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Abstract

This study investigates how the Swedish stock market reacts to adjustments in accounting for
revenues following the new revenue standard, IFRS 15. Due to prior financial scandals
regarding revenues, criticism and discussions of the earlier revenue standard, as well as
companies changing their way of doing business, a need for a new regulation was developed.
FASB and IASB started the project with IFRS 15 in 2002 and it was released in 2014. The
purpose of IFRS 15 was to develop a new revenue standard that could be used in all
industries and capital markets, to create better transparency and thus better comparability
among companies. Another aim was to create a better guidance on how to account for
revenues. Companies need to apply the new standard in 2018. However, companies who get
quantitative effects due to the standard, need to report these in the last quarterly report of
2017. With that background, the purpose of this study is to investigate how the Swedish stock
market reacts to the new information of accounting according to IFRS 15, to tell if the
adjustments following the new standard are perceived as value relevant or not. In addition to
the main purpose, this study also assesses if there is a prominent market reaction within
Telecommunications and IT, an industry where companies are perceived to be more affected
by IFRS 15 than other industries. In order to fulfill the purpose, an event study was
performed. Overall, we do not find any evidence supporting that investors react in the
predicted direction. Therefore, the adjustments in accounting for revenues due to the new
standard cannot be concluded as value relevant for the Swedish stock market. Moreover,
there are no significant results showing that there is a prominent abnormal return within the
Telecommunications and IT industry.

Sokord: Intdkter, IFRS 15, Ny intiktstandard, Vérderelevans, Eventstudie
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1.Bakgrund

Intdkter dr en av de poster i foretags finansiella rapporter som dr av storst intresse for
anvéndare och som ofta stér i fokus nér ett foretag utvirderas, jimfors med konkurrenter eller
nir framtida prestationer ska forutspas (Jones & Pagach, 2013; Srivastava, 2014; Zhang,
2005; IASB,, 2014). Dessutom dr redovisning av intdkter en stor utmaning for foretag och
generellt ett omrdde som utgdér en risk inom redovisning (Jones & Pagach, 2013).
Redovisning av intdkter har varit ett mycket omdiskuterat &mne eftersom det har varit
forknippat med en hel del skandaler genom aren (Marton, Lundqvist & Petterson, 2016). Till
exempel hamnade datakonsultbolaget Prosolvia i rejilt bladsvidder pa grund av tveksam
intéktsredovisning. Under 1997 dolde de en forlust pa 35,6 miljoner kronor genom att
redovisa framtida intdkter de sista dagarna pa dret. En stor del av réttegdngen handlade om
just redovisningen av intékter och nér en intdkt egentligen dr en intdkt (SVT, 2005, 21 mars).
I sammanhanget brukar dven Enron-skandalen i USA ofta komma pa tal. Kortfattat handlade
skandalen om att foretaget redovisade intékter och tillgdngar i koncernen, medan kostnaderna
och skulderna som relaterade till dessa intékter och tillgangar inte togs med. Koncernen i sig
uppvisade dirfor en mycket mer positiv bild &n vad fallet egentligen var (Marton et al.,
2016).

Enligt Howard Schilits (2002, hinvisad till 1 Marton et al., 2016) studie av redovisningsfel
bland amerikanska foretag var just intéktsredovisning det vanligast forekommande problemet
som ledde till flest justeringar i de finansiella rapporterna. Med bakgrund i bland annat de
stora skandaler som skedde under slutet av 1990-talet och borjan av 2000-talet startade darfor
International Accounting Standards Board (IASB) och Financial Accounting Standards
Board (FASB) ett projekt for att ta fram en ny standard kring hur intékter ska redovisas.
Standarden bendmns IFRS 15 och har nu i januari 2018 precis tritt i kraft efter en lang och
omfattande process (Marton et al., 2016).

Projektet runt IFRS 15 startade redan 2002 och den slutgiltiga versionen publicerades 2014
(Deloitte, 2017). Faktorer som lag bakom projektet var bland annat problematiken kring
redovisning av intékter, men det var dven ett problem att det foreldg stora skillnader mellan
IFRS och US GAAP (Marton et al., 2016). Innan den nya standarden trddde i kraft
redovisades intdkter enligt IFRS genom tvé standarder, "IAS 18 — Intdkter” och "IAS 11 —
Entreprenadavtal”, med tre tillhorande tolkningar: "IFRIC 13 — Kundlojalitetsprogram”,
“IFRIC 15 - Avtal om uppforande av fastighet” och ”IFRIC 18 - Overforingar av tillgdngar
fran kunder” (Jones & Pagach, 2013; Marton et al., 2016). Dessa standarder och tolkningar
ansdgs alltfor kortfattade med for lite vdgledning, medan US GAAP:s standarder & andra
sidan inneholl mycket detaljer. Regelverkens skillnader ledde till att liknande transaktioner
redovisades olika (Marton et al., 2016; IASB,, 2014). Vidare har de tidigare standarderna
kritiserats fOr att vara svara att forstd och applicera pa mer komplexa transaktioner (Jones &
Pagach, 2013). De har dven fatt kritik for att ge upphov till sémre och alltfor aggregerad
information (Falkman & Lundqvist;, 2016). Bortsett fran denna kritik har foretag dessutom
over tid fordndrat sina sétt att gora affirer pd, da manga har gitt frdn traditionella
transaktioner till allt mer komplexa forsdljningar. Detta medfor i sin tur 6kad komplexitet i
redovisningen av intdkter, och saledes krav pd en ny och forbattrad standard (Marton et al.,
2016).

Malet med den nya standarden &r att den ska kunna anvéndas Over alla branscher, granser och
kapitalmarknader. Vidare ska den bidra med ett robust ramverk som Okar jaimforbarhet av
finansiell information (Jones & Pagach, 2013; IASB,, 2014). Standarden forvintas dock fa



olika paverkan beroende péd vilken bransch foretaget befinner sig i. Foretag med klassisk
forsiljning kommer troligtvis inte behdva fordndra sin intéktsredovisning, medan foretag med
alltmer komplexa kundkontrakt kommer paverkas desto mer (IASB,, 2014). En bransch som
forvantas f4 en storre paverkan av IFRS 15 dr Telekom- och IT-branschen, eftersom
kundkontrakten i branschen ofta har flera bestdndsdelar (Torning, 2015, maj).

Det dr viktigt att informationen i1 de finansiella rapporterna aterspeglar det som det ska
aterspeglas, dd intressenter anvdnder den informationen som ett av de mest centrala
beslutsunderlagen vid kapitalinvesteringar (Marton et al., 2016; FAR, 2018; Jones & Pagach,
2013; Barth, Beaver & Landsman., 2001; Breton & Taffler, 1995). Det dr dessutom endast
nér redovisningen aterspeglar det som dsyftas som den kan paverka aktiepriset korrekt, vilket
1 sin tur ska guida en sa effektiv kapitalallokering som mojligt (Novak, 2008). Dérfor utfors
ofta studier kring vidrderelevans for att undersoka hur vél den redovisade informationen
fdngas upp av investerare (Barth et al., 2001; Novak, 2008). Barth et al. (2001, s.79) menar
att “an accounting amount is defined as value relevant if it has a predicted association with
equity market values”. Definitionen av Barth et al. (2001) dr den som anvédnds som
utgéngspunkt for begreppet i denna studie. Studier kring vérderelevans gor det mojligt att
uttala sig kring huruvida standarder uppfyller kvalitativa egenskaper 1 IASB:s
Forestillningsram (ibid.).

IASB och FASB arbetar med post-implementation review (PIR) som ett viktigt och sista steg
1 normgivningsprocessen, nir en ny standard har trétt i kraft. Utvdrderingen av projektet
syftar till att undersdka om standardens syfte har uppfyllts, om standarden fungerar som ténkt
och om det finns problem som bor atgdrdas (Ewert och Wagenhofer, 2012). Ewert och
Wagenhofer (2012) argumenterar for att akademiska undersdkningar spelar en viktig roll i
detta arbete och dr ndgot som normgivare kan dra nytta av.

1.1 Problemdiskussion

Syftet med IFRS 15 &r att genom en heltickande och principbaserad standard underldtta
underlaget for det finansiella beslutfattandet samt oOka transparens och jdmforbarhet.
Dessutom dr tanken med den nya standarden att den ska tillféra ny och relevant information
till de finansiella marknaderna (Falkman & Lundqvist,, 2016; Anjou, 2014). Det har via
tidigare forskning visat sig foreligga starka samband mellan redovisning och

véirdet pd ett foretags aktie. FramfOrallt &r litteraturen vilfylld kring associationer mellan
redovisat resultat och marknadsvirde (Nichols & Wahlen, 2004; Beaver, Clark & Wright,
1979; Dechow, 1994). Nichols och Wahlen (2004) visar i flertalet studier att
redovisningsinformation &r mer signifikant kopplat till aktiepris dn kassafloden. Vidare har
manga studier undersokt vérderelevans efter inforandet av IFRS och IAS. Flera
undersokningar visar pa att redovisningen blev mer vérderelevant efter inférandet (Giirarda,
2013; Horton & Sarafeim, 2009; Chalmers, Clinch & Godfrey, 2011).

Fortséttningsvis syftar ofta studier kring vérderelevans pa att undersoka den effekt justeringar
1 redovisningen, till foljd av en ny standard, fir pa marknaden (Holthausen & Watts, 2001).
Aven hir pekar forskning pd att nya standarder uppfattas som relevanta av investerare
(Novak, 2008). Daremot dr dnnu ingen studie utford pa IFRS 15 och dess vérderelevans da
det &r forst nu, 2018, som foretag méste redovisa enligt den nya standarden (PWC, 2017). En
studie av Ohlson och Penman (1992) visar pd att marknaden beaktar alla rader i
resultatrikningen likvardigt ndr de maits dver en ldngre period. Darfor kan intdkter, och



saledes ny intdktsredovisning, antas vara vérderelevant (ibid.). Investerare borde darfor
reagera pa de justeringar av intidktsredovisning som gors till f6ljd av IFRS 15.

IAS 34, Delarsrapportering, kriver inte att foretag upplyser om nya standarder som dnnu inte
tritt 1 kraft. Dock forutsétter Stockholmsbdrsens dvervakningsenhet att ifall IFRS 15 far en
vésentlig effekt pa intdktsredovisningen, ska detta kvantifieras redan i bokslutskommunikén
for 2017. Aven ESMA har uppmuntrat foretag att limna information om IFRS 15 i den sista
delérsrapporten dret innan standarden trader i kraft. I rapporterna kommer informationen som
lamnas att bero pé vilket val foretag har gjort ndr det kommer till Gvergédngsperiod, samt om
det finns nagra omréakningseffekter eller inte (PWC, 2017). Bokslutskommunikén for 2017
kan saledes antas vara den forsta finansiella rapport dédr spar av den nya standarden syns
(PWC, 2018). Pa grund av detta gér det att argumentera for att den svenska kapitalmarknaden
har forsetts med ny information till f6ljd av IFRS 15 1 bokslutskommunikén {or
rdkenskapséret 2017. Foljande fragor dyker dérfor upp och blir intressanta att undersoka: Hur
reagerar investerarna pi den nya informationen? Ar justeringarna av intiktsredovisning till
foljd av IFRS 15, ett 1dngt och omfattande projekt, virderelevanta? Reagerar aktiemarknaden
mer for foretag inom Telekom- och IT-branschen, som forvintas fa en storre paverkan av
standarden? For att besvara dessa frigor genomfors en eventstudie med syfte att undersoka
om fOridndringarna i redovisning av intdkter som standarden medfor dr virderelevanta.
Studien bidrar till litteraturen kring véirderelevans i stort genom att studera effekten av en ny
standard. Dessutom ger den bidrag kring sambandet mellan redovisade intékter och aktiepris,
samt en inblick i hur IFRS 15 har paverkat svenska foretag.

1.2 Syfte

Syftet med denna studie &r att undersoka hur den svenska aktiemarknaden reagerar pa
offentliggdrandet av redovisning enligt IFRS 15, for att urskilja om investerare uppfattar
fordndringar 1 intdktsredovisningen som vérderelevanta. Utdver det priméra syftet undersoks
dven om reaktionen hos marknaden adr mer framtridande bland foretag inom Telekom- och
IT-branschen.

1.3 Bidrag och resultat

Studien bidrar till den nuvarande litteraturen kring vérderelevansen av nya standarder (se
bland annat Nichols & Wahlen, 2004; Beaver, Clark & Wright, 1979; Dechow, 1994;
Giirarda, 2013; Horton & Sarafeim, 2009; Chalmers, Clinch & Godfrey, 2011; Novak, 2008;
Runesson, 2015 och Amir, 1993) och dven kring intdktsredovisningens pdverkan pa
aktiepriset (se bland annat Davis, 2002 och Ohlson & Penman, 1992). Undersokningen kan
dven ses som en del av den post-implementation review som gors som ett sista steg i
normgivningsprocessen for att utvdrdera nya standarder (Ewert och Wagenhofer, 2012).
Studiens resultat visar att endast 11% av foretagen 1 urvalet har fitt en kvantifierbar paverkan
av den nya standarden (se Panel B). Inget av resultaten talar for att aktiemarknaden reagerar i
den forutspddda riktningen pa de justeringar av intéktsredovisning som foljer av IFRS 15. Vi
finner darfor inga beldgg fOr att investerare anvidnder den nya informationen som
beslutsunderlag. Séledes kan justeringarna som uppstér till foljd av IFRS 15 inte anses vara
virderelevanta. Slutligen har inte Telekom- och IT-bolag en hdgre abnormal return péa grund
av [FRS 15.



2. Reglering och Institutionell bakgrund
2.1 Intiktsredovisning enligt IAS 18/11

I Marton et al. (2016) beskrivs det att IAS 18 delar in intdkter efter hdndelse och vilken typ
av transaktion intékten kan hinforas till. Tre indelningar gors efter foljande transaktionstyper:

e Forsiljning av varor

e Utforande av tjansteuppdrag

e Annans utnyttjande av ett foretags tillgdng, som ger upphov till rinta, royalty eller
utdelning

En viktig aspekt av IAS 18 dr att alla transaktioner ska intéktsforas till det verkliga vérdet av
den summan som foretaget fir av den andra parten i affdren. IAS 18 sdger att en intékt ska tas
upp 1 redovisningen nir det dr sannolikt att alla ekonomiska fordelar som gar att hénfora till
en specifik intdktspost kommer tillfalla foretaget. Utover det ligger stor vikt vid att posten gar
att mita pa ett trovirdigt satt.

Nér det giller tjdnsteuppdrag och entreprenadavtal (avser fysiska objekt sdsom bygg- och
végprojekt) hinvisar IAS 18 till vissa principer i IAS 11 - Entreprenadavtal.

Foljande tolkningar ingér i IAS 18:

e [FRIC 13 - Kundlojalitetsprogram. Tolkningen behandlar hur kundlojalitetsprogram
ska redovisas. Den viktigaste principen i tolkningen &r att kundens kop ska delas upp
om det foreligger ett lojalitetsprogram. Uppdelningen ska ske i den beloning som
kunden ska fa i framtiden, da detta ska redovisas som en skuld. Den andra delen av
avtalet ska avspegla intidkten som ska tas upp av de varor som sélts, eller den tjdnst
som har utforts.

o [FRIC 15 - Avtal om uppforande av fastighet. Tolkningen reglerar redovisning av en
intdkt som uppstar till f6ljd av att en fastighet byggs. Detta fOrutsatt att ett avtal finns
innan fastigheten &r helt fardigstilld.

e [FRIC 18 - Overforingar av tillgingar frdn kunder. IFRIC 18 behandlar hur
redovisning ska ske om en kund overfor tillgangar till det séljande foretaget for att ha
mdjlighet att ta emot det de har kopt (Marton et al., 2016).

2.2 Intiktsredovisning enligt IFRS 15

Syftet med IFRS 15 &r att skapa en mer jamforbar och transparent intdktsredovisning
(Falkman & Lundqvist;, 2016). Ramverket ska kunna appliceras av alla branscher och
kapitalmarknader for att 6ka jamforbarhet mellan branscher och foretag (IASB,, 2014). En
del i att uppna detta syfte dr att alla kundkontrakt ska delas upp i sina bestandsdelar. Detta ska
goras for att identifiera de ataganden foretag har gentemot kunden (Falkman & Lundqvist;,
2016)

Den storsta skillnaden som mirks fran den tidigare intdktstandarden &r méangden
kompletterande information som méste ldmnas om intikterna. Enligt reglerare och anvindare
har det tidigare ldmnats for lite upplysningar. Dessutom anségs den information som uppgavs
1 noterna vara for dalig for beslutsfattare att fatta valgrundade beslut pd. Den nya standarden



syftar darfor till att tydliggora vilken kompletterande information som krévs vid redovisning
av en intdkt (IASB,, 2014; PWC, 2014; Falkman & Lundqvist;, 2016).

IFRS 15 forvintas endast f4 en paverkan pa en del foretag och endast pa vissa transaktioner.
Vanliga standardkontrakt, som till exempel retail-butiker anvinder, kommer knappt fa ndgon
effekt av fordndringen medan servicekontrakt som dr mer komplexa och 16per dver en langre
tid kommer paverkas i storre grad. Vad som péverkas dr antingen beloppet en intdkt kan
redovisas till, ndr intdkten kan tas upp i resultatrdkningen, eller bdde och (IASB,, 2014).

IFRS 15 ger ut ett ramverk for nér i tiden, samt till vilken summa, en intdkt ska redovisas.
Kérnan i detta ramverk ir att ett foretag ska redovisa en intdkt for att avspegla en utford tjénst
eller en overldmnad vara till en kund. For att fi ta upp en intékt, ska féretag numera folja en
femstegsmodell for att pa sé sitt redovisa intdkten nér prestationsdtagandet dr uppfyllt. Forst
ska kontraktet identifieras och dérefter de olika ataganden i kontraktet. Sedan faststélls
transaktionspriset, fordelas pa alla ataganden och slutligen redovisas intdkten nér respektive
atagande ar uppfyllt (IASB,, 2014). Femstegsmodellen sammanfattas i figur 1 nedan.

Figur 1 - Femstegsmodellen enligt IFRS 15

2. Identifiera de 3. Faststill 4. Fordela
olika dtaganden transaktions- transaktions-
i kontraktet priset priset

1. Identifiera

kontraktet

Forfattarnas egen figur. Informationen dr hamtad fran IASB, (2014).



1 nedanstdende

sammanfattas de visentliga

intdktsstandarder, IAS 18/11, och IFRS 15.

skillnaderna mellan tidigare

Tabell 1 - Viisentliga skillnader mellan IAS 18/11 och IFRS 15

IAS 18/11

IFRS 15

Redovisningssitt

Upplysningar

Vigledning

Delar in intdktsredovisning
efter hdandelse och typ av
transaktion:

- Forsdljning av varor

- Utford tjanst

- Entreprenadavtal

Fa upplysningar.

Vildigt begriansad vigledning
och ibland avsaknad av
reglering kring olika omréden
s& som arrangemang med flera
bestandsdelar, licenser och 1
de fall dér det forekommer
rorlig erséttning i ett avtal.

All intdktsredovisning, for alla
foretag, inom alla branscher,
ska utforas pa samma sitt.
Detta for att forbéttra
jémforbarhet mellan foretag
och over tid.

Mer upplysningstung for att
anvindare ska kunna forsta de
eventuella osdkerheter som kan
vara forknippade med intékter.
Tvingar foretag att ge ut
information som tidigare
endast varit tillgénglig internt.
Exempelvis ska foljande
upplysningar ldmnas:

- Kundkontrakt

- Prestationsdtaganden

- Uppskattningar och
beddmningar

Visentligt forbéttrad
vigledning samt reglering. De
omraden som IFRS 15 har
medgivit forbéattringar till
inkluderar arrangemang med
flera bestandsdelar,
aterkopsavtal, garantier,
optioner, licenser, royalty,
forskottsbetalningar, olika
typer av rorlig erséttning och
inte minst férdelning av
transaktionspriset pa olika
prestationsataganden i
kontraktet med kunden.

Forfattarnas egen modell. Information dr hdamtad fran Anjou (2014).

2.3 Overgang till IFRS 15

Reglerna sdger att implementeringen av IFRS 15 ska ske antingen retroaktivt eller
framatriktat. Det som ligger bakom det fOrsta alternativet, retroaktiv tillimpning enligt TAS 8,



ar att sikerstilla att alla kundkontrakt som ett foretag har ingétt identifieras, redovisas samt
vérderas enligt IFRS 15. Detta ska dels gélla den aktuella perioden, samt alla perioder som
ska agera jimforande mot gamla standarder. P4 grund av den omfattning som full
retroaktivitet kan innebédra for vissa foretag sa har IASB gett ut vissa ldttnadsregler for att
forenkla arbetet. Dessa innebdr bland annat att endast tillimpa standarden pa sadana
kundkontrakt som foreligger per 1 januari 2018. Vidare fir foretag redovisa den
ackumulerade effekten Overgangen far pd eget kapital, samt 1dmna noter och upplysningar
angdende den effekt IFRS 15 har haft pa kundkontrakt och poster i de finansiella rapporterna
(PWC, 2014).

Det andra alternativet, framétriktad tillimpning, innebér att foretagen endast tillimpar IFRS
15 pé de kontrakt som existerar ndr standarden borjar gilla och siledes inte redovisar en
fullstaindig omrikning for jimforelsedret 2017. Déremot krivs det att forsta dret IFRS 15
tillimpas (2018) ska foretagen i1 arsredovisningen upplysa om effekterna av den nya
standarden i jimforelse med den é&ldre. Det innebér alltsd dubbel redovisning for ar 2018,
bade enligt IAS 18/11 och IFRS 15 (Anjou, 2014). En sammanfattning av 6vergangsreglerna
illustreras i figur 2 nedan.

Figur 2 - Overging till IFRS 15

2017 PARY Liéttnader
/ Alternativ 1 Nva Nya e Endast tillimpa standarden pa de kontrakt som \
Fullstindig IFR}é 15 IFRS15 foreligger per 1 januari 2018 samt sédana
Retroaktivitet ingéngna direfter.
L]

(tillimpa IAS Redovisa ackumulerad effekt pa eget kapital for
8) Ackumulerad effekt per den 1 Overgangstidpunkten.
januari 2017 e Limna upplysningar kring kundkontrakt och
\ poster som paverkas i de finansiella rapporterna./

Alternativ 2 Gammal Nya
Framaétriktad GAAP IFRSIS

Ackumulerad Upplysning

effekt per den om gammal

1 januari 2017 GAAP

- J

Forfattarnas egen bild. Information hdimtad fran Anjou (2014) och PWC (2014).

Det finns inga specifika forvintningar kring om intékterna kommer fordndras positivt eller
negativt till f6ljd av IFRS 15. IASB péstod ar 2014, ndr IFRS 15 publicerades, att deras
forvintning var att cirka 10% av de foretag som ska tillimpa standarden far en vésentlig
effekt pd sin intdktsredovisning. En desto stérre fOrdndring dr dock de utdkade
upplysningskraven, som kommer paverka allt fler foretag. Effekten av dessa kommer synas
forst 1 arsredovisningarna for 2018 (PWC, 2018).



3. Tidigare forskning och hypotesutveckling

3.1 Effektiva marknadshypotesen

Aktiemarknaden dr en konkurrensutsatt marknad som tar hansyn till all information som finns
att tillgd om en aktie for att prissitta den pa ett korrekt sitt (Berk & Demarzo, 2014). Ny
information fingas upp av investerare direkt och inkorporeras i priset, vilket leder till att en
investerare inte kan forvénta sig ndgot mer @n en normal avkastning pa sin placering (Ross,
Westerfeld & Jaffe, 2005). Pa senare tid har det dykt upp en del kritik mot den effektiva
marknadshypotesen, dir framforallt statistiker och finansekonomer har borjat argumentera for
att det gar att forutspa aktiepriser (Malkiel, 2003). Malkiel (2003) skriver fortsdttningsvis att
en ny typ av ekonomer hidvdar att framtida aktiepriser kan tas fram med hjéilp av historiska
priser. Dock sdger Malkiel (2003) dven att marknaden fortfarande kan anses effektiv och att
tider dér dveravkastning finns tillgdnglig 4r mer undantag &n regel.

Inom effektiva marknadshypotesen finns det tre ansatser kring hur effektiv marknaden ér.
Denna studie utgar fran den medelstarka (semi-strong) ansatsen. Ross et al. (2005) skriver att
inom den medelstarka formen 4dr marknaden effektiv om priset pa en aktie tar in all
information som finns tillgdnglig for allmédnheten, inklusive historiska priser.

3.2 Redovisning och virderelevans

Barth et al. (2001) menar att studier kring vérderelevans bidrar med viktiga implikationer for
normgivare som utvecklar standarder. Denna typ av studier visar om informationen i de
finansiella rapporterna fangas upp eller inte av investerare (Holthausen & Watts, 2001). Ett
huvudsyfte med finansiella rapporter &r att de ska anvindas som beslutsunderlag vid
kapitalinvesteringar och de utgdr en av de viktigaste informationskdllorna for investerare
(Barth et al., 2001; Breton & Taffler, 1995; Marton et al., 2016). Kostnad och nytta méiste
dock alltid stdllas mot varandra vid framtagandet och rapportering av finansiell information.
Kostnader uppstér nér foretaget redovisar, men dven anvindarna har kostnader i samband
med analys och tolkning av informationen. Nyttan med finansiell information &r battre
beslutsunderlag som leder till mer effektiva kapitalmarknader och dédrmed ldgre kostnader for
att anskaffa kapital. Redovisningen har generellt fitt kritik for att ge upphov till hoga
kostnader for foretag eftersom det kan vara dyrt och komplicerat att ta fram all information.
IASB tar ett storre perspektiv nér det géller kostnad kontra nytta och menar att det hela méste
ses 1 mer generella termer (Marton et al., 2016).

En studie kring vérderelevans som undersoker om utlimnandet av specifik
redovisningsinformation uppfattas som ny av investerare kallas marginal information content
studies (Holthausen & Watts, 2001). I FASB:s Conceptual framework (vilken kan relateras
till TASB:s Forestdllningsram for utformning av finansiella rapporter, hérefter bendmnt
Forestéllningsramen) &r relevans och reliabilitet tva huvudsakliga kriterier (Barth et al.,
2001). Dessa kan likstéllas med IASB:s grundldggande kvalitativa egenskaper: relevans och
korrekt dtergivande. Med relevans asyftas att informationen i de finansiella rapporterna ska
minska osdkerheten angdende framtida utfall samt forbittra anvdndares mdjligheter att
uppfylla sina mal. I egenskapen relevans ingar dven visentlighet. Informationen som ldmnas
ar vasentlig om utlimnandet av den péverkar det beslut anvdndaren fattar. Korrekt
atergivande innebér att informationen &r fullstindig, neutral och fri fran fel. P4 si sitt
aterspeglas fenomenet pé ett sé korrekt sétt som mojligt (Marton et al., 2016). FASB och
IASB har som maél att Forestillningsramen och de kvalitativa egenskaperna ska guida



normgivningsprocessen (Barth et al., 2001; Marton et al., 2016). En marginal information
content study gor det séledes mojligt att urskilja om investerare anvénder informationen som
foljer av nya redovisningsregler for att fatta beslut. Studier kring virderelevans &r ett sétt att
operationalisera kvalitativa egenskaper 1 Forestdllningsramen. Det &4r endast nér
redovisningen &r relevant for investerare samt korrekt atergiven som den dr virderelevant, det
vill séga har en signifikant association med aktiepriser (Barth et al., 2001).

Det finns en médngd forskning inom redovisningslitteraturen som visar relationen mellan
foretagets redovisade resultat och aktiepris. Teorin som beskriver sambandet mellan resultat
och aktiepris antar tre saker. FOrst antas redovisat resultat, eller finansiell rapportering
overlag, ge information till investerare angaende nuvarande och framtida vinst. Sedan antas
det att denna information ligger till grund for vad investerare forutspar for utdelningar, bade
nuvarande och framtida. Detta 1 sin tur dr vad aktiepriset baseras pd, det vill sdga alla
framtida utdelningar diskonterat till ett nuvdrde (Nichols & Wahlen, 2004). Modellen kallas
The Dividend-Discount Model och dr en vanligt anvind modell vid virdering av aktier (Berk
& DeMarzo, 2014). Ny redovisningsinformation som kan dndra investerares forvantningar
for framtida utdelningar leder séledes till ett fordndrat aktiepris (Nichols & Wahlen, 2004).

Nichols och Wahlen (2004) visar i en undersokning att fordndringar i1 kassafloden ar
signifikant associerat med abnormal return', men inte lika starkt signifikant som redovisat
resultat. Detta indikerar pa att fordndringar i redovisat resultat innehdller mer vérderelevant
information 4n fordndringar i1 kassafloden. Studiens resultat stods av Dechow (1994).
Skillnaderna 1 signifikans beror delvis pa att periodiseringar reducerar osékerheten som finns
1 kassaflodesfordndringar och séger ndgot om ett foretags virdeskapande och vinst for en
given period (Nichols & Wahlen, 2004). Vidare bekrdftar Nichols och Wahlens (2004)
undersokning vad Beaver, Clark och Wright (1979) konstaterade - storleken och tecknet pé
fordndringen av redovisningsinformation korrelerar med abnormal return.

3.3 IFRS och virderelevans

Sedan 2005, nédr IFRS blev obligatoriskt inom EU (Marton et al., 2016), har flertalet studier
undersokt virderelevansen kring inférandet av IFRS och IAS (Giirarda, 2013). Horton och
Serafeim (2009) har studerat inforandet av IFRS och IAS i Storbritannien. I studien
analyseras hur marknaden reagerar pa de justeringar som uppstér for foretag vid konvertering
fran UK-GAAP till IFRS och IAS med hjilp av en eventstudie. Resultatet av studien visar att
justeringarna som gors i redovisat resultat har virderelevans. Vidare finns det ett samband
mellan abnormal return runt offentliggdrandet av justeringarna och storleken pé justeringen
av resultatet. Nér justeringarna medfor sdmre redovisat resultat uppstir en negativ abnormal
return for foretagen, och motsatsen géller for positiva justeringar. De positiva justeringarna ar
dock vérderelevanta redan innan offentliggdrandet, till skillnad fran de negativa som endast
ar virderelevanta efterat (ibid.). Giirarda (2013) har gjort en liknande studie med fokus pé
Turkiet. Forfattaren utfor en eventstudie med antagandet att “stock prices reflect any
published value relevant information in a semi-strong efficient market” (Glirarda (2013,
s.830), refererar till Fama, 1991). Det visar sig att nir foretag far negativa justeringar pa
resultatet till f61jd av IFRS och IAS reagerar marknaden negativt frdn och med dagen efter

! Eftersom storre delen av litteraturen kring vérderelevans dr skriven pa engelska anses abnormal return vara
det mest vedertagna och lampliga begreppet att anvinda for att beskriva fenomenet. Det finns inget motsvarande
lampligt svenskt uttryck. Abnormal return &r den avkastning en aktie genererar som skiljer sig fran den
forviantade avkastningen (MacKinlay, 1997).



eventdagen. Tvértom reagerar marknaden positivt till foljd av fordelaktiga justeringar av
redovisat resultat (Giirarda, 2013).

Studier som de ovan nimnda har dven gjorts i Australien med liknande resultat. Aven i ett
land som Australien, med en starkt reglerad kapitalmarknad och hogkvalitativ redovisning,
har antagandet av IFRS pédverkat sambandet mellan redovisningsinformation och foretags
aktiepriser. Framforallt visade sig redovisat resultat bli mer vérderelevant (Chalmers et al.,
2011). Ytterligare en eventstudie utfors av Elbakry, Nwachukwu, Abdou och Elshandidy
(2017). Studien undersoker virderelevansen over tid kring implementeringen av IFRS i
Tyskland och Storbritannien. For bada linderna visar det sig att kostnaderna for att byta till
IFRS védgs upp av minskad informationsasymmetri och vinstmanipulering samt mer
hogkvalitativ redovisning inom tre ar (ibid).

Forutom forskning kring anammandet av ett nytt regelverk har studier dven gjorts kring
vérderelevans och nya standarder (se bland annat Novak, 2008; Runesson; 2015 och Amir;
1993). Novak (2008) studerar hur aktiemarknaden reagerar nir svenska foretag antar IFRS,
med fokus frimst pd den nya goodwill-redovisningen detta innebédr. IFRS 3 medfor att
goodwill nedskrivningsprovas varje ar istéllet for att skrivas av 6ver tid. Novak (2008) antar
att foretag dir tidigare goodwill-avskrivningar har haft en stor resultatpdverkan &r de som
gynnas mest av att kunna uppvisa en uthdllig goodwillpost enligt IFRS 3. Om en uthallig
goodwillpost uppvisas for sadana foretag bor de fa en positiv abnormal return. Novak (2008)
testar om investerare redan inkorporerat informationen innan IFRS 3 trddde i kraft eller om
den kan anses som ny pid marknaden. Resultatet av studien visar att investerare inte redan
hade tagit in informationen i priset, utan den nya goodwill-redovisningen utgjorde ny och
relevant information. Investerare reagerade 1 den forutspddda riktningen. Detta tyder pa att
investerare inte kan se igenom och forutspd snedvridning och konservativ redovisning som
kan orsakas av simre redovisningsregler. Nya och mer hogkvalitativa standarder kan séledes
antas Oka vidrderelevans och detta visar pa vikten av att fortsitta utveckla nya, forbéttrade
standarder (ibid.).

Nér det géller intdkter och virderelevans har Davis (2002) utfort en studie kring Internet-
foretag, vars aktier fortsatte stiga trots att det redovisade resultatet i vissa fall var negativt.
Dirfor gjordes antagandet att intdktsredovisningen kunde ha en paverkan pa virderingen.
Resultatet visar att det finns en signifikant koppling mellan utldtanden om intékter och
marknadspriset. Dessutom verkar intdkter ge ytterligare information utover det som
presenteras ndr resultatet offentliggérs. Detta géller for foretag som har prognoser kring
intikter fran analytiker (ibid.).

Vidare har Ohlson och Penman (1992) studerat forklaringsgraden av resultatrdkningens olika
komponenter (sdsom rorelsemarginal, rorelsekostnader, avskrivningar, skattekostnader, andra
intékts-/kostnadsrader och sa vidare) 1 forhallande till avkastningen pa marknaden. Nér lingre
tidsintervall méts gar det att urskilja att den métta koefficienten for respektive rad har ungefar
samma storlek. Tecknen stdmmer ocksa Overens, dér intdktsrader ger positiv avkastning
medan kostnadsrader ger negativ avkastning. Slutsatsen dr alltsé att marknaden beaktar alla
rader i resultatrdkningen likvérdigt ndr de mits over langre perioder. Detta forklarar Patons
(1963) koncept “cash-flow” illusion. Konceptet innebdr att till exempel avskrivningar kan
vara svérare att méta och forsta under kortare perioder. Dock dr det dver tid ingen skillnad pa
en dollars kostnad orsakad av avskrivningar och en dollars kostnad orsakad av 16ner. Enda
skillnaden &r att avskrivningar kan vara svarare att mita dver en kortare tidsperiod. Ohlson
och Penmans (1992) studie styrker denna idé om att alla rader i resultatrdkningen har
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likvirdig betydelse for investerare. Med utgéngspunkt i ovanstdende dras slutsatsen att
intékter, och dess fordndring till f6ljd av IFRS 15, kan anses vérderelevanta och dérav
intressanta att studera.

Med grund i ovanstaende formuleras darfor foljande hypoteser:

Hypotes la (Hy,): En positivt (negativt) justerad intdktsredovisning till foljd av IFRS 15
leder till en positiv (negativ) abnormal return.

Hypotes 1b (Hyp): Ju storre justering IFRS 15 innebdr, desto storre abnormal return.

3.4 IFRS 15 - paverkan pé olika branscher

Som tidigare diskuterats under kapitel 2.2 antas IFRS 15 fa olika paverkan for foretag
beroende pé bransch. Foretag som tillhandahéller enklare kontrakt kommer inte behdva éndra
redovisad tidpunkt och belopp till f6ljd av den nya standarden, medan foretag med mer
komplexa kundkontrakt kommer paverkas desto mer (IASB,, 2014). Patricia MacConell,
medlem i [ASB, menar att det dr Telekom och IT-bolag samt bolag inom fastighetsbranschen
som troligtvis kommer uppleva storst paverkan av standarden (IASB;, 2014). Néar det
kommer till fastigheter dr det framforallt frigan om intéktsredovisning for forsédljning av
ligenheter innan byggnaden ar fardigstdlld (sa kallad “off plan”-forsdljning) som antas
paverkas (Torning, 2015, maj). Hér tillampas ofta successiv vinstavrdkning och IFRS 15 kan
komma att fordndra hur denna far redovisas (PWC, 2014). Dock kommer denna studie endast
att fokusera pd Telekom och IT eftersom det inte finns tillrickligt manga bolag i studiens
urval som faller under den kategori av fastighetsbolag som antas fi en paverkan (se avsnitt
4.3.1 for urval). Med for fa observationer gér det inte att fa statistiskt sikra resultat.

Telekom- och IT-branschen antas fa en storre paverkan till foljd av IFRS 15 eftersom foretag
i denna bransch ofta har kontrakt som bestdr av flera bestdndsdelar (Torning, 2015, maj).
Vanligtvis dr erbjudanden som dessa foretag tillhandahaller paketerade, till exempel att en
kund tecknar ett telefonabonnemang och erhéller en mobiltelefon gratis eller till ett reducerat
pris (Casadei, personlig kommunikation, 27 april, 2018). Dessutom &r nuvarande praxis
gillande intdktsredovisning i branschen spridd. For tillfdllet redovisas mobiltelefoner som
enligt avtalen dr “gratis” som en kostnad for marknadsforing (Torning, 2015, maj). Detta
kommer dndras och transaktionspriserna, det vill sdga det som kunden betalar i bdrjan av
kontraktet och sedan manadsvis for tjansten, kommer istdllet att férdelas pa mobiltelefonen
och tjénsterna pé basis av vérdet pa telefonen respektive tjédnsten. Férandringen innebér att en
del av intdkten kommer redovisas forst nir kunden blir dgare av telefonen och resterande del
redovisas lopande allteftersom tjansten utfors. P4 sid sédtt kommer alla kontrakt, oavsett
utformning, att redovisas pa samma sitt (IASB,;, 2014). Om péverkan av IFRS 15 inte &r
vésentlig for dessa bolag menar Casadei (personlig kommunikation, 27 april, 2018) att det i
sa fall kan bero pa att de har tolkat IAS 18 pa ett likvardigt sédtt som IFRS 15.

Med utgdngspunkt i ovanstdende formuleras dirmed studiens andra hypotes:

Hypotes 2 (H,y): Abnormal return dr mer framtrdidande bland Telekom- och IT-bolag dn
ovriga branscher”.

? Med Ovriga branscher avses de som inte forvéntas fa en sérskild paverkan av IFRS 15.
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4. Metod
4.1 Eventstudie

Eventstudier anvinds for att undersoka sambandet mellan aktiepriset och en specifik
ekonomisk héndelse (Strong, 1992; MacKinlay, 1997). Marginal information content studies
anviander ofta eventstudier (med korta eventfonster) for att undersoka om till exempel
redovisning enligt en ny standard &r associerad med en reaktion pa marknaden (Holthausen &
Watts, 2001). MacKinlay (1997) menar att det centrala i eventstudier dr att sambandet mellan
aktiepriset och en ekonomisk hédndelse kan mitas med hjélp av abnormal returns.
Eventstudier dr anvindbara nér det finns grund att tro att ny redovisningsinformation direkt
kommer reflekteras i aktiepriserna, givet att marknaden agerar pa ett rationellt sétt
(MacKinlay, 1997). Med grund i detta anses dirfor metoden vara den mest ldmpliga for var
undersokning.

4.1.1 Event och eventfonster

Strong (1992) menar att det viktigaste momentet i en eventstudie dr att identifiera datumet for
hindelsen. Ar inte det tydligt specificerat s kan felaktiga slutsatser dras frin det statistiska
testet (ibid). Datumet utgoér grunden for eventfonstret, vilket dr det tidsspann som undersoks
(MacKinlay, 1997). Aven sjilva hindelsen av intresse 4r viktig att definiera (MacKinlay,
1997). Hindelsen i var studie dr offentliggdérandet av respektive foretags rapport for det fjarde
kvartalet under 2017. Det ar vid detta tillfille information om, och 6vergéngseffekter av,
IFRS 15 offentliggors och kvantifieras for forsta gangen (PWC, 2018). Eventfonstret &r tre
dagar runt offentliggdrandet (s = 3), didr observationer gors dagen innan eventet, under
eventdagen samt dagen efter (MacKinlay, 1997). Tidsspannet fingar in om informationen
eventuellt nétt investerare tidigare &n det faktiska datumet for offentliggdrande, eller om
informationen publiceras senare pd dagen och det dédrmed blir forskjutningar i nér
informationen nér investerare. En ldngre period ar inte nddvandig, och bor inte anvindas, for
att berdkna abnormal returns (Runesson, 2015; MacKinlay, 1997). Det 4r bland annat
fordelaktigt att anvdnda ett kortare fonster eftersom beroende i tidsserie-data (time series
dependence) kan uppsta nir mitningar gors ndra varandra i tiden (Binder, 1998). Det &r dven
fordelaktigt att anvéinda en kortare period i eventstudier eftersom det dr mer tillforlitligt och
minskar risken fOr storningar som kan uppstd pd grund av andra héndelser (Sprenger,
Sandner, Tumusjan & Welpe, 2014)

4.1.2 Cumulative abnormal return

Eftersom abnormal returns kommer att berdknas Over tid och for olika foretag, krdvs
berdkning av cumulative abnormal returns (CAR) for att skapa ett eventfonster for en ldngre
period (som exempelvis stricker sig 6ver flera dagar, veckor eller manader) (MacKinlay,
1997). Det dr den kumulativa effekten som pa ett fullstandigt sétt fangar effekten en hindelse
fdr pé aktiepriserna (MacKinlay, 1997; Strong, 1992). CAR berdknas enligt foljande, for
olika eventfonster, fran 1 till s dagar:

S
CAR = z AR, Ekvation I
=1
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For att berdkna cumulative abnormal return krivs en berdkning av respektive eventfonsters
och foretags abnormal return. Abnormal return ar den avkastning en aktie genererar som
skiljer sig frdn den forvédntade avkastningen (MacKinlay, 1997).

AR, ir skattad abnormal return. AR;; (abnormal return) for foretag i pa dag T beriknas
enligt:

ARy = Ry — E(Ri|X7) Ekvation 2

dar

AR;; = abnormal return for foretag i och tidpunkt t

R;; = faktisk avkastning for foretag i och tidpunkt t

E(R;;|X;) = forvintad avkastning for foretag i och tidpunkt t

X, = paverkande informationen for den normala avkastningsmodellen

Den faktiska avkastningen (R;;) berdknas med prisdata himtad fran Compustat Global -
Security Daily, WRDS. Daglig avkastning anvinds, vilket har visat sig generellt vara det
mest ldmpade tillvigagangssittet for att méta marknadseffekter (Morse, 1984; Runesson,
2015). Enligt MacKinlay (1997) definieras faktisk avkastning som fordndringen i pris for
varje foretags aktie vid tidpunkt 7. Denna berdknas enligt foljande:

P.—P,_
Ry = TP—H Ekvation 3
-1

4.1.3 Forviantad avkastning och The Market Model

Forvantad avkastning &r den avkastning som kan vintas utan paverkan av en specifik
héndelse (MacKinlay, 1997). Forvéntad avkastning berdknas i denna undersdkning med hjilp
av The Market Model, dar X; kommer att klassas som marknadsavkastningen vid tidpunkt t
(Runesson, 2015). Bakom The Market Model ligger antagandet att det finns ett linjart
samband mellan marknadens avkastning och avkastningen pd en aktie, samt att det
sambandet ir stabilt 6ver tid (Runesson, 2015; MacKinlay, 1997). MacKinlay (1997) jamfor
The Market Model och The Constant Mean Return Model, varav den sistnimnda antar att
avkastningen pé en aktie dr konstant. Forfattaren anser att 7The Market Model ar mer lamplig
eftersom variansen som finns i abnormal return reduceras genom att ta bort den del av
avkastningen som kan hédnforas till variationen i marknadsavkastningen. Genom detta dkar
mojligheterna att se de effekter som uppstétt av sjélva hindelsen. Det ér viktigt att studera R?
nér denna typ av studie gors. Ett hdgre virde pd R? innebir en forbittrad reduktion av varians
ndar det kommer till abnormal return (ibid). Dessutom har The Market Model valts da
Armitage (1995) menar att det 4&r den mest anvdnda modellen och att den har visat sig
prestera minst lika bra, om inte béttre, 4n andra alternativ. The Market Model beréknas pa
foljande sétt:

Riz = a; + BiRm: + &i¢ Ekvation 4
dar
R;; = tidpunkt 7 avkastning for foretag i.

R,,.= tidpunkt T avkastning for marknadsportfoljen (m).
&;r = felterm
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B; = matt pa relativ volatilitet
a; = aktiepris utan marknadspaverkan

For varje foretag, i, beriknas estimeringar av a och 8, & och . Dessa variabler representerar
historisk dveravkastning gentemot marknadsindex respektive historisk volatilitet for varje
foretag, i, 1 The Market Model. Dérefter berdknas forvdntad avkastning enligt foljande:

Ry =@+ BiRm: Ekvation 5

Slutligen kan dérmed AR;, beriknas. Detta ir en estimering av ekvation 2 (se avsnitt 4.1.2)
och berédknas pé foljande sétt:

AR;; =R;; - Ri; Ekvation 6
4.1.4 Estimeringsfonster

For att berdkna forvdntad avkastning anvdnds ett estimeringsfonster. Det &r vanligast att
fonstret som giller for estimeringsperioden, respektive for eventet, ej Overlappar. Om
eventfonstret skulle tas med 1 estimeringsperioden skulle det kunna ha en stor paverkan pé
méttet pd forvdntad avkastning. Om detta gors kommer eventet synas 1 den fOrvintade
avkastningen samt i en abnormal return, vilket ger problem d& metoden &r utformad efter
abnormal return (MacKinlay, 1997). Tidsperioden for estimeringsfonstret dr 220 borsdagar
som slutar 15 dagar innan det forsta eventdatumet (det vill sdga det datumet nér det forsta
foretaget offentliggdr sin bokslutskommuniké). Armitage (1995) menar att ett ldngre
estimeringsfonster okar precisionen pa a och f, men ett for ldngt fonster gor att foretagens
forvantade avkastning inte avspeglas pad bésta sitt. Estimeringsfonstrets langd har valts 1
enlighet med Runessons (2015) studie. Runesson (2015) skriver att en tidsperiod pd ungefar
ett kalenderar dr rimligt och dessutom vanligt forekommande i litteraturen.

Figur 3 - Estimerings- och eventfonster

A A
(

=-1 t=0 t=+1
Estimeringsperiod = 220 dagar Eventfonster = 3 dagar
4.1.5 Regressionsmodeller
For att testa hypoteserna utfors ett antal olika tvérsnittsregressioner:
Hypotes 1a
Prob (CARdum = 1) = A (a + BAFR + B,AFE + [;NReffekt + .
BsEKeffekt + BsRoCE + BgLogTT + €) H,, Regression 1
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Hypotes 1b:

CAR = a+ BAFR + B,AFE + B;NReffekt + B,EKef fekt + BsRoCE Hyp Regression 2
+ BeLogTT + ¢

Hypotes 2:

CAR = a + BAFR + [,AFE + B;Telekom&IT + [,Telekom&IT XAFR 0 R o 3
+ BsTelekom&ITXAFE + BsNRef fekt + B,EKef fekt 2 ltegression
+ BgROCE + [oLogTT + ¢

dar

CAR = cumulative abnormal return, berdknas enligt ekvation 1-6.
a = interceptet

AFR = justering av nettoresultat till foljd av IFRS 15

AFE = justering av eget kapital till foljd av IFRS 15
Telekom&IT = bransch som forvéntas paverkas mer dn 6vriga branscher av IFRS 15
NRef fekt = nettoresultat (exklusive justeringen av IFRS 15)
EKef fekt = eget kapital (exklusive justeringen av IFRS 15)
RoCE = Return on Common Equity

LogTT= storlek

¢ = felterm

Nedanstéende tabell sammanfattar studiens regressionsvariabler.

Tabell 2 — Beskrivning av variabler

Variabel Beskrivning

Beroende

variabler

CAR/CARdum Cumulative abnormal return (CAR) dr den beroende variabeln, vilken berdknas

enligt ekvation 1-6, se avsnitt 4.1.2—4. Variabeln kodas som en dummyvariabel
for berdkning av regression 1 ( Hy,) dér 1 = positivt virde pA CAR och 0 =
negativt virde pa CAR.

Oberoende
variabler

AFR Den ackumulerade fordndringen av intdkter till f6ljd av IFRS 15 hidmtas fran
respektive foretags kvartalsrapport for det fjarde kvartalet &r 2017. AFR
symboliserar effekten den nya intdktsredovisningen fir pé nettoresultatet.
Variabeln storleksjusteras med genomsnittligt eget kapital for det fjarde
kvartalet.

AFE AFE symboliserar effekten den nya intdktsredovisningen fir pé eget kapital.
Variabeln storleksjusteras med genomsnittligt eget kapital for det fjarde
kvartalet.
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Telekom&IT

AFRxTelekom&IT

AFExTelekom&IT

Kontrollvariabler

NReffekt

EKeffekt

RoCE

LogTT

Telekom&IT dr en dummyvariabel som antar vérdet 1 nér ett foretag tillhor
Telekom- och IT-branschen och 0 nér ett foretag tillhor en annan bransch.
Foretagen filtreras i Bloomberg i branscherna Telekom och IT och Annan.

Telekom&ITxAFR ir en interaktionsvariabel. En sddan anvinds for att finga
interaktion mellan kvalitativa och kvantitativa forklaringsvariabler. I detta fall ar
det interaktionen mellan bransch och IFRS 15:s pdverkan pé nettoresultatet
(Jaggia & Kelly, 2016). Den anvinds da det finns en férvéntan om att Telekom-
och IT-branschen kommer paverkas mer av IFRS 15 (se avsnitt 3.4).

Telekom&ITxAFE édr en interaktionsvariabel med samma syfte som beskrivits
ovan.

Nettoresultat dr en nédvéndig kontrollvariabel eftersom fordndring i nettoresultat
kommer att paverkas av andra faktorer &n fordndringen som orsakas av IFRS 15.
Denna variabel berdknas som nettoresultat minskat med effekten av IFRS 15.
Variabeln storleksjusteras med genomsnittligt eget kapital for det fjarde
kvartalet.

Eget kapital dr ytterligare en nddvéndig kontrollvariabel eftersom fordndring i
eget kapital ocksd pédverkas av andra faktorer &n IFRS 15. Denna variabel
berdknas som eget kapital minskat med effekten av IFRS 15. Variabeln
storleksjusteras med genomsnittligt eget kapital for det fjarde kvartalet.

Return on Common Equity berdknas som nettoresultat i slutet av kvartalet
dividerat med genomsnittligt common shareholders equity. Informationen
hidmtas fran Bloomberg. Denna variabel anvinds for att kontrollera for prestation
som kan vara forknippat med avkastning (Runesson, 2015).

Foretags storlek dr en variabel som forvéintas ha ett samband med ett foretags
avkastning (Runesson, 2015). Strong (1992) menar att det &r en vanlig och
nddvindig kontrollvariabel i eventstudier. Tidigare forskning, sisom Runesson
(2015) och Beattie, Goodacre och Thomson (2000) anvinder en logaritm av
totala tillgdngar for att berdkna storleken. Detta kommer dven anvdndas i denna
undersokning.

4.2 Pearsons parvisa korrelation

For att forsékra oss om att det inte finns ndgon multikollinearitet bland variablerna, det vill
sdga att en eller flera oberoende variabler dr starkt korrelerade, utfordes ett korrelationstest.
Multikollinearitet kan riskera att resultatet snedvrids. Bara for att tvd variabler korrelerar
betyder det inte att det finns ett orsak-verkan-samband. Tva variabler kan korrelera for att de
ar korrelerade med en tredje variabel (Collis & Hussey, 2003). Korrelationstestet utfordes i
Stata i form av Pearsons korrelationstest. Collis och Hussey (2003) anser att korrelation pa
0,7-0,99 ir spannet for hog till vildigt hog korrelation.
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4.3 Datainsamling
4.3.1 Urval

Studiens urval gjordes med hjélp av Bloomberg, vilket 6kar undersdkningens reliabilitet och
validitet eftersom det &r en kdnd och vanligt anvind databas. Eftersom studien syftar till att
undersoka effekten av IFRS 15 krivs att alla foretag i1 studien anvénder sig av IFRS/IAS 1 sin
redovisning. Banker och forsikringsbolag véljs bort, vilket dr vanligt forekommande da deras
operationella prestation ofta r mer svartolkad (Novak, 2008). For de foretag som tillimpar
brutet rakenskapsar har endast de som publicerat likvérdig information kring IFRS 15
inkluderats i urvalet. Vidare faller 4ven de foretag bort som inte har varit noterade under hela
estimeringsperioden, eftersom prisdata dé inte finns att tillga. Slutligen utesluts de foretag dér
all n6dvéndig redovisningsinformation inte kan hdmtas fran Bloomberg. Detta gjorde vi for
att inte riskera att olika definitioner eller berdkningsmetoder anvindes, och saledes sdkerstélls
reliabiliteten 1 studien.

Da undersokningen dr av sddan karaktér att det krdvs att data samlas in for hand, orsakar det
praktiska begriansningar for urvalets storlek (Runesson, 2015). P4 grund av detta begréinsas
foretagen 1 studien till de som har sitt ursprung i Sverige och uppfyller kriterierna ovan.
Dessutom valdes endast den svenska marknaden for att fa en homogen marknad, sett till
marknadsforhallanden (Runesson, 2015). I de fall da fler viardepapper fanns att tillgd fran
samma foretag har filtreringen “security attribute: show primary security of company only”
valts i Bloomberg. Foljande filtrering har anvénts i Bloomberg:

Country of domicile: Sweden

Stockholm Exchange

Accounting standard: IFRS/IAS

Security attribute: show primary security of company only

Bransch kategoriseras via BICS-koder. Se Bilaga 1 for detaljerad beskrivning av vilka
foretag som har valts till kategorin.

4.3.2 Marknadsindex

For berdkning av marknadsportfoljen anvéinds oftast ett brett aktieindex sdsom S&P 500,
CRSP Value Weighted Index eller CRSP Equal Weighted Index (MacKinlay, 1997). Enligt
Runesson (2015) &r ett value weighted index (dér alla aktier vags efter storlek) ofta tillimpat
pa grund av att dessa index dr lattillgéngliga. Teoretiskt sett dr det allra mest ldmpliga indexet
ett value weighted index dir hela universums kapitaltillgdngar ar inkluderade (Strong, 1992).
Dock ér det praktiskt omdjligt att méta ett sddant index (ibid). Forskning pekar &t bada héllen
géllande val av index. En del menar att det inte paverkar sa mycket om ett value weighted
index eller equal weighted index viljs (Kruger & Johnson, 1991, hinvisad till i Armitage,
1995), medan det finns studier som visar pé att equal weighted index ger bittre statistiska test
(Brown & Warner, 1980). I denna studie har OMXSGI, ett value weighted index som
innefattar alla aktier p4 Stockholmsboérsen, valts som index. Detta index valdes pa grund av
att alla aktier pd Stockholmsbdrsen dr inkluderade i urvalet, med vissa undantag (se 4.3.1).
OMXSGI ér ett brett index som visar vilken avkastning en helt diversifierad investerare pé
den svenska marknaden kan forvénta sig, vilket gor det till en bra jimforelsekilla. Dessutom
har OMXSGI valts med grund i att det ar lattillgangligt (hdmtat fran Bloomberg) och med
antagandet om att det inte kommer ha en visentlig padverkan for vart resultat att ett value
weighted index Viljs.
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S. Resultat och Analys

5.1 Oversikt éver urvalet

Studiens urval hamtades via Bloomberg. Se mer detaljerad beskrivning av urvalet i avsnitt
4.3.1. Nedan presenteras urvalet kategoriserat efter Telekom och IT och Annan (ett
samlingsnamn for ovriga branscher). Mer detaljerad beskrivning av data presenteras i avsnitt

5.2.

Panel A - Branschoversikt

Bransch N Procent
Telekom och IT 40 19,1%
Annan 169 80,9%
Totalt 209 100%

5.1.1 IFRS 15 - Paverkan pa urvalet
Panel B illustrerar vilken effekt IFRS 15 har fatt pd foretagen i studiens urval. Darefter
sammanfattas en fordelning av huruvida effekten av IFRS 15 é&r positiv eller negativ for

urvalet 1 Panel C.

Panel B — IFRS 15 — Paverkan pad urvalet

IFRS 15:s paverkan pa foretag N Procent
Kvantifierbar pdverkan (antingen p4 23 (varav 7 bolag tillhor 11%
nettoresultat, pd eget kapital eller Telekom- och IT-branschen)

bade och)

Utdkade upplysningar 34 16,3%
Tillampar IFRS 15 framatriktat 5 2,4%

Ej vésentlig pdverkan/Nédmner ej 147 70,3%
IFRS 15

Totalt 209 100%
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Panel C — Fordelning kvantifierbar paverkan

Nettoresultat Eget kapital
Positiv 8 7
Negativ 8 16
Totalt 16 23

Utifrdn Panel B gér det att urskilja att relativt f4 svenska foretag har uppvisat en kvantifierbar
paverkan i bokslutskommunikén for 2017 till foljd av IFRS 15. Panel B visar dock att det
empiriska resultatet for detta urval dr i1 enlighet med vad IASB hade forutspatt, det vill sdga
att cirka 10% av foretagen kommer f& en kvantifierbar padverkan av IFRS 15. Nigra av de
foretag som studerats tillimpar den framatriktade metoden for omrdkning, vilket gor att
effekterna inte gar att urskilja i nuldget. Panel C visar att det, som véntat, inte gick att finna
ndgot monster i om IFRS 15 fick en positiv eller negativ paverkan pa urvalet. Samtliga 23
foretag har fatt en paverkan pa eget kapital, medan endas 16 foretag har fitt en paverkan pé
nettoresultatet.

5.2 Variabeldata
5.2.1 Oversikt 6ver variabler
Nedanstéende tabell visar deskriptiv statistisk for studiens variabler.

Tabell 3 - Deskriptiv statistisk

Variabel N Medelvérde Std.Avv. Min Max

CAR 209 0,00632 0,09499 -0,30059 0,89360
CARdum 209 0,60765 0,48945 0 1

AFR 209 0,00045 0,00642 -0,03039 0,06381
AFE 209 0,00347 0,07653 -0,13082 1,08645
AFRxTelekom 209 0,00029 0,00445 -0,00567 0,06381
&IT

AFExTelekom 209 -0,00097 0,00927 -0,10939 0,01564
&IT

Telekom&IT 209 0,19139 0,39434 0 1
NReffekt 209 0,10958 0,36851 -1,52600 3,88213
EKeffekt 209 0,99838 0,01392 0,86918 1,02491
RoCE 209 12,12758 28,08315 -111,71970 250,55020
LogTT 209 9,50925 0,84781 7,53832 11,64767
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Standardavvikelsen for CAR ér 0,09499, vilket dr hogre &n medelvirdet pa 0,00632. Detta
indikerar pd ett spritt resultat, vilket syns pa det stora spannet mellan maximum- och
minimumviardet. Detta faktum diskuteras vidare i analysen, se avsnitt 5.4.1. Detsamma géller
for AFR och AFE, vilket dven det diskuteras i analysen av H,, och Hy; (se avsnitt 5.4.1). For
H, ar AFRxTelekom&IT samt AFExTelekom&IT av intresse. Dessa variabler foljer samma
monster med en hogre standardavvikelse dn medelviarde. Se avsnitt 5.4.2 for vidare
diskussion. Kontrollvariabeln RoCE har tvd anméirkningsbara observationer géllande
minimum- och maximumvérden. Utfallen &r ovanligt 14ga/hdga men har kontrollerats
manuellt for att sdkerstilla att de dr korrekta. Slutligen visar det hoga maximumvirdet for
AFE att ett foretag 1 urvalet har fétt stor pdverkan pa eget kapital till foljd av IFRS 15.

5.2.2 Pearsons parvisa korrelation
Tabell 4 visar utfallet av den parvisa korrelationen som utforts pd studiens variabler.

Tabell 4 — Pearsons parvisa korrelation

CAR CARdum AFR AFE AFRx AFEx Telekom NReffekt EKeffekt RoCE LogTT

Telekom Telekom & IT
&IT &IT

CAR 1,0000

CARdum 0,6110 1,0000

AFR -0,1053  -0,1368 1,0000

AFE -0,0381  -0,0939 0,5821 1,0000

AFR*Telekom&IT -0,0915  -0,0825 0,6915 -0,0953  1,0000

AFE*Telekom&IT  0,0811 0,0470 -0,5209  0,1273  -0,7553 1,0000

Telekom&IT 0,1091 0,0671 0,0822 -0,0545  0,1360 -0,2158  1,0000

NReffekt -0,0517  -0,0198 0,0066 -0,0108 0,0174 0,0120 -0,0310  1,0000

EKeffekt 0,0278 -0,0421 -0,2447  0,1872  -0,5000  0,6611 -0,1035  -0,0056 1,0000

RoCE -0,0652  0,0036 -0,0311 -0,0139 -0,0183  0,0513 -0,0427  0,9674 0,0079 1,0000

LogTT 0,0344 0,0999 -0,0552  -0,0552 10,0134 0,0287 -0,1798  0,2492 -0,0960  0,2695 1,0000

Fetmarkerat indikerar pé ett p-vérde pa 0,05 eller mindre.

RoCE och NReffekt uppvisar vildigt hog korrelation mellan varandra (0,9674), enligt Collis
och Husseys (2003) skala. Dock é&r detta inte korrelation mellan oberoende variabler och
utgor dérfor inte ndgon risk for multikollinearitet och ett snedvridet resultat. Dock uppvisar
variablerna AFExTelekom&IT och AFRxTelekom&IT hog korrelation (0,7553). Darfor testar
vi regression 3 med badde AFExTelekom&IT och AFRxTelekom&IT samt var for sig med
respektive variabler. Det blir ingen skillnad i slutsatserna som dras av testet och dérfor anses
inte korrelationen snedvrida resultatet.

5.3 Resultat

5.3.1 Resultat av t-test

Forst utfors ett t-test for att se om det foreligger ndgon skillnad i nivdn mellan AFR och AFE
for CARdum = 0 och CARdum = 1. Dessutom utfors t-testet dé logit-regressionen (for test av

H,,) inte konvergerade nir alla kontrollvariabler inkluderades (se fotnot 4). Nedan visas
resultatet av t-testet.
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Tabell 5 — t-test

AFR AFE
Medelviarde (CARdum=0)  0,0015 0,0124
Medelvirde (CARdum=1)  -0,0003 -0,0023
Skillnad 0,0018 0,0147
t-vérde 1,988%* 1,357

*xx p<0,01, #* p<0,05, * p<0,10 (tva-sidigt t-test)
t-vérden visas inom parantes

Medelvirdet ar skilt fran varandra for bade AFR och AFE. T-testet visar att skillnaden i1 nivan
for AFR ar signifikant pa en 95%-ig nivd. Géllande AFE &r skillnaden inte signifikant.

5.3.2 Resultat av regressioner

Tabell 6 visar resultatet av de regressioner som utfors for att besvara Hypotes 1a, Hypotes 1b
och Hypotes 2.

Tabell 6 — Regressioner

CAR/CARdum som beroende variabel  Hq, Hqp H,
Regression 1’ Regression 2 Regression 3
AFR -162,098 -2,140 -1,744
(-1,41) (-1,50) (-0,52)
AFE -62,367 0,605 0,046
(-1,17) (0,52) (0,22)
Telekom&IT - - 0,034**
(1,97)
Telekom&ITxAFR - - 0,298
(0,07)
Telekom&ITXxAFE - - 0,932
(0,71)
NReffekt -1,370 0,062 0,064
(-0,89) (0,91) (0,93)
EKeffekt A -0,051 -0,239
(-0,09) (-0,37)
RoCE 0,015 -0,001 -0,001
(0,76) (-1,18) (-1,21)
LogTT 0,207 0,006 0,009
(1,15) (0,76) (1,04)
Intercept -1,547 0,006 0,164
(-0,91) (0,01) (0,25)
R? 0,039 0,023 0,043
(Pseudo R?)
N 209 209 209

*xx p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10 (tva-sidigt t-test). t-varden visas inom parantes (z-virden for Regression 1)

> Marginaleffekter ir inte presenterade for logit-regressionen.
* Denna variabel utelimnades dé regressionen inte konvergerade nir den inkluderades.
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Det som kan utldsas av t-virdena r att endast Telekom&IT ar signifikant pd en 95%-ig niva.
Koefficienterna for AFE och AFR i Regression 1 tyder pé att sannolikheten for ett negativt
véirde pd CARdum Okar nar AFR och AFE 6kar. Regression 2 tyder pa att AFR har ett negativt
samband med CAR, medan AFE har ett positivt samband med CAR. Regression 3 tyder pd att
bade AFRxTelekom&IT och AFExTelekom&IT har ett positivt samband med CAR. Resultatet
analyseras vidare under avsnitt 5.4.1 och 5.4.2. Samtliga regressioner uppvisar ett lagt virde
pd R?, dir endast 3,9%, 2,3% samt 4,3% av regressionernas variabler forklarar
CARdum/CAR.

5.4 Analys
5.4.1 Analys av Hypotes 1a och Hypotes 1b

Hypotes 1la antar att en positiv justering av intéktsredovisning till f61jd av IFRS 15 bor ge en
positiv abnormal return, medan en negativ justering bor ge en negativ abnormal return.
Hypotes 1b sédger att storleken pa justeringen bor korrelera med storleken pd abnormal
return. For H;, (Regression 1, tabell 6) bor AFR och AFE ha positiva koefficienter och
signifikans for att en forédndring 1 AFR eller AFE ska 6ka sannolikheten att CAR rdr sig i den
forutspadda riktningen (det vill séga att positiva justeringar leder till positiv abnormal return
och negativa justeringar till negativ abnormal return). For t-testet tolkas signifikanta resultat
som att det &r signifikant skillnad i nivan pd AFR och AFE for CARdum = 0 och CARdum = 1.
Resultatet av Regression 1 (tabell 6) visar att koefficienterna for AFR och AFFE &r negativa,
samt visar inte pd ndgon signifikans. Daremot dr t-testet (tabell 5) for AFR signifikant, men
inte for AFE. Dock tyder resultatet av t-testet pd samma resultat som Regression 1 (tabell 6),
det vill séga att investerare inte reagerar i den forutspadda riktningen.

Hy, tolkas som att ifall koefficienten dr positiv och signifikant s& finns det ett samband
mellan storleken pd CAR och storleken pé justeringen av intdkter till foljd av IFRS 15, och
Hypotes 1b stimmer saledes. Eftersom resultaten i Regression 2 (tabell 6) inte &r signifikanta
finner vi inget stod for att sa ar fallet. Marknaden verkar alltsa inte reagera 1 den forutspddda
riktningen, varken for H;, eller Hyp. Vi finner dérfor overlag inga stod for att justeringar i
intéktsredovisning till f6ljd av IFRS 15 é&r vérderelevanta. Sammanfattningsvis pekar
resultaten pd att IFRS 15, pd en aggregerad niva, inte dr mer virderelevant dn IAS 18/11.

I studien utgér vi fran den medelstarka ansatsen av den effektiva marknadshypotesen. Detta
innebdr att aktiemarknaden inkorporerar ny information sa fort den finns tillgdnglig (Berk &
Demarzo, 2014; Ross et al., 2005; Malkiel, 2003). Barth et al. (2001) menar att studier kring
vérderelevans syftar till att kunna uttala sig om huruvida standarder uppfyller kvalitativa
egenskaper 1 IASB:s Forestillningsram. Det gér inte att pavisa att investerare anvénder den
nya informationen som foljer av IFRS 15 for att fatta beslut. Saledes kan vi inte konstatera att
intéktsredovisning enligt IFRS 15 uppfattas som mer relevant och korrekt dtergiven dn
tidigare intdktsredovisning. Vidare maste kostnad och nytta alltid stéllas mot varandra nir det
kommer till finansiell rapportering (Marton et al., 2016). I nuldget gir det inte att utifrdn
studiens empiriska resultat dra slutsatsen att nyttan har overstigit kostnaden nér det giller
projektet kring IFRS 15. Dock bor det utforas studier vid senare tillfallen och 6ver tid for att
kunna uttala sig om bland annat nytta kontra kostnad. Som Elbakry et al. (2017) pdvisar i sin
studie kan redovisning visa sig bli mer virderelevant dver tid. Aven Ohlson och Penmans
(1992) studie visar att alla rader i resultatrakningen har likvirdig betydelse for investerare nér
de mits over langre tidsperioder. Detta talar for vidare studier kring vérderelevansen av IFRS

22



15 for att redogdra for huruvida standarden uppfyller de kvalitativa egenskaperna och om
nyttan overstiger kostnaden.

Fortséttningsvis dr resultatet motstridigt mot tidigare studier kring véirderelevans utforda av
bland annat Giirarda (2013), Horton och Sarafeim (2009), Chalmers et al. (2011) och Novak
(2008). Resultatet strider d&ven mot den forskning som talar for att storleken och tecknet pé
justering av intdktsredovisning bor korrelera med abnormal return (Nichols & Wahlen, 2004;
Beaver et al., 1979; Davis, 2002; Ohlson & Penman, 1992; Dechow, 1994). Investerare borde
inte ha kunnat se igenom och fOrutspa snedvridningen av tidigare intéktsredovisning och
borde déarfor ha reagerat pa informationen om den hade ansetts mer relevant dn tidigare
information (Novak, 2008). Dérfor gar det inte att konstatera att investerare uppfattade
informationen som ny och relevant, vilket var syftet (Falkman & Lundqvisty).

Slutligen bor det diskuteras att samtliga oberoende variabler som é&r relevanta for Hypotes 1a
och Hypotes 1b har en standardavvikelse som dverstiger medelvérdet. Detta tyder pa spridda
resultat. Dessutom visar Regression 1-3 (tabell 6) ldga virden for R?. Ett 1agt véirde pa R?
innebdr hog varians i CAR/CARdum (MacKinlay, 1997). Dessa faktorer indikerar pé ett svagt
statistiskt test. Vi konstaterar dirfor inte att t-testet och regressionernas resultat tyder pa att
investerare reagerar pa justeringarna IFRS 15 medfor i en annan riktning dn den forutspadda.
Sannolikt dr fordndringen i redovisning av intdkter for liten, det vill séga inte materiell, och
déarfor fingar modellerna eventuellt upp ndgonting annat som pédverkar investerares reaktion.
Eftersom det endast dr en liten del av urvalet som kan paverka signifikansen av de oberoende
variablerna blir det darfor ocksa svérare att se materiella effekter pa en aggregerad niva.
Darfor hade det varit intressant att utdka urvalet till fler eller andra lédnder for att eventuellt
kunna se en aggregerad effekt. Dock &r antalet foretag som far en kvantifierbar paverkan av
standarden i linje med vad IASB forvintade sig (PWC, 2018), vilket gor att det inte dr sikert
att det blir andra resultat med ett annat urval.

5.4.2 Analys av Hypotes 2

Hypotes 2 sdger att abnormal return bor vara mer framtrddande bland Telekom- och IT-bolag
dn Ovriga branscher. Detta d& foretag inom denna bransch antas fa en storre paverkan av
IFRS 15 (IASB;, 2014; Torning, 2015, maj; Casadei, personlig kommunikation, 27 april
2018). Koefficienterna for variablerna som anvénds for att testa Hypotes 2, det vill séga
AFRxTelekom&IT samt AFExTelekom&IT, bor vara positiva och signifikanta. D3 tolkas
resultatet som att justeringen av IFRS 15 leder till en mer framtradande abnormal return for
Telekom- och IT-bolag.

Variabeln Telekom&IT ar signifikant pd en 95%-ig niva. Det innebir att foretag som tillhor
kategorin Telekom och IT har hogre abnormal return &n Gvriga branscher. Dock é&r
interaktionsvariablerna inte signifikanta, vilket innebdr att det inte &r ndgon signifikant
skillnad mellan branscherna i frdga, med avseende pd justeringen av intidktsredovisning till
foljd av IFRS 15. Andra hindelser kan ha orsakat att just denna bransch har en hogre
abnormal return under eventfonstret.

Casadei (personlig kommunikation, 27 april 2018) menar att om Telekom- och IT-bolag inte
fér en sd stor paverkan av IFRS 15 kan det bero pd att de har tolkat IAS 18/11 likvérdigt som
IFRS 15. Det ér endast 7 av 40 bolag inom Telekom och IT som i urvalet fir en kvantifierbar
paverkan, vilket tyder pé att antagandet av Casadei (ibid.) verkar stimma. Eftersom det 4r sa
f4 foretag som bade tillhor branschen Telekom och IT samt far en kvantifierbar effekt av
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IFRS 15 blir det svért att finga en aggregerad effekt. Dessutom gar det dven hér att se att
resultatet &r spritt med en standardavvikelse som Overstiger medelviardet for béada
interaktionsvariablerna. Utifrdn resultatet dr det sdledes inte mdjligt att dra slutsatsen att
abnormal return ir mer framtrddande for foretag inom Telekom- och IT &n for Gvriga
branscher.
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6. Slutsats och Fortsatt forskning

Studien syfte var att undersdka hur investerare reagerar pd fordndringar i intdktsredovisning
till f6ljd av IFRS 15, for att urskilja om dessa fordndringar dr vérderelevanta. Detta ar
utgéngspunkten i H;, och H;,. Hypoteserna specificerar att investerare borde reagera
positivt for positiva justeringar och negativt for negativa justeringar samt reagera mer for
storre justeringar. Resultatet av studien visar att det inte finns négra beldgg for att pdstd att
fordndringarna i intdktsredovisningen som IFRS 15 medfor &r vérderelevanta. Investerare
verkar sdledes inte reagera 1 den forutspddda riktningen. Studiens resultat &dr dérfor
motstridigt mot tidigare studier kring vérderelevans som har pdvisat att justeringar av
redovisning till f6ljd av nya regelverk eller standarder dr vérderelevanta (se bland annat
Giirarda, 2013; Horton & Sarafeim, 2009; Chalmers et al., 2011 och Novak, 2008). Vi finner
fortsdttningsvis inga beldgg for att justeringarna av intdktsredovisning till f6ljd av IFRS 15
uppfattas som relevanta och korrekt atergivna av investerare. Dessutom finner vi inte nagra
stod for att nyttan har dverstigit kostnaden géllande projektet kring IFRS 15.

Fordndringen i intdktsredovisning till f61jd av IFRS 15 é&r troligen for liten och dérfor icke-
materiell, vilket gor att vi antagligen fangar in annat som péverkar aktiernas avkastning.
Dessutom ér antalet foretag som fir en kvantifierbar paverkan av den nya standarden fa
(11%) 1 forhallande till hela urvalet. Det kan forklara varfor det inte gér att se en signifikant
effekt pd en aggregerad niva. Utfallet av antal foretag som far kvantifierbar paverkan av IFRS
15 motsvarar dock vad IASB forvéntade sig innan standarden borjade tillimpas.

Vidare syftade studien till att urskilja om aktiemarknads reaktion var mer framtradande for
Telekom- och IT-bolag, en bransch som har forvéntats paverkas mer av IFRS 15. Vi finner
inga signifikanta resultat som talar for H,. Telekom- och IT-branschen har en hdogre
abnormal return @n Ovriga branscher. Denna beror dock inte péd justeringar av
intdktsredovisning enligt IFRS 15. Endast 7 av de 40 foretag som i studiens urval tillhor
Telekom- och IT-branschen féar en kvantifierbar pdverkan. Utfallet kan eventuellt forklaras
med att det dr mojligt att foretagen har tolkat IAS 18/11 pa ett likartat sitt som IFRS 15.

6.1 Forslag till fortsatt forskning

Aven om utfallet i denna undersdkning visar att en relativt liten del av urvalet fick en
kvantifierbar paverkan till f6ljd av IFRS 15 gar det inte att utesluta att detta kan fordndras i
framtiden. Dessutom har inte denna studie haft mgjlighet att finga upp de foretag som
tillimpar Overgangen till IFRS 15 framaétriktat. Det kan darfor vara intressant att géra en
liknande undersokning ldngre fram i tiden for att fanga eventuella effekter som inte syns for
tillfallet. Vid ett senare tillfille gar det dven att studera en mojlig effekt av de utdkade
upplysningarna som standarden medfor. Det finns en hel del litteratur som diskuterar
investerares begransade uppmérksamhet och det faktum att investerare reagerar mer pa
balansgill information &n om likvéirdig information presenteras i noterna (se bland annat
Hirshleifer & Teoh, 2003; Kahneman och Tversky (1973); Runesson, 2015; Davis-Friday,
Folami, Liu & Mittelstaedt; 1999; Mitra & Hossain, 2009; Amir, 1993). Det vore darfor
intressant att undersoka hur den hir teorin forhaller sig till IFRS 15 och de utdkade
upplysningskrav som priglar standarden. Blir intdktsredovisning mer vérderelevant av IFRS
15 eller bidrar det faktum att de flesta foretag endast far en paverkan pa upplysningarna till
att investerare forbiser informationen?
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Eftersom de empiriska resultaten av denna studie inte kan konstatera att justeringar av
intéktsredovisning till f6ljd av IFRS 15 ér vérderelevanta, vore det intressant att studera
vérderelevans av IFRS 15 dver en ldngre tid. Detta da tidigare forskning pavisar att det kan ta
tid innan nyttan av ett nytt regelverk overstiger kostnaden (se bland annat Elbakry et al.,
2017). Slutligen hade det varit intressant att gora en liknande undersokning som innefattar

andra ldnder for att se om resultaten dr genomgéende eller specifikt for just den svenska
marknaden.
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8. Bilagor

Bilaga 1 — Urval

AAK AB

ACANDO AB*
ACTIVE BIOTECH AB
ADDLIFE AB

ADDNODE GROUP AB*

ADDTECH AB-B SHARES

AF AB-B SHS

AHLSELL AB

ALFA LAVAL AB

ALIMAK GROUP AB
ALLIGATOR BIOSCIENCE AB
AQ GROUP AB

ARISE AB

ASSA ABLOY AB-B

ATLAS COPCO AB-A SHS
ATRIUM LJUNGBERG AB-B SHS
ATTENDO AB

AXFOOD AB

AXIS COMMUNICATIONS AB
B3IT MANAGEMENT AB*
BACTIGUARD HOLDING AB
BE GROUP AB

BEIJER ALMA AB

BEIJER ELECTRONICS GROUP AB

BERGMAN & BEVING
AKTIEBOLAG

BESQAB AB
BETSSON AB

BILIA AB-A SHS
BILLERUDKORSNAS AB

BIOGAIA AB-B SHS

BIOINVENT INTERNATIONAL AB
BIOTAGE AB

BJORN BORG AB

BOLIDEN AB

BONAVA AB

BONG AB

BOULE DIAGNOSTICS INTERNATIO
BTS GROUP AB-B SHARES*

EPISURF MEDICAL AB-B SHS
ERICSSON LM-B SHS*
EVOLUTION GAMING GROUP

EWORK GROUP AB*

FASTIGHETS AB BALDER-B
SHRS

FASTPARTNER AB
FEELGOOD SVENSKA AB
FINGERPRINT CARDS AB-B*
FORMPIPE SOFTWARE AB*
G5 ENTERTAINMENT AB*
GARO AB

GETINGE AB-B SHS

GHP SPECIALITY CARE AB
GRANGES AB

GUNNEBO AB

HALDEX AB

HANSA MEDICAL AB

HEBA FASTIGHETS AB-B
HEMFOSA FASTIGHETER AB
HENNES & MAURITZ AB-B SHS
HEXAGON AB-B SHS
HEXPOL AB
HUFVUDSTADEN AB-A SHS
HUMANA AB

HUSQVARNA AB-B SHS

IAR SYSTEMS GROUP AB*
ICA GRUPPEN AB

IMAGE SYSTEMS AB*
IMMUNOVIA AB
INDUTRADE AB

INVUO TECHNOLOGIES AB*
INWIDO AB

ITAB SHOP CONCEPT AB - B
M AB

KABE HUSVAGNAR AB-B SHS
KARO PHARMA AB

KARO PHARMA AB
KLOVERN AB-A SHS

NP3 FASTIGHETER AB

ODD MOLLY INTERNATIONAL AB
OEM INTERNATIONAL AB-B SHS
OPUS GROUP AB

OREXO AB

ORTIVUS AB-B SHS

PANDOX AB

PEAB AB

PLATZER FASTIGHETER HOLD-B
POOLIA AB-B SH

PREVAS AB-B SHS*

PRICER AB-B SHS*

PROACT IT GROUP AB*
PROFILGRUPPEN AB-B SHS
QLIRO GROUP AB

RAYSEARCH LABORATORIES AB*
RECIPHARM AB-B SHS

REJLERS AB

RNB RETAIL AND BRANDS AB
ROTTNEROS AB

SAAB AB-B*

SAGAX AB-A

SANDVIK AB

SCANDI STANDARD AB

SCANDIC HOTELS GROUP AB

SECURITAS AB-B SHS
SEMCON AB

SENSYS GATSO GROUP AB
SERNEKE GROUP AB
SINTERCAST AB

SKANSKA AB-B SHS

SKF AB-B SHARES
SOFTRONIC AB-B SHS*
SPORTAMORE AB
STARBREