denna kontrollvariabel syftar att méta storleken pé ett foretag, nagot som i enlighet med

tidigare forskning bor kontrolleras for (Gupta et al., 2016; Price et al., 2012). I regressionen
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anvéands den naturliga logaritmen av marknadsvirde eftersom detta gér méattet mer jamforbart

mellan foretag dé stora skillnader rdder mellan de stora och smé foretagen.

Den data som samlats in dr “market capitalization”, vilket innebar antalet aktier pa marknaden
multiplicerat med aktiepriset. Marknadsvirdet som anvénts ar per 2023-12-31 och ér

inhdmtad frdn databasen LSEG Workspace.

Overraskning Resultat (Supr)
Kontrollvariabel som kontrollerar for en 6verraskning i resultat mot forvintat resultat.
Tidigare forskning visar att aktiemarknadens forvantningar kontra siffror vid rapport kan ha

en betydande inverkan pa bid-ask spread (Gregoriou et al., 2005).

Mattet berdknas genom arets resultat per aktie (EPS) minus foregdende ars resultat per aktie,

delat med foregéende &rs aktiepris (Price et al., 2012).

EPSt - EPSt—l
Pris;_4

Supry =

Historisk bid-ask spread (HSpread)

Historisk bid-ask spread miter den genomsnittliga bid-ask spread som varje enskilt foretag
uppvisade alla borsdagar 3-6 méanader innan datum for rapport. Variabeln valdes for att ta
hénsyn till den niva pa bid-ask spread som fanns innan rapporten, for att pa s sétt méta
skillnaden vid rapporteringstillfdllet. Den data som anvénts har samlats in frdn LSEG

Workspace.

Variabeln har berdknats som genomsnittlig procentuell bid-ask spread. Vilket innebér
skillnaden 1 kdp- och séljpris vid varje observation, delat pd medelvirdet av kop- och sdljpris
vid samma observation. Dessa summeras sedan och delas pa antalet observationer i datasetet

for att fa ett genomsnitt.

) AskPrice; — BidPrice;
(AskPrice; + BidPricel-)/
2

HSpread =

n
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3.3 Urval

Rapportens 300 objekt bestar av ett urval fran noterade bolag inom EU. Urvalet grundar sig i

bolag som finns hos databasen Compustat eftersom data for analysen kommer extraheras

dérifran.
Steg i urvalsprocessen Antal bolag
Tillgiingliga bolag i Compustat 4764
Efter bortsallning for kontrollvariabler 4350
Efter stratifierat slumpmidssigt urval 300
Vid regressionsanalys 280
Bolag diir antalet MPM:er > 0 79

Tabell 2 — Urvalsprocess

Totalt fanns 4764 noterade EU-bolag i databasen, av dessa hade 4350 data for de
kontrollvariabler som kommer anvindas frdn Compustat. Dérefter genomfordes ett stratifierat
slumpmissigt urval for att fa fram 300 bolag. Stratifieringen innebar att samtliga bolag
delades upp i tre lika stora grupper baserat pa ett foretags totala tillgdngar vid balansdagen for
rakenskapséret 2023 dér vare grupp bidrog med 100 bolag vardera i syfte att fa en jamn

fordelning pé storleken bolag som ingér i undersdkningen.

Pa grund av begrésningar vid datainsamling behovde resterande datainsamling goras efter det
slumpmassiga urvalet vilket ledde till att ytterligare 20 bolag foll bort. En anledning till detta
var att det inte fanns tillgéingliga data for bolaget i databasen LSEG Workspace for variablerna
bid-price, ask-price eller pris vid borsdagens stdngning. En annan anledning var att vissa
bolag inte hade arsredovisningar tillgdngliga pa deras hemsida, eller att deras hemsida inte var
tillgdnglig fran Sverige. Vid den andra modellen togs bolag utan redovisade MPM:er bort,
efter detta kvarstod 79 bolag.
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Foretagen har delats in i tre grupper baserat pa totala tillgangar (miljoner EUR). Nedan &r en

sammanstillning av urvalet som anvindes vid regressionen. Varje grupp har brutits ner pa
bransch enligt Global Industry Classification Standard (GIC) som getts ut av Standard &
Poor’s, koderna har hidmtats frain WRDS. I de fall dir foretaget inte har en GIC-kod har det

delats in 1 motsvarande GIC-kod utifran foretagets verksamhetsomrade, nagot som har

samlats in manuellt via foretagets hemsida. Nedan dr en komplett sammanstéllning av urvalet

fordelat pa stratifieringen och industri, forst for urvalet som anvénds i den forsta och tredje
regressionen med 280 observationer, direfter for urvalet som anvénds i den andra

regressionen med 79 observationer.

