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Forord

Den héar uppsatsen behandlar upplysningar i arsredovisningar samt delarsrapporter och
dess paverkan pa avkastningskravet pa eget kapital. Avsikten ar att studera om en hogre
upplysningsniva i de finansiella rapporterna leder till ett sidnkt avkastningskrav fran
investerare och foljaktligen till lagre kapitalkostnader for foretag. Studien omfattar
samtliga foretag vars aktie for narvarande ar noterad pa Nasdag OMX Stockholm och
stracker sig mellan perioden 2005 till 2009.

Uppsatsen riktar sig till alla som har ett intresse for redovisning och finansiell ekonomi i
allmanhet och aktiehandel i synnerhet men riktar sig dven till de som vill lara sig mer om
dmnet. Vidare &r uppsatsen skriven utifrdn en nivd som erfordrar grundldggande
kunskaper inom @mnet ekonomi och dess tillhérande terminologi.

Vi vill ocksa inledningsvis rikta ett varmt tack till vara handledare Emmeli Runesson och
Jan Marton, Handelshégskolan vid Goteborgs Universitet, for att de under uppsats-
processen bidragit med idérika synpunkter och varit behjalpliga vid fragor.

Géteborg, maj 2011

John Lyrebrant Daniel Larin
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Sammanfattning
Examensarbete i foretagsekonomi, Handelshégskolan vid Géteborgs universitet,
Externredovisning, Magisteruppsats, VT 2011

Forfattare: John Lyrebrant och Daniel Larin
Handledare: Emmeli Runesson och Jan Marton

Titel: Upplysningar och avkastningskravet pa eget kapital - Hur paverkas
avkastningskravet pa eget kapital av upplysningsnivan i arsredovisningar respektive
deldrsrapporter?

Bakgrund och problem: De upplysningar som foretag lamnar utgors av flera olika
informationskdllor. En betydande del av dessa utgdrs av arsredovisningar och
deldrsrapporter. P4 grund av radande reglering och olika incitament for frivilliga
upplysningar skiljer sig omfattningen mellan rapporterna betydligt. Det ar darfor
angelaget att studera vad en oOkad upplysningsniva medfér for foretagens
kapitalkostnad.

Syfte: Syftet ar att identifiera eventuella samband mellan avkastningskravet pa eget
kapital och upplysningsnivan i foretagens arsredovisningar och delarsrapporter. Vidare
syftar studien till att utrona i vilken finansiell rapport som upplysningsnivan har storst
paverkan pa kostnaden for eget kapital.

Avgransningar: Studien avgransas till foretag som for ndrvarande ar noterade pa Nasdaq
OMX Stockholm. Vidare avgransas studien till de ar som IFRS varit de redovisnings-
standarder som ska tillimpas av svenska borsnoterade foretag. Foljaktligen avses
perioden 1 januari 2005 till 31 december 2009.

Metod: Datainsamlingen bestod av 1050 arsredovisningar och 3953 delarsrapporter
vilka utifran den teoretiska referensramen har analyserats med hjalp av korrelations-
och regressionsmodeller. De variabler som anvdandes var antal sidor och utvalda
nyckelord i de finansiella rapporterna samt bid-ask spread for den dag rapporten utgavs.

Resultat och slutsatser: Ett negativt samband mellan upplysningsnivan och kostnaden
for eget kapital har kunnat identifieras pa en generell niva for bade arsredovisningar och
deldrsrapporter samtidigt som upplysningsnivan under perioden Okat. Vi kan vidare
konstatera att upplysningarna i delarsrapporter har en nagot storre paverkan pa
kostnaden for eget kapital jamfért med arsredovisningarna.

Forslag till fortsatt forskning: Vidare studier skulle kunna fokusera pa vad olika
intressentgrupper anser vara relevanta upplysningar. Vi uppfattar att studier av sadant
slag skulle vara av stor vikt for det fortsatta arbetet med att studera upplysningars
paverkan pa kapitalkostnaden.
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1. Inledning

| kapitlet ges ldsaren en inledande beskrivning av uppsatsens dmnesomrade. Initialt
presenteras bakgrund, vilken leder till en problemdiskussion som utmynnar i var
problemformulering. Vidare beskrivs syfte och avgrdnsningar. Slutligen presenteras en
kapiteldisposition.

1.1 Bakgrund

For att besvara fragan om ett foretags finansiella stallning och resultat dr det nédvandigt
att fa tillgang till ekonomisk information fran foretaget. Arvidson et al. (2007) beskriver
hur informationen sedermera kan anvandas for att ge svar pa hur stora skulder bolaget
atagit sig, vilken Idnsamhet bolaget uppvisar, om det finns likvida medel i féretaget med
mera. Vid en djupare analys kan anvandaren av den ekonomiska informationen aven
besluta om denne ska sédlja eller kopa aktier i bolaget, om det finns mdjlighet till
utdelning fran verksamheten eller om bolaget behdver be om riskkapital genom en
nyemission inom en nara forestdende framtid. Vidare har tidigare studier visat att ju mer
information investerare och analytiker far tillgang till desto mer kvalificerad och samlad
bedomning kan de gora av ett foretags framtidsutsikter (se exempelvis Lang &
Lundholm, 1993; Adhikaric et al., 2008).

Det har i flertalet akademiska studier, daribland Botosan (1997), pavisats att det finns
ett samband mellan den information ett féretag delger marknaden och foretagets
kostnad for eget kapital. Enligt Epstein (2009) kan ett foretags kostnad for eget kapital
forklaras som den forvantade avkastning investerare och analytiker har pa foretaget.
Foljaktligen sjunker foretagets kostnad for eget kapital i samma takt som avkastnings-
kravet fran investerare och analytiker revideras ner. Vidare menar Botosan & Plumlee
(2002) att en ldgre kostnad for eget kapital kan uppnds genom att minska
informationsasymmetrin mellan foretag och investerare. En mer generds upplysnings-
niva kan darfér bidra till att minska informationsasymmetrin vilket ocksa konstaterats
bland annat i en studie av Healy & Palepu (2001).

For att ett samband mellan upplysningsniva och kostnad for eget kapital ska foreligga
kravs en fungerande marknad dar olika aktérer kan motas. Ur ett aktiemarknads-
perspektiv sker detta vanligtvis pa en reglerad marknad eller en handelsplattform. Healy
& Palepu (2001) beskriver hur informationsgivningen fran féretagens sida ar avgérande
for att marknaden ska fungera effektivt. Den information som foretag lamnar bestar
delvis av finansiell information som ar reglerad i lag men dven av andra upplysningar
vilka kan vara till nytta for ett foretags intressenter. For att foretagen ska kunna ge
intressenterna nagorlunda likvardig information krdvs lagar och regler kring hur
informationsgivningen ska ske. Dessutom erfordras en harmoniserad redovisning som
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bidrar till 6kad jamforbarhet foretagen emellan samt aterspeglar en rattvisande bild av
foretagets finansiella stallning.

| takt med den 6kade globaliseringen beskriver Marton et al. (2010) hur behovet av 6kad
harmonisering och samordning inom redovisningen vaxte fram. Framforallt foreldg en
problematik kring jamférelsen av finansiell information fran féretag hemmahorande i
olika lander. Detta kan enligt Epstein (2009) bidra till en 6kad kapitalkostnad for
foretaget pa grund av den osdkerhet frammande redovisningsregler innebar for en
utlandsk investerare. Som ett svar pa problematiken argumenterar Epstein (2009) for en
varldsomfattande redovisningsstandard vilket foljaktligen skulle eliminera den bristande
forstaelse olika redovisningsregler kan innebéra for utlandska investerare.

Idag utgors internationell redovisning framst av tva globala aktorer vilka har till uppgift
att ge ut redovisningsstandarder. US GAAP ges ut av den amerikanska normsattaren
FASB, vars geografiska rackvidd begransas till Nordamerika. Dess betydelse ar dock
vasentlig da en stor del av den globala ekonomin kan hanféras dit. Den andra aktoren
utgors av den internationella organisationen IASB vilka ger ut sina standarder i form av
IFRS och tidigare IAS (Marton et al., 2010).

Sedan 2005 ska samtliga borsnoterade foretag inom EU folja av EU antagna IFRS i sin
koncernredovisning (IASB, 2009). Forutom IFRS ska noterade foretag i Sverige dven
tillampa vissa tilldggsupplysningar i form av RFR 1 — Kompletterande redovisningsregler
for koncerner (FAR SRS, 2009). | samband med att IFRS antogs 6kade ocksa kravet pa
upplysningar och féljaktligen maste mer information lamnas i de finansiella rapporterna
an vad som tidigare var fallet med den nationella normgivningen (Daske, 2006). Utover
det okade kravet pa obligatoriska upplysningar fran IFRS har de senaste aren ocksa
uppvisat en stark trend avseende frivilliga upplysningar (Peterson & Plenborg, 2006).

Knutson (1992) havdar att av alla de upplysningar ett foretag delger marknaden &r
arsredovisningen den absolut primara kallan till information. Enligt Knutson (1992) &r
arsredovisningen den informationskalla som analytiker vardesatter mest av allt. Vidare
beskrivs hur all ovrig information kan betraktas som underordnad alternativt ett
komplement till arsredovisningen. Ett sadant pastdende star dock inte oemotsagt.
Grojer (2002) havdar att arsredovisningens varderelevans befinner sig i en fallande
trend. Detta, menar Grojer (2002), delvis kan foérklaras av att mycket av den ekonomiska
informationen redan ar kiand nar arsredovisningen offentliggors.

1.2 Problemdiskussion

En av de primédra anledningarna till att bolag valjer att ga fran privatagt till publikt &r
anskaffning av kapital (Roell, 1996). Vidare torde en malsittning vara att erhalla
riskkapital till en sa ldg kostnad som mgjligt. Botosan (1997) med flera menar att detta
uppnas genom att tillimpa en policy som innebar en generds informationsgivning till
marknaden.
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| samband med att foretag valjer att notera sina aktier pa en reglerad marknad kommer
detta innebdra en omfattande 6kning av informationsgivning till marknaden. Inom EU
ska samtliga foretag som &r noterade pa en reglerad marknad uppratta sin
koncernredovisning i enlighet med av EU antagna IFRS (IASB, 2009). For borsnoterade
foretag i Sverige omfattas de bolag som har viardepapper upptagna till handel pa Nasdaq
OMX Stockholm och Nordic Growth Market (Nasdag OMX, 2011:1; NGM, 2011). Fér en
notering pa Nasdag OMX Stockholm krdavs en omfattande informationsplikt fran
foretaget. Utover den arliga koncernredovisningen kravs dven att delarsrapporter ges ut
i enlighet med IFRS, dessa rapporter ska offentliggéras kvartalsvis (Nasdag OMX,
2011:1).

Utover vad som anges i IFRS samt de krav som respektive bors begar bestar
rapporteringen dven av frivilliga upplysningar. Omfattningen av de frivilliga
upplysningarna, vilka foretagen aterger i sina finansiella rapporter, foljer saledes inga
faststallda riktlinjer. Detta torde innebdra att graden av upplysningar kan skilja sig
betydligt mellan bolag beroende pa hur mycket frivilliga upplysningar de anser
nodvandiga. Dessutom finns ett inslag av frivillighet inom ramen for obligatoriska
upplysningar. Bade IAS 1 Utformning av finansiella rapporter och IAS 34 Deldrs-
rapportering anger att syftet med standarderna ar att ange minimikraven for innehallet i
de finansiella rapporterna (IASB, 2009). Det finns foljaktligen inget hinder mot att
utvidga den information som anges i standardernas riktlinjer.

Elliot & Jacobson (1994) och Grojer (2002) menar att en foljd av den 6kade upplysnings-
nivan innebar en dkad kostnad, for foretagen vid framstallandet av sadan information.
Foljaktligen ar det relevant att vaga kostnaden mot nyttan av den information foretagen
delger sina intressenter. Nyttan kan i sin tur enligt Botosan (1997) leda till ett minskat
avkastningskrav pa foretagen da hogre upplysningsniva bidrar till minskad osakerhet,
lagre transaktionskostnader och en tkad efterfragan pa féretagens vardepapper.

En relevant diskussion kan foljaktligen vara att se till vilken nytta en oOkad
upplysningsniva innebar for foretagen. Foljaktligen ar det intressant att undersdka hur
foretagens kostnad for eget kapital, det vill sdga avkastningskravet, paverkas av
upplysningsnivan i arsredovisningar och delarsrapporter. Detta med beaktande av
Grojers (2002) resonemang om att aktiemarknaden redan tagit hansyn till mycket av
den information som ges ut i arsredovisningen. En forklaring till detta torde enligt oss
vara att arsredovisningar ges ut med relativt lang fordrojning vilket innebar en tidsfrist
upp till fyra manader efter rakenskapsarets utgang (Ds 2006:6). Delarsrapporter maste
daremot enligt IAS 34, ta hansyn till kravet pa snabb information och ska ges ut med en
tidsfrist om senast 60 dagar efter delarsperiodens slut (IASB, 2009). Detta medfor att
foretag kan vilja att tillhandahalla information i mindre omfattning i delarsrapporter an i
arsredovisningen (IASB, 2009). Delarsrapporter behdver endast innehalla finansiella
rapporter i sammandrag och vissa upplysningar i noter och ska framst spegla
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omstdndigheter hanforliga till deldrsperioden (IASB, 2009). Det finns foljaktligen en
betydande skillnad i omfattning och informationskrav i arsredovisningar gentemot
delarsrapporter. Vad detta i praktiken innebar &r av intresse att studera. Vidare ar det
relevant att begransa undersdkningen till nar IFRS blev gallande for svenska
borsnoterade foretag eftersom inférandet medférde en 6kad upplysningsplikt.

Undersodkningar som syftar till att studera sambandet mellan foretags upplysningsniva
och kostnaden for eget kapital har, vilket framgar ovan, tidigare studerats. Gemensamt
for dessa ar att de, med vissa undantag (exempelvis Leuz & Verrecchia, 2000; Hail 2002;
Petersen & Plenborg, 2006), @mnat undersoka den amerikanska aktiemarknaden. P3
grund av detta har US GAAP varit den redovisningsstandard som de finansiella
rapporterna utformats efter. Vidare har de flesta undersokningar likstallt
upplysningsniva med vad som framgar av arsredovisningen och ej beaktat ovrig
information, sdsom delarsrapporter. Botosan & Plumlee (2002) utgor dock ett undantag
dér deras urval tog en bredare utgangspunkt.

1.3 Problemformulering
Med utgangspunkt i ovanstaende problemdiskussion avses féljande problemformulering
studeras:

» Hur ser sambandet ut mellan avkastningskravet pa eget kapital och
upplysningsnivan i drsredovisningar respektive deldrsrapporter?

1.4 Syfte

Syftet ar att identifiera eventuella samband mellan avkastningskravet pa eget kapital
och upplysningsnivan i foretagens arsredovisningar och delarsrapporter for alla foretag i
Sverige vars aktie ar upptagen till handel pa Nasdag OMX Stockholm. Vidare syftar
studien till att utrona i vilken finansiell rapport som upplysningsnivan har stort paverkan
pa kostnaden for eget kapital.

1.5 Avgransning

Studien avgransas till de aren som IFRS har varit de redovisningsstandarder som ska
tillampas av svenska bérsnoterade foretag. Foljaktligen avses perioden 1 januari 2005 till
31 december 2009. Anledningen till att finansiella rapporter avseende ar 2010 inte har
beaktats i denna undersokning beror pa att samtliga arsredovisningar for 2010 inte
fanns tillgangliga. Dessutom avgransas studien till att endast omfatta bolag noterade pa
Nasdagq OMX Stockholm. Med detta avses listorna Large Cap, Mid Cap och Small Cap.
Saledes omfattas ej borsen Nordic Growth Market och 6vriga handelsplattformar i
Sverige.
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1.6 Disposition

Kapitel 1. Inledning

| kapitlet ges ldsaren en i beskrivning av uppsatsens dmnesomrade. Initialt presenteras
bakgrund, vilken leder till en problemdiskussion som utmynnar i var problemformulering.
Vidare beskrivs syfte och avgrdnsningar. Slutligen presenteras en kapiteldisposition.

A 4

Kapitel 2. Teoretisk referensram

Detta kapitel inleds med att enskilt beskriva upplysningar for att sedan éverga till att forklara
kostnaden for eget kapital. Vidare beskrivs sambandet mellan dessa fér att avslutningsvis
mynna ut i hypoteser som vi utifrdn teorin anser motiverade att prova.

A 4

Kapitel 3. Metod

Detta kapitel beskriver, resonerar och underbygger de tillvigagdngssdtt som tillampats fér
studien. Inledningsvis diskuteras valet av metod, ddrefter beskrivs hur insamling och
bearbetning av vdr data hanterats och slutligen presenteras undersokningens genomférande.

A 4

Kapitel 4. Empiri

| detta kapitel presenteras resultatet av var undersékning. Initialt beskrivs olika egenskaper
och utvecklingen éver dren av var insamlade data. Sedermera underséks samvariationen
mellan upplysningar och kostnaden for eget kapital.

A 4

Kapitel 5. Analys

| kapitlet analyseras empirin utifrdn de teorier som presenterades i den teoretiska
referensramen. Analysen bygger pa de statistiska modeller som anvdnts fér att studera vart
problemomrade, korrelation och multipel regression.

A 4

Kapitel 6. Slutsats

| detta kapitel presenteras vdra slutsatser. Slutsatserna har framkommit som ett resultat av
vdr teori, empiri och analys. Avslutningsvis lyfter vi fram férslag till vidare forskning som kan
vara av intresse inom dmnesomrddet.
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2. Teoretisk referensram

Detta kapitel inleds med att enskilt beskriva upplysningar fér att sedan éverga till att
forklara kostnaden fér eget kapital. Vidare beskrivs sambandet mellan dessa for att
avslutningsvis mynna ut i hypoteser som vi utifrdn teorin anser motiverade att préva.

2.1 Upplysningar

Healy & Palepu (2001) beskriver hur information fran féretag sdsom finansiella
rapporter och 6vriga upplysningar ar en central del av féretagens kommunikation med
marknaden. Dessutom menar forfattarna att foéretagens informationsgivning ar
avgorande for hur val och effektivt kapitalmarknaderna fungerar. Healy & Palepu (2001)
redogor for hur aktérerna pa varje marknad soker efter en optimal fordelning mellan
riskvilligt kapital och nya investeringar. Nya entreprendrer och befintliga féretag ser
garna att hushallens och olika institutioners sparande investeras i just deras affarsidéer.
Aven om bada parter, investerare och foretag, ar intresserade av att géra affiarer med
varandra foreligger en matchningsproblematik. Anledningen kan hanféras till den
informationsasymmetri som foreligger parterna emellan. Féretagen kan sagas ha ett
informationsévertag gentemot investerare da de rimligtvis har battre kunskap om de
projekt som pagar inom foretaget. Vidare uppstar en principal-agent problematik nar
utomstaende investerare inte har for avsikt att aktivt delta i styrningen av bolaget vilket
foranleder ett behov av insyn i foretaget.

Healy & Palepu (2001), Kothari et al. (2009) menar att det finns goda skél att anta att
informationsasymmetrin och konflikten mellan agenter och principaler ligger till grund
for en okad efterfragan pa finansiella rapporter och 6vriga upplysningar. For ovrigt
beskriver Healy & Palepu (2001) att det kravs normgivare, tillsynsmyndigheter och andra
mellanhdnder sdsom revisorer och finansanalytiker vilka granskar den informationen
som ges ut av foretagen for att den ska anses trovardig.

2.1.1 Informationsasymmetri

Akerlof (1970) menar att det uppstar ett problem nar bada parter inte har tillgang till
likvardig information. Informationsasymmetrin leder enligt Akerlof (1970) till mindre
effektiva marknader alternativt till att marknaden upphor att existera. Problematiken
kan klargoras genom en exemplifiering. Ponera att en investerare star infor valet att
investera i tva olika foretag'. Investeringen i féretag A antas vara Iénsam medan
investeringen i foretag B antas vara olonsam. Parterna kommer vardera investeringen
utifran den information som finns att tillga. Om det, givet den information som finns att
tillga, inte gar att skilja investeringarna at ur ett varderingsmassigt och rationellt
perspektiv, kommer investeringarna varderas lika utifran en genomsnittlig niva. Utifran
exemplet leder det till att vissa I6nsamma investeringar genomgaende kommer att

o George A. Akerlofs beroémda artikel The Market for "Lemons": Quality Uncertainity and the
Market Mechanism anvands bilmarknaden som exempel for att illustrera problematiken kring
asymmetrisk information.



GOTEBORGS UNIVERSITET

HANDELSHOGSKOLAN

undervarderas och andra, olénsamma investeringar, genomgaende Overvarderas givet
bristen pa information.

For att motverka osakerheten argumenterar Akerlof (1970) for olika atgarder. Vid kdp av
produkter ndmns garantier och vardet av ett starkt varumarke som medel for att skilja
bra produkter fran daliga. | fallet med kapitalmarknader ndmner Healy & Palepu (2001)
olika former av reglering for att komma at problemen. P3d grund av informations-
asymmetrin finns dessutom ett behov av mellanhander, vilka kan vara behjélpliga vid
bedémningen av en investering. Som exempel ndmner Healy & Palepu (2001)
finansanalytiker och varderingsinstitut.

Ytterligare argument for att intressenter behover tillgang till information kan enligt
Healy & Palepu (2001) hanféras till principal-agent problematiken. Vanligtvis har
investerare (principal) inte for avsikt att spela en aktiv roll i ett foretags styrning. Nar
investeringen val ar genomférd o6verlamnas ansvaret vanligen till foretagets ledning
(agenten). Foljaktligen uppstar risken att agenten anvéander pengarna till annat an vad
som var avsett. Healy & Palepu (2001) nédmner exempel som att pengarna anvands till
omotiverat hoga ersattningar eller till investeringar som ar riskfyllda och riskerar att vara
skadliga for principalen.

Jensen & Meckling (1976) menar att sa lange avtalen mellan principalen och agenten
inte &r utformade sa att bada har en maximal nytta av det kommer problemen kvarsta.
Bada parter kommer da forsoka finna satt att maximera sin egen personliga vinning. Att
agenten, utan incitament, skulle strava efter att maximera principalens nytta ar inte
rimligt att anta. Detta ger upphov till vad Jensen & Meckling (1976) beskriver som
agentkostnader. Generellt kan agentkostnaderna sammanfattas som summan av de
kostnader som ar forenade med att agenten och principalens intressen skiljer sig at.

Som en del i dvervakningen av agenten beskriver Godfrey et al. (2006) hur principalen
I6pande kraver information av agenten i form av finansiella rapporter fér att bedéma
prestationen fran agentens sida och kontrollera att denne har agerat i enlighet med
principalens intressen. Healy & Palepu (2001) anger ocksa att styrelsens uppgift bestar i
att granska att agenterna agerar efter principalernas uppsatta mal. Vidare utfors éver-
vakningen dven av ett antal mellanhdnder. Healy & Palepu (2001) menar att finansana-
Iytiker har att ta stallning till om agenten kan pastas ha missbrukat féretagets resurser.

2.1.2 Vad som paverkar nivan av upplysningar

Tidigare studier har ocksa undersokt vad som styr informationsgivningen hos olika
foretag. Ahmed (1995) har analyserat 23 studier for att identifiera egenskaper hos
foretag som &r avgorande for den mangd upplysningar som lamnas. Ahmed (1995)
kommer fram till fyra avgorande egenskaper som positivt korrelerar med
upplysningsmangden. Den forsta egenskapen som anges ar foretagets storlek. Lang &
Lundholm (1993), vilka ocksa har identifierat storleken pa féretaget som en viktig
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egenskap for upplysningsnivan, forklarar detta med att storre foretag ocksa omfattas av
ett mer omfangsrikt regelverk. Exempelvis menar Lang & Lundholm (1993) att stora
respektive sma foretag vanligtvis har olika normsattare som anger riktlinjerna for de
obligatoriska upplysningarna. Den andra egenskapen, identifierad av Ahmed (1995),
hanfors till vilken bors foretaget &ar noterat pa. Foljaktligen anges att
upplysningsméngden ar storre om aktien handlas pa en valrenommerad bors. Ett sadant
utfall 6verensstammer ocksd med Botosan (1997) vilket ger ett liknande resultat. Som
tredje och fjarde egenskap anger Ahmed (1995) revisionsbyrans storlek respektive vilken
kapitalstruktur foretaget har. Dessutom menar Botosan (1997) att upplysningsnivan
ocksa varierar mellan olika branscher. Som exempel ndmns hur ldkemedelsindustrin
vanligtvis redovisar mycket omfattande information kring deras forskning och utveckling
av olika produkter.

Vidare menar Lang & Lundholm (1993) att upplysningsnivan i arsredovisningar ocksa kan
hanforas till mangden upplysningar som rapporteras i andra sammanhang. Deras studie
finner ett samband mellan omfattningen pa arsredovisningarna och den maéngd
information féretagen |dmnar genom &vriga informationskanaler. Aven detta
resonemang kan delvis forklaras av foretagets storlek. Lang & Lundholm (1993)
beskriver hur kostnaden fér att sprida information ar hogre fér sma foretag eftersom
affairsmedia ar mer benagna att rapportera om stora foéretag samt att analytiker i stérre
utstrackning véljer att ndrvara pa de stora foretagens informationsmoten. Dessutom
konstaterar Previts et al. (1994) att investerare som efterfragar information fran mindre
foretag ofta far forlita sig pa egna bedémningar av de finansiella rapporterna, da 6vriga
upplysningar i regel ar svart att tillga. Enligt Botosan (1997) leder detta till att mindre
foretags arsredovisningar utgdr en betydande del av deras totala upplysningsmangd och
spelar saledes en avgorande roll i kommunikationen med marknaden.

Ytterligare en aspekt som visat sig betydelsefull for upplysningsmangden kan hanféras
till nyemissioner. Lang & Lundholm (2000) har undersékt hur omfattningen av
upplysningarna férandras vid nyemissioner. Studien visar att féretagen da tenderar att
forandra sin informationspolicy. Lang & Lundholm (2000) identifierar en avsevard 6kning
av upplysningar med borjan sex manader fore emissionen av aktier.

2.1.3 Problem relaterade till en 6kad upplysningsniva

Med héanvisning till den teoretiska forskningen och de studier som genomférts tidigare
visar en betydande del en gynnsam effekt av en 6kad informationsgivning. Dock belyser
Elliott & Jacobson (1994) att det &dven finns nackdelar associerade med en mer
omfattande informationsgivning som maste beaktas. Elliott & Jacobson (1994) ndmner
tre kostnader som stiger i takt med en 6kad informationsgivning fran foretagens sida. En
av kostnaderna utgdrs av framstallningen av informationen. Elliott & Jacobson (1994)
menar att denna kostnad framst bestar av insamling, bearbetning, granskning samt
publicering av informationen. Det dr dock viktigt att skilja pa kostnader férenad med
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intern information, vilket dnda skulle tagits fram fér den lopande verksamheten, och
kostnader for information som adresseras till externa intressenter. Dessutom menar
Lang & Lundholm (1993) att en viss skillnad hanforlig till foretagets storlek ocksa kan
belysas. Storre foretag far i hogre grad mer publicitet i affairsmedia och genom
analytiker vilket saledes utgér information som de sjdlva inte producerar. Foljaktligen
beskriver Lang & Lundholm (1993) att kostnaderna for att sprida informationen till olika
intressenter kan vara hogre for sma foretag.

Vidare beskriver Elliott & Jacobson (1994) hur en 6kad informationsgivning kan leda till
kostnader som ar forenade med rattstvister och stamningar. Detta kan uppkomma nar
foretag ger ut ytterligare information i form av kommentarer och prognoser om
framtiden. Nagot som investerare senare kan komma att missbedéma och stdmma
foretaget for att ha publicerat vilseledande information. Emellertid poangterar Elliott &
Jacobson (1994) att dessa kostnader inte ar vanligt forekommande och narmast star i
kontrast till antagandet om att antalet stamningar minskar i takt med att féretag ger ut
ytterligare information. Dessutom menar Plenborg & Petersen (2006) att denna form av
rattsliga kostnader ar vanligare i USA &n i manga andra lander.

Den tredje nackdelen med att tillhandahalla mer omfattande information betecknar
Elliott & Jacobson (1994) som konkurrensskal. Forfattarna beskriver hur publicering av
viss information kan skada ett foretags framtida intjaningsformaga genom att
informationen kan gynna foretagets konkurrenter. De kategorier av information som
framst kan skapa konkurrensnackdelar ifall den publiceras ar enligt Elliott & Jacobson
(1994) information om teknologi, innovationer och strategier. Ett av férfattarnas
exempel pd detta & om ett foretag publicerar information om nya potentiella
marknader sa kan detta leda till att konkurrenter etablerar verksamhet dar. Framst ar
det tidpunkten for informationens publicering som ar avgérande for om informationen
kan anses skada bolaget. Till exempel kan ett foretags strategier visa sig genom
handlingar och information om strategin kan da ej langre leda till konkurrensnackdelar
eftersom de numera ar kdanda av marknaden.

2.2 Kostnad for eget kapital

Enligt Ross et al. (2008) kan ett foretags kostnad for eget kapital likstallas med den
forvantade avkastning som investerare och analytiker har pa foretaget.
Avkastningskravet pa foretaget motsvarar saledes den kompensation investerare begar i
ersattning for att investera i foéretaget och darmed bara den risk som ar associerad med
dgandet. Vidare beskriver Elliot & Jacobson (1994) att avkastningskravet ar en
sammantagen uppskattning av de risker en investerare utsatts for i samband med kop
och innehav av ett foretags aktier. Den sammantagna risken investerare exponeras for
beror i sig pa ett antal olika delkomponenter.

Elliot & Jacobson (1994) redogor for hur kostnaden for eget kapital utgors av tre olika
riskkomponenter. Den forsta riskomponenten ar den riskfria réantan vilket vanligtvis
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definieras som avkastningen pa statsobligationer. Enligt en arlig undersokning gjord av
PwC (2011) anvande sig 79 procent av de tillfragade respondenterna av rantan pa 10-
ariga svenska statsobligationer som referensrdnta till den riskfria rantan vid
faststallandet av avkastningskravet pa aktier. Den andra riskkomponenten enligt Elliot &
Jacobson (1994) ar den ekonomiska risken. Den ekonomiska risken utgors av foretagens
affarsrisk och finansiella risk. Denna riskkomponent ar hogst beroende av vilken typ av
verksamhet foretaget driver och hur foretagets kapitalstruktur dr uppbyggd. Féljaktligen
kan den ekonomiska risken skilja sig avsevart mellan féretag beroende pa vilka grunder
investerare bedomer foretaget utifran. Den tredje riskkomponenten ar enligt Elliot &
Jacobson (1994) informationsrisken vilket foljer av att investerare kraver ersattning pa
grund av det informationsunderldage de har gentemot féretaget. Denna risk grundar sig i
problematiken kring informationsasymmetri.

Dessutom argumenterar Epstein (2009) for ytterligare en riskkomponent vilken
benamns redovisningsrisk. Redovisningsrisken utgoérs av risken att investerare kan ha
svart att tillgodogora sig informationen i de finansiella rapporterna i de fall foretag
anvander sig av, for investerare, fraimmande redovisningsstandarder. Grunden till denna
riskpremie kan enligt Epstein (2009) forklaras av globaliseringen av de finansiella
marknaderna dar problemet utgdérs av avsaknaden av en varldsomfattande
redovisningsstandard.

De riskkomponenter som beskrivits utover den riskfria rdntan kan med ett
samlingsnamn bendmnas marknadsriskpremie. | PwCs (2011) studie angavs marknads-
riskpremien, utifran respondenternas svar, till 4,5 procent. Vidare uppgick den riskfria
réantan vid perioden till rantan 3,3 procent, vilket utgérs av rantan pa 10-ariga svenska
statsobligationer. Foljaktligen uppgar det genomsnittliga avkastningskravet for aktier
noterade pa Nasdag OMX Stockholm till 7,8 procent. Tidigare ars undersokningar visar
pa att marknadsriskpremien varierar mellan 4,3 till 5,3 procent for perioden 2005-2009.
Studien visar ocksd pa att respondenterna anger olika marknadsriskpremier beroende
pa vilken storlek, matt som borsvarde, foretaget har. Noterbart &r att respondenterna
fatt utga fran ett betavarde om 1 vid berdkningarna (PwC, 2011).

Att exakt mata ett foretags kostnad for eget kapital kan dock vara svart da de enligt
Francis et al. (2005) ar ett matt pa forvantad avkastning snarare dn realiserad vilket
innebdr att matten har ett hogt inslag av uppskattningar och bedémningar. Foljaktligen
ar den forvantade avkastningen ett resultat av den basta beddémningen som kan goras
for tillfallet.

2.3 Upplysningsnivans paverkan pa aktiemarknaden

Easley & O’Hara (2004) beskriver hur en central del av ett féretags beslutsfattande idag
utgors av metoder for att sdnka avkastningskravet pa foretaget. Vidare menar Lambert
et al. (2007) att kopplingen mellan redovisningsinformation och kapitalkostnaden ar ett
av de mest fundamentala sambanden inom redovisning. Detta har féranlett en rad olika
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principer for att hjdlpa foretagen sanka kostnaden for eget kapital. Exempelvis beskriver
Masulis & Shivakumar (2002) hur marknadsstrukturer pa olika borser inverkar pa
kapitalkostnaden for foretag®. Ett foretags aktiekurs anpassar sig foljaktligen snabbare
till ny information pa boérser med mer effektiva handelssystem. Ytterligare
tillvdgagangssatt ar exempelvis inférandet av en enhetlig redovisningsstandard. Epstein
(2009) argumenterar for att en global redovisningsstandard skulle komma att leda till
sankta avkastningskrav fran investerare och analytiker. Epstein (2009) havdar aven att
investerare accepterar en lagre avkastning nar osakerheten kring investeringen ar lagre.
En okad forstaelse, som en varldsomfattande redovisningsstandard skulle bidra till,
skulle foljaktligen minska osdkerheten som fraimmande redovisningsregler ar behaftade
med och saledes sdnka avkastningskravet. En stor del av sambandet har dock visat sig
kunna hénféras till de upplysningar ett féretag lamnar till marknaden och nivan pa
kostnaden for eget kapital.

Kothari et al. (2009) menar att sambandet mellan upplysningar och ett foretags kostnad
for eget kapital har pavisats genom mangarig teorietisk forskning. Kotahari et al. (2009)
beskriver hur tidigare litteratur presenterar tva olika forklaringar till varfor upplysningar
paverkar kostnaden for eget kapital. Vidare redogor bland annat Botosan (1997) for hur
de tva forklaringsmodellerna utgor grunden fér upplysningars paverkan pa avkastnings-
kravet.

Den forsta forklaringsmodellen havdar att en o6kad upplysningsniva minskar den
osakerhet som ar forknippad med att bedéma en tillgangs avkastning. Kothari et al.
(2009) beskriver hur mer information hjalper investerare att minska osdkerheten vid
beddmningen av ett féretags avkastningspotential vilket i sin tur sédnker kostnaden for
eget kapital.

Vidare bygger den andra forklaringsmodellen pa att en 6kad upplysningsniva leder till en
okad likviditet pa aktiemarknaden som darmed minskar kostnaden for eget kapital.
Detta sker antingen genom att reducera transaktionskostnaden eller genom att oka
efterfrdgan pa foretagets aktier (Botosan, 1997). Ross et al. (2008) beskriver att en
allmant etablerad uppfattning ar att det finns ett negativt samband mellan
kapitalkostnad och likviditet. En hog likviditet leder saledes till lagre kapitalkostnader.
Vidare definierar Ross et al. (2008) en likvid aktie som en aktie vilken &ar billig att handla
med, det vill sdga har en lag transaktionskostnad. Transaktionskostnaden utgérs av
courtage, bid-ask spread och market impact cost. Courtage ar den avgift en aktiemaklare
tar ut for att kdpa alternativt sélja aktier a en klients vagnar. Bid-ask spread bestar av
differensen mellan kdp- och saljkurs pa aktien. Desto lagre denna differens ar ju lagre
blir kostnaden for att handla med aktien. Den sista komponenten menar Ross et al.
(2008) utgoérs av market impact cost vilket innebéar den risk som ar forknippad med kop

? Studien visade pa att Nasdags handelssystem var sarskilt snabbt och effektivt i forhallande till
ovriga handelsplatser i undersokningen.
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och forsaljning av stora borsposter. Om avslutskursen ligger nara bid-ask spreads medel-
varde innebar det att market impact cost ar I1ag da aktien ar latt att omsatta och saledes
anses likvid.

Den senare forklaringsmodellen stéds framst genom forskning av Amihud & Mendelson
(1986) och Diamond & Verrecchia (1991). Amihud & Mendelson (1986) menar att
foretag vars aktier har en storre bid-ask spread ocksa har en hégre kostnad for eget
kapital eftersom investerare kraver kompensation for den 6kade transaktionskostnad
detta medfor. Resonemanget stéds dven av Welker (1995) vars studie visade pa ett
negativ samband mellan mangden upplysningar och ett foretags bid-ask spread. Vidare
havdar Diamond & Verrecchia (1991) att en okad mangd upplysningar minskar
informationsasymmetrin mellan féretag och investerare. En minskad informations-
asymmetri, vilken leder till ldgre osdkerhet, kommer innebéara en storre efterfragan pa
foretagets vardepapper vilket forklaras av en 6kad likviditet i aktien.

For att berdkna informationsasymmetrin hdvdar Leuz & Verrecchia (2000) att bid-ask
spread kan anvandas som en approximation. Leuz & Verrecchia (2000) undersokte hur
kostnaden for eget kapital paverkades vid 6vergangen fran nationella redovisningsregler
till IFRS/IAS eller U.S. GAAP. Urvalet omfattade tyska bolag vilka tidigare hade redovisat i
enlighet med tyska redovisningsregler dar upplysningskraven i forhallande till IFRS/IAS
och U.S. GAAP var relativt laga. Studien visade att foretagens bid-ask spread minskade i
samband med Overgangen fran nationella till internationella redovisningsstandarder.

| en senare studie av den tyska marknaden undersokte Daske (2006) hur kostnaden for
eget kapital paverkades av overgangen fran tyska redovisningsregler till IFRS/IAS eller
U.S. GAAP. Daske (2006) fann dock inga empiriska bevis som gav stéd at antagandet att
redovisning med internationella redovisningsstandarder skulle medféra en lagre kostnad
for eget kapital. Detta ar tvartemot vad Epstein (2009) argumenterar for da en global
redovisningsstandard borde leda till att ©oka forstaelsen for redovisningen for
utomstaende investerare och darmed minska osakerheten.

Botosan (1997) undersokte i sin studie om en hogre upplysningsniva i foretagens
arsredovisningar bidrog till en ldgre kostnad for eget kapital. Resultatet visade
sammantaget pa att det fanns ett negativt samband mellan upplysningsnivan och
kostnaden for eget kapital. Botosan (1997) identifierade dock ett antal viktiga skillnader i
det urval som anvdndes. For storre foretag tenderade upplysningsmdngden i
arsredovisningarna vara av lagre betydelse for avkastningskravet an fér mindre foretag.
Som forklaring menar Botosan (1997) att arsredovisningen for mindre foretag utgoér en
betydande del av den totala kommunikationen med marknaden. Undersdkningen
studerade amerikanska foretag i en sektor under ett enskilt ar.

| en senare studie av Botosan & Plumlee (2002) uttkades urvalet till att dven inkludera
andra informationskanaler utover foretagens arsredovisning. Studien tog bland annat
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hansyn till foretagens delarsrapporter. Tvartemot vad Botosan & Plumlee (2002) for-
vantade sig ledde en hog upplysningsniva i delarsrapporterna till en hogre kostnad for
eget kapital. Resultatet star enligt forfattarna i motsats till vad teorin forutspar dar om-
fattande upplysningar torde leda till lagre avkastningskrav. Orsaken menar Botosan &
Plumlee (2002) kan hanforas till argumentationen om att en intensivare rapportering
leder till en hogre volatilitet i aktien och darmed stiger ocksa kostnaden for eget kapital.
Studien omfattade 668 foretag fordelade pa 43 sektorer under en tidsperiod om 10 ar.

Vidare har Petersen & Plenborg (2006) visat att sambandet mellan upplysningsniva och
kostnaden for eget kapital dven kan appliceras pa mindre marknader. Studien omfattade
bolag noterade pa Copenhagen Stock Exchange och uppvisade liknande resultat som
tidigare studier gjort pa stdrre borser. Aven Petersen & Plenborg (2006) anvédnde bid-ask
spread som en approximation pa informationsasymmetrin vilket utgér en komponent i
avkastningskravet. | studien undersoktes 36 foretag inom en sektor under fyra ar.

Ytterligare en studie som tillampat bid-ask spread som approximation for informations-
asymmetrin utgors av Welker (1995). Welker (1995) undersokte hur relationen mellan
bid-ask spread och upplysningar forandrades beroende pa vilken kvalitet upplysningarna
var av. Studien visade att foretag med de mest omfattande upplysningarna erhéll en bid-
ask spread som var 50 procent lagre &dn foéretag med de minst omfattande
upplysningarna. Urvalet bestod av 427 foéretag fordelade pa 28 olika sektorer under
perioden 1983-1990.

| en studie av Hail (2002) avgransades upplysningsnivan till att endast omfatta frivilliga
upplysningar. Urvalet utgjordes av 73 fbretag noterade pa Swiss Exchange och
studerades under ett enskilt &r. Aven nidr undersékningen avgrinsades till att enbart
innefatta frivilliga upplysningar var resultatet i linje med tidigare studier. Féretag med en
hogre grad av frivilliga upplysningar sankte sin kostnad for eget kapital med mellan 1,8
till 2,4 procent i forhallande till de med lagst niva av frivilliga upplysningar (Hail, 2002).

2.4 Hypoteser

Med utgangspunkt i den teoretiska referensram som presenterats ovan och med
beaktande av var problemdiskussion har vi utformat tva hypoteser for att besvara
fragestallningen. Da vi avser att undersoka skillnaden mellan arsredovisningar och del-
arsrapporter kommer vi anvanda oss av separata hypoteser for dessa. Foljande
hypoteser ar motiverade att prova:

H: Det foreligger ett negativt samband mellan upplysningsnivan i foretagens
drsredovisningar och kostnaden fér eget kapital.

H,: Det foreligger ett negativt samband mellan upplysningsnivan i féretagens
deldrsrapporter och kostnaden fér eget kapital.
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3. Metod

Detta kapitel beskriver, resonerar och underbygger de tillvdgagdngssdtt som tillimpats
fér studien. Inledningsvis diskuteras valet av metod, ddrefter beskrivs hur insamling och
bearbetning av vdr data har hanterats och slutligen presenteras undersékningens
genomférande.

3.1 Val av undersokningsmetod

Genomforandet av en undersokning forutsatter att information samlas in, analyseras,
tolkas och presenteras. Om den insamlade informationen kan uttryckas i siffror, antal
och mangd anses den kvantitativ medan ord, text och bilder symboliseras som kvalitativ
(Christensen et al. 2001). Var insamlade information har olika egenskaper da den bestar
av bade siffror och ord. Christensen et al. (2001) beskriver vidare att gransdragningen ar
svar att gora eftersom det ar fullt genomforbart att rdkna antalet ord i ett datamaterial,
det vill sdga kvantifiera det kvalitativa. Av detta bestar en av vara undersdknings-
variabler i studien. Det &r saledes, enligt Christensen et al. (2001), relevant att se till hur
det insamlade datamaterialet anvands och vad det avser att representera for att
bestdmma valet av metod.

En kvantitativ metod avser enligt Bjereld et al. (2009) att kvantifiera det insamlade
materialet for att om majligt utréna monster mellan olika kategorier, vilket ar i linje med
var avsikt. Vidare beskriver Christensen et al. (2001) hur den kvantitativa metoden
framst ar inriktad mot statistiska berdkningar vilka syftar till att mata, faststdlla och
upptdcka samband. Det ar emellertid viktigt att betona att gransdragningen mellan
kvantitativ och kvalitativ metod inte ar okomplicerad vilket beskrivs av Bjereld et al.
(2009, s. 119): "Varje enskild kvantitativ studie bygger pd icke-kvantitativa eller
kvalitativa antaganden”. D& vi avser att kvantitativt rdkna antalet sidor i ars-
redovisningar och delarsrapporter utgar vi fran grundantagandet att antalet sidor i de
finansiella rapporterna korrelerar med kvaliteten i rapporterna. Sa ar naturligtvis inte
fallet i varje enskild observation men da studien avser att dra generaliserande slutsatser
utgar vi fran att sambandet foreligger pa en 6vergripande niva. Vi finner ocksa stod for
vart antagande da Botosan (1997) menar att flertalet forskare ar Gverens om att
kvantitet och kvalitet positivt korrelerar med hanseende till upplysningar i de finansiella
rapporterna. Beretta & Bozzolan (2004) menar daremot att kvantiteten inte ar en
tillfredsstallande approximation for kvaliteten eftersom det endast visar pa hur mycket
information som publiceras och inte besvarar vad som informeras och hur det
presenteras. | motsats podngterar Botosan (2004) att vardera kvaliteten i
upplysningarna pa ett annat dn kvantitativt vis, bygger pa subjektiva bedomningar fran
den som granskar rapporterna. Det leder i sin tur till att den som bedémer kvaliteten
utgar fran att alla intressenter har likartade preferenser vilket ar ett antagande som inte
visat sig stdmma. Botosan (1997) belyser i sin studie hur analytiker och privata
investerare vardesatter upplysningar olika. Exempelvis efterfragar analytiker i hogre
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grad historiska siffror medan privata investerare mer intresserar sig for prognoser fran
foretagets ledning. Diskussionen belyser en del av de svarigheter och den problematik
som ar behaftad med kvalitet kontra kvantitet i upplysningarna. | denna studie kommer
vi foljaktligen utga fran att kvalitet ar en funktion av kvantitet och att dessa positivt
korrelerar.

Genom att kvantitativt studera foretagens finansiella rapporter, delvis genom att rakna
antalet sidor, har vi i det avseendet inte subjektivt varderat innehallet i rapporterna.
Foljaktligen har vi inte tagit hdnsyn till vilken information de olika sidorna i
arsredovisningen och delarsrapporterna utgors av. En problematiserande faktor med en
sadan ansats ar att delar av vart datamaterial kommer besta av brus sasom reklam for
foretagets produkter och tjanster. Det senare har dven belysts av Grojer (2002) som
liknar arsredovisningen vid ett marknadsféringsinstrument. Vi har dock utgatt fran att
genom att tillampa ett omfattande urval kommer vi anda kunna identifiera
underliggande trender. Darutéver bestdr var andra undersokningsvariabel av att
kvantitativt berdakna ett antal utvalda nyckelord vilket i det hdanseendet ger ett inslag av
subjektivitet i studien.

3.2 Datainsamling

En studie som avser att undersoka foretag Over en tidsperiod bendmns enligt
Christensen et al. (2001) tidsseriestudie. Befring (1994) beskriver hur tidsseriestudier
inte endast refererar till en enskild tidpunkt utan till flera. Var studie syftar till att
aterkommande, det vill séga vid varje rapportperiod, samla in information om samtliga
foretag noterade pa Nasdag OMX Stockholm under tidsperioden 2005-04-113 till 2011-
01-27°. For att fa tillgang till nodvandig information har en férutsattning varit att de
undersokta foretagen varit noterade pa Nasdag OMX Stockholm vid studiens
genomforande®. Daremot har vi inte ansett det nodvandigt att bolagen ska varit
noterade under hela undersékningsperioden. Foljaktligen har ett antal foretag
tillkommit under aren pa grund av nyintroduktioner, listbyten och avknoppningar.
Urvalet har gjorts med beaktande av att samtliga foretag pa Nasdag OMX Stockholm ska
redovisa i enlighet med av EU antagna IAS/IFRS (Nasdaq OMX 2011:1). Det &r vidare en
allman uppfattning att kravet pa upplysningar 6kade i samband med inférandet av IASBs
redovisningsstandarder (Daske, 2009). Vi anser det darfér motiverat att anvanda det ar
som IAS/IFRS inférdes som utgangspunkt for studien.

Vid insamlandet av data har var undersdkning uteslutande bestatt av sekundardata.
Studien har inte motiverat behovet av priméardata da all nédvandig information funnits
tillgdnglig genom extern sekundéardata. Till en borjan bestod var insamling av
information till den teoretiska referensramen vilket inhdmtades framst fran

3 Tidpunkten for den forsta IFRS-baserade delarsrapporten.
4 Tidpunkten for den i undersokningen sist utgivna delarsrapporten.
> april/maj 2011.
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vetenskapliga artiklar. For detta anvandes fulltextdatabaser sdsom Science Direct, Wiley
och JSTOR vilka publicerar artiklarna i sin helhet. Initialt anvdandes sékord som cost of
capital, cost of equity, disclosure och bid-ask spread. Vidare fann vi information genom
att orientera oss igenom referenser till de vetenskapliga artiklar vi inledningsvis tog del
av. Dessutom anvande vi oss av mojligheten att soka efter de artiklar som ofta hade
referats till i andra studier inom dmnet vilket sdkerstéllde att manga av de kallor som
anvants far anses tillforlitliga da de i litteraturen aterkommande refererats till dem.

Datainsamlingen till var empiriska undersokning startade initialt genom att inhdmta en
lista 6ver samtliga bolag, vid tidpunkten noterade pa Nasdag OMX Stockholm, vilket
uppgick till 251 stycken. For detta anvdandes Nasdag OMX hemsida vilken utgor
primarkalla till informationen. Pa detta satt kunde hela var malpopulation samlas in utan
risk for bortfall i urvalet (Nasdag OMX, 2011:2). Vidare sorterades bolagen in efter vilket
segment de tillhor, vilka utgar fran borsvardet® samt vilken sektor de delas in efter, i
enlighet med GICS-standarden’. Darefter samlades alla drsredovisningar, som gick att fa
tag i, in elektroniskt. Detta skedde uteslutande genom foéretagens hemsidor vilket var
lampligt da Nasdaq OMX kraver att foretagen publicerar finansiell information minst fem
ar tillbaka i tiden (Nasdag OMX, 2011:1). Vanligtvis valde &ven foretagen att
tillhandahalla rapporter via hemsidan vilka var dldre an fem ar. For de bolag som inte
redovisade information for fem ar tillbaka i tiden innebar det att ett antal observationer
saknades gentemot var malpopulation. Dessutom skedde ytterligare bortfall da vissa
foretag hade sdpass begransad historik pa borsen att nagon arsredovisning tillsammans
med delarsrapporter inte hade offentliggjorts under tidsperioden. Sammanlagt
insamlades 1 050 arsredovisningar fordelade pa 228 bolag in till var empiri. Avseende
delarsrapporterna samlades dven dessa in i elektronisk form genom foretagens
hemsidor. Delarsrapporterna uppgick till 3 953 till antalet. Gentemot var malpopulation
innebar detta ett bortfall om 22 arsredovisningar och 213 delarsrapporter vilket
resulterade i en insamlingsfrekvens pa drygt 95 procent. Vidare nddvandiggor var
undersokning att vi kartlagger tidpunkten for nar samtliga arsredovisningar och
deldrsrapporter offentliggjordes till marknaden. For detta dndamal anvande vi oss av
Stockwatch® vilket mojliggor att se tidpunkten fér samtliga pressmeddelanden utgivna
av foretagen for den tidsram vi ar intresserade av (Stockwatch, 2011). Pa sa satt fick vi
tillgang till datum foér nadr samtliga delarsrapporter och en O6vervidgande del av
arsredovisningarna i undersdkningen offentliggjordes. Fér de 16 procent av ars-
redovisningarna som inte kunde faststdllas pa detta satt tillampade vi datumet da
dokumentet skapades. Detta visade sig genom stickprov vara relativt tillforlitligt. Nasta

6 Large Cap > 1 miljard euro, Mid Cap mellan 150 miljoner euro till 1 miljard euro, Small Cap < 150
miljoner euro. Segmenten revideras tva ganger per ar.

7 GICS, Global Industry Classification Standard ar utvecklad av Morgan Stanley Capital
International och Standard & Poor’s. GICS-standarden ar ett globalt klassificeringsverktyg som
innefattar 10 sektorer.

® Initialt kontaktades Nyhetsbyran Direkt och SIX AB vilka inte hade sddan statistik tillganglig.
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steg bestod i att samla in bid-ask spread, det vill sdga vilken kdp- och saljkurs foretagens
aktier stangde till under de dagar de finansiella rapporterna offentliggjordes. For detta
andamal anvdndes databasen Thomson Reuters Datastream. Genom Datastream fick vi
dven tillgang till information om foretagens storlek, berdaknat som borsvarde, samt
betavdrdet for de noterade aktierna vid de aktuella aren. Varfor detta ar av intresse
beskrivs senare i detta kapitel.

Da vart urval enbart omfattar foretagens finansiella rapporter, det vill saga
arsredovisningar och delarsrapporter, kommer studien inte fanga in upplysningar som
lamnas genom andra informationskanaler. Healy & Palepu (2001) beskriver hur foretag
utéver de ovan angivna obligatoriska upplysningarna aven kan delge marknaden
information i form av evenemang sasom kapitalmarknadsdagar, pressmeddelanden,
information genom foretagens hemsidor och Ovriga rapporter utgivna av bolagen.
Dessutom kan intressenter f& information fran andra kéllor sdsom finansanalytiker,
branschexperter och media. Vi anser dock att vart urval andd kommer ge en viss
vagledning kring hur foretagens totala upplysningsgrad forhaller sig. Detta med
beaktande av Lang & Lundholm (1993), Petersen & Plenborg (2006) vars studier visar pa
att om foretagen ar generdsa avseende informationsmangden i arsredovisningen ar
detta ocksa applicerbart pa den 6vriga kommunikationen med marknaden.

3.3 Studiens genomforande

Da var studie bygger pa tva olika undersdkningsvariabler, vilka ska tillampas mot
samtliga arsredovisningar och delarsrapporter under den valda undersékningsperioden,
ar det nédvandigt att formulera ett antal val som upprattats. Vad géller sidantalet i de
finansiella rapporterna kommer dessa, som tidigare namnts, att beaktas pa ett objektivt
satt dar inga véarderingar av sidornas innehdll paverkar antalet. Var andra variabel
bygger daremot pa ett antal utvalda nyckelord vilka @mnar ge en fingervisning om
foretagens ambitionsniva vad géller genomlysningen i de finansiella rapporterna.
Nyckelorden har delvis valts utifran egna preferenser men &aven litteraturen har varit
vagledande i vara val.

3.3.1 val av nyckelord

Tidigare studier, vilka damnar bedoma innehdllet i de finansiella rapporterna, har
upprattat sarskilda upplysningsindex (se exempelvis Botosan, 1997; Kristandl & Bontis,
2007; Cheung et al., 2010). Indexen fungerar som ett ramverk pa centrala omraden vilka
enligt forfattarna utgor relevant information vid bedémningen av féretagen. Botosan
(1997) anvander sig av fem Overgripande d@mnen i sitt index. Dessa kan i korthet
beskrivas som bakgrundsinformation om féretaget, summering av historiska resultat,
statistik Over icke-finansiell information, prognoser om framtiden och foretags-
ledningens diskussioner och analyser. Inom varje damne har sedan ett antal
undergrupper formulerats vilka syftar till att mer djupgaende studera innehallet i de
finansiella rapporterna.
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Var bedémning vilar pa enskilda ord i delarsrapporterna och arsredovisningarna men vi
har i mojligaste man beaktat ovanstaende upplysningsindex vid valet av nyckelord. Vi
anser det dock inte majligt att helt undvika personliga preferenser vid valet av nyckelord
vilket innebar en obestridlig subjektivitet till undersékningen. Detta menar Kristandl &
Bontis (2007) inte d4r mojligt att undvika vid denna form av studier. Vidare har vi valt att
inte 1ata nyckelorden ha olika stor betydelse i summeringen av antalet ord. Detta i
enlighet med Kristand| & Bontis (2007) vilka menar att ett vagt index tillfor ytterligare
brus och subjektivitet till studien. Dessutom har vi, i méjligaste man, férsokt undvika
alltfor foretags- alternativt branschspecifika nyckelord vilket skulle gynna vissa foretag
framfor andra. Ett sadant exempel, skulle enligt oss, kunna vara FoU vilket rimligtvis
borde vara en ansenlig del av exempelvis ldkemedelsforetags upplysningar da deras
kortsiktiga Overlevnad manga ganger vilar pa att nya patent godkdnns medan
exempelvis andra foretag vilka koper in sina produkter fran Asien kan vara mer
beroende av framtida ravarupriser. Vi har ocksa stravat efter att de valda nyckelorden
ska utgoéra en balans mellan positivt och negativt laddade ord. Balansen kan dock vara
svar att utrona da orden lyfts ut ur sitt sammanhang och avsikten med dem foéljaktligen
inte kan bestdmmas. Det ar ocksa viktigt att vi véljer ut nyckelord som &r ett kortare
uttryck for den innebord vi vill komma at. Wiedersheim-Paul & Eriksson (2001, s. 79)
beskriver detta som en stipulativ definition och exemplifierar genom termen “brottsling”
vilket asyftar “en person démd till bétes- eller fdngelsestraff vid svensk domstol”.

Botosan (1997) beskriver i sin studie hur ett foretag sdankte sin kostnad for eget kapital
avsevart genom att utforligt diskutera framtida hot och méjligheter som féretaget stod
infor, lamna prognoser om framtiden samt redovisa en sammanfattning av historiska
resultat. Vi anser alla dessa termer applicerbara pa var undersokning. Prognoser om
framtiden respektive historiska resultat har enligt Botosan (1997) visat sig vara
efterfragade av investerare respektive analytiker vid deras bedémning av foretaget. Hot
och mojligheter kan vidare kompletteras med styrkor och svagheter. | och med det
inkluderas samtliga begrepp som utgér en SWOT-analys, vilket enligt oss beskriver en
stor del av kdrnan i det vi vill att féretagen informerar sina intressenter om. Enligt
Wiedersheim-Paul & Eriksson (2001) beskriver SWOT-analysen ett foretags langsiktiga
[6nsamhet genom att skildra hot och mdjligheter i den milj6 foretaget verkar samt
styrkor och svagheter i forhallande till konkurrenter och dessutom redogor for strategier
och mdl. Vidare ar SWOT-analysen enligt Wiedersheim-Paul & Eriksson (2001) en verbal
modell vilken beskrivs i ord och lampar sig darmed for var metod. Vi anser det ocksa
motiverat att foretag, vilka stravar efter att vara generdsa i sin upplysningsgrad,
inkluderar termer som risk och analys i de finansiella rapporterna. Risk kan i likhet med
hot och svagheter belysa att foretag ar medvetna om och bendgna att lyfta fram
eventuella problem som ar forknippade med verksamheten. Termen analys kan
anvandas i bade ett tillbakablickande saval som i ett framatblickande syfte och ar enligt
oss vanligtvis forknippad med en utférligare diskussion av eventuellt VD och 6vriga
nyckelpersoner i féretaget.
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Sammantaget ar orden valda med beaktande av att det ska innebara ett kungbrande av
vasentlig information till féretagets intressenter. Information som annars enbart skulle
innehas av personer i foretagets ledning, vilket ar just det som leder till
informationsasymmetri och saledes, enligt Coller & Yohn (1997), till en hogre kostnad
for eget kapital.

Sammanfattningsvis dr vara valda nyckelord féljande; prognos, historiska/historik, hot,
mojligheter, styrkor, svagheter, strategi, mal, risk och analys. Pa grund av risken for att
ord som mal respektive hot kan forekomma i odnskade ordkombinationer sdsom
foremadl och hotell har dessa ord inte tillatits inga i kombinationer utan har begrédnsats
till de tillfallen da de férekommer separat.

3.3.2 Val av kapitalkostnadsmodell

Botosan (1997) beskriver hur ett foretags kostnad for eget kapital kan berdknas med
hjalp av ett flertal olika modeller. Som tidigare namnts likstalls investerares
avkastningskrav pa ett foretag med dess kostnad for eget kapital. Muradoglu (1999)
menar saledes att det dr modeller for berdkning av investerares avkastningskrav som
bor ligga till grund for berakning av ett foretags kostnad for eget kapital. Valet av en
[amplig kapitalkostnadsmodell dr avgoérande for att vi ska kunna mata sambandet mellan
upplysningar och kapitalkostnad. Det &r saledes centralt for att vi ska uppna validitet och
reliabilitet i var studie, det vill sdga att vi mater det vi avser att mata och dessutom
mater det pa ett tillforlitligt vis.

En av de mest anvanda modellerna for att uppskatta avkastningskravet ar enligt Ross et
al. (2008) Capital Asset Pricing Model, CAPM. Botosan (1997) anger att CAPM definierar
den foérvantade avkastningen som summan av den riskfria rantan och produkten av
betavardet och marknadsriskpremien. Det som ar problematiskt med CAPM, menar
Botosan (1997), ar att den inte tar nagon héansyn till upplysningsnivan vid berdkningen
av kostnaden for eget kapital utan snarare styrs av foretagets betavarde.

En annan metod for att berdkna investerares avkastningskrav ar enligt Maradoglu (1999)
att utga fran ett féretags framtida kassaflode. Detta kan géras genom Dividend Discount
Model, DDM. Maradoglu (1999) beskriver att genom en uppskattning av ett féretags
framtida utdelningar och tillvaxttakt kan avkastningskravet, med hjilp av foretagets
nuvarande borskurs, uppskattas. Vid en diskontering av framtida utdelningar till ett
nuvarde aterspeglas foljaktligen investerarnas avkastningskrav. DDM anvands av
Botosan & Plumlee (2002) vid deras studie av kostnaden for eget kapital i forhallande till
upplysningsniva. Maradoglu (1999) menar att en nackdel med DDM é&r att den bygger pa
prognoser och darfor aldrig kan bli mer exakt an vad de basta uppskattningarna av
framtida utdelning och tillvaxttakt visar.

Ytterligare en metod for att bestimma avkastningskravet ar att se till ett foretags akties
bid-ask spread. En fordel med att anvanda bid-ask spread ar att den tar hansyn till
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mangden upplysningar som féretag delger marknaden. | studier av Coller & Yohn (1997),
Leuz & Verrecchia (2000) visade det sig att bid-ask spread minskade i takt med att
foretag gav ut mer upplysningar. Bakgrunden ar, som tidigare namnts, att en hogre grad
av upplysningar minskar informationsasymmetrin mellan foretag och investerare och
saledes blir den del av avkastningskravet som &r kopplad till informationsrisken lagre
(Elliot & Jacobson, 1994). Utifrdn detta anser vi bid-ask spread vara en bra
approximation for kostnaden for eget kapital eftersom upplysningsnivan utgér en del av
differensen.

For att kunna jamfora bid-ask spread mellan olika féretag menar Roll (1983) att
differensen mellan bid och ask uttrycks i procent for att bli relevant. Vi har baserat var
formel pa artiklar fran Chung et al. (1999), Mclnish & Wood (1992) vilka uttrycker
formeln enligt féljande:

(P4 — Pg)
SPREAD = ————
(P4 + Pg)/2
Pa= Ask
Pg = Bid

Utifran ovanstdende formel har samtliga observationer i undersokningen berdknats
vilket innebar att vi kommer kunna jamfora féretagen emellan och éver aren.

3.3.3 Statistiskt test

For att undersoka om en hogre upplysningsgrad, utifran ovan angivna variabler, leder till
en lagre kapitalkostnad har en approximation pa avkastningskravet tillampats. Vidare
har kapitalkostnaden for eget kapital stallts i relation till upplysningsgraden for att
urskilja eventuella samband och till vilken grad upplysningsnivan kan forklara nivan pa
avkastningskravet. Wiedersheim-Paul & Eriksson (2001) beskriver att nar data
analyseras statistiskt i syfte att séka samband mellan olika faktorer ar korrelations- och
regressionsanalys vanliga alternativ. En regressionsanalys anvands for att avgéra om det
foreligger ett linjart samband mellan variablerna (Dahmstrom, 2000). | var studie kan
detta uttryckas som om antalet sidor alternativt nyckelord &kar, sjunker da
avkastningskravet? Da vissa samband kan forklaras av underliggande faktorer ar det for
oss nodvandigt att anvanda en multipel regression dar flera oberoende variabler tas
med i berdkningen for att forklara den beroende variabeln. Vi har valt, i likhet med
Botosan (1997), Botosan & Plumlee (2001) och Petersen & Plenborg (2006) att
inkludera foretagens storlek, det vill sdiga marknadsvardet samt aktiernas betavarde for
att avgora vilken roll dessa faktorer utgor i var regression. FOr att mata styrkan i ett
linjart samband mellan tva variabler anvdnds enligt Dahmstrom (2000) korrelation.
Sambandets styrka kan illustreras som hur val samlad observationerna ar runt
regressionslinjen. Vidare beskrivs hur korrelationen har tva extrempunkter -1 och +1. -1
antas nar det foreligger ett perfekt negativt linjart samband och +1 antas nar det ar ett
perfekt positivt linjart samband mellan variablerna. Skalan kan illustreras enligt féljande:
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-1 £ 0 < +1. Saledes innebar en korrelation om noll att det inte féreligger nagot linjart
samband alls (Dahmstrom, 2000).

Vidare kommer allt vart insamlade material matas utifran en kvotskala. Datamaterialet
ar av karaktaren att samtliga variabler kan anta ett lagsta vdarde om noll vilket ar en
forutsattning for tillampning av kvotskalan (Andersen, 1998). Matvardena utgérs av
kvantitativa enheter vilka kan stallas i relation till varandra och exempelvis bestimma
materialets medelvdrde (Christensen et al., 2001). Med var skala i beaktande kan vi
dessutom bestamma vilken korrelation vi ska anvanda for att underséka samvariation
mellan variablerna. Om urvalen kan matas utifrdn en kvotskala kan bade Pearsons och
Spearmans korrelation tillimpas. Vid Pearsons korrelation kravs vidare att variablerna i
vart urval ar normalférdelade (Blumberg et al., 2008).

For att genomfora var statistiska undersokning har vi anvant oss av SPSS Statistics. Den
insamlade radatan ar organiserad i Microsoft Excel och har importerats till SPSS for
bearbetning. Vidare har vi valt att bestamma var signifikansniva till 5 procent. De mest
forekommande signifikansnivaerna i statisktiska test ar 1 procent, 5 procent och 10
procent (Aczel & Sounderpandian, 2006). Vid en signifikansniva som understiger 5
procent kan vi pasta att resultatet med mer dn 95 procents sannolikhet forklaras av
variabeln. Sdledes beror mindre dn 5 procent av utfallet pa slumpen.

Vidare undersokte vi i vilken omfattning vart urval var normalférdelat eller om
variablerna var snedfordelade. Att underséka vilken typ av fordelning vart urval har ar
avgorande for att bestdamma vilken typ av korrelation som ska anvandas. Testet
genomférdes genom att lata SPSS framstilla ett histogram med en plottad
normalférdelning ver varje variabel i undersékningen for att sedan bedéma om urvalet
var normalférdelat. Vart test visade att bid-ask spread var positivt snedférdelad och
hade foljaktligen sin koncentration pa vanstersidan. Darav har vi vid berdkningen av
korrelationskoefficienterna tillampat Spearmans one-tail korrelation eftersom Pearsons
korrelation, som tidigare namnts, fordrar att variablerna ar normalférdelade.

Med avseende pa regressionsanalysen ar det enligt Aczel & Sounderpandian (2006)
nodvandigt att den beroende variabeln dr normalfordelad, vilket den i vart fall inte ar.
Aczel & Sounderpandian (2006) beskriver hur variabeln da kan transformeras genom att
ta den naturliga logaritmen ur variabeln. Detta har féljaktligen gjorts i SPSS i syfte att
den beroende variabeln, bid-ask spread, ska bli mer normalférdelad. Genom ytterligare
ett histogram bekraftades att variabeln blev betydligt mer normalférdelad.

Vidare har vi testat alla vara variabler for forekomsten av multikollinearitet mellan
variablerna. Multikollinearitet utgér enligt Aczel & Sounderpandian (2006) risken att
regressionsmodellen ej kan skattas pagrund av att de oberoende variablerna korrelerar
perfekt med varandra. For att avgéra om multikollinearitet féreligger kan detta bedémas
genom Variance Inflation Factor, VIF. Vidare beskrivs hur ett VIF pa éver fem indikerar
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pa en viss grad av multikollinearitet medan ett VIF pa tio innebéar att det med stor
sannolikhet foreligger multikollinearitet mellan tva variabler. Ett problem vid
forekomsten av multikollinearitet ar att variansen i regressionskoefficienterna blir hogre
och kan saledes ge ett missvisande resultat. Berdkning av VIF har gjorts for samtliga
variabler med hjalp av SPSS och antar genomgaende ett varde under tre.
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4. Empiri
| detta kapitel presenteras resultatet av vdr undersékning. Initialt beskrivs olika

egenskaper och utvecklingen 6ver dren av vdr insamlade data. Sedermera underséks
samvariationen mellan upplysningar och kostnaden for eget kapital.

4.1 Inledande presentation

| samband med offentliggérandet av Investors delarsrapport den 11 april 2005 for
tidsperioden 2005-01-01 till 2005-03-31 gick startskottet for den forsta finansiella
rapporten upprattad i enlighet med av EU antagna IFRS. Knappt ett ar senare, den 29
mars 2006, hade i och med Hennes & Mauritz delarsrapport fér perioden 2005-12-01 till
2006-02-28 samtliga bolag pa Stockholmsborsen delgett marknaden den forsta delars-
rapporten dar IAS/IFRS var redovisningsstandarderna. Fem ar senare, den 27 januari
2011, vilken ar tidpunkten for den sist utgivna rapporten i var studie, har de undersokta
bolagen ackumulerat publicerat information i form av finansiella rapporter till en
omfattning av 138 687 sidor dar vara utvalda nyckelord forekommer 336 332 ganger.

De undersokta bolagen uppgar sammanlagt till 228 stycken. | och med nyintroduktioner,
listbyten och avknoppningar, varierar antalet bolag 6ver aren. For vart forsta ar i
undersdkningen, 2005, ingar 179 foretag. Det andra aret har 200 bolag studerats och det
tredje och fjarde aret uppgar antalet undersokta bolag till 212 respektive 221 stycken.
Det femte aret ar foljaktligen antalet bolag uppe i 228 stycken.

Vidare kan bolagen i var studie delas in efter de tre segmenten; Large Cap (stora bolag),
Mid Cap (medelstora bolag) och Small Cap (sma bolag). Large Cap utgors i var studie av
53 foretag, inom Mid Cap placerar sig 71 foretag och till Small Cap kan 104 foretag
hanforas. Av Stockholmsbdrsens tio sektorer finns i vart urval bolag hanforliga till nio av
dessa. Sektorn kraftforsorjning saknar darav representation. Den sektor dar flest bolag
ingar utgors av industri till vilken 64 foretag kan klassificeras inom. Darefter foljer IT med
42 foretag, finans, 38, sallankopsvaror, 29, halsovard, 25, material, 12, dagligvaror, 8,
teleoperatorer, 6, och slutligen energi till vilken fyra bolag placeras inom.

En betydande majoritet av bolagen viljer att tillampa kalenderar som rakenskapsar och
rapporterar darefter. Endast elva foretag i undersékningen redovisar efter brutet
rakenskapsar. Fordelningen innebar att de ordinarie rapportperioderna blir relativt
intensiva dar majoriteten av foretagen publicerar sina rapporter inom en
tvaveckorsperiod i manadsskiftet mellan april och maj fér de forsta tre manaderna. Den
andra delarsrapporten offentliggérs vanligtvis i slutet pa augusti, den tredje under forsta
halvan av november medan riakenskaperna for fjarde och sista kvartalet publiceras
under slutet av februari, borjan pa mars. Vad géller arsredovisningarna offentliggérs
dessa med en betydligt storre variation. Var undersdkning visar att den vanligaste
tidsperioden foér nar arsredovisningen kommer ut ar i mitten av april.
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4.2 Upplysningar

Upplysningsnivan for de undersokta foretagen har, som tidigare namnts, studerats
utifran tva olika perspektiv. Dels har antalet sidor i de finansiella rapporterna beaktats
men vi har dessutom bedomt upplysningarna utifran tio utvalda nyckelord. Resultatet
visar pa ett starkt samband mellan sidantal och nyckelord. Det vill sdga, nar antalet sidor
Okar, stiger ocksa frekvensen av vara utvalda nyckelord. Sambandet foreligger oavsett
om det &r arsredovisningar eller deladrsrapporter som studeras. Undersokningen visar
ocksa att upplysningsnivan generellt sett 6kat under urvalsperioden vilket beskrivs
narmare nedan.

4.2.1 Antalet sidor

Arsredovisningarnas omfattning, méatt som antalet sidor, uppvisar en relativt stor
variation mellan de olika bolagen. Generellt bestar en arsredovisning av mellan 50 till
drygt 100 sidor’. Studiens mest omfattande &rsredovisning gavs ut av Stora Enso 2006
och uppgick till 236 sidor. En stor del av forklaringen till detta grundar sig i en mycket
gedigen hallbarhetsrapport fran bolaget. Lagst antal sidor och féljaktligen den minst
omfattande arsredovisningen produceras av Fingerprint Cards vilka 2007 gav ut en
rapport pa 19 sidor. Bolaget har en genomgaende tunn arsredovisning pa mellan 19 och
36 sidor.

Diagram 1: Arsredovisningarnas omfattning per ar
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Var undersokning visar att sidantalet i arsredovisningarna oavbrutet vaxer i omfattning
for varje ar. Diagram 1 visar arsredovisningarnas genomsnittliga utveckling under

9 " .
medelvardet * standardavvikelsen
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urvalsperioden. Som synes i diagrammet har informationsgivningen i arsredovisningen i
genomsnitt 6kat med ett antal sidor per ar. Trendlinjen, baserat pa fem ars historik,
prognostiserar en 6kning pa mellan tva till tre sidor per ar. Vad detta haft for effekt pa
avkastningskravet fran investerare aterkommer vi till senare i empirin.

Vid en jamforelse mellan bolagen &r det patagligt att marknadsvardet har betydelse for
de finansiella rapporternas sidantal. Bolagen inom segmentet Large Cap publicerar
betydligt mer omfattande arsredovisningar och delarsrapporter i genomsnitt &n bolagen
inom de andra segmenten. Likval foreligger sambandet mellan Mid Cap och Small Cap
dar féretagen inom Mid Cap-segmentet har en arsredovisning som i medeltal ar 25
procent storre an bolagen inom Small Cap-segmentet. Mellan Large Cap och Small Cap
ar differensen uppe i 75 procent. Forhallandet skiljer sig inte namnvart om det istallet ar
delarsrapporterna som studeras. Daremot finner vi, avseende sidantal, inga stora
skillnader inom de olika sektorerna. Det enda utmarkande resultatet ar IT-sektorn som
jamfért med oOvriga har betydligt lagre omfattning pa sina finansiella rapporter.
Samtidigt ar en 6vervagande del av bolagen inom denna sektor hemmahdrande inom
Small Cap-segmentet vilket kan férklara det ldgre antalet sidor i genomsnitt.

Diagram 2: Antalet sidor i delarsrapporter fordelat pa kvartal och ar
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Vad géller deldrsrapporternas utveckling éver tid sa ar den likartad som den for ars-
redovisningarna, de vaxer i sidantal. Diagram 2 visar utvecklingen fér aren 2005 till 2009.
Utover att deldrsrapporterna vaxer 6ver aren visar studien ocksa pa en skillnad mellan
de olika kvartalen. Desto narmare bokslutet féretagen kommer ju mer omfattande
tenderar delarsrapporterna att bli.
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Resultatet av var studie visar att en delarsrapport fér undersékningsperioden i medeltal
utgors av 14 sidor. | foérhallande till arsredovisningarna innehaller foljaktligen en
delarsrapport informationsmassigt mindre d@n en femtedel dn vad som ryms i ars-
redovisningen. Det finns emellertid delarsrapporter som utmarker sig i bada riktningar.
Bland annat placerar sig de fyra storbankerna, Nordea, Handelsbanken, SEB och
Swedbank genomgaende i den tredje kvartilen med deldrsrapporter som uppgar till cirka
40 sidor. | den andra svansen av normalférdelningen aterfinns KABE, Midway och Sensys
Traffic vilka emellanat ansett det tillrackligt att delge marknaden en deldrsrapport pa tre
sidor.

4.2.2 Nyckelord

Som tidigare namndes uppvisar utvecklingen av nyckelord en likartad riktning som den
for sidantalet. Utvecklingen ar likartad oavsett om det &r arsredovisningar eller
deldrsrapporter som studeras.

Diagram 3: Antalet nyckelord i arsredovisningar per ar
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Diagram 3 illustrerar hur ofta de valda nyckelorden i genomsnitt férekommer i ars-
redovisningarna. Som visas i diagrammet ar 6kningen oavbruten over aren. Likt antalet
sidor visar resultatet pa stora avvikelser mellan de olika segmenten. Skillnaderna i
antalet nyckelord mellan Large Cap, Mid Cap och Small Cap ar till och med storre an
differensen avseende antalet sidor. Med andra ord férekommer vara nyckelord mer
frekvent, raknat per sida, om bolaget i fraga antar ett hogre marknadsvarde och darmed
placeras inom Large Cap-segmentet. Ett bolag som utmarker sig i undersékningen ar
flygkoncernen SAS dar vara nyckelord ackumulerat aterfinns 3458 ganger, betydligt mer
dn genomsnittet. Noterbart ar att SAS tidigare blivit prisbelénta for sin arsredovisning
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och mottog 2009 priset for basta &rsredovisning (Aktiespararna, 2011). Aven i
hotellkedjan Rezidor Hotels arsredovisningar ar nyckelorden vanligt férekommande.
Bolaget tillhorde tidigare SAS-koncernen men avknoppades 2006.

Diagram 4: Nyckelordens utveckling i delarsrapporterna éver tid
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Diagram 4 visar hur nyckelorden i medeltal forédndras under var undersdkningsperiod. |
diagrammet kan utldsas att vara nyckelord i genomsnitt har fordubblats per rapport
mellan den forsta och sista tidpunkten for studien. Férandringarna over tid foljer dven
den utveckling som sker for sidantalet dar nyckelorden 6kar desto narmare bokslut vi rér
0sS.

4.3 Bid-ask spread

| samband med varje offentliggjord rapport, delarsrapport som arsredovisning, har bid-
ask spread for foretagens aktiekurs samlats in fér den dagen. For hela populationen
under tidsperioden 2005 till 2009 uppgar bid-ask spread i genomsnitt till 1,23 procent.
Da populationen inte visade sig vara normalférdelad utan positivt snedfordelad kan
medianen lyftas fram som komplement till medelvardet. Medianen for urvalet visar pa
en bid-ask spread pa 0,75 procent. Detta &r féljaktligen vad som generellt kan uttryckas
vara skillnaden mellan kop- och séljkurs for vardepapper noterade pa Nasdag OMX
Stockholm fér de tidpunkter da bolagen slapper sina finansiella rapporter. Den lagst
observerade differensen i var studie forekommer under 2006 da medianen av bid-ask
spread uppgar till 0,54 procent. Efter 2006 stiger bid-ask spread under 2007 till 0,72
procent for att toppa under 2008 pa 0,97 procents differens. Det ar féljaktligen under
2008 som avkastningskravet, approximerat som bid-ask spread, ar som hogst for de ar
som studerats.

Diagram 5 visar medianen av bid-ask spread for de undersokta tidpunkterna. Som synes
i diagrammet ar differensen som lagst under Q3 2006 medan den hogsta differensen
mellan kép- och séljkurs infaller under Q4 2009. Inga anmarkningsvarda skillnader kan
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generellt sigas foreligga beroende pa vilken tidpunkt som studeras utan resultatet

varierar mellan de olika rapporttillfallena.

Diagram 5: Bid-ask spread for de undersokta tidpunkterna
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Vi kan vidare identifiera en tydlig skillnad i bid-ask spread beroende pa vilket segment
som undersoks. Resultatet av var studie visar en betydande skillnad avseende bid-ask

spread mellan Large Cap, Mid Cap och Small Cap.

Diagram 6: Bid-ask spread for de tre segmenten
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Diagram 6 illustrerar medianen for bid-ask spread 6ver aren mellan de tre segmenten
nar arsredovisningarna offentliggors.
segmentet har generellt en betydligt storre differens mellan kdp- och saljkurs for
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aktierna an vad bolag hanforliga till Large Cap-segmentet har. Ett liknande resultat
aterges om det ar delarsrapporter som undersoks.

4.4 Sambandet mellan upplysningar och kostnad for eget kapital
Ovan har upplysningar respektive kostnaden for eget kapital for urvalet presenterats
enskilt. Vi kommer hérefter redovisa det empiriska resultatet fér sambandet mellan
upplysningsnivd och kostnaden for eget kapital. Sambandet har studerats dels for
arsredovisningarna och dels for delarsrapporterna. Vi har latit kontrollerat bade for sidor
och sokord och Iatit bid-ask spread vara den beroende variabeln. Genomgaende har vi
ocksa kontrollerat fér bolagens marknadsvarde och betavirde.

4.4.1 Arsredovisningar
Tabell 1: Beskrivande statistik for arsredovisningar

Variable SIDOR | SOKORD SPREAD MVALUE BETA
N 1038 1022 1038 1038 988
Mean 81 253 0,01231 17 316,84 0,983
Median 76 214 0,00745 1 668,15 0,850
Std. Deviation 32 161 0,01463 57 343,47 0,562
Percentiles: 19, 25 44 0,00106 58,72 0,110
25% 60 154 0,00361 530,45 0,590
50% 76 214 0,00745 1668,15 0,850
75% 98 297 0,01533 8 100,11 1,270
99% 179 844 0,07513| 313 972,09 2,940

Tabell 1 ger en 6verblick av det totala urvalet avseende arsredovisningar. Utéver vad
som tidigare redogjorts for redovisas har statistik for marknadsvarde och betavarde for
urvalet. Det genomsnittliga marknadsvardet for bolag noterade pa Nasdag OMX
Stockholm under perioden 2005-2009 uppgar foljaktligen till 17 miljarder kr men
uppvisar samtidigt en mycket stor spridning. Som jamférelse redovisas ett medianvarde
pa 1,67 miljarder fér populationen. Vidare har en fjardedel av bolagen ett
marknadsvarde pa 530 miljoner kr eller lagre. Betavardet for de undersdkta bolagen,
som synes i tabellen, varierar mellan 0,11 till 2,94 och uppgar i medeltal till 0,98 vilket ar
valdigt nara den totala marknadens varde pa 1.

| tabell 2 visas Spearmans korrelation mellan variablerna; antal sidor, antal sékord, bid-
ask spread, marknadsvarde och betavdrde och hur dessa enskilt samvarierar med
varandra. Som synes i tabellen visas ett negativt samband mellan bid-ask spread och
samtliga variabler. Starkast korrelation till variabeln SPREAD fas av kontrollvariabeln
MVALUE pa -0,593. Tabellen indikerar dven pa ett negativt samband mellan SPREAD pa -
0,383 for SIDOR respektive -0,314 for SOKORD. Ligst korrelation fér SPREAD genereras
av BETA pa -0,171. Vidare kan vi dven se att samtliga korrelationer fér SPREAD och
variablerna visar pa en signifikansniva mindre &n 0,001 vilket visar att variablerna ar
signifikanta.
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Tabell 2: Korrelationsmatris for variablerna avseende arsredovisningar

Spearman’s rho SPREAD | SIDOR | SOKORD | MVALUE | BETA
SPREAD Correlation Coefficient 1,000
Sig. (1-tailed)
N 1038
SIDOR Correlation Coefficient -3837 1,000
Sig. (1-tailed) ,000
N 1038 1038
SOKORD Correlation Coefficient -314° 7827 1,000
Sig. (1-tailed) ,000 ,000
N 1022 1018 1044
MVALUE Correlation Coefficient -593" 613" 518" 1,000
Sig. (1-tailed) ,000 ,000 ,000
N 1038 1038 1018 1038
BETA Correlation Coefficient -1717 2567 254" ,328" 1,000
Sig. (1-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000
N 988 988 975 988 1130

**, Correlation is significant at the 0.01 level (1-tailed).

Utover Spearmans korrelation har vi undersokt flertalet olika regressioner for att se hur
antalet sidor och sokord paverkar bid-ask spread. | var forsta regressionsanalys
kontrollerade vi for variabeln SIDOR. Regression genererade en determinations-
koefficient, Adjusted R?, pa 8,4 procent. ANOVA gav in en signifikansnivd p& mindre an
0,001 vilket innebar att hela var regressionsmodell &r statistiskt signifikant. For
regression i tabell 3 blev koefficienten fér SIDOR -9,712E-05 medan koefficienten for
MVALUE blev -2,449E-08 och BETA gav ett varde pa -0,002 med en konstant pa 0,023.
Resultatet visar att nar SIDOR 6kar med 1 sjunker SPREAD med motsvarande 0,0097
procentenheter. Signifikansnivan for samtliga variabler ar genomgaende lagre &n 0,05.

Tabell 3: Regression med SIDOR fér arsredovisningarna

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,023 ,001 16,600 ,000
MVALUE -2,449E-08 ,000 -,096 -2,834 ,005
BETA -,002 ,001 -,096 -3,050 ,002
SIDOR -9,712E-05 ,000 -,208 -5,976 ,000

Dependent Variable: SPREAD
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| tabell 4 har variabeln SIDOR ersatts med SOKORD. Detta genererade en
determinationskoefficient pa 6,9 procent. ANOVA var fortsatt lagre &n 0,001.
Koefficienten for SOKORD &r -1,346E-05. Kontrollvariablerna MVALUE och BETAs
koefficienter var -3,191E-08 respektive -0,003. Jamfort med SIDOR sd leder ett
ytterligare SOKORD i &rsredovisningen till 0,0013 procentenheter ligre SPREAD.
Signifikansnivan for alla variabler var lagre an 0,001.

Tabell 4: Regression med SOKORD for arsredovisningarna

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,019 ,001 17,755 ,000
MVALUE -3,191E-08 ,000 -,126 -3,655 ,000
BETA -,003 ,001 -117 -3,669 ,000
SOKORD -1,346E-05 ,000 -,145 -4,144 ,000

Dependent Variable: SPREAD

| tabell 5 har vi anvant bade SIDOR och SOKORD fér att se hur dessa enskilt paverkar
SPREAD men i kombination med varandra. Determinationskoefficienten okar da till 8,7
procent vilket dr en 6kning med 3,57 procent fran SIDOR nar den testades enskilt och
med 26 procent frdn ndr SOKORD testades enskilt. ANOVA gav fortsatt en signifikansniva
pa mindre dn 0,001. Vissa forandringar kan nu urskiljas fran tidigare regressioner. Tabell
5 visar pa att koefficienten for SIDOR nu &r -1,007E-04 vilket motsvarar 0,01
procentenheter minskning av bid-ask spread for varje ytterligare sida i arsredovisningen.
Viktigt att poangtera ar att niar denna kombination testas har SOKORD inte ldngre ndgon
signifikant paverkan pa SPREAD vilket illustreras av en signifikansniva pa 1.

Tabell 5: Regression med SIDOR och SOKORD for arsredovisningarna

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,024 ,001 16,391 ,000
MVALUE -2,403E-08 ,000 -,095 -2,724 ,007
BETA -,003 ,001 -,100 -3,158 ,002
SIDOR -1,007E-04 ,000 -,214 -4,452 ,000
SOKORD -1,732E-09 ,000 ,000 ,000 1,000

a. Dependent Variable: SPREAD

Vidare har vi genomfort samma tester for segmenten, Large Cap, Mid Cap och Small Cap
separat for att utréna skillnader i forhallande till den totala populationen. Resultatet
visar bland annat att for bolag hanférliga till Large Cap-segmentet &r variabeln SIDOR
inte langre signifikant for forklarningen av den beroende variabeln SPREAD. Daremot
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hade SOKORD fortfarande viss betydelse fér SPREAD. For bolag inom Mid Cap-
segmentet giller omvind ordning dar SIDOR tycks ha betydelse men SOKORD har det ej.
Fér Small Cap &r varken SIDOR eller SOKORD signifikanta fér den beroende variabeln
SPREAD oavsett om de studeras enskilt eller i kombination med varandra.

4.4.2 Delarsrapporter

Tabell 6: Beskrivande statistik for delarsrapporter

Variable SIDOR | SOKORD SPREAD MVALUE BETA
N 3953 3787 3953 3893 3747
Mean 14 19 0,01365 17 316,84 0,983
Median 12 15 0,00745 1 668,15 0,850
Std. Deviation 7 18 0,01932 57 343,47 0,562
Percentiles 1% 4 2 0,00101 58,72 0,110
25% 9 9 0,00360 530,45 0,590
50% 12 15 0,00745 1 668,15 0,850
75% 17 23 0,01611 8 100,11 1,270
99% 36 101 0,09524 | 313 972,09 2,940

Tabell 6 ger en sammanfattning

av det totala urvalet avseende delarsrapporter. Da

marknadsvarde och betavarde bygger pa arlig statistik avviker inte dessa fran vad som

redovisades for arsredovisningarna.

Tabell 7: Korrelationsmatris for variablerna avseende delarsrapporter

Spearman's rho SPREAD | SIDOR | SOKORD | MVALUE | BETA
SPREAD Correlation Coefficient 1,000
Sig. (1-tailed)
N 3953
SIDOR Correlation Coefficient 284" 1,000
Sig. (1-tailed) ,000
N 3953 3953
SOKORD Correlation Coefficient -061" 523" 1,000
Sig. (1-tailed) ,000 ,000
N 3787 3783 3850
MVALUE Correlation Coefficient -626° 4707 159" 1,000
Sig. (1-tailed) ,000 ,000 ,000
N 3893 3897 3788 4152
BETA Correlation Coefficient -1897 2517 105" ,328" 1,000
Sig. (1-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000
N 3747 3736 3674 3952 4520

**. Correlation is significant at the 0.01 level (1-tailed).
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Vilket synes ovan i tabell 7 har Spearmans korrelation for deldrsrapporter beraknats for
att studera sambandet mellan de olika variablerna; antal sidor, antal sékord, bid-ask
spread, marknadsvarde och betavarde. Signifikansnivan ligger genomgaende under
0,001 for samtliga variabler jamfort med SPREAD. | likhet med arsredovisningarna fas
det starkaste sambandet av MVALUE i forhallande till SPREAD med en korrelations-
koefficient pa -0,626. Resultatet avviker féljaktligen inte namnvart fran ars-
redovisningars MVALUE. Korrelationen mellan SIDOR och SPREAD respektive SOKORD
och SPREAD ir -0,284 och -0,061. Noterbart ir att SOKORD uppvisar en betydligt lgre
korrelation for delarsrapporter jamfért med den for arsredovisningar. For BETA ligger
korrelationen pa en liknande niva som den for arsredovisningar.

Tabell 8: Regression med SIDOR for delarsrapporterna

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,020 ,001 23,325 ,000
MVALUE -4,943E-08 ,000 -,146 -8,512 ,000
BETA -,003 ,001 -,096 -5,732 ,000
SIDOR -1,391E-04 ,000 -,045 -2,511 ,012

Dependent Variable: SPREAD

| tabell 8 visas regressionsanalysen for SIDOR som forklarande variabel. Denna modell
gav en determinationskoefficient 3,7 procent. | likhet med tidigare regressioner gav
ANOVA adven hér en signifikansniva pa 0,001. Koefficienten fér SIDOR ar -1,391E-04 med
en signifikansniva pa 0,012 vilket fortfarande ar under 0,05. Foljaktligen sjunker SPREAD
med 0,013 procentenheter for varje ytterligare sida i delarsrapporterna.

Tabell 9: Regression med SOKORD fér delérsrapporterna

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,019 ,001 26,027 ,000
MVALUE -5,848E-08 ,000 -,160 -9,560 ,000
BETA -,004 ,001 -111 -6,731 ,000
SOKORD -2,927E-06 ,000 -,003 -,153 ,879

Dependent Variable: SPREAD

Né&r vi testar hur SOKORD péaverkar SPREAD i deldrsrapporter far vi liknande resultat som
regressionen for SIDOR med en determinationskoefficient pa 3,6 procent. Dock visar det
sig, som synes i tabell 9, att SOKORD inte ldngre har en signifikant paverkan p& SPREAD
da den har ett varde pa 0,879, saledes dverstiger den kraftigt 0,05.
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Tabell 10: Regression med SIDOR och SOKORD for deldrsrapporterna

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,020 ,001 22,763 ,000
MVALUE -5,375E-08 ,000 -,147 -8,367 ,000
BETA -,004 ,001 -,100 -5,862 ,000
SIDOR -1,619E-04 ,000 -,052 -2,404 ,016
SOKORD 2,606E-05 ,000 ,023 1,152 ,249

Dependent Variable: SPREAD

| var tredje regression av delarsrapporter som visas i tabell 10, ingar bade SIDOR och
SOKORD. Resultatet visar att det inte sker ndgon 6kning av determinationskoefficienten
jamfort med nar SIDOR undersoks enskilt. Daremot syns en okning i forhallande till
SOKORD vilket &r i linje med att denna variabel inte ar signifikant och féljaktligen inte
kan forklara SPREAD. For variabeln SIDOR &r koefficienten -1,619E-04 och saledes
sjunker bid-ask spread med 0,016 procentenheter for varje sida som adderas i
rapporten.

Vidare har vi dven for delarsrapporter undersokt om det foreligger anmarkningsvarda
skillnader mellan de olika segmenten. Nar Large Cap studeras enskilt visar det sig att
varken SIDOR eller SOKORD ger en tillférlitlig férklaring till SPREAD eftersom signifikans-
nivan éverstiger 0,05. Aven fér Mid Cap &r resultatet liknande som det fér Large Cap.
Daremot visar undersékningen av Small Cap att SIDOR har en paverkan pa SPREAD. Det
ska dock noteras att koefficienten fér SIDOR antar ett positivt varde pa 3,357E-04 och
saledes stiger SPREAD néar SIDOR okar.
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5. Analys

| kapitlet analyseras empirin utifrén de teorier som presenterades i den teoretiska
referensramen. Analysen bygger pd de statistiska modeller som anvdénts fér att studera
vart problemomrade, korrelation och multipel regression.

5.1 Analys av korrelationsmodellerna

Utover den naturliga samvariationen mellan antalet sidor och antalet sokord i
undersokningen uppvisas for arsredovisningarna starkast samband mellan antalet sidor
och marknadsvarde med en korrelation pa 61,3 procent. Detta ar i linje med Lang &
Lundholm (1993) som menar att foretagens storlek och upplysningsnivan positivt
korrelerar med varandra. Aven vad giller sdkord, vilket dr var andra variabel for att
studera upplysningsnivan, finns ett samband med marknadsvardet med en positiv
korrelation pa 51,8 procent. Lang & Lundholm (1993) argumenterar i sin studie for att
anledningen till att storre foretag ar mer generdsa i sin upplysningsmangd kan forklaras
av att dessa vanligtvis har ett mer omfattande regelverk att forhalla sig till &n vad
mindre féretag har. D& var studie enbart studerat foretag noterade pa Nasdag OMX
Stockholm har féljaktligen alla bolag i urvalet haft samma regelverk och normgivare att
forhalla sig till. Vi vill anda mena pa att foretagens storlek tycks ha stor betydelse for
vilken upplysningsmangd som presenteras till marknaden i &rsredovisningarna. Aven
Ahmed (1995), Botosan (1997), Botosan & Plumlee (2002), Hail (2002) och Peterson &
Plenborg (2006) kommer fram till liknande resultat som vart. Det vill saga
marknadsvarde och upplysningsniva i arsredovisningar har ett positivt samband.
Dessutom visar resultatet av var studie att det foreligger ett starkt negativt samband
mellan marknadsvérde och bid-ask spread pa -59,3 procent vilket flertalet ganger
konstaterats i tidigare studier (se exempelvis Botosan, 1997; Daske, 2006; Peterson &
Plenborg, 2006; Kothari et al., 2009). Féretag kan foljaktligen erhalla en lagre kostnad for
eget kapital i kraft av sin storlek.

Med avseende pa betavardets samvariation med bid-ask spread visar vart resultat pa ett
negativt samband mellan beta och bid-ask spread pa -17 procent i arsredovisningarna.
Saledes antyder resultatet att ett hogre betavarde, vilket torde innebara hogre risk,
korrelerar med en lagre kapitalkostnad. Detta ar tvdartemot vad Botosan (1997) och
Botosan & Plumlee (2002) far i sina studier dar variablerna istéllet positivt samvarierar
med varandra. Vart resultat dr saledes, enligt oss, bade ovantat och férvanande.
Peterson & Plenborg (2006) finner dock i sin studie ett resultat i linje med vart dar bid-
ask spread och beta uppvisar en negativ korrelation pa -24 procent. Dimson (1979) och
Hail (2002) framhaver att ett lagt betavarde inte nodvandigtvis belyser en lagre risk utan
kan ocksa forklaras av att omséattningen av aktien ar relativt 1ag. En aktie dar handeln ar
lagre kan foljaktligen fa effekten att aktiens kursrorelser & mindre och saledes ocksa
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betavirdet™. Resonemanget forklarar till viss del resultatet i denna studie. Om Large
Cap respektive Mid Cap studeras enskilt uppvisar bada segmenten en positiv korrelation
mellan beta och bid-ask spread vilket &r i linje med Botosan (1997) och Botosan &
Plumlee (2002) medans Small Cap far ett negativt samband. Det senare ger stort utslag i
vart resultat pa grund av Small Caps stora representation i vart urval, 46 procent av det
totala urvalet.

Vidare visar vart resultat pa ett negativt samband mellan bid-ask spread och sidor
respektive sdkord i arsredovisningarna. Det vill sdga bid-ask spread sjunker nar antalet
sidor och s6kord 6kar. Korrelationen visade sig for antalet sidor i forhallande till bid-ask
spread vara -38,3 procent och for sdkord -31,4 procent. Peterson & Plenborg (2006)
redovisar i sin studie ett negativt samband mellan bid-ask spread och upplysningar pa -
44 procent vid en signifikansniva 0,01. Ett resultat som i stort inte avviker ndmnvart fran
vart vid samma signifikansniva. Peterson & Plenborg (2006) menar att utifran deras
resultat styrks hypotesen att en hogre upplysningsniva i arsredovisningarna sanker
informationsasymmetrin, matt som bid-ask spread. Féljaktligen kan dven vi, med vart
resultat i beaktande, styrka hypotesen att avkastningskravet sdnks vid en hogre
informationsgivning till marknaden.

Tidigare studier har till 6vervagande del utgatt fran enbart arsredovisningar for att
bestamma upplysningsnivans forhallande till kapitalkostnaden. Botosan & Plumlee
(2002) utgor har ett undantag da de véljer att inkludera o6vriga upplysningar vilka till
overvagande del bestar av delarsrapporter. | likhet med arsredovisningarna finns en
positiv korrelation mellan vara upplysningsvariabler, antal sidor respektive sékord, och
foretagens marknadsvarde. Skillnaden &r att sambandet nu férsvagats for antal sidor
med 14 procentenheter ner till 47 procent och fér antal sdkord med 36 procentenheter
ner till 15,9 procent. Resultatet ar dock i linje med det som redovisas i Botosan &
Plumlee (2002) dar sambandet ocksd forsvagas nar Ovriga upplysningar studeras i
forhallande till bolagens marknadsvarde. En férsvagning av samvariationen mellan vara
olika variabler forekommer genomgaende nar delarsrapporterna studeras i férhallande
till arsredovisningarna. Ett sadant utfall férekommer daremot inte i studien av Botosan
& Plumlee (2002) dér bade kostnaden for eget kapital och betavardet uppvisar en
starkare korrelation till upplysningsmadngden nar évriga upplysningar undersdks istallet
for arsredovisningarna. Var studie visar daremot att samvariationen mellan de olika
variablerna i delarsrapporterna ror sig i samma riktning som resultatet foér
arsredovisningarna. Skillnaderna bestar framst i ett svagare samband mellan variablerna
for delarsrapporter jamfort med arsredovisningar. Relationen mellan antalet sidor och
bid-ask spread respektive sdkord och bid-ask spread uppvisar en negativ korrelation pa -
28,4 procent respektive -6,1 procent, en minskning med 9,9 samt 25,3 procentenheter

som exempel kan ndmnas att den 18 maj 2011 utgjorde aktier inom Small Cap-segmentet 1
procent av omsattningen pa Nasdag OMX Stockholm, Mid Cap stod foér 6 procent och Large Cap
utgjorde resterande 93 procent. Totalt omsattes ca 12,85 miljader SEK.
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gentemot resultatet for arsredovisningarna. Deldrsrapporterna uppvisar daremot inget
entydigt resultat oberoende av vilket segment som studeras. | motsats till vad vi hade
vantat finner vi ett positivt samband mellan bid-ask spread och sidor respektive sokord i
deldrsrapporterna fér bolag inom Small Cap-segmentet. Resultatet star i kontrast till vad
Botosan (1997) kommer fram till i sin studie. Dar framhavs att mindre bolag, vilka
vanligtvis foljs av ett lagre antal analytiker som sedermera kommunicerar med
marknaden, har en stor nytta av att oka sin upplysningsniva for att pa sd satt sanka
avkastningskravet. Detta eftersom de finansiella rapporterna ar en av fa kanaler som
mindre bolag har for att kommunicera med marknaden. Resonemanget i Botosan (1997)
ar daremot applicerbart nar arsredovisningarna i vart urval studeras. Dar uppvisar
samtliga segment en negativ korrelation mellan upplysningar och bid-ask spread.

5.2 Analys av regressionsmodellerna

| denna studie har vi noterat att koefficienten for beta genomgaende ar negativ pa cirka
-0,003 for samtliga regressioner. Enligt var modell skulle detta innebéra att en 6kning av
marknadsrisken, beta, leder till en minskning av bid-ask spread. Resultatet star i motsats
till tidigare teorier och studier av Botosan (1997), Botosan & Plumlee (2002), Hail (2002)
samt Daske (2006). Daremot visar studien av Peterson & Plenborg (2006) ocksa pa ett
negativt beta i linje med vart resultat. Problemet kan aterigen hanforas till Small Cap-
segmentets inverkan pa urvalet da ovriga segment, Large Cap och Mid Cap, ger en
positiv koefficient for beta oavsett om arsredovisningar eller deldrsrapporter undersoks.
Small Cap-segmentets genomgdende negativa betakoefficient kan enligt oss aterigen
forklaras av Dimson (1979) och Hail (2002) som menar att aktier med lagre omsattning
kan uppvisa ett missvisande betavarde.

Koefficienten for marknadsvarde antar i alla vara regressioner ett negativt varde i
forhallande i bid-ask spread. Foljaktligen innebdr en ytterligare enhet, 1 MSEK, en
minskning av bid-ask spread med 0,000004 procentenheter. Resultatet ar i linje med
vara forvantningar och avviker inte fran tidigare undersokningar som anvéant
marknadsvardet som en kontrollvariabel.

Som angavs i tabell 3 i empirin undersokte vi vad en 6kning av antalet sidor i
arsredovisningarna hade for effekt pa bid-ask spread. Utifran tidigare teorier och studier
forvantade vi oss att koefficienten for antalet sidor skulle anta ett negativt varde vilket
skulle innebéra att en 6kad omfattning av arsredovisningarna skulle sdanka kostnaden for
eget kapital, approximerat som bid-ask spread. Resultatet visade att koefficienten ar
negativ vilket tyder pd att en mer omfattande arsredovisning leder till sankt
kapitalkostnad efter att ha kontrollerat for marknadsvarde och beta. Regressionen i
tabell 3 visade att en extra sida i arsredovisningen sankte bid-ask spread med 0,0097
procentenheter. Som redogjordes foér i empirin har ocksa foretagen i vart urval valt att
Oka antalet sidor over den studerade tidsperioden. Generellt har antalet sidor i
arsredovisningarna 6kat med 10 procent mellan 2005 och 2009. Healy & Palepu (2001),
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Kothari et al. (2009) resonemang om att efterfrdgan pa finansiella rapporter 6kat for att
minska informationsasymmetrin tycks darfor dven kunna appliceras pa vart urval.

| tabell 4 presenterades hur vara utvalda nyckelord, benamnt sékord, paverkade bid-ask
spread. Syftet var att se till hur en mer frekvent diskussion kring vissa begrepp skulle
paverka kostnaden for eget kapital. Resultatet visade att koefficienten fér stkorden
hade en lagre paverkan pa bid-ask spread jamfort med sidantalet med avseende pa
arsredovisningarna. Ett ytterligare sokord i en arsredovisning innebar enligt
regressionen en minskning av bid-ask spread med 0,0013 procentenheter. Det tycks
saledes vara mer fordelaktigt att Oka antalet sidor jamfort med sokord i
arsredovisningen. Trots detta visade var empiri att sékorden under tidsperioden vaxte
med 33 procent i arsredovisningarna, betydligt mer dn antalet sidor.

Tidigare studier som undersokt upplysningsnivans paverkan pa kapitalkostnaden har, i
likhet med var studie, funnit att en 6kad upplysningsniva i arsredovisningarna leder till
sankt kostnad for eget kapital. Welker (1995), Leuz & Verecchia (2000) samt Peterson &
Plenborg (2006) anvande likt oss bid-ask spread som beroende variabel i sina studier.
Peterson & Plenborg (2006) studerade bolag noterade pa Copenhagen Stock Exchange,
en marknad vi bedomer ha stora likheter med Stockholmsbdrsen. Peterson & Plenborg
(2006) undersdkning resulterade i en koefficient pad upplysningsnivan om -0,0014. Ett
resultat som i allt vasentligt 6dverensstammer med vart eget. Welker (1995), Leuz &
Verecchia (2000) redovisade en koefficient pa upplysningarna om -2,024 respektive -
0,47, ett resultat vasentligt hogre &n vart. Undersékningar av Botosan (1997), Botosan &
Plumlee (2002) och Hail (2002) har vidare tillampat en forvantad kostnad for eget kapital
som beroende variabel. Detta har i huvudsak inte paverkat slutresultatet da samtliga
studier visat pa att en hogre upplysningsniva sdnker kapitalkostnaden oavsett vilken
approximation for kostnaden for eget kapital som anvdnds. Resultatet fran dessa
undersokningar visade pa en koefficient pa upplysningsgraden om -0,812 fér Botosan
(1997), -0,007 for Botosan & Plumlee (2002) samt -0,0188 for Hail (2002). Den
forhallandevis hoga spridningen mellan resultaten kan bero pa att undersékningarna ar
gjorda pa olika marknader samt att olika kontrollvariabler har anvénts vid studierna.

Som tidigare beskrevs har ovan ndmnda studier, med undantag fér Botosan & Plumlee
(2002), byggt pa upplysningar vilket baserats pa information som publicerats i
arsredovisningen alternativt en ackumulerad upplysningsmangd. Vara regressioner for
deldrsrapporterna ar inte entydigt lika de som erhalls av arsredovisningarna. | tabell 8
studerades hur antalet sidor paverkar bid-ask spread for delarsrapporterna. Bid-ask
spread minskar med 0,013 procentenheter nar delarsrapporterna 6kar med en sida
jamfort med arsredovisningarnas minskning pa 0,0097 procentenheter per adderad sida.
Foljaktligen kan foretag minska kostnaden for eget kapital mer genom att 6ka antalet
sidor i delarsrapporterna i forhallande till arsredovisningarna. Studien visar ocksa att
sidantalet i delarsrapporterna i genomsnitt har 6kat mer dn vad som ar fallet for
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arsredovisningarna. For den undersokta tidsperioden har sidantalet i delarsrapporterna
Okat med 23 procent att jamféra med arsredovisningarnas 10 procent vilket kan tyda pa
att delarsrapporternas betydelse har 6kat.

Vidare undersoktes till vilkken grad vara utvalda nyckelord paverkar bid-ask spread i
deldrsrapporterna. Regressionerna i tabellerna 9 och 10 visar bada att vi med statistisk
sdkerhet inte kan faststélla att sokord bidrar till en ldgre bid-ask spread pa grund av
signifikansnivan vilken ar avsevart hogre an 0,05. Vi kan konstatera att frekvensen av
sokord per sida ar betydligt lagre i delarsrapporterna i férhallande till
arsredovisningarna. Forklarningen kan eventuellt harledas till att vara sokord i huvudsak
forekommer i avsnitten med frivillig information vilken kan antas utgora en storre del i
arsredovisningen gentemot delarsrapporterna. Pa grund av den lagre omfattningen av
deldrsrapporterna ges saledes ett mindre utrymme at frivilliga upplysningar och sa dven
vara utvalda sokord. | IAS 34 anges att deldrsrapporterna framst ska komplettera den
information som lamnats vid senaste rdkenskapsarets slut (IASB, 2009). Vart att
podngtera ar anda att vara utvalda nyckelord har férdubblats for den studerade
tidsperioden vilket ar betydligt mer dn vad sidorna Okat i delarsrapporterna for
motsvarande period.

Som redogjordes for i empirin studerade vi aven vilka eventuella skillnader som férekom
mellan de olika segmenten vad géller upplysningars paverkan pa bid-ask spread. Som
angavs tidigare visade sig bolagen inom Small Cap-segmentet fa en motsatt effekt av en
hogre upplysningsniva. Resultatet visade att nar antalet sidor 6kade steg dven bid-ask
spread. Detta star i motsats till teorin om att en hogre upplysningsniva borde leda till
sankt kostnad for eget kapital. Botosan & Plumlee (2002) kommer i sin studie fram till
ett liknande resultat som vart. Deras studie visade att koefficienten for ovriga
upplysningar, det vill sdga delarsrapporter, blev 0,013. Som framgick av teorin kan
resultatet forklaras av att en intensivare rapportering 6kar aktiens volatilitet.

Slutligen anser vi med fog kunna konstatera att en 6kad upplysningsméangd overlag har
en positiv effekt for foretagens kostnad for eget kapital. Den positiva effekten maste
dock stéllas i relation till Elliott & Jacobsons (1994) argumentation om att en 6kad
upplysningsmangd ocksa ar forenad med stigande kostnader for foretagen att ta fram
och producera informationen. Foljaktligen maste nyttan av en lagre kapitalkostnad
vagas mot kostnaden for att ta fram densamma.

39



GOTEBORGS UNIVERSITET

HANDELSHOGSKOLAN

6. Slutsatser

| detta kapitel presenteras vdra slutsatser. Slutsatserna har framkommit som ett resultat
av vdr teori, empiri och analys. Avslutningsvis lyfter vi fram férslag till vidare forskning
som kan vara av intresse inom dmnesomradet.

6.1 Slutsats
» Hur ser sambandet ut mellan avkastningskravet pd eget kapital och
upplysningsnivan i drsredovisningar respektive deldrsrapporter?

Sambandet mellan upplysningsniva och kostnaden foér eget kapital ar inom litteraturen
ett omdiskuterat omrade. Framst med beaktande av de subjektiva inslag som ar
oundvikligt vid bedomningen av upplysningsnivan. Tidigare studier har dock visat pa ett
negativt samband mellan upplysningar och kapitalkostnaden. Bakgrunden hanfor sig till
den informationsasymmetri som anses foreligga mellan foretagsledning och investerare.
Foljaktligen kraver investerare en hogre avkastning vid bristfallig informationsgivning.
Enligt teorin borde darfér en hogre upplysningsniva leda till att investerare sanker sina
avkastningskrav pa grund av en minskad informationsasymmetri.

Utifran dessa forutsattningar valde vi att studera hur sambandet ser ut mellan
avkastningskravet pa eget kapital och upplysningsnivan for bolag noterade pa Nasdaq
OMX Stockholm. Studien innefattade sammantaget 228 foretag vilka gav ut 1050
arsredovisningar och 3 953 delarsrapporter. Var studie visar att nivan pa upplysningar,
approximerat som antal sidor respektive utvalda nyckelord, och kostnaden for eget
kapital, beraknat utifran bid-ask spread, visar Overlag pa ett negativt samband. Utifran
var studie menar vi pa att foretag saledes kan dra nytta av att 6ka sin upplysningsniva.
Samtidigt visar undersokningen pa att foretagens upplysningar genomgaende har okat
under den studerade perioden, 2005 till 2009. Detta skulle foljaktligen kunna forklaras
av det negativa samband som vi identifierat i var studie. Vidare ar vart resultat pa en
Overgripande niva i linje med tidigare studier och avviker inte fran vad teorin forutspar.

Var problemstéllning syftade vidare till att jamfora arsredovisningar och delarsrapporter
for att utréna vilken av dessa som kan sdgas ha storst paverkan pa kapitalkostnaden.
Studien motiverade foljaktligen hypoteser for att studera sambandet. Utgangspunkten
var i bada fallen, med beaktande av teorin, att det foreligger ett negativt samband.

Hy: Det foreligger ett negativt samband mellan upplysningsnivdn i féretagens
drsredovisningar och kostnaden fér eget kapital.

H,: Det foreligger ett negativt samband mellan upplysningsnivdn i féretagens
deldrsrapporter och kostnaden fér eget kapital.

Med avseende pa arsredovisningarna resulterade bada approximationerna av
upplysningsnivan, sidor respektive sdkord, till en minskning av kostnaden for eget
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kapital. Resultatet indikerade pa att foretag med en mer omfattande arsredovisning
erhdller en lagre kapitalkostnad jamfort med foretag med en mindre omfattande
arsredovisning. Var regressionsanalys visade att en extra sida i arsredovisningen sdnkte
bid-ask spread med 0,0097 procentenheter. Vidare resulterade vara utvalda nyckelord i
en minskning av bid-ask spread med 0,0013 procentenheter per ytterligare sokord. Bada
vara variabler tycks saledes ha en positiv effekt pa kapitalkostnaden dven om variabeln
for antal sidor uppvisar en nagot stérre paverkan.

Delarsrapporter utkommer betydligt oftare och med en kortare tidsfordréjning
gentemot arsredovisningen. Samtidigt ar omfattningen betydligt lagre och utgors framst
av information hanforlig endast till rapportperioden. | motsats till arsredovisningarna
finner vi endast sidantalet statistiskt signifikant nar dessa studeras i forhallande till bid-
ask spread. For delarsrapporter visade var regressionsanalys att en ytterligare sida
resulterade i en minskning av bid-ask spread med 0,013 procentenheter. Saledes tycks
ett okat sidantal i deldrsrapporterna ha en hogre inverkan pa bid-ask spread dn vad som
ar fallet for arsredovisningarna. Dessutom har delarsrapporternas omfattning vaxt i
hogre takt jamfért med arsredovisningarna under tidsperioden 2005 till 2009. Detta
aterspeglar enligt oss en oOkad efterfrdgan fran investerare pa mer omfattande
deladrsrapporter vilket sedermera betalar sig i ett lagre avkastningskrav.

Denna uppsats har bidragit till att styrka resonemanget om att en 6kad upplysningsniva
leder till sankt kapitalkostnad. Till skillnad mot flertalet tidigare studier utvidgar den
urvalet till att inte ensidigt fokusera pa arsredovisningen utan inkluderar &ven
foretagens delarsrapporter i studien. Vi kan konstatera att delarsrapporter har en nagot
stérre paverkan pa bid-ask spread jamfort med arsredovisningar nar upplysningarna
kvantifieras till att omfatta antalet sidor i de finansiella rapporterna.

6.2 Forslag till vidare forskning

Vi har under arbetets forlopp noterat att den teoretiska forskningen som avser forklara
hur en hogre upplysningsgrad bidrar till att sidnka foretagens kapitalkostnad star sig
relativt val. Uppfattningen att foretag, genom att vara generdsa i sin upplysningspolicy,
kan sanka avkastningskravet fran investerare tycks vara allmant accepterad. Trots detta
uppfattar vi att de empiriska studierna pa omradet ar relativt omdebatterade.
Bakgrunden kan hanfdras till de subjektiva bedémningar som ligger bakom att vardera
kvaliteten pa upplysningar. Vidare studier skulle foljaktligen kunna fokusera pa vad olika
intressentgrupper anser vara relevanta upplysningar. Vi uppfattar att studier av sadant
slag skulle vara av stor vikt for det fortsatta arbetet med att utréna upplysningars
paverkan pa kapitalkostnaden.

Vidare har vi under studiens genomférande konstaterat att omfattningen av de
upplysningar vi valt att kvantifiera 6kat under den undersokta tidsperioden. En rationell
forklarning torde dérmed vara att efterfragan fran intressenterna okat. Tidigare
forskning som vi tagit del av tycks tillskriva en stor del av 6kningen som en foljd av
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teknisk, kulturell och social utveckling (se exempelvis Beattie et al. 2008). Utifran vart
perspektiv och mening skulle det vara intressant att undersdka hur medvetet
foretagsledningar valjer att oka upplysningsnivan som ett led i att sanka kapital-
kostnaden, bade med avseende pa kreditgivare och potentiella aktiedgare. En sadan
studie skulle med fordel kunna utga fran en kvalitativ forskningsansats.
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Appendix. Samtliga bolag i urvalet under perioden 2005-2009

Foretag Segment  Sektor (GICS) Ins. arsred. Ins. deldrsrap.  Not.

Electrolux Large Cap Séllankdpsvaror 5 20

Hennes & Mauritz Large Cap Sillankdpsvaror 5 20

Husqvarna Large Cap Sallankopsvaror 4 15 noterades 13 juni 2006

MTG Large Cap Sallanképsvaror 5 20

Axfood Large Cap Dagligvaror 5 20

Hakon Invest Large Cap Dagligvaror 5 16 noterades 8 dec 2005

Oriflame Large Cap Dagligvaror 5 20

Swedish Match Large Cap Dagligvaror 5 20

Alliance Oil Large Cap Energi 5 20

Lundin Petroleum Large Cap Energi 5 20

Castellum Large Cap Finans 5 19 Q2 2008 e; tillgénglig

Fabege Large Cap Finans 5 20

Hufvudstaden Large Cap Finans 4 16 fin. rap. 2005 ej tillganglig

Industrivarden Large Cap Finans 5 20

Investor Large Cap Finans 5 20

Kinnevik Large Cap Finans 5 20

Latour Large Cap Finans 5 20

Lundbergféretagen Large Cap Finans 5 20

Melker Schérling Large Cap Finans 4 13 fran First North 6 dec 2006

Nordea Bank Large Cap Finans 5 20

Ratos Large Cap Finans 5 20

SEB Large Cap Finans 5 20

Swedbank Large Cap Finans 5 20

Handelsbanken Large Cap Finans 5 20

AstraZeneca Large Cap Halsovérd 5 19 Q4 2006 ej tillganglig

Elekta Large Cap Halsovard 5 17 Q4 06/07/08 ej tillgénglig

Getinge Large Cap Hélsovard 5 20

Meda Large Cap Hélsovard 5 20

ABB Large Cap Industri 5 20

Alfa Laval Large Cap Industri 5 16 Q 2005 e; tillgénglig

Assa Abloy Large Cap Industri 5 20

Atlas Copco Large Cap Industri 5 20

Hexagon Large Cap Industri 5 20

NCC Large Cap Industri 5 20

Peab Large Cap Industri 5 20

SAAB Large Cap Industri 5 20

Sandvik Large Cap Industri 5 20

Scania Large Cap Industri 5 20

Seco Tools Large Cap  Industri 5 16 Q1-Q4 2005 ej tillganglig

Securitas Large Cap Industri 5 20

Skanska Large Cap Industri 5 19 Q2 2005 e;j tillganglig

SKF Large Cap Industri 5 20

Trelleborg Large Cap Industri 5 20

Volvo Large Cap Industri 5 20

Ericsson Large Cap Informationsteknik 5 20

Boliden Large Cap Material 5 20

48



%

GOTEBORGS UNIVERSITET

HANDELSHOGSKOLAN
Foretag Segment  Sektor (GICS) Ins. arsred. Ins. deldrsrap.  Not.
Holmen Large Cap Material 5 17 Q1-Q3 2005 ej tillganglig
SSAB Large Cap Material 5 20
Stora Enso Large Cap Material 5 20
SCA Large Cap Material 5 20
Millicom International Large Cap Teleoperatorer 5 20
Tele2 Large Cap Teleoperatorer 5 20
TeliaSonera Large Cap Teleoperatorer 5 20
Betsson Mid Cap  Séllankdpsvaror 5 20
Bilia Mid Cap  Séllankopsvaror 5 19 Q1 2005 ej tillganglig
Bjoérn Borg Mid Cap  Séllankopsvaror 3 12 fran First North 7 maj 2007
Clas Ohlson Mid Cap  Séllankopsvaror 5 20
Duni Mid Cap  Séllankopsvaror 3 8 noterades 14 sept 2007
Eniro Mid Cap  Séllankdpsvaror 5 19
Fenix Outdoor Mid Cap  Séllankdpsvaror 5 16 Q1-Q4 2005 ej tillganglig
M Mid Cap  Séllankdpsvaror 5 20
KappAhl Mid Cap  Séllankdpsvaror 5 15 noterades 23 feb 2006
Mekonomen Mid Cap  Séllankopsvaror 5 20
New Wave Group Mid Cap  Sallankopsvaror 5 20
Nobia Mid Cap  Séllankopsvaror 5 20
Rezidor Hotel Group Mid Cap  Séllankopsvaror 4 14 noterades 21 juni 2006
SkiStar Mid Cap  Séllankdpsvaror 5 20
Unibet Mid Cap  Séllankdpsvaror 5 20
AarhusKarlshamn Mid Cap  Dagligvaror 4 16 noterades 11 sept 2006
Black Earth Farming Mid Cap  Dagligvaror 1 4 fran First North 26 jun 2009
PA Resources Mid Cap Energi 5 20
Atrium Ljungberg Mid Cap  Finans 5 20
Avanza Bank Mid Cap  Finans 5 20
Brinova Fastigheter Mid Cap  Finans 5 20
Bure Equity Mid Cap  Finans 5 20
East Capital Explorer Mid Cap  Finans 3 8 noterades 9 nov 2007
Fast Partner Mid Cap Finans 5 20
Fastighets Balder Mid Cap  Finans 4 19
Heba Fastighets Mid Cap  Finans 5 17 Q1-Q3 2005 ej tillganglig
Klévern Mid Cap  Finans 5 16 Q1-Q4 2005 ej tillganglig
Kungsleden Mid Cap  Finans 5 20
Nordnet Mid Cap  Finans 5 20
Sagax Mid Cap  Finans 3 10 fran First North 8 okt 2007
Sakl Mid Cap  Finans 5 16 Q4 06-09 e tillganglig
Wallenstam Mid Cap Finans 5 20
Wihlborgs Fastigheter Mid Cap  Finans 5 19 Q1 2005 ej tillganglig
Vostok Nafta Mid Cap  Finans 3 12 noterades 4 juli 2007
Oresund Investment Mid Cap  Finans 5 20
Active Biotech Mid Cap  Hélsovard 5 20
Biolnvent International Mid Cap  Hélsovard 5 20
Diamyd Medical Mid Cap  Haélsovard 5 16
Medivir Mid Cap  Halsovard 5 20
Biovitrum Mid Cap Hélsovard 4 14 noterades 15 sept 2006
Addtech Mid Cap Industri 5 20
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Foretag Segment  Sektor (GICS) Ins. arsred. Ins. delarsrap.  Not.
B&B Tools Mid Cap  Industri 5 20
BE Group Mid Cap  Industri 4 12 noterades 24 nov 2006
Beijer G& L Mid Cap  Industri 5 20
Beijer Alma Mid Cap  Industri 5 20
Fagerhult Mid Cap  Industri 5 20
Gunnebo Mid Cap  Industri 5 20
Haldex Mid Cap  Industri 5 20
Hexpol Mid Cap  Industri 2 7 spi.off Hexagon 9 juni 2008
Indutrade Mid Cap  Industri 4 17 noterades 5 okt 2005
Intrum Justitia Mid Cap  Industri 5 20
Lindab International Mid Cap  Industri 3 13 noterades 1 sep 2006
Loomis Mid Cap  Industri 2 4 spi.off Securitas 9 nov 2008
NIBE Industrier Mid Cap  Industri 5 20
Niscayah Group Mid Cap  Industri 4 14 spi.off Securitas 2 okt 2006
Proffice Mid Cap  Industri 5 20
SAS Mid Cap  Industri 5 20
Sweco Mid Cap  Industri 5 20
Systemair Mid Cap  Industri 3 11 noterades 12 okt 2007
Transcom WorldWide Mid Cap  Industri 0 15 Q1 05-Q1 06, ars. ej tillg.
AF Mid Cap  Industri 5 8 Q1 2005-Q4 2007 e;j tillg.
Axis Mid Cap  Informationsteknik 5 20
HiQ International Mid Cap  Informationsteknik 5 20
IFS Mid Cap  Informationsteknik 5 20
Net Entertainment Mid Cap  Informationsteknik 1 5 fran NGM 13 jan 2009
Net Insight Mid Cap  Informationsteknik 5 20
Nolato Mid Cap  Informationsteknik 5 20
Orc Software Mid Cap  Informationsteknik 5 20
TradeDoubler Mid Cap  Informationsteknik 4 16 noterades 8 nov 2005
Billerud Mid Cap  Material 5 20
Hoéganas Mid Cap  Material 5 20
A-Com Small Cap Sallankdpsvaror 5 18 Q1-Q2 2005 ej tillganglig
Elanders Small Cap Sallankdpsvaror 5 20
Electra Gruppen Small Cap Sallank6psvaror 1 3 noterades 1 jun 2009
Hemtex Small Cap Sallank6psvaror 4 18 noterades 6 okt 2005
Kabe Small Cap Sallank6psvaror 5 20
Metro International Small Cap Sallank6psvaror 5 20
NSP Holding Small Cap Sallankdpsvaror 2 5 noterades 15 jan 2009
RNB Retail and Brands Small Cap Sallankdpsvaror 5 20
Swedol Small Cap Sallankdpsvaror 2 7 fran First North 12 jun 2008
Venue Retail Group Small Cap Sallankdpsvaror 5 20
Cloetta Small Cap Dagligvaror 1 7 fran First North 16 feb 2009
Midsona Small Cap Dagligvaror 5 20
Concordia Maritime Small Cap Energi 5 20
Catena Small Cap Finans 4 16 spi.off bilia 26 apr 2006
Dagon Small Cap Finans 3 12 &ternoterad/observlistan
Dios Fastigheter Small Cap Finans 4 15 noterades 22 maj 2006
Havsfrun Investment Small Cap Finans 5 20
Novestra Small Cap Finans 5 18 Q1-Q2 2006 e;j tillganglig
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Foretag Segment  Sektor (GICS) Ins. arsred. Ins. deldrsrap. Not.
Svolder Small Cap Finans 5 20
Traction Small Cap Finans 5 20
Aerocrine Small Cap Halsovard 3 0 noterades 15 juni 2007
Artimplant Small Cap Halsovard 5 20
BioGaia Small Cap Halsovard 3 13 Q2, Q4 05, Q1-Q4 07 ej tillg.
BioPhausia Small Cap Halsovard 5 0 Q1 2005-Q4 2009 e; tillg.
Biotage Small Cap Halsovard 5 20
Elos Small Cap Halsovard 5 20
Feelgood Small Cap Halsovard 4 20 arsredovisning 2005 e;j tillg.
Global Health Partner Small Cap Halsovard 2 6 noterades 3 okt 2008
Karo Bio Small Cap Halsovard 5 20
LinkMed Small Cap Halsovard 4 13 noterades 12 dec 2006
Orexo Small Cap Halsovard 5 17 noterades 9 nov 2005
Ortivus Small Cap Halsovard 5 20
Probi Small Cap Halsovard 5 20
RaySearch Laboratories Small Cap Halsovard 5 20
Sectra Small Cap Halsovard 5 20
Vitrolife Small Cap Halsovard 5 20
ACAP Invest Small Cap Industri 5 19 Q1 2005 ej tillganglig
Bong Ljungdahl Small Cap Industri 4 20 arsredovisning 2005 e;j tillg.
BTS Group Small Cap Industri 5 20
Cision Small Cap Industri 5 20
Consilium Small Cap Industri 5 19 Q3 2006 ej tillganglig
CTT Systems Small Cap  Industri 5 18 Q3-Q4 2007 ej tillganglig
Duroc Small Cap Industri 5 20
Geveko Small Cap Industri 5 20
Intellecta Small Cap Industri 5 17 Q2-Q4 2006 ej tillganglig
ITAB Shop Concept Small Cap Industri 2 7 noterades 8 juli 2008
Lammhults Design Small Cap Industri 5 20
Malmbergs Elektriska Small Cap Industri 5 20
Midway Holding Small Cap Industri 5 20
Morphic Technologies Small Cap Industri 2 9 noterades 4 mars 2008
Nederman Holding Small Cap Industri 3 11 noterades 16 maj 2007
OEM International Small Cap Industri 5 20
Opcon Small Cap Industri 5 20
Poolia Small Cap Industri 5 20
Rederi Transatlantic Small Cap Industri 5 17 Q1-Q3 2005 ej tillganglig
Rejlerkoncernen Small Cap Industri 4 13 noterades 18 dec 2006
Semcon Small Cap Industri 5 20
SinterCast Small Cap Industri 5 20
Studsvik Small Cap Industri 5 18 Q1 2006, Q4 20009 ej tillg.
Svedbergs Small Cap Industri 5 20
Uniflex Small Cap Industri 4 14 noterades 1 nov 2006
VBG Group Small Cap Industri 5 19 Q4 2007 ej tillganglig
Xano Industri Small Cap Industri 4 16 Q1-Q4, arsred. 2005 ej tillg.
Acando Small Cap Informationsteknik 5 20
AddNode Small Cap Informationsteknik 5 20
Anoto Group Small Cap Informationsteknik 5 20
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Foretag Segment  Sektor (GICS) Ins. arsred. Ins. deldrsrap. Not.
Aspiro Small Cap Informationsteknik 5 16 Q1-Q3 2005, Q4 2006 e; tillg.
Beijer Electronics Small Cap Informationsteknik 5 20
Connecta Small Cap Informationsteknik 5 19 noterades 30 maj 2005
Cybercom Group Small Cap Informationsteknik 5 20
Digital Vision Small Cap Informationsteknik 5 20
Doro Small Cap Informationsteknik 3 12 Q1 2005-Q4 2006 e; tillg.
ElektronikGruppen Small Cap Informationsteknik 5 20
Enea Small Cap Informationsteknik 5 20
Fingerprint Cards Small Cap Informationsteknik 5 19 Q4 2006 ej tillganglig
HMS Networks Small Cap Informationsteknik 3 10 noterades 19 okt 2007
Intoi Small Cap Informationsteknik 5 20
Jeeves Small Cap Informationsteknik 5 16 Q1-Q4 2005 ej tillganglig
Know IT Small Cap Informationsteknik 5 20
Lagercrantz Group Small Cap Informationsteknik 5 20
Micronic Mydata Small Cap Informationsteknik 5 20
Mobyson Small Cap Informationsteknik 5 8 Q1 2005-Q4 2007 e; tillg.
MSC Konsult Small Cap Informationsteknik 5 20
MultiQ International Small Cap Informationsteknik 5 20
Note Small Cap Informationsteknik 5 20
Novotek Small Cap Informationsteknik 5 20
PartnerTech Small Cap Informationsteknik 5 16 Q1-Q4 2005 ej tillganglig
Precise Biometrics Small Cap Informationsteknik 5 13 Q1 2005-Q3 2006 e; tillg.
Prevas Small Cap Informationsteknik 5 20
Pricer Small Cap Informationsteknik 5 20
Proact IT Group Small Cap Informationsteknik 5 20
PSI Group ASA Small Cap Informationsteknik 0 7 noterades 26 aug 2008
ReadSoft Small Cap Informationsteknik 5 20
Sensys Traffic Small Cap Informationsteknik 5 16 Q1-Q4 2005 ej tillganglig
Sigma Small Cap Informationsteknik 5 20
Softronic Small Cap Informationsteknik 4 5 Q1 2005-Q3 2008 e; tillg.
Bergs Timber Small Cap Material 5 19 Q1 2005 ej tillganglig
Nordic Mines Small Cap Material 2 6 noterades 18 juli 2008
ProfilGruppen Small Cap Material 5 20
Rottneros Small Cap Material 5 19 Q1 2005 ej tillganglig
Rorvik Timber Small Cap Material 5 16 Q1-Q4 2005 ej tillg.
AllTele Small Cap Teleoperatérer 1 3 noterades 15 juni 2009
DGC One Small Cap Teleoperatérer 2 noterades 16 juni 2008
Phonera Small Cap Teleoperatérer 5 Q1 2005-Q2 2008 e; tillg.
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