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Titel: Uppenbarligen har storleken betydelse — En studie av frivilliga upplysningars paverkan
pd kostnad for kapital

Bakgrund och problem: Forskning kring hur informationsutgivning paverkar ett bolags kostnad
for kapital 4r mycket omfattande och relationen mellan mingden ldmnade upplysningar och dess
koppling till kostnad for kapital beskrivs som ett av de “fundamentala sambanden” inom
redovisning och finans (Leuz & Schrand, 2009). Sambandet har bland annat undersokts av
Botosan (1997), som fann ett negativt samband mellan kapitalkostnad och upplysningsnivé i
arsredovisningar. Botosan och Harris (2000) beskriver hur investerare pd kapitalmarknaden drar
nytta av kvartalsrapporter och vi finner det dérfor intressant att undersdka bade &rsredovisningar
och kvartalsrapporters paverkan pa foretagets kostnad for kapital.

Syfte och Avgrinsningar: Vi dmnar besvara vdr forskningsfriga med utgangspunkt frin
Botosans (1997) studie och hennes valda variabler for mitning av upplysningsniva. Studien
undersoker arsredovisningar for 2010 och kvartalsrapporter for Q3 2011. 2010 valdes for
arsredovisningar da inte samtliga rapporter for 2011 publicerats vid studiens uppstartande.
Urvalet dr begrénsat till segmentet Industrials pd Nasdaqg OMX Stockholmsbdrsen.

Metod: Vi har utifrdn Botosans (1997) variabler studerat upplysningsniva i arsredovisningar och
kvartalsrapporter. Méingden upplysningar har sedan satts i relation till kapitalkostnad och
foretagets storlek. Datan har dérefter tolkats med hjilp av korrelations- och regressionsanalyser.

Resultat och slutsatser: Vi fann en stark negativ korrelation mellan médngd upplysningar
ldamnade 1 &rsredovisning och foretagets kostnad for kapital. En signifikant positiv korrelation
patraffades mellan méngd ldamnade upplysningar i kvartalsrapport och kostnad for kapital, vilket
motsdger en stor del av tidigare forskning pd omrddet. Dock kunde inga samband for
upplysningsméngd 1 4rsredovisning respektive kvartalsrapport signifikant pavisas i
regressionsmodellerna.

Forslag till fortsatt forskning: Var studie jamfor endast upplysningsniva i arsredovisningar och
kvartalsrapporter med kapitalkostnad. Det vore intressant att studera hur foretag anvénder
internet och andra informationskanaler for att 1dmna frivilliga upplysningar och om dessa kanaler
paverkar kostnaden for kapital. Det skulle dven vara intressant att gora en studie liknande var, pa
alla segment pd Nasdag OMX Stockholmsbdrsen for att se om ndgra generella slutsatser kan
dras, alternativt att géra en mer global jimforelse.

Nyckelord: Frivilliga upplysningar, kostnad for kapital, Botosan, informationsasymmetri
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1. Introduktion

I foljande kapitel presenteras en grundldggande beskrivning av uppsatsens bakgrund och
problematik. Diskussionen mynnar ut i vdr fragestdllning som besvaras med hjdlp av tvd

hypoteser.

1.1 Bakgrund

Foretag som verkar pd borsen ér i behov av kapital for att finansiera sin verksamhet och for att
locka till sig kapital krdvs investerare som &r villiga att placera sina pengar i foretaget (Grojer,
2002). For att investerarna skall vilja investera i foretag kravs information om dem, bland annat
for att forutse risken i investeringen (Elliott & Jacobson, 1994). Delgivning av information kan
ddrmed ses som en viktig del av en effektiv marknad (Healy & Palepu, 2001). Foretag kan delge
marknaden information pd ménga vis, bland annat genom &rsredovisningar, delarsrapporter,
uttalanden med flera (Healy & Palepu, 2001). Den externa redovisningen ar foljaktligen av vikt
dé ett foretags intressenter skall bedoma foretaget och tros dven kunna 6ka fortroendet mellan
olika parter. Saledes kan den externa redovisningen utgdra ett underlag for att effektivt allokera

kapital (Grojer, 2002).

Leuz och Verrecchia (2000) diskuterar kring fall da investerare besitter mindre information om
ett foretag dn vad ledningen 1 fOretaget gor, sd& kallad informationsasymmetri. Vid
informationsasymmetri okar investerarnas risk, i och med att framtiden &r oviss, och en hogre
avkastning ses dérfor som en nodvéndighet da risken méste kompenseras for. Med detta samband
menar Leuz och Verracchia (2000) att foretags kapitalkostnad oOkar om det rdder
informationsasymmetri pd marknaden. Forskarna klargdr ddrmed att om ett foretag delger
investerare mer information torde informationsasymmetrin sjunka och kapitalkostnaden minska
som foljd. Vidare ndmner Healy och Palepu (2001) att da det rdder informationsasymmetri pa
marknaden Okar behovet av finansiell rapportering och att trovérdigheten parterna emellan

forstarks om informationen granskats av utomstdende sdsom exempelvis revisorer.

Akerlof (1970) menar att da det rader informationsasymmetri p4 marknaden uppstar ett ’lemon”
problem. Ett ”lemon” problem uppstar d& det finns brist pa information om en investering som
innebdr att investeringen kommer vérderas av investerare med forbehéll for att det &r en dalig

»idé” (Healy & Palepu, 2001).



1.2 Problemdiskussion

Leuz och Schrand (2009) beskriver relationen mellan méngd 1dmnade upplysningar i den externa
redovisningen och dess koppling till kapitalkostnad som ett av de “fundamentala sambanden”
inom redovisning och finans. Péstdendet forstirks av Grojer (2002) som klargjorde att den
externa redovisningen dr av vikt for investerare och att information som delges investerare
genom dessa medel ér vikt vid investerares beslut. Botosan och Harris (2000) menar dven att
investerare allt mer nyttjar kvartalsrapporter for beslut om investering i foretaget, detta da

informationen ar mer frekvent dn arsredovisningar.

Att pdvisa ett samband mellan upplysningsnivd och kapitalkostnad har bland annat undersokts av
Botosan (1997) som fann ett negativt samband mellan kostnad for kapital och upplysningsniva.
Ett negativt samband innebdr att kapitalkostnaden minskar om upplysningsnivan oOkar. Ett
signifikant samband fanns for bolag med ett firre antal analytiker som foljde bolaget medan det
for bolag med ett stort folje av analytiker, inte finns ett statistiskt signifikant samband. Botosan
(1997) menar att avsaknaden av signifikant samband for foretag foljda av ett stort antal
analytiker kan bero pa att hennes studie dr avgrinsad till att undersdka &rsredovisningar och att
for den hér typen av foretag dr &rsredovisningen bara en del av hur information delges
marknaden. Lang och Lundholm (1993) klargér att om ett foretag nyttjar olika
informationskanaler kan den relativa effekten av en kanal forsvinna vid mitning, i Botosans
(1997) fall, arsredovisning. Botosan (1997) menar ocksa att storlek pé foretag kan ha en effekt pa
kapitalkostnad i sig, varfor storlek justerades bort i hennes studie. Lang och Lundholm (1993)
beskriver att storre foretag tenderar att limna mer information &n mindre foretag. Storre foretag
kan ldmna information till ett billigare pris eftersom de kan uppnéd skalfordelar i sin
informationsutgivning (Lang & Lundholm, 1993). Forskarna ndmner &ven att mindre foretag
syns mindre i media och didrmed behdver ldgga mer pengar pa att synas @n vad storre foretag

behover.

Botosan och Plumlee (2002) bygger vidare pa forskning av Botosan (1997). I studien
undersoktes sambandet mellan upplysningsnivd och kostnad for kapital i arsredovisningar,
kvartalsrapporter och andra rapporter samt “investor relation-aktiviteter”. Forskarna fann inget
overgripande samband mellan en ldgre kapitalkostnad och upplysningsnivd. De kunde dock
sdkerstdlla ett negativt samband mellan kostnad for kapital och méngd 1dmnade upplysningar vad

giller arsredovisningar, men ej for kvartalsrapporter och investor relations. Resultatet visade



snarare pa ett positivt samband mellan kapitalkostnad och mingd ldmnade upplysningar rérande
kvartalsrapporter medan inget samband kunde visas for investor relations. Forskarna menar att
resultatet skiljer sig mot forskning pd omrddet men att en Okad kapitalkostnad rdrande
kvartalsrapporter ér i enighet med foretagsledningars tro (Botosan och Plumlee, 2002). Botosan
och Plumlee (2002) konkluderar foljaktligen att ett samband mellan ligre kapitalkostnad och
upplysningsniva tenderar att variera beroende pa vilken upplysningskanal foretag véljer att

nyttja.

1.3 Problemformulering

Uppsatsen dmnar att besvara foljande fragestéllning:

Hur ser sambandet ut mellan kostnad for kapital och mdngd Ildmnade upplysningar i

drsredovisning respektive kvartalsrapport?

Utifrén var frigestillning har tva hypoteser utformats gillande det enligt oss sannolika utfallet; vi
tror att vi kommer finna ett negativt samband mellan upplysningsniva och kapitalkostnad, dkar

foretagets dess upplysningsniva sd minskar dess kapitalkostnad.

Hy: Det finns ett negativt samband mellan mdngd Ildmnade upplysningar i foretagens

drsredovisningar och kostnad for kapital.

Hy: Det finns ett negativt samband mellan mdngd Ildmnade upplysningar i foretagens

kvartalsrapporter och kostnad for kapital.

1.4 Syfte

Vi dmnar besvara var forskningsfraga med utgangspunkt fran Botosans (1997) studie och hennes
valda variabler for métning av upplysningsniva. Till storsta mojliga méan har vi &mnat efterlikna

Botosans (1997) studie och dé detta inte har varit mgjligt har avvikelsen tydligt klargjorts.

1.5 Avgrinsningar

Studien undersoker arsredovisningar for 2010 och kvartalsrapporter for Q3 2011. 2010 valdes for
arsredovisningar da inte samtliga rapporter for 2011 publicerats vid studiens uppstartande.

Urvalet dr begrénsat till en bransch, segmentet Industrials pa Nasdag OMX Stockholmsborsen.



2. Teoretisk referensram

I detta kapitel presenteras den teoretiska bakgrunden som ligger till grund for var studie.
Kapitlet inleds med en beskrivning av upplysningar foljt av en redogorelse for begreppet
informationsasymmetri. Vidare beskrivs frivilliga upplysningar och hur upplysningsnivd kan
paverka pd kapitalkostnad samt hur upplysningsniva kan mdtas. Kapitlet mynnar sedan ut i vdra

tvd hypoteser.
2.1 Upplysningar

Borsnoterade foretag i Sverige ar skyldiga att redovisa information om deras forehavanden enligt
gillande lagstiftning och god redovisningssed. Utdver arsredovisning méste noterade bolag pa
Stockholmsbdrsen offentliggora upplysningar i form av delarsrapporter som ska ske kvartalsvis

(Stockholmsbdrsens noteringsavtal, 2003).

Foretag som verkar pd borsen ér i behov av kapital for att finansiera sin verksamhet. Den externa
redovisningen behdvs for att ett foretags intressenter ska kunna bedoma vilken risk de tar och
den avkastning de fOrvdntar sig for att vara beredda att gdra investeringen. Den externa
redovisningen kan sdgas 0ka fortroendet mellan olika parter vid en transaktion och fungerar som

informationsunderlag for att allokera kapital effektivt (Grgjer, 2002).

Botosan och Harris (2000) beskriver hur investerare pd kapitalmarknaden drar nytta av
kvartalsrapporter eftersom mer frekvent information underléttar snabba beslut om att kdpa eller
sdlja aktier. Vidare menar Healy och Palepu (2001) att reglerad externredovisning begriansar
valmojligheterna ett foretag har for att presentera information i de finansiella rapporterna.
Redovisningen fungerar som ett kommunikationsverktyg mellan foretagets ledning och

investerare och ddrigenom kan kostnaden for hantering av informationen minska.

2.2 Informationsasymmetri

Leuz och Verrecchia (2000) menar att nér ett foretag atar sig att redovisa mer upplysningar om
dess verksamhet sd minskar informationsasymmetrin p& marknaden. En minskad
informationsasymmetri mellan foretaget och deras aktiedgare, eller potentiella investerare, bidrar
1 sin tur till att kostnaden for kapital minskar. Ett grundldggande samband mellan ekonomisk

teori och nutida redovisning &r att om investerare besitter mindre information om ett foretag sé



okar deras risk. For att investerare ska vara villiga att ta denna risk och investera i foretaget
kriaver de en hogre avkastning, siledes Okar foretagets kostnad for kapital ndr det rdder hog
informationsasymmetri. Vidare menar Bhattacharya och Spiegel (1991) att om
informationsasymmetri rdder mellan ett foretag och investerare pd marknaden, blir investerare
mindre benigna att handla med foretagets aktier. Welker (1995) hédvdar att investerares 6kade
avkastningskrav, som kompensation for rddande informationsasymmetri, kan métas direkt genom
bid-ask spreads. Bid-ask spreads kan berdknas som:(ask - bid)/((ask + bid)/2) (McInish & Wood,
1992 s.756). Healy och Palepu (2001) menar att trovdrdigheten i upplysningar fran
foretagsledningen fOrstirks genom utomstidende granskare, sdsom revisorer och reglering. De
hévdar vidare att eftersom det finns en informationsasymmetri mellan foretag och utomstdende

investerare uppstér ett behov av finansiell rapportering.

2.2.1 The “Lemon” problem

Akerlof beskriver i sin artikel frdn 1970 att det kan uppsté ett ”lemon” problem nér det mellan
foretag och investerare finns motstridande incitament och en informationsasymmetri. Akerlof
(1970) anvéander bilmarknaden for att exemplifiera problemet med “lemons”. Healy och Palepu
(2001) illustrerar ”lemon” problem med hjélp av investerare och entreprendrer pd en marknad
dar det rdder “bra” och “daliga” idéer. For att tydliggdra problemet som kan uppstd pa
marknaden nér det rdder informationsasymmetri beskriver Healy och Palepu (2001) en situation
dér hélften av idéerna dr “daliga” och hilften dr “bra”. Entreprenérerna kommer att hdvda att
deras idéer dr “bra”. Rationella investerare beddmer om de ska investera i en id¢ eller inte efter
informationen de har. Saknas fakta for att bedoma om det & en “bra” eller “dalig”
investering kommer idéerna virderas med forbehdll for att det kan vara en “délig” idé, en
”lemon”. En “bra” idé kommer sdledes virderas till ett lagre virde dn vad som hade varit fallet
om investerare besatt all information for att avgdra vad som var en “bra” respektive “dalig”
investering. Denna typ av informationsasymmetri utgér ”lemon” problem. Akerlof (1970) menar

att ”lemon” problem pa sikt kan leda till att kapitalmarknadens funktion kollapsar.

2.2.2 Agentteori

Jensen och Meckling (1976) beskriver problemet med principal-agent som ett avtal mellan tva
parter, dir huvudmannen (principalen) anlitar och betalar agenten for att utféra ndgon form av

arbete pd dennes vdgnar. Vidare menar Jensen och Meckling (1976) att dven di agenten &r
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anlitad av huvudmannen innebér det inte alltid att agenten handlar i uppdragsgivarens bista
intresse. Vissa uppdrag kan vara kostsamma for agenten och rdder det informationsasymmetri
mellan parterna kan det vara bdde svart och kostsamt for huvudmannen att kontrollera att agenten
handlar i uppdragsgivarens intresse. Healy och Palepu (2001) hdvdar att genom att skapa
incitament for agenten att handla i huvudmannens intresse gar det att motverka de problem som
kan uppkomma mellan principalen och agenten om de vill olika saker. Vidare menar de (Healy &
Palepu, 2001) att incitament kan skapas genom kontrakt, bolagsstyrelsen eller att utomstdende

analytiker undersoker att agenten handlar i principalens bésta intresse.

2.3 Frivilliga upplysningar

Att ett foretag delger marknaden information dr en viktig del av en effektiv marknad och som
redan ndmnt kan ett foretag delge marknaden information pa flertalet sitt, genom
arsredovisningar, deldrsrapporter, uttalanden med flera (Healy & Palepu, 2001). Informationen
som delges kan skapa bade positiva och negativa reaktioner kring foretaget men dven ge en bild
av riskerna med bolaget och den bransch bolaget befinner sig i (Elliott & Jacobson, 1994). Elliott
och Jacobson (1994) diskuterar kring det varierande syftet med att ldmna information. En
investerare har ett behov, medan exempelvis en konkurrent har ett annat; investerare soker
vetskap kring framtida avkastning medan en konkurrent vill kunna nyttja informationen for egen
vinning. Informationsutgivning &ar darfor ett komplext &mne som kan ge bade fordelar och
nackdelar for bolaget. Ett bolag som exempelvis ér tekniskt ledande kan finna negativa effekter
av att publicera viss information kopplat till dess tekniska kunnande (Elliott & Jacobson, 1994).
Elliot och Jacobson (1994) menar dock att informationsutgivning har en nackdel genom dess
kostnad varfor det blir en dvervéigning fran foretagets sida hur mycket information de finner

nddvindigt att delge marknaden.

Information som ett foretag delger &mnar till att ge investeraren, eller annan intressent, en bild av
den risk som en investering i bolaget skulle innebéra. Ett intryck av en riskfylld framtid for
bolaget indikerar att investeraren tar en hogre risk, det vill sdga att riskpremium ar hogt. Ett hogt
riskpremium tenderar att leda till en hogre kostnad for kapital d& investeraren vill ha betalt for
sitt risktagande (Elliott & Jacobson, 1994). En viktig aspekt i detta avseende &r, som redan
ndmnt, informationsasymmetri. Leuz & Verrecchia (2000) menar att just en minskad
informationsasymmetri genom att foretaget &r mer generdsa med informationsutgivning borde,

enligt teorin, ge foretag en lagre kostnad for bolagets kapital.
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2.4 Upplysningars paverkan pa kostnad for kapital

Forskning kring hur informationsutgivning péverkar ett foretags kostnad for kapital & mycket
omfattande och relationen mellan mangden ldmnade upplysningar och dess koppling till kostnad

for kapital beskrivs som ett av de “fundamentala sambanden” inom redovisning och finans (Leuz

& Schrand, 2009).

En forbéttrad likviditet av foretagets aktie, en minskad kostnad for kapital samt en 6kad andel
analytiker som foljer bolaget dr aspekter som Healy och Palepu (2001) beskriver skapas av en
okad méngd delgiven information. Botosan (1997) diskuterar d&ven hon kring att en 6kad méngd
information ger en forbéttrad likviditet av foretags aktier. Likviditeten forbdttras pd grund av
minskade transaktionskostnader eller direkt genom en Okad efterfrdgan, vilket ger en lagre
kapitalkostnad (Botosan, 1997). Botosan (1997) ndmner vidare, precis som Elliott och Jacobson
(1994), en andra faktor som paverkas av en Okad upplysningsniva. Foretaget far en légre
kapitalkostnad eftersom en Okad upplysningsnivd tros minska investerares uppskattade risk.
Andelen okdnda “parametrar” om bolaget minskar och ger en mer 6ppen bild av foretaget och

dess omgivning.

Av vikt i sammanhanget dr att kapitalkostnad och storlek pa foretag korrelerar negativt vilket
indikerar att ett storre foretag har en ligre kapitalkostnad i sig (Botosan, 1997). Resonemanget
stods dven av Kothari, Li och Short (2009) som dven de fann en negativ korrelation mellan

storlek och kapitalkostnad.

En 6kad méngd information tros vidare minska “the lemon problem” och om foretag delger
marknaden information minskar incitament att ta fram kostsam privat information vilket torde
minska transaktionskostnaderna for investerare (Healy & Palepu, 2001; King, Pownall &
Waymire, 1990). Healy och Palepu (2001) beskriver dven Piotroskis (1999) studier kring
informationsutgivning. De menar att Piotroski (1999) fann ett positivt samband mellan 6kad
informationsdelgivning och oOkade marknadsandelar, samt ett negativt samband mellan
kapitalkostnad 6kad informationsméngd (Healy & Palepu, 2001). Dessa samband torde indikera
en strivan till en 6kad informationsutgivning bland foretag (Healy & Palepu, 2001).
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2.5 Miitning av upplysningsniva
2.5.1 Botosan — Disclosure level and the cost of equity capital

Botosan (2004) menar att upplysningars kvalit¢é och kvantitet dr positivt korrelerade, med
slutsatsen att kvalitativa studier dndd pa ndgot sitt dmnar podngsétta upplysningsmingden.
Kvalitativ data anser Botosan (2004) vara ométbar varfor hon foresprikar en kvantitativ méitning
av upplysningsniva. I en tidigare forskning av Botosan (1997) undersoktes 122 tillverkande
foretag och dess arsredovisningar for ar 1990 kvantitativt. Botosan (1997) valde att undersoka ett
ar och en bransch i tron om att det hér valet gav en hogre statistisk sidkerhet for hennes resultat.
For att forsvara sina val ndmner Botosan (1997) att tidigare forskning, bland annat av Healy och
Palepu (1995), visat att andelen l&dmnade upplysningar séllan varierar kraftigt over tid varfor ett

ar ansdgs som ett tillrackligt urval.

Botosan (1997) utforde sin studie pa de valda foretagens arsredovisningar och for att forklara
valet av just drsredovisningar som underlag for studien gav forskaren tvd skél; fOrst att
informationsutgivningen i &rsredovisningar korrelerar positivt med Ovrig information som
bolaget delger marknaden, Botosan (1997) hédnvisar hér till forskning av Lang och Lundholm
(1993). For det andra ndmner Botosan (1997) att forskning av Knutsson (1992) visar pa att
investerare ser drsredovisningen som en primir killa for information och att rapporten ar hogt

upp pa analytikers lista pa viktiga rapporter.

Botosan (1997) anger tva kritiska faktorer i hennes studie, dels vikten av ‘“cross-sectional”-
variationen i studien samt ett tillrdckligt stort urval. Hon beskriver att hon viljer ett stickprov av
den totala populationen genom att inrikta sig mot en viss bransch, med nackdelen att urvalet blir
nigot mindre men att “cross-sectional”’-variationen blir bittre. Botosan (1997) menar vidare att
hon valde en viss bransch eftersom olika branscher viljer att framhiva olika médngd av
upplysningar och dven olika typer av upplysningar. Att hantera det hér i en studie ar inte att
foredra da exempelvis ldkemedelsindustrin tenderar att delge mer information @n andra
industrier. Botosan (1997) fokuserade pd tillverkningsindustrin, speciellt pd priméra metaller,
fabriksproducerade metallprodukter, dock inte maskin och transportutrustning, men industriella
och kommersiella maskiner. Vissa delar av branschen, exempelvis elektroniktillverkande foretag,
exkluderades fran studien da Botosan (1997) gjorde beddmningen att hogteknologiska foretag
skiljer sig vad géller informationsdelgivning mot resterande urval. Just tillverkningsindustrin

valdes da Botosan (1997), utifran studie utford av AIMR (Association for Investment
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Management and Research) under aren 1985-89, testat standardavvikelsen ‘“cross-sectional”
mellan foretag i samma branscher rorande méngd ldmnad information. Forskaren fann da
tillverkningsindustrin som ett lampligt val, dels pa grund av dess standardavvikelse, men dven da

det ar en stor industri.

For att mita upplysningsnivan anvénde Botosan (1997) ett antal kriterier och ett urval av dessa
finns publicerade i hennes artikel. Botosan (1997, s.331) delade upp frivilliga upplysningar i fem
underkategorier: Background Information, Ten- or Five-Year Summary of Historical Results, Key
Non-FinancialStatistics, Projected Information, och Management Discussion and Analysis.
Under dessa huvudkategorier finns ett antal parametrar, exempelvis antalet anstdllda och
foretagens huvudmarknader. For en full redogorelse av de publicerade kriterier som Botosan
(1997) utgick frén i sin undersokning, se Bilaga 1. Forskaren utgick fran de valda parametrarna
och gav varje foretag poing efter en given mall, foretagen fick exempelvis en podng for varje
ndmnd parameter i bakgrundsinformationen och sedan en extra podng om en kvantitativ data, till
exempel foretagets andel av den totala marknaden ocksa lamnades. De sammanlagda poidngen

hos foretagen bendmndes DSCORE och Ig till grunden for Botosans (1997) undersdkning.

Resultatet av Botosans (1997) studie pdvisar ett negativt samband mellan kostnad for kapital och
upplysningsniva. Ett signifikant samband finns for foretag med farre antal analytiker som foljer
foretaget medan det for foretag med ett stort folje av analytiker, inte finns ett statistiskt
signifikant samband. Botosan (1997) menar att avsaknaden av signifikant samband for foretag
foljda av ett stort antal analytiker kan bero pé att hennes studie 4r avgrinsad till att undersoka
arsredovisningar och att for den hir typen av foretag dr arsredovisningen bara en del av hur

information delges marknaden.

2.5.2 Vidare studier kring métning av upplysningsniva

Utifrdn Botosans (1997) forskning har minga andra forskare pd omradet foljt efter. Francis,
Nanda och Olsson (2008) studerade redovisningens kvalité och dess samband med kostnad for
kapital och utgick dé frdn Botosans (1997) variabler for att mita mdngden ldmnade upplysningar
hos foretag. Francis, et al. (2008) studerade arsredovisningar ar 2001 for 677 foretag. Forfattarna
sjdlva beskriver sin studie pd foljande vis: “We also view our analysis of the relation between
cost of capital and our self-constructed score as providing additional evidence on her [Botosan

(1997)] same main hypothesis—but performed on a more recent, larger, and more industry-
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diverse sample of firms” (Francis, et al., 2008, s.63). Francis, et al. (2008) fann, likt Botosan
(1997), ett negativt samband mellan méngd lamnade upplysningar och kostnad for kapital, dock
endast om kvalitén pa upplysningsnivan inte togs med i modellen. Nér forskarna dven tog hénsyn
till kvalitén pd upplysningar, minskar eller forsvinner helt, upplysningsnivins péverkan pa
kapitalkostnaden. Francis, et al. (2008) menar att resultatet dd indikerar att upplysningsnivan

inte alls eller mycket lite paverkar prissittningen pd bolagets kapital.

Botosan och Plumlee (2002) bygger dven de vidare pa forskning av Botosan (1997). I studien
undersoktes sambandet mellan upplysningsnivd och kostnad for kapital i arsredovisningar,
kvartalsrapporter och andra rapporter samt “investor relation-aktiviteter”. Forskarna fann inget
overgripande samband mellan en ldgre kapitalkostnad och upplysningsnivd. De kunde dock
sakerstdlla ett negativt samband mellan kostnad for kapital och méngd 1dmnade upplysningar vad
giller arsredovisningar, men ej for kvartalsrapporter och investor relations. Resultatet visade
snarare pa ett positivt samband mellan kapitalkostnad och mingd ldmnade upplysningar rérande
kvartalsrapporter medan inget samband kunde visas for investor relations. Forskarna menar att
det positiva sambandet mellan kapitalkostnad och upplysningsniva i1 kvartalsrapporter dr emot
deras teorier kring troligt utfall, men att det Gverensstimmer med bolagsledningars tro och
foraningar. Ledningen for foretag tenderar att tro att sd kallade “timely disclosures” Okar
kostnaden for kapital genom en “hogre volatilitet 1 aktiepriset” (Botosan & Plumlee, 2002,
s.22). Botosan och Plumlee (2002) sédger ddrmed i sin artikel att det undersdkta sambandet
varierar med hur foretaget viljer att utoka sin upplysningsniva, salunda vilken upplysningskanal
som viljs. De ndmner slutligen att resultatet av deras forskning, d& framforallt rérande det
positiva sambandet mellan kapitalkostnad och upplysningsnivd 1 kvartalsrapporter, inte

overensstimmer med tidigare forskning p4 omradet.

Lang och Lundholm (1993) menar att just typ av upplysningskanal och dess korrelation med
minskad kapitalkostnad &r intressant men svargripbar. D4 foretag nyttjar olika kanaler for
informationsdelgivning kan en korrelation mellan de olika kanalerna ta bort den “relativa” vikten
av en enskild kanal, sidsom A&rsredovisning (Lang & Lundholm, 1993). Paverkan av
informationsdelgivning genom arsredovisning, vid studier av upplysningsniva, blir siledes
mindre om den korrelerar med en annan kanal. Forskarna konstaterar dven att det finns en positiv
korrelation mellan ett foretags upplysningsnivé och dess storlek, storre foretag tenderar att limna
mer upplysningar (Lang & Lundholm, 1993). En exakt forklaring till att detta samband ges inte

av forskarna men de ndmner att informationsutgivning kan ha stora fasta kostnader och att storre
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foretag da far skalfordelar som genererar en ldgre kostnad. De ndmner vidare att storre foretag
ges mer plats i media, di journalister finner dessa foretag intressanta, varfor sma foretag behover

lagga mer resurser pd att synas i olika kanaler (Lang & Lundholm, 1993).

2.6 Hypoteser

Med avstamp i den teoretiska referensramen @mnar vi besvara den stéllda forskningsfrdgan med
hjilp av nedanstdende hypoteser. Tva hypoteser anvinds da studien efterstriavar att utforska

eventuella skillnader mellan &rsredovisning och kvartalsrapport.

Hy: Det finns ett negativt samband mellan mdngd Ildmnade upplysningar i foretagens

drsredovisningar och kostnad for kapital.

Hy: Det finns ett negativt samband mellan mdngd Ildmnade upplysningar i foretagens

kvartalsrapporter och kostnad for kapital.
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3. Metod

I foljande kapitel presenteras studiens tillvigagangssdtt och de metodval som gjorts. Forst
motiveras vart val av forskningsmetod, sedan foljer en beskrivning av urval,
undersokningsvariabler, datainsamling och slutligen beskrivs hur den statistiska undersékningen

utfordes.

3.1 Val av metod

Var forskningsfraga dmnar undersdka sambandet mellan upplysningsniva och kapitalkostnad.
For att utréna om ett samband foreligger kan dels en kvalitativ eller en kvantitativ studie
anvindas. En kvalitativ studie innebdr att fokus ligger pa att tolka samband genom personliga
moten eller att genom en egen tolkning av samband beskriva en verklighet. En kvantitativ studie
syftar snarare till att finna ett métbart samband, att helt enkelt kvantifiera verkligheten (Bryman
& Bell, 2005). For att fa en sd neutral beskrivning av verkligheten som mojligt i var studie och pa
detta vis inte beldgga for stor vikt vid egna reflektioner, finner vi att en kvantitativ studie ldmpar
sig bést for att besvara var forskningsfraga. Botosan (1997) utforde dven hon en kvantitativ
studie och da vi dmnar efterlikna hennes studie frdn 1997 &r dven detta ett skél for att utféra en
kvantitativ undersokning. En viktig aspekt i en kvantitativ undersdkning ar huruvida resultatet
kan generaliseras och huruvida stickprovet dr representativt for hela populationen (Bryman &
Bell, 2005). Vér studie undersoker endast ett &r och en bransch varfor en generalisering dver tid

och gillande andra branscher torde vara svér att genomfora.

3.2 Urval och population

I en statistisk undersokning betecknas objekten som undersoks for individer. Tillsammans bildar
individerna en population, dock behover inte individerna vara personer. Nir en egenskap
studeras hos en individ bendmns den for variabel (Ejlertsson, 1992). I vart fall &r de studerade
variablerna kapitalkostnad, market value, méngd ldmnade upplysningar i arsredovisningar 2010
samt Q3 2011. Kvantitativa variabler kan anses vara diskreta eller kontinuerliga. En variabel som
ar diskret antar endast vissa vdrden, ofta i heltal, medan en kontinuerlig variabel kan anta i regel
alla viarden (Ejlertsson, 1992). For att exemplifiera, mdngd ldmnade upplysningar i podng for

varje foretag en diskret variabel medan mingd upplysningar i procent ér en kontinuerlig variabel.
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Urvalet for var undersokning bestdr av foretag noterade pd Nasdaq OMX Stockholmsborsen
under kategorin “’Industrials”. “Industrials” valdes for att efterlikna Botosans (1997) studie dar
tillverkningsforetag undersoktes. I den hér kategorin finner vi 68 foretag som alla inkluderades
initialt i studien. Véra valda foretag ar noterade pa small-, mid- och large cap vilket ger en
’cross-sectional”’-variation 1 studien. Da information foretag 1dmnar inte tenderar att variera dver
tid valdes ar 2010 for drsredovisning eftersom samtliga rapporter for 2011 inte d&nnu publicerats
vid studiens uppstart. For att undersoka vilken kvartalsrapport som ldmpades for undersdkningen
gjordes en kort studie for att finna skillnader emellan publicerade deléarsrapporter for 2011. D4 vi
inte fann nidgon ndmnvérd skillnad rapporterna emellan f6ll valet pa Q3 2011. Anledningen att
valet blev just Q3 berodde pa att vi 6nskade studera den senast publicerade kvartalsrapporten
under 2011 och Q4 publicerades i borjan av &r 2012. Genom detta val har vi studerat tva
rapporter som bada &dr publicerade under 2011, nagot som efterstrdvades dd var kapitalkostnad

och market value tas for 2011.

Efter detta steg foll en del foretag bort, dels dé vissa av dem endast hade rapporter pa engelska
och da ett foretag hade en skadad fil som ej gick att 6ppna. En lista pd undersokta foretag finns 1
Bilaga 2. Vi valde att inte inkludera engelska rapporter i undersdokningen da vi valt att skapa vara
sOkparametrar pa svenska och inte ville ligga nagon djupare vérdering i hur de skall tolkas och
oversittas till engelska. Da endast fyra foretag faller bort i och med detta val finner vi det rimligt
att gora pd detta vis. Ytterligare ett foretag exkluderades fran studien da den publicerade
arsredovisningen utgjordes av en skadad fil. Forsok gjordes att kontakta foretaget direkt men i

brist pa gensvar fick detta foretag uteslutas frdn undersokningen.

3.3 Valda undersokningsvariabler

Vi har valt att gora en studie med utgdngspunkt i Botosans omtalade artikel fran 1997. Var studie
dmnar, likt Botosans (1997), att undersdka om det finns ett negativt samband mellan ldmnade
upplysningar och kostnad for kapital. Botosan gjorde sin studie pa arsredovisningar under ett ar
vilket dven vi gjort. Botosan (1997) konstaterar att upplysningsméngden inte tenderar att variera
over tid varfor dven vi finner det lampligt att studera &rsredovisningar for ett ar. Vi har vidare
valt att inkludera kvartalsrapporter i var undersdkning da Botosan och Plumlee (2002) kom till
slutsatsen att en Okad informationsutgivning i kvartalsrapport snarare pdvisar ett positivt
samband med kapitalkostnad. Variabeln i var undersékning som avspeglar upplysningsniva

bendmns, likt Botosans (1997) studie, for DSCORE.
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Botosan (1997) menar att storlek pa foretag kan ha en effekt pd kapitalkostnad i sig, varfor
storlek bor justeras bort i modellen. Detta for att kunna se den absoluta effekten av just lamnade
upplysningar och dess paverkan pa kostnad for kapital. D& vért urval bestar av foretag av
varierande storlek vill vi kontrollera denna effekt. For att efterlikna Botosans (1997) studie valde

vi att, likt henne, anvinda market value som matt for att kontrollera bort storlek.

Rorande variabeln kapitalkostnad bor ndmnas att Botosan (1997) utvecklade en egen formel for
att berdkna kapitalkostnaden. Vi véljer dock att anvénda bid-ask spread for att approximera
kapitalkostnad, dels for att forenkla studien, men framforallt da bid-ask spread ar ett vilként och
objektivt matt som anvénds i flertalet studier (Leuz & Verrecchia, 2000; Welker, 1995; Healy,
Hutton & Palepu, 1999). Welker (1995) menar att bid-ask spread &r ett bra matt for att méta
priset pd den risk som investerare anser sig ta nir de inte besitter all information om ett foretag.
Bid-ask spread fungerar dirmed som ett bra matt for att mdta kapitalkostnaden for
informationsasymmetrin som finns pd kapitalmarknaden. Leuz och Verrecchia (2000) beskriver
hur Welker (1995) och Sengupta (1998) i sina studier visade hur foretag med en hdogre
upplysningsniva hade en ligre bid-ask spread. Aven Leuz och Verrecchia (2000) fann en ligre
bid-ask spread for foretag med hogre upplysningsniva i sin studie av foretag listade pa Neuer
Market respektive Frankfurt Exchange. Healy, Hutton och Palepu (1999) visar dven de pa ett
samband mellan 6kad upplysningsniva och lidgre bid-ask spread, men varnar samtidigt for att
frivilliga upplysningar ett visst &r inte per automatik innebér ett atagande for foretaget att
redovisa lika mycket kommande ar. Roll (1984) havdar att bid-ask spread i1 procent ldmpar sig
bittre om jidmforelse foretag emellan skall goras. Mclnish och Wood (1992 5.756) exemplifierar

formeln for bid-ask spread i procent som: (ask - bid)/((ask + bid)/2).

3.4 Datainsamling

Information om tidigare forskning pa vart valda omrade till den teoretiska referensramen har
samlats in med hjdlp Goteborgs Universitets databaser, framforallt JSTOR, Science Direct och
Business Source Premier. Olika sokord som “disclosure”, “voluntary disclosure”, “’bid-ask
spread”, “cost of capital” och “Botosan” har anvints. Till stor del har dven artiklar funna i
vetenskapliga studiers killforteckningar kommit oss till nytta vid insamlande av information.

Slutligen har ett antal bocker inom omradet statistisk datainsamling anvénts for att kunna

analysera den insamlade datamingden pd ett trovérdigt sitt.

18



For att utfora vir underskning utgick vi frdn Botosans publicerade variabler, se Bilaga 1. Vi har
dock valt att plocka bort sddan information som &r reglerad, exempelvis Management Discussion
and Analysis som motsvaras av forvaltningsberittelsen i Sverige. Aven Francis, Nanda och
Olsson (2008, s.65) exkluderar denna del fran sin studie med motiveringen att da samtliga
foretag redovisar samma information har kategorin en “nonzero-effect”. For en full redogorelse

av véra parametrar inklusive podngsittning, se Bilaga 3.

Botosan (1997) bendmner den variabel som maéter upplysningsnivd for DSCORE och vi har valt
att behdlla detta namn 1 var studie. Av kritiskt vikt for uppsatsens trovérdighet dr sjdlva
skapandet av DSCORE. Viktigt dr att kunna garantera att samtlig podnggivning skett pa ett
likvirdigt sétt eftersom detta dr centralt for att studien skall kunna replikeras. Da vi var medvetna
om att podnggivningen kunde bli foremal for subjektiv beddmning forsokte vi dtgdrda detta
genom ett antal steg. Till en borjan undersoktes tre drsredovisningar och tre kvartalsrapporter
tillsammans och vi tog d& fram lampliga ord och uttryck for att bedoma huruvida en faktor fanns
eller ej. Vi sokte sedan efter orden genom sokfunktionen i dokumentet och ldste dven delar for att
forsdkra oss om att vi inte missat ndgon parameter. Ddrefter testade vi dven att undersdka samma
foretag var for sig for att sedan jamfora hur vi podngsatt rapporterna samt forsidkra oss om
likvirdig podngbeddmning for resten av studien. Att arbeta pd det hér viset tror vi var nddvéandigt
for att kunna garantera kvalitén i1 var studie. Vidare kan ndmnas att DSCORE &dven berdknades 1
procent genom att dividera respektive foretags podng med maxpoing pa 24. DSCORE i % gav
nagot “battre” siffror, dock beror detta endast pd variabeln visas i en annan enhet. Vi véljer
darfor att presentera dessa resultat 1 Bilaga 4. Empiri och analys kommer goras utifrin DSCORE

1 poing.

For att ta fram bid-ask spread anvdndes databasen Datastream dér vi himtade hem datan for
hogsta kop- respektive ldgsta sdljkursen per dag ar 2011. Dérefter anvdandes Mclnish och Woods
(1992, s.756) formel for att berdkna bid-ask spread i procent och ett arsgenomsnitt for
kapitalkostnad per foretag berdknades. Datastream anvéndes dven for att fa fram data till var
kontrollvariabel, storlek pa foretag. Vi anvinde, likt Botosan (1997) och Francis, et al. (2008),
market value som avser marknadsvirdet pa eget kapital, dock exklusive preferensaktier.
Marknadsvirdet himtades hem for varje dag 2011, eftersom det &r aret da bada rapporterna

publicerades, och dérefter beriknades ett genomsnittligt marknadsvérde for varje foretag.
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3.5 Statistiska undersokningar

For att testa vdra hypoteser borjade vi med att undersoka vara variablers normalfordelning da det
ar centralt att veta om variablerna &r snedvridna vid en statistisk undersokning (Ejlertsson, 1992;
Afifi, Clark & May, 2004). Vi fann dé att tva av vara variabler, kapitalkostnad och market value,
ej var normalfordelade. Nir en variabel inte dr normalfordelad kan den goras mer normalfordelad
genom en naturlig logaritmering (Afifi, et al., 2004). Vi utforde en logaritmering av bdda
variablerna, men fick enbart en forbittring pa market value och valde darfor att behélla

kapitalkostnad i sin ursprungliga form. Efter logaritmeringen bendmndes market value logMV.

For att testa sambandet mellan valda variabler utfordes dérefter en korrelation. Vi valde att
anvidnda Spearmans rangkorrelation eftersom den ldmpar sig béttre dd alla variabler inte &r
normalfdrdelade eller di ndgon av variablerna miits enligt ordinalskalan (Ejlertsson, 1992). Aven
Botosan (1997) samt Botosan och Plumlee (2002) anvidnde Spearmans rangkorrelation i sina
studier. Rangkorrelationen kan anta viarden mellan -1 <r < +1, dér ett virde nédra +1 indikerar ett
starkt positivt samband medan ett virde néra -1 indikerar ett starkt negativt samband (Ejlertsson,
1992, s.88). D& var studie enbart &mnar undersoka om det finns ett negativt samband mellan
méngd ldmnade upplysningar och kapitalkostnad ldmpade det sig béttre att utféra “one tail”-

tester.

For véar undersdkning har vi valt en signifikansniva pa 5 procent. Vanliga signifikansnivéer vid
statistiska undersokningar ar 5 procent, 1 procent och 0,1 procent (Kdrner och Wahlgren, 2006).
Med en signifikansnivd pa 5 procent kan vi med 95 procents sékerhet faststélla att resultatet vi

fér inte beror pa slumpen.

Var studie syftar till att undersoka om det foreligger ett negativt samband mellan kapitalkostnad
och upplysningsniva. For att testa forhallandet mellan var beroende variabel (kapitalkostnad) och
véra forklarande variabler (DSCORE och logMV) har vi anvint oss av regressionsanalys. Vi har
gjort bade bivariata och multivariata regressioner, dir vi i den bivariata regressionsanalysen
uteslutit kontrollvariabeln logMV. Anledningen att vi valt att gora en bivariat regression utan

logMV har varit for att se den direkta paverkan 1dmnade upplysningar har pa kapitalkostnaden.
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4. Empiriska Resultat

Nedan sammanstdlls de statistiska resultaten funna i var studie. For att underlitta for ldsaren dr
kapitlet uppdelat efter vdra tva hypoteser ddr ett forsta inledande stycke beskriver samtliga

variablers normalfordelning.

4.1 Beskrivning av variabler och normalfordelning

Tabell 4.1 Beskrivande Statistik for valda variabler

DSCORE
DSCORE AR | AR 2010i | DSCORE | DSCORE Q3
Kapitalkostnad logMV 2010 % 032011 20111 %

N 63 63 63 63 63 63
Medelvirde ,013574333857 7,5119 10,87 ,453042 7,52 ,313492
Median ,013147035000 7,0959 11,00 ,458333 7,00 ,291667
o ,0096474225846 |  1,88100 1,680 ,0699991 1,413 ,0588576
Minimum ,0009188850 3,94 7 ,2917 3 ,1250
Maximum ,0456696530 11,84 15 ,6250 10 ,4167
Percentiler 1 ,000918885000 3,9444 7,00 ,291667 3,00 ,125000
25 ,005174803000 6,0387 10,00 ,416667 7,00 ,291667
50 ,013147035000 7,0959 11,00 ,458333 7,00 ,291667
75 ,019273435000 8,7473 12,00 ,500000 9,00 ,375000
95 ,031759763600 | 10,9445 14,80 ,616667 10,00 ,416667

99

Att veta om en variabel dr normalférdelad dr av vikt vid en statistisk undersdkning. Ar en
variabel normalfordelad antar den normalt sett ett virde nidra medelvardet for urvalet. I tabell 4.1
ovan visas beskrivande statistik for studiens variabler. Nedan visar Figur 4.1-4.7 undersokta
variablers normalfordelning grafiskt. Figur 4.1 visar att den beroende variabeln Kapitalkostnad
har ett medelvédrde pa 1,36%, dock visar figuren att variabeln inte dr normalfordelad. Att en
variabel inte dr normalfordelad hade kunna utgéra ett problem om Pearsons
korrelationskoefficient hade valts for att berdkana korrelationen. Normalfordelning ar dven vikt

vid berdkning av regressionsanalyser.
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Frekvens

Mean = 0135743339
Std. Dev. = 0096474226
N=63
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Kapitalkostnad (Bid-Ask Spread)

Figur 4.1 Normalfordelning Kapitalkostnad

Figur 4.2 och 4.3 visar den valda kontrollvariabeln Market Value fore och efter logaritmering.

Foretagens observerade marknadsvirde skiljde sig markant at, varfor vi valde att forsoka fa en

mer normalfordelad kurva genom att logaritmera variabeln.

607

Frekvens

Mean = 10554,47691
Std.s%ev. =23241,18920
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Figur 4.2 Normalfordelning Market Value
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Figur 4.3 Normalférdelning logMV

Mean = 7,51
Std. Dev. =1,881
N=83

Normalfordelningen for DSCORE i poédng och procent for arsredovisning 2010 respektive Q3

2011 visas nedan i figur 4.4-4.7. Resterande resultat frdn var undersdkning i procent presenteras i

Bilaga 4.
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4.2 Hypotes 1

Hy: Det finns ett negativt samband mellan mdngd Ildmnade upplysningar i foretagens

drsredovisningar och kostnad for kapital.

Tabell 4.2 nedan visar Spearmans rangkorrelation mellan den beroende variabeln kapitalkostnad,
kontrollvariabeln for storlek logMV och den forklarande variabeln DSCORE Arsredovisning
2010 i podng. Rangkorrelationen dr ett mitt pd variablernas linjira samband och kan anta ett
viarde mellan -1 och +1. Resultatet visar pa en stark negativ korrelation pé -0,860 mellan storlek
pa foretag och kostnad for kapital. Vidare ses dven en stark negativ korrelation pa -0,401 mellan
kapitalkostnad och méngd ldmnade upplysningar i arsredovisning 2010. Bada sambanden &ir

signifikanta pd 1%-nivan. Ytterligare ett signifikant samband kan utléisas mellan antal ldmnade
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upplysningar i drsredovisning 2010 och logMV. Korrelationen visar ett positivt samband pa
0,315 med en signifikans pa 1%-nivan. Sambandet visas dven grafiskt nedan i figur 4.8. Ingen
skillnad i korrelation mellan variablerna uppstir nir DSCORE Arsredovisning 2010 i procent
anvinds, se Bilaga 4. Aven den starka negativa korrelationen mellan storlek pa foretag och

kostnad for kapital visas grafiskt nedan, se figur 4.9.

Tabell 4.2 Korrelation mellan DSCORE Arsredovisning 2010, logMV och Kapitalkostnad

DSCORE
Arsredovisning
Kapitalkostnad | logMV 2010
Kapitalkostnad  Correlation Coefficient 1,000 -860 401 |
Sig. (1-tailed) ,000 ,001
N 63
logMV Correlation Coefficient 1,000 31 57
Spearman's rho Sig. (1-tailed) ,006
N 63
DSCORE Correlation Coefficient 1,000
Arsredovisning . .
2010 Sig. (1-tailed)
N 63

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (1-tailed).
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Figur 4.8 Korrelation mellan DSCORE Arsredovisning 2010 och logMV
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Figur 4.9 Korrelation mellan logMV och Kapitalkostnad

Nedan visas olika regressionsanalyser, bdde enkla och multipla, for att visa vilken inverkan de
oberoende variablerna har pa den beroende variabeln. I de multipla regressionerna anvinds
logMV som kontrollvariabel, eftersom storlek pd foretag kan antas paverka den beroende
variabeln (kostnad for kapital), se figur 4.9 ovan. Sedermera utesluts kontrollvariabeln i de enkla

regressionerna for att se vilken direkt inverkan upplysningar har pé kostnaden for kapital.

I tabell 4.3 visas en multipel regressionsanalys med upplysningsmingd i &rsredovisningar 2010 1
podng och kapitalkostnad med kontrollvariabeln logMV. Av Adjusted R-Square kan utlésas hur
stor del den beroende variabeln kan forklaras av de oberoende variablerna , i vart fall hur stor del
av kostnad for kapital som kan forklaras av méngd ldmnade upplysningar och storlek pa
foretaget. Adjusted R-Square kan anta ett viarde mellan 0 och 1, ju ndrmare 1 desto storre starkare
forklaringskraft finns i modellen. Regressionsanalysen i tabell 4.3 ger en Adjusted R Square pa
0,704, vilken visar att variationen i den beroende variabeln, kapitalkostnad, till 70,4 % kan
forklaras av de oberoende variablerna. Ett negativt samband pa -0,001 kan utldsas mellan
DSCORE Arsredovisning 2010 och kapitalkostnad, sambandet #r dock inte signifikant pd 5%-
nivan. Vidare kan ett negativt samband pé -0,004 utldsas mellan logMV och kapitalkostnad. Dé
det hdr sambandet &r signifikant pd 0,1%-nivén kan det med statistisk sékerhet ségas foreligga ett

negativt samband mellan kapitalkostnad och storlek pé foretag.
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Tabell 4.3 Regression mellan DSCORE Arsredovisning 2010, logMV och Kapitalkostnad

K = Bo + BylogMV + B,DSCORE AR + ¢

Std.
B Error

logMV -0,004*** 0
(-10,922)

DSCORE Arsredovisning 2010 -0,001 0
(-1,448)

Konstant 0,051 %** 0,005
(11,239)

t-viirdet visas i parentes

Signifikansnivdan markeras med: [*] 10%, * 5%, ** 1%, *** 0,1%

K dr kapitalkostnad

I tabell 4.4 visas en enkel regression mellan méngd ldmnade upplysningar i rsredovisning 2010 1
podng och kapitalkostnad, utan kontrollvariabel. Ovan visas en stark korrelation mellan
foretagens storlek och kostnad for kapital (figur 4.9), vilket kan innebira att en del av den effekt
som upplysningsnivan ger justeras bort. Eftersom studien dmnar undersoka upplysningars
paverkan pa kapitalkostnad &r det intressant att dven se resultatet utan justering for storlek.
Resultatet i tabell 4.4 visar ett negativt samband mellan midngd l&mnade upplysningar och
kostnad for kapital pd -0,002 som &r signifikant pa 1%-nivan. Variationen i kapitalkostnad kan
enligt modellen forklaras av mangd ldmnade upplysningar i drsredovisningar med en Adjusted R

Square pa 12,9%.

Tabell 4.4 Regression mellan DSCORE Arsredovisning 2010 och Kapitalkostnad
K = By + B1DSCORE AR + ¢

Std.
B Error
DSCORE Arsredovisning 2010 -0,002** 0,001
(-3,191)
Konstant 0,037%** 0,007
(4,967)

t-viirdet visas i parentes
Signifikansnivdan markeras med: [*] 10%, * 5%, ** 1%, *** 0,1%
K dr kapitalkostnad
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4.3 Hypotes 2

Hy: Det finns ett negativt samband mellan mdngd Ildmnade upplysningar i foretagens

kvartalsrapporter och kostnad for kapital.

Nedan visar tabell 4.5 rangkorrelationen med den forklarande variabeln DSCORE Q3 2011,
kapitalkostnad och logMV. Resultatet visar ett positivt samband mellan kostnad for kapital och
antalet lamnade upplysningar i kvartalsrapporten. Korrelationen ar 0,237 och dr signifikant pa
5%-nivan. Ett starkt negativt samband pé -0,860 mellan logMV och kapitalkostnad existerar pa
1% signifikansnivd. Sambandet mellan mangd ldmnade upplysningar och foretagens storlek ar
negativt med en korrelation pd -0,270 och ar signifikant pd 5%-nivan. Sambandet mellan
upplysningsmingd och foretagsstorlek grafiskt i figur 4.10 nedan. Ingen skillnad i korrelation
mellan variablerna uppstar nir DSCORE Q3 2011 i procent anvénds, se Bilaga 4.

Tabell 4.5 Korrelation mellan DSCORE Q3 2011, logMV och Kapitalkostnad

DSCORE Q3
Kapitalkostnad | logMV 2011
Kapitalkostnad Correlation Coefficient 1,000 -,860H ,237*
Sig. (1-tailed) ,000 ,031
N 63
logMV Correlation Coefficient 1,000 —,270*
Spearman's . .
tho Sig. (1-tailed) ,016
N 63
DSCORE Q3  Correlation Coefficient 1,000
2011 Sig. (1-tailed)
N 63

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

*_ Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed).
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Figur 4.10 Korrelation mellan DSCORE Q3 2011 och logMV

signifikant pa 5%-nivén.

Nedan visas en multipel regression mellan mingd l&mnade upplysningar i Q3 2011 i podng och
kapitalkostnad, kontrollerat for foretagens storlek. Tabell 4.6 ger en Adjusted R Square pa 0,694,
vilket innebér att 69,4% av fordndringen i foretags kapitalkostnad kan forklaras av modellen.

Ingen péaverkan pa kapitalkostnad frain DSCORE Q3 2011 kan utldsas, sambandet &r dock inte

Tabell 4.6 Regression mellan DSCORE Q3 2011, logMV och Kapitalkostnad

K = By + PylogMV + B,DSCORE QO3 + ¢

B
logMV -0,004***
(-11,566)
DSCORE Q3 2011 0,000
(-0,336)
Konstant 0,047%**
(8,911)

t-virdet visas i parentes

Signifikansnivdan markeras med: [*] 10%, * 5%, ** 1%, *** 0,1%

K dr kapitalkostnad

Std.
Error

0,00

0,005

upplysningar har en Adjusted R Square pa 0,028.

I tabell 4.7 visas en enkel regression, utan kontrollvariabel, for sambandet mellan kapitalkostnad
och mingd ldamnade upplysningar i Q3 2011 i podng. Modellen visar ett positivt samband pa
0,001 mellan upplysningsniva och kapitalkostnad, dock &r sambandet inte signifikant pd 5%-

nivan. Modellen som visar forhéllandet mellan kostnad for kapital och mingd ldmnade
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Tabell 4.7 Regression mellan DSCORE Q3 2011 och Kapitalkostnad
K = By + B1DSCORE 03 + ¢

Std.
B Error
DSCORE Q3 2011 0,001 0,001
(1,660)
Konstant 0,003 0,007
(0,442)

t-viirdet visas i parentes
Signifikansnivdan markeras med: [*] 10%, * 5%, ** 1%, *** 0,1%
K dr kapitalkostnad

29



5. Analys

Ndr det finns informationsasymmetri mellan foretag och utomstdiende investerare uppstdr ett
behov av finansiell rapportering (Healy & Palepu, 2001). Den finansiella rapporteringen
motverkar dven principal-agent problematiken som Jensen och Meckling (1976) beskriver kan
uppstd mellan bolagsledningen och investerare. Med detta i dtanke presenteras var analys

utifrdn vdra tvd valda hypoteser.

5.1 Hypotes 1

Hy: Det finns ett negativt samband mellan mdngd Ildmnade upplysningar i foretagens

drsredovisningar och kostnad for kapital.

Vi finner likt Botosan (1997) och Kothari, Li och Short (2009) en stark negativ korrelation i
tabell 4.2 mellan storlek pé foretag och kapitalkostnad pa -0,860, signifikant pa 1% nivén, som
innebdr att storre foretag tenderar att ha en ldgre kapitalkostnad. Storlek pé foretag och méngd
lamnade upplysningar i arsredovisningar korrelerar vidare positivt pd 0.315, signifikant pd 1%
nivan. Korrelationen innebir att storre foretag lamnar, enligt vir underskning, fler upplysningar
dn sma foretag. Vart resultat Gverensstimmer med forskning av Lang och Lundholm (1993) som
kom fram till att storre foretag ldmnar fler upplysningar. Elliot och Jacobson (1994) menar att
nackdelen med informationsutgivning dr dess kostnad och vér korrelation skulle ddrmed kunna
forklaras av att storre foretag har en ekonomisk mdjlighet att delge mer information &n sma
foretag. Lang och Lundholm (1993) fortydligade &ven de kostnadsaspekten av
informationsutgivning, ddr de menar att storre foretag kan &tnjuta skalfordelar som mindre
foretag inte kan utnyttja till samma grad. Resultatet visar dven att en 6kad méngd upplysningar i
arsredovisningar korrelerar negativt med kapitalkostnad pa -0,401, signifikant pd 1% nivén. Ett
foretag som atar att delge marknaden mer information torde enligt Leuz och Verrecchia (2000) fa
en lagre kapitalkostnad da informationsasymmetrin minskar. Eftersom foretag efterstrivar en
lagre kapitalkostnad kan de motverka informationsasymmetrin genom att delge marknaden mer
information, och pa& detta vis minska investerarnas risk. En o6kad méngd information till
investerare minskar det Akerlof (1970) bendmner “lemon problem” d& en mer korrekt
bedomning av en investering kan goras. D4 investerare inte besitter all information om foretaget
kommer de enligt Healy och Palepu (2001) vérdera en investering i ett foretag med forbehall for

att investeringen kan komma att vara dalig. Foretagets kapitalkostnad blir da hogre dd investerare
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kraver en hogre avkastning for sin tagna risk. Var funna negativa korrelation mellan
kapitalkostnad och upplysningsnivd skulle darfor kunna forklaras av att foretag &@mnar att
motverka informationsasymmetrin som rader pa marknaden i enlighet med forskning av Leuz
och Verrecchia (2000), Akerlof (1970) och Healy och Palepu (2001). Vart resultat stimmer dven
overens med Botosans (1997) pavisade negativa samband mellan méngd ldmnade upplysningar

och kostnad for kapital.

Var starkaste korrelation i tabell 4.2 dr mellan storlek pa foretag och kapitalkostnad, se dven
figur 4.9. Det hdr sambandet mérks likasd i var regression mellan kapitalkostnad, logMV och
méngd 1dmnade upplysningar, se tabell 4.3. Vi finner dér ett negativt samband mellan storlek och
kapitalkostnad pa -0,004 som é&r signifikant pd 0,1 % nivén. Att en lagre kapitalkostnad till stor
del kan hérledas till foretagens storlek dr darmed klarlagt. Vara resultat dverensstimmer med
tidigare forskning av bland andra Kothari, Li och Short (2009) och Botosan (1997) som pavisar
storlekens betydelse for foretags kapitalkostnad. I var regression, med en forklaringskraft pa
70,4%, finner vi inget signifikant samband pa 5% signifikansnivéd, mellan upplysningsmingd i
arsredovisningar och kapitalkostnad. Vi har redan presenterat var negativa korrelation géllande
dessa variabler, sambandet forsvinner dock da vi undersoker vad som paverkar den beroende
variabeln kapitalkostnad i1 en regression. Att vi inte finner detta samband i regressionen kan
forklaras av att andra faktorer &dn just upplysningsmingd paverkar kapitalkostnaden. Botosan
(1997) fann inte heller nigot signifikant samband mellan en ldgre kapitalkostnad och en dkad
méngd information i drsredovisningar, for foretag foljda av manga analytiker. Vi skulle kunna,
likt Botosan (1997), forklara vart resultat med det faktum att storre foretag anvédnder flertalet

informationskanaler och arsredovisningar ér bara en av dem.

Botosan (1997) ndmner tva kritiska aspekter i sin studie; “cross-sectional”-variation och ett
tillrackligt stort urval. D4 vi har ett mindre urval én Botosan (1997), som undersokte 122 foretag,
och valt ett segment istéllet for bransch kan det komma att ha paverkat signifikansnivan for vér
undersokning. Botosan (1997) motiverar valet av en bransch med att information som delges
marknaden kan skilja sig vésentligt fran bransch till bransch. Da véart valda segment ”Industrials”

innefattar foretag inom olika branscher kan detta ha paverkat vart resultat.

I tabell 4.4 tas var kontrollvariabel bort for att se resultatet utan att kontrollera bort foretagens

storlek. Da korrelationen mellan storlek pa foretag och kapitalkostnad dr sd pass stark justeras en

31



del av upplysningars paverkan bort i en regression med kontrollvariabeln storlek. Nir detta gors
finner vi en negativ paverkan péd -0,002 for kapitalkostnaden som é&r signifikant pd 1% nivan,
dock sjunker regressionsmodellens forklaringsgrad fran 70,4% till 12,9%. Resultatet i vér studie
visar att om foretag ldmnar fler uppgifter i arsredovisningen som resulterar i en ytterligare poing,
ger varje 6kad poédng en minskad kapitalkostnad med 0,2 %. Francis, et al. (2008) fann dven de,

nér en variabel plockades bort, ett negativt samband mellan upplysningsniva och kapitalkostnad.

5.2 Hypotes 2

Hy: Det finns ett negativt samband mellan mdngd Ildmnade upplysningar i foretagens

kvartalsrapporter och kostnad for kapital.

I tabell 4.5 finner vi en positiv korrelation pa 0,237, pd 5% signifikansnivd, mellan mangd
lamande upplysningar 1 Q3-rapporter och kostnad for kapital som indikerar att kapitalkostnaden
okar ju mer information foretag viljer att ldmna. Detta resultat gar emot Leuz och Verrecchia
(2000) och deras teorier kring informationsasymmetri som snarare visar pa att en 6kad méingd
delgiven information skulle ge foretag en lagre kapitalkostnad. Resultatet dr dven forvdnande da
Botosan och Harris (2000) redogjort for hur investerare lagger stor vikt vid kvartalsrapporter som
underlag for investeringsbeslut. Vart resultat skulle kunna forklaras av Botosan och Plumlee
(2002) som menar att bolagsledningar tror att ’timely disclosures” okar kostnaden for kapital.
Viéra resultat visar vidare en negativ korrelation pa -0,270 mellan upplysningsnivé och storlek pa
foretag, som é&r signifikant pa 5% nivén. Detta indikerar att ju storre foretaget dr desto mindre
upplysningar lamnar de i sina kvartalsrapporter. Vart resultat skiljer sig dock frdn forskning av
Lang och Lundholm (1993) som redogér for att storre fOretag tenderar att 1dmna mer
upplysningar om sin verksamhet. Lang och Lundholm (1993) menar dock att det finnas
korellationer mellan olika informationskanaler som kan ta bort effekten av en viss kanal vid
métning. Detta skulle kunna vara fallet i var undersokning. Korrelationen mellan storlek och

kapitalkostnad dr samma som for arsredovisning varfor den endast analyseras under H;.
Regressionen i tabell 4.6 for kapitalkostnad, logMV och méngd 1dmnade upplysningar visar pé

en negativ paverkan mellan kapitalkostnad och logMV pa -0,004 som é&r signifikant pa 0,1%

nivan. Vi fann dven detta samband for arsredovisning men nu &r t-viardet hogre. Sambandet
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staimmer dock fortsatt dverens med tidigare forskning av bland andra Kothari, Li och Short

(2009) och Botosan (1997) som pavisar just storlekens betydelse for foretags kapitalkostnad.

Var regression visar ingen paverkan pa kapitalkostnad och mingd upplysningar i Q3 nér vi
kontrollerar bort storlek. Resultatet dr dock inte signifikant pd 5% nivdn men modellen har en
forklaringsgrad pé 69,4%. D4 storlek inte ldngre kontrolleras for i tabell 4.7 sjunker modellens
forklaringskraft till 2,8% och vi far en, dock inte signifikant pd 5% nivén, positiv padverkan pa
kapitalkostnad pa 0,001. Botosan och Plumlee (2002) fann dven de ett positivt samband pa
kapitalkostnaden av 6kad informationsmangd i Q3-rapporten. Forskarna menar att 4ven om detta
resultat dr emot existerande forskning dr det, som redan diskuterats, i enlighet med
bolagsledningars tro att timely disclosures” 6kar kapitalkostnaden pa grund av "hdgre volatilitet

i akiepriset” (Botosan & Plumlee, 2002, s.22).
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6. Slutsats

Hur ser sambandet ut mellan kostnad for kapital och mdngd Ildmnade upplysningar i

drsredovisning respektive kvartalsrapport?

Tidigare forskning pa omradet har pavisat ett negativt samband mellan kostnad for kapital och
okad upplysningsméngd, ett samband som vi delvis kan styrka genom vér studie. Vi fann en
stark negativ korrelation mellan méngd upplysningar ldmnade i arsredovisning och fOretagets
kostnad for kapital. Vidare fann vi &dven en stark negativ korrelation mellan storlek péd foretag och
kapitalkostnad och véra regressioner visade att storlek har absolut storst paverkan pa kostnad for
kapital. En signifikant positiv korrelation patriffades mellan méngd ldmnade upplysningar i
kvartalsrapport och kostnad for kapital, vilket motsdger en stor del av tidigare forskning pa
omrddet. Dock kunde inga samband for upplysningsméngd i darsredovisning respektive
kvartalsrapport signifikant pavisas i regressionsmodellerna. Da vi inte med statistisk sidkerhet kan
visa att upplysningsniva paverkar kapitalkostnad, indikerar vart resultat att &ven andra faktorer
spelar in. Det vi med statistisk sidkerhet kan faststilla dr att foretagets storlek har stor betydelse

for dess kostnad for kapital.
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7. Forslag till vidare forskning

Var studie jamfor endast upplysningsniva i arsredovisningar och kvartalsrapporter med
kapitalkostnad. Det vore intressant att studera hur foretag anvinder internet och andra
informationskanaler for att ldmna frivilliga upplysningar och om dessa kanaler pdverkar

kostnaden for kapital.

Det skulle vara intressant att gora en studie liknande var, pa alla segment pd Nasdaq

OMX Stockholmsborsen for att se om négra generella slutsatser kan dras.

Det hade varit intressant att tillimpa var studie pd foretag noterade dven pd utldndska

borser for kunna se om nagra generella slutsatser kan dras.
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Killa: Botosan, C. A., 1997. Disclosure Level and the Cost of Equity Capital. The Accounting
Review, 72(3), p.332:

332 The Accounting Review, July 1997

TABLE 3
Summary of the Major Elements of DSCORE
I. Background Information:
i.  Statement of corporate goals or objectives
ii. Barriers to entry are discussed
iii. Competitive environment
iv. General description of the business
v.  Principle products
vi. Principle markets

II. Ten- or Five-Year Summary of Historical Results:

i.  Return-on-assets or sufficient information to compute return-on-assets (i.e., net income, tax rate,
interest expense and total assets)

ii.  Net profit margin or sufficient information to compute net profit margin (i.e., net income, tax rate,
interest expense and sales)

iii. Asset turnover or sufficient information to compute asset turnover (i.e., sales and total assets)

iv. Return-on-equity or sufficient information to compute return-on-equity (i.e., net income and
stockholders’ equity)

v.  Summary of sales and net income for most recent eight quarters

III. Key Non-Financial Statistics:
i.  Number of employees
ii. Average compensation per employee
iii. Order backlog
iv. Percentage of sales in products designed in the last five years
v.  Market share
vi.  Units sold
vii. Unit selling price
viii. Growth in units sold

IV. Projected Information:
i.  Forecasted market share
ii. Cash flow forecast
iii. Capital expenditures and/or R&D expenditure forecast
iv. Profit forecast
v. Sales forecast

V. Management Discussion and Analysis:
i.  Change in sales
ii. Change in operating income
iii. Change in cost of goods sold
iv. Change in gross profit
v.  Change in selling and administrative expenses
vi. Change in interest expense or interest income
vii. Change in net income
viii. Change in inventory
ix. Change in accounts receivable
Xx. Change in capital expenditures or R&D
xi. Change in market share

The above is a partial list of the items included in DSCORE. The entire instrument is available from the author on request.
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Bilaga 2

Har foljer en lista pa de bolag som &r noterade pa Nasdaq OMX Stockholm, segment Industrials.

Vissa foretag har inte varit mojligt att undersoka i studien, se kommentar pa dessa foretag nedan.

Foretag
ABB

Addtec B

Alfa Laval

ASSA ABLOY B
Atlas Copco B

B&B Tools B

Beijer Alma B
Beijer B (G&L)
Beijer Electronics
Bong

BTS Group B
Cavotec

Cision

Concentric
Concordia Maritime B
Consilium B

CTT Systems

Duroc B

Elanders B

eWork Scandinavia
Fagerhult
Fingerprintcards B
Geveko B

Gunnebo

Hexagon B

Image Systems
Indutrade

Intellecta B

ITAB Shop Concept B
Lagercrantz Group B
Lindab International
Loomis B
Malmbergs Elektiska B
Micronic Mydata AB
NCCB

Nederman Holding
NIBE Industrier B
Nolato B

NOTE

OEM International B
PartnerTech

PEAB B

Borsindelning

Kommentar

Large cap
Mid cap

Large cap
Large cap
Large cap
Mid cap

Mid cap

Mid cap

Small cap
Small cap
Small cap
Small cap
Small cap
Mid cap

Small cap
Small cap
Small cap
Small cap
Small cap
Small cap
Mid cap

Small cap
Small cap
Mid cap

Large cap
Small cap
Mid cap

Small cap
Small cap
Small cap
Mid cap

Mid cap

Small cap
Small cap
Large cap
Small cap
Mid cap

Mid cap

Small cap
Small cap
Small cap
Large cap

Redovisar enligt GAAP och har rapporter pa engelska

Rapporter pa engelska

Rapporter pa engelska

40



Poolia B

Precise Biometrics
Pricer B

Proffice B

Rederi AB Transatlantic
Rejlerkoncernen
Rorvik timber B
SAAB B

Sandvik

SCANIA B
Securitas B
Semcon

Sensys Traffic
SinterCast
Skanska B

SKF B

Studsvik
Svedbergs B
SWECO B
Systemair
Transcom Worldwide SDB B
Trelleborg B
Uniflex B
VOLVO B
XANO Industri B
AF B

Small cap
Small cap
Small cap
Mid cap

Small cap
Small cap
Small cap
Large cap
Large cap
Large cap
Large cap
Small cap
Small cap
Small cap
Large cap
Large cap
Small cap
Small cap
Mid cap

Mid cap

Small cap
Large cap
Small cap
Large cap
Small cap
Mid cap

Skadad fil, gick ej att &ppna

Rapporter pa engelska
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Bilaga 3

Undersokta variabler inklusive var podngséttning.

Variabler

Poingskala

1. Bakgrundsinformation, 1 poing per given information.

Max 6p

1.1 Uttalanden om foretagets mal och syfte

1.2 Diskussion kring etableringshinder

1.3 Konkurrenter (miste namnges)

1.4 Generell beskrivning av foretaget

1.5 Huvudsakliga produkter

1.6 Huvudsakliga marknader

Summa

A= === |—=—=

2. Sammanfattning av historiska resultat, 1 poéing for 1-9 ar och 2
poing for 10+ ar.

Max 10p

2.1 Réntabilitet pd Totalt Kapital

2.2 Vinstmarginal

2.3 Kapitalomséttningshastighet

2.4 Rintabilitet pd Eget Kapital

2.5 Nettoomsittning

N (D[N [ [N

Summa

10

3. Viktig icke-finansiell information. 1 poidng per given
information.

Max 3p

3.1 Antal anstillda

3.2 Medellon per anstilld

3.3 Marknadsandel

Summa

W = = | =

4. Framtidsprognos, 1 poing for en kvantitativt given prognos.

Max Sp

4.1 Prognostiserad marknadsandel

4.2 Prognostiserat kassaflode

4.3 Prognostiserade investeringar och/eller framtida utgifter for FoU

4.4 Vinstprognos

4.5 Forsiljningsprognos

Summa

N |— ===

Total Summa

24
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Bilaga 4

Correlations
DSCORE AR
Kapitalkostnad | logMV Procent
Kapitalkostnad  Correlation Coefficient 1,000 -,860 -,401
Sig. (1-tailed) ,000 ,001
N 63
logMV Correlation Coefficient 1,000 315"
Spearman's rho Sig. (1-tailed) ,006
N 63
DSCORE AR Correlation Coefficient 1,000
Procent
Sig. (1-tailed)
N 63
**_ Correlation is significant at the 0.01 level (1-tailed).
Correlations
DSCORE
Kapitalkostnad | logMV | Q3 Procent
Kapitalkostnad  Correlation Coefficient 1,000 -,860H ,237*
Sig. (1-tailed) ,000 ,031
N 63
logMV Correlation Coefficient 1,000 -270°
Spearman's rho Sig. (1-tailed) ,016
N 63
DSCORE Q3 Correlation Coefficient 1,000
Procent Sig. (1-tailed)
N 63

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

*_ Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed).

Nedan visas en multipel regression mellan mingd lamnade upplysningar i arsredovisningar 2010
i procent och kapitalkostnad, med kontrollvariabeln logMV. Ett negativt samband pa -0,015
mellan upplysningsniva i arsredovisning och kostnad for kapital kan utldsas men forhallandet ar

inte signifikant pa 5%-nivin. Adjusted R Square i modellen &r 0,704.
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Regression mellan DSCORE Arsredovisning 2010 i %, logMVoch Kapitalkostnad

K = By + B1logMV + B,DSCORE AR % + ¢

Std.
B Error
logMV -0,004*** 0
(-10,922)
DSCORE Arsredovisning 2010 i % -0,015 0,10
(-1,448)
Konstant 0,051 %** 0,005
(11,239)
t-virdet visas i parentes
Signifikansnivdan markeras med: [*] 10%, * 5%, ** 1%, *** 0,1%
K dr kapitalkostnad

Nedan visas en enkel regression mellan méngd ldmnade upplysningar i arsredovisning 2011 i
procent och kostnad for kapital, utan kontrollvariabel. Ett negativt samband pa -0,052 kan

uttolkas som signifikant pé 1%-nivan. Adjusted R Square i modellen 4r 0,129.

Regression med DSCORE Arsredovisning i % och Kapitalkostnad

K = By + B1DSCORE AR % + ¢

Std.
B Error
DSCORE Arsredovisning 2010 i % -0,052%* 0,016
(-3,191)
Konstant 0,037%** 0,007
(4,967)

t-virdet visas i parentes
Signifikansnivdan markeras med: [*] 10%, * 5%, ** 1%, *** 0,1%
K dr kapitalkostnad

En multipel regression for sambandet mellan upplysningsnivd i Q3 2011 i procent och kostnad
for kapital, justerat for storlek, visas nedan. Ett negativt samband pa -0,004 kan utldsas mellan
kapitalkostnad och mingd lamnade upplysningar i Q3 2011. Forhallandet dr dock inte signifikant
pa 5%-nivén. Adjusted R Square &r pa 0,694.
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Tabell 4.10 Regression mellan DSCORE Q3 2011 i %, logMV och Kapitalkostnad

Std.
B Error
logMV -0,004*** 0,00
(-11,566)
DSCORE Q320111 % -0,004 0,012
(-0,336)
Konstant 0,047%** 0,005
(8,911)
t-viirdet visas i parentes
Signifikansnivdan markeras med: [*] 10%, * 5%, ** 1%, *** 0,1%
K dr kapitalkostnad

Nedan kan ett positivt samband pa 0,034 utlisas mellan méngd l&mnade upplysningar i Q3 2011
1 procent och kapitalkostnad, utan justering for storlek pd foretagen. Resultatet dr dock inte
signifikant pd 5%-nivén. Adjusted R Square i modellen &r 0,028.

Regression mellan DSCORE Q3 2011 i % och Kapitalkostnad

K = Bo + B1DSCORE 03 % + ¢

Std.
B Error
DSCORE Q3 2011i % 0,034 0,021
(1,660)
Konstant 0,003 0,007
(0,442)

t-virdet visas i parentes
Signifikansnivdan markeras med: [*] 10%, * 5%, ** 1%, *** 0,1%
K dr kapitalkostnad
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