Industri/Stratifikation 1 2 3 | Summa
Consumer Discretionary 9 13 19 41
Consumer Staples 4 3 4 11
Energy 2 3 1 6
Financials 11 9 13 33
Health Care 13 8 6 27
Industrials 13 23 19 55
Information Technology 20 15 8 43
Materials 7 4 7 18
Real Estate 4 8 12 24
Telecommunication Services 4 5 7 16
Utilities 2 2 2 6
Summa 89 93 98 280
Tabell 3 — Fordelning Industri/Storlek 280 observationer
Industri/Stratifikation 1 2 3 | Summa
Consumer Discretionary 1 4 9 14
Consumer Staples 1 2 1 4
Financials 1 3 4
Health Care 1 2 5 8
Industrials 7 ) 15
Information Technology 3 8 6 17
Materials 3 3
Real Estate 3 3
Telecommunication Services 2 2 6 10
Utilities ) 1
Summa 8 26 45 79

Tabell 4 — Fordelning Industri/Storlek 79 observationer

Tabell 4 visar urvalet av bolag som anvénds 1 Regression 2 och ér innefattar de bolag frén

tidigare urval som redovisar minst 1 MPM. Detta kan vi se har skapat en skev fordelning
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mellan storleken pa bolag dé det 1 vér rapport ér flest stora bolag som anvénder sig av

MPM:er. Resultaten i Regression 2 bor ddrav tolkas med detta i dtanke.

3.4 Deskriptiv statistik

Nedan finns deskriptiv statistik for urvalen som anvénds i regressionerna, i tabellerna finns
medelvérde, standardfel, minimum, 25:e-, 50:e-, och 75:e percentilerna samt maxvarde for

respektive variabel.

medel Sf min P25 p50 P75 max

LnSpread -4.204 1.541 -7.711 -5.300 -4.052 -3.234 -0.154
LnMPM 0.276 0.473 0.000 0.000 0.000 0.693 1.609
UPPL 0.182 0.387 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000
VAR 0.001 0.003 0.000 0.000 0.001 0.001 0.021
SE 2.420 4.051 0.002 0.493 1.095 2.414 26.388
HSpread 0.034 0.069 -0.037 0.005 0.014 0.034 0.442
LnMC -0.010 1.494 -6.089 -0.707 0.090 0.881 3.273
Antal Observationer | 280

Tabell 5 — Deskriptiv statistik for samtliga 280 observationer

medel Sf min P25 p50 P75 max

LnSpread -4.717 1.553 -7.711 -5.697 -4.778 -3.602 -0.154
LnMPM 0.979 0.324 0.693 0.693 0.693 1.099 1.609
UPPL 0.646 0.481 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000
VAR 0.001 0.001 0.000 0.000 0.001 0.001 0.006
SE 2.729 4.748 0.141 0.669 1.148 2.488 26.388
Hspread 0.024 0.063 -0.037 0.002 0.007 0.022 0.442
LnMC 0.315 1.067 -1.956 -0.403 0.138 0.911 3.273
Antal Observationer | 79

Tabell 6 — Deskriptiv statistik med 79 observationer for regression 2

En korrelationsanalys har skapat mellan variablerna for att sékerstélla att inga variabler har sa
pass hog korrelation s att multikollinearitet kan bli ett problem. LnMPM och UPPL anvinds
endast tillsammans 1 regression 3 dér en interaktionsvariabel mellan de &r skapad. Med
bakgrund av detta anses inte den relativt hoga korrelationen (0,746) vara problematisk for
regressionsanalyserna. Resterande korrelation mellan variabler anses vara pa en godtagbar

niva.
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LnSpread LaMPM | UPPL VAR SE HSpread LnMC
LnSpread 1
LnMPM -0,252 1
UPPL -0,288 0,746 1
VAR 0,289 -0,105 -0,097 1
SE -0,030 0,103 0,087 0,039 1
HSpread 0,549 -0,115 -0,087 0,309 0,052 1
LnMC -0,081 0,157 0,148 0,039 0,674 -0,075 1

Tabell 7 — Korrelationsanalys med samtliga 280 observationer

I nedanstdende tabell ser vi en hog korrelation mellan SE och LnMC, dessa tva anvidnds endast

som kontrollvariabler och da deras resultat inte tolkas 1 undersdkningen anses den inte vara

problematisk for analysen. Resterande korrelation mellan variabler anses vara pa en godtagbar

niva.
LnSpread LnMPM | UPPL VAR SE HSpread LnMC
LnSpread 1
LanMPM -0,294 1
UPPL -0,373 0,187 1
VAR 0,304 0,052 -0,093 1
SE -0,145 0,259 0,125 0,228 1
HSpread 0,515 -0,174 -0,057 0,109 -0,111 1
LaMC -0,206 0,222 0,182 0,093 0,797 -0,270 1

Tabell 8 — Korrelationsanalys med 79 observationer for regression 2

3.5 Begransningar

Undersokningen anvénder sig av en kvantitativ metod vilket syftar till att dra generella

slutsatser men saknar formagan att dra djupare resonemang eller bakomliggande orsaker till

beslutsfattande. Dock kommer kommande reglering péverka alla bolag lika och dérav anses

en kvantitativ metod vara bist lampad. Undersokningen anvander sig av ett urval pa 300

bolag, vilket for syftet anses tillrdckligt, men for framtida forskning kan ett storre urval ge

bittre beldgg for slutsatser. (Patel och Davidson, 2019)
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Rapporten undersoker korrelation och samband mellan variabler men kan inte uttala sig eller

dra slutsatser kring kausalitet.

4. Resultat

4.1 Regression 1

Beroende Variabel (LnSpread) Koefficient Sf P-virde
Antal MPM:er (LnMPM) -0.643%** (0.182) 0.000
Varians (VAR) 67.944***  (23.247) 0.004
Skuldsdttningsgrad (SE) -0.004 (0.029) 0.894
Historisk bid-ask spread (HSpread) 11.475%**%  (1.167) 0.000
Overraskning Resultat (Surp) -0.240 (0.329) 0.467
Marknadsviirde (LnMC) -0.013 (0.060) 0.823
Konstant -4.492%%* (0.135) 0.000
Industri FE Ja

Standardfel klustrade pd bolags-nivd  Ja

Antal Observationer 280
R-kvadrat 0.371
Justerad R-kvadrat 0.332

Tabell 9 — Regression 1. Standardfel dr klustrade pa bolags-nivd och visas efter variabeln,

wAx ¥k och * anger den statistiska signifikansen pd 1%, 5% respektive 10% nivd.

Regression 1 ér en regressionsanalys dér bid-ask spread stélls mot antalet MPM:er som ett
foretag anvénder 1 sin drsredovisning. Regressionen visar ett starkt statistiskt signifikant
samband mellan den beroende variabeln och LnMPM, dér variabeln har ett p-viarde pa under
0,001. Det innebér att det ar signifikant pa 1% niva. LnMPM har en negativ koefficient, detta
innebadr att ett foretag som redovisar fler MPM:er har en ldgre bid-ask spread. Koefficienten ér
-0,643, da detta dr en regression dér bade beroende och oberoende variabler dr logaritmerade
virden innebar det att en 6kning av antalet MPM:er med 1% ar forknippad med en minskning

av bid-ask spread med 0,643%.
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MPMy,, + 1

%ASpread = Ban(MPMG 1
amma

Detta innebér att den procentuella minskningen av den beroende variabeln (bid-ask spread)
nér antalet MPM:er som ett foretag redovisar gar fran 1 till 2 blir f6ljande, notera att samtliga

foretags MPM:er har adderats med 1 enligt metodavsnittet:

1+1

—25,9% = —0,643 * Ln(2 n 1)

Foretagets bid-ask spread minskar med 25,9% enligt regressionsanalysen, allt annat lika. For
att visa den avtagande effekten rdknar vi ut forandringen i bid-ask spread nir antalet MPM:er

gér frén 2 till 3:

2+1
3+1

—18,5% = —0,643 * Ln(——)

Foretagets bid-ask spread minskar med 18,5% enligt regressionsanalysen, allt annat lika.
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4.2 Regression 2

Beroende Variabel (LnSpread) Koefficient Sf P-viirde
Upplysningar (UPPL) -1.248%%* (0.316) 0.000
Varians (VAR) 491.955%**  (162.988) 0.004
Skuldsdttningsgrad (SE) -0.108* (0.056) 0.060
Historisk bid-ask spread (Hspread) 11.653***  (1.525) 0.000
Overraskning Resultat (Surp) 0.394 (0.578) 0.497
Marknadsvirde (LnMC) 0.259 (0.259) 0.322
Konstant -4.411%*** (0.287) 0.000
Industri FE Ja

Standardfel klustrade pd bolags-niva Ja

Antal Observationer 79

R-kvadrat 0.512

Justerad R-kvadrat 0.403

Tabell 10 — Regression 2. Standardfel dr klustrade pa bolags-niva och visas efter variabeln;

*AE KX och * anger den statistiska signifikansen pa 1%, 5% respektive 10% niva.

Regression 2 undersoker sambandet mellan bid-ask spread och huruvida ett foretag foljer de
upplysningskrav for MPM:er som kommer inforas i samband med IFRS 18. I regressionen har
samtliga observationer dir foretaget uppvisar 0 antal MPM:er tagits bort, ndgot som grundar
sig 1 att upplysningen kring MPM:er inte kan analyseras ifall de saknas helt. Regressionen
anvinder 79 observationer och har funnit ett starkt statistiskt samband mellan den beroende
variabeln och UPPL, da det &r signifikant pd 1% nivd. Eftersom denna regression har en
logaritmerad beroende variabel och den variabel av intresse inte dr logaritmerad, innebér det
att vi har ett s.k. ’log-lin” samband. Detta innebar att man méter en procentuell fordndring 1
den beroende variabeln, eftersom koefficienten pd UPPL ir -1,248 innebér det att ifall

dummy-variabeln uppfylls (alltsd har vardet 1) sker foljande forédndring i bid-ask spread:

%ASpread% = (e™1248 — 1) * 100 = —71,3%

Resultatet fran regression 2 tolkas som att ifall ett foretag har MPM:er och upplyser kring
dem enligt kriterierna, sa kommer bid-ask spread for foretaget i genomsnitt att minska med

71,3% allt annat lika.
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4.3 Regression 3

Beroende Variabel (LnSpread) Koefficient Sf P-viirde
Hogt antal MPM:er (High_MPM) 0.257 (0.473) 0.587
Upplysningar (UPPL) -0.463** (0.231) 0.047
Interaktionsvariabel (Hog MPM och UPPL) -1.196** (0.565) 0.035
Varians (VAR) 65.566%**  (22.99]) 0.005
Skuldsdittningsgrad (SE) -0.001 (0.030) 0.979
Historisk bid-ask spread (Hspread) 11.213%**  (1.155) 0.000
Overraskning Resultat (Surp) -0.091 (0.345) 0.792
Marknadsvirde (LnMC) -0.006 (0.061) 0.920
Konstant -4.498*** (0.131) 0.000
Industri FE Ja

Standardfel klustrade pd bolags-nivd Ja

Antal Observationer 280

R-kvadrat 0.410

Justerad R-kvadrat 0.370

Tabell 11 — Regression 3. Standardfel dr klustrade pa bolags-nivd och visas efter variabeln;

*HE KX och * anger den statistiska signifikansen pd 1%, 5% respektive 10% niva.

Regression 3 innefattar bada de insamlade variablerna men anvénder istéllet for LnMPM
dummy-variabeln Hog MPM. Regressionens resultat tolkas huvudsakligen utifran
interaktionsvariabeln som i analysen uppfyller en statistisk signifikans pa 5% niva. Den
enskilda variabeln Hog MPM:s koefficient uppfyller dock ingen signifikans medan
koefficienten for UPPL uppfyller en statistisk signifikans pa 5% niva. Koefficienten for
interaktionsvariabeln &r utrdknad till -1,196 och for att rikna paverkan pa bid-ask spread
behover vi dven rdkna med de enskilda variablerna och far en total koefficient pa -1,402 nér
bada variabler har vdrdet 1. Denna koefficient &r storre én tidigare regressioner och vi kan
tolka dess effekt pa bid-ask spread enligt tidigare avsnitt. Vi ser dven att ett foretag som
redovisar ett hogt antal MPM:er men inte upplyser inte har ndgon signifikant paverkan pé bid-

ask spread.

%ASpread% = (e~14%%2 — 1) * 100 = —75,4%
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Vi ser alltsé ett samband mellan foretag som redovisar ett hogt antal MPM:er samtidigt som
de foljer kraven kring upplysning for dessa och den utrdknade koefficienten siger att foretag

som gor detta kommer i genomsnitt minska sin bid-ask spread med 75,4% allt annat lika.

5. Diskussion

Resultaten i rapporten visar ett starkt negativt samband mellan antalet MPM:er ett bolag
redovisar och bid-ask spread. I denna rapport har bid-ask spread anvints som ett proxy-matt
pa informationsasymmetri, det innebér att nir ett bolag redovisar MPM:er minskar
informationsasymmetrin. Signaling Theory (Spence, 1973) séger att en enskild aktor inte
kommer informera en motpart om nagot som kan skada eller missgynna denne sjélv, det
innebdr att bolag som redovisar MPM:er inte kommer gora det ifall detta missgynnar bolaget.
Kopplat till denna teori finner rapporten ett tydligt samband mellan ett foretags val att
signalera frivillig information till investerare och en hogre effektivitet pd marknaden. Trots att
denna rapport inte undersokt vilka potentiella ekonomiska fordelar detta kan medfora for
foretaget, s indikerar tidigare forskning att minskad informationsasymmetri har ett samband
med lagt cost of capital samt ett svagt samband med en hogre foretagsvirdering, nagot som

typiskt sett gynnar ett foretag (Elzahar et al., 2015; Healy et al., 1999).

Krasodomska & Zarzycka (2021) tar d&ven upp att frivillig redovisning i form av
prestationsmatt kan uppsta till foljd av extern press, nagot som kan innebira en efterfrdgan pa
marknaden for dessa métt. Resultaten vi finner 1 Regression 1 pavisar att fler MPM:er leder
till en lagre grad av informationsasymmetri, dock med en avtagande effekt. Det innebir 1 sin
tur att foretag som inte redovisar de efterfragade matten bor kdnnetecknas av en hogre bid-ask
spread dn liknande foretag som gor det, forutsatt att det faktiskt finns en efterfragan. Det
grundar sig 1 att foretag som ger ut mer information av vdrde minskar
informationsasymmetrin (Gupta el al., 2016) och ddrmed bid-ask spread. Resultatet 1
Regression 1 visar att MPM:er minskar bid-ask spread och stdrker argumentet fran
Krasodomska & Zarzycka (2021) angdende att det finns en efterfrigan efter frivilliga
prestationsmatt. Tidigare forskning ser att redovisning av MPM:er kan gynna bolagen sjélva
genom lagre cost of capital medan vi finner att &ven marknaden gynnas genom ligre

informationsasymmetri.
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Gupta et al. (2016) sdger att bolag som ger ut mer information av varde minskar
informationsasymmetrin, Regression 2 hittar ett starkt samband i enlighet med detta mellan
foretag som upplyser kring dess redovisade MPM:er och en minskad bid-ask spread. Givoly
et al., (2019) har hittat ett samband mellan anvdndarbarheten av finansiell information och
upplysningar av frivilliga prestationsmatt. Forfattarna menar att ett bolag som innefattar
utrékningar av dess frivilliga prestationsmétt kommer 6ka anvéndarbarheten av
informationen, ndgot som véra resultat styrker eftersom vi ser en minskning av

informationsasymmetri ndr upplysning sker, vilket reflekteras i en mindre bid-ask spread.

En annan forklaring till det starka sambandet kan dven grunda sig i fordelningen av de foretag
som redovisar MPM:er, detta eftersom Regression 2 utesluter alla bolag utan MPM:er. Chen
et al., (2011) har visat pd samband dér icke-noterade foretag tenderar att ge ut mindre relevant
information, ndgot som kan grunda sig i reglering men dven storleken pé bolagen da icke-
noterade bolag generellt sett 4r mindre 4n noterade bolag. I Tabell 4 kan vi se att de bolag med
MPM:er framst dr bolag fran den Oversta stratifieringen vilket innebér att av det urval denna
rapport har tittat pd ér det flest stora bolag som redovisar MPM:er. Detta samband har vi
kontrollerat for genom en variabel pa storlek 1 form av marknadsviarde men det kan

fortfarande vara en forklaring till det samband som hittas i Regression 2.

Tidigare forskning har inte undersokt hur skillnader i redovisning av MPM:er paverkar
informationsasymmetri utan har fokuserat pd hur bolags prestationer eller analytikers
forvintan Over prestationer paverkar bid-ask spread. Resultaten i de bada regressionerna visar
att skillnader i frivillig redovisning och upplysningar mellan bolag har ett starkt samband med

informationsasymmetri.

Som resultaten i rapporten visar har MPM:er idag en signifikant paverkan pa
informationsasymmetri och darmed pa effektiviteten pa kapitalmarknaden. Att MPM:er ér
anvindbara har dven hittats i tidigare forskning, dir exempelvis Black et al., (2018)
argumenterar for anvindandet av egendefinierade prestationsmatt. Forfattarna papekar dven
att anvandningen av icke-reglerade matt har varit ifrdgasatt av reglerare och organisationer
som FASB, SEC och IASB pé grund av dess 6kande anvindning. D4 MPM:er kommer att
regleras 1 framtiden av IFRS 18 ar det viktigt att ha 1 atanke hur de anvénds idag samt vilka
implikationer som reglering kan komma att medfora. En alltfor restriktiv reglering kan

innebdra att de samband vi 1 denna rapport finner drabbas och anvindarbarheten av MPM:er
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minskar, vilket gar emot syftet med regleringen och IFRS 1 allménhet (IASB, 2024;
Europeiska unionen, 2002). Regleringen hade kunnat leda till minskad flexibilitet i
redovisningen eller att kraven dr for hoga och bolag bortprioriterar MPM:er i sin redovisning.
Eftersom resultaten 1 rapporten finner att MPM:er ar bra for effektiviteten pa marknaden bor
en alltfor restriktiv reglering undvikas. Den 6kande anvéndningen av MPM:er innebér dock
att nagon form av reglering dr befogad fOr att inte missleda investerare. En reglering av
MPM:er kan ocksad komma att 6ka trovardigheten och ddrmed dess anvindbarhet, vilka kan

leda till en 6kad effektivitet pa kapitalmarknaden.

5.1 Alternativ diskussion

Regression 3 undersoker bolag som redovisar ett hogt antal MPM:er och samtidigt upplyser
kring dessa, dér finner vi ett samband med bid-ask spread. Resultaten visar dven att bolag som
redovisar ett hogt antal MPM:er men inte upplyser kring dessa, inte har ndgon signifikant

paverkan pé bid-ask spread.

Dessa resultat kan tolkas som att ett bolag som Okar fran fa antal MPM:er till ett hogt antal,
inte ger nagon signifikant effekt pd informationsasymmetri ifall de inte ocksé upplyser kring
de. Resultaten stérks av tidigare forskning som menar att informationsvérdet och
anvandbarheten av prestationsmatt minskar nir detaljer kring utrdknandet ar ospecificerade
(Givoly et al., 2019). Detta kan motsédga sig resultaten 1 regression 1 dir vi ser att en 6kning 1
MPM:er har en signifikant padverkan och minskar informationsasymmetrin. Dock har antalet
MPM:er i regression I en avtagande effekt vilket séger att en generell 6kning av antalet
MPM:er far en mindre paverkan desto fler antal MPM:er som redovisas, detta starker
resultaten 1 regression 3 dér vi ser att vid ett hogt antal MPM:er kombinerat med upplysning

ar det som ger storst minskning av informationsasymmetri.
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6. Slutsatser

Vi har i denna rapport huvudsakligen kommit fram till tre samband nédr vi undersokt ett urval
pa 280 bolag inom EU. Det forsta &r sambandet mellan antal redovisade MPM:er i ett bolag
och dess bid-ask spread pa rapportdag, det andra sambandet d4r mellan upplysning av nimnda
MPM:er och bid-ask spread pa rapportdag. Vi kan utifran att dessa samband paverkar bid-ask
spread negativt dra slutsatsen att 6kad redovisning och upplysning av egendefinierade
prestationsmatt minskar informationsasymmetrin och okar ddrmed effektiviteten pa
marknaden. Den tredje regressionen som genomfordes undersokte foretag som anvéander ett
hogt antal MPM:er samtidigt som de upplyser kring de. Dessa hade ett negativt samband som
visade en storre minskning av bid-ask spread 4n i1 de tidigare regressionerna, vilket visar att
det dr redovisning av MPM:er 1 kombination med upplysning som ger storst paverkan pa
informationsasymmetri. Resultaten kan bidra till framtida forskning kring effekter av IFRS 18
eller annan reglering av egendefinierade prestationsmétt samt bidra till forstaelse kring
redovisning och informationsasymmetri, saval som forskning kring bid-ask spread. Denna
rapport anvander sig av ett begrdnsat urval och de samband som hittas bor tolkas med detta 1
atanke. Framtida forskning inom &mnet kan vidare fordjupa de huvudsakliga samband som
hittades i de 3 regressionerna med ett storre urval samt undersoka informationsasymmetrin
efter det att IFRS 18 trtt 1 kraft, for att pa sa sitt jamfora effekterna av MPM:er fore och efter

regleringen.
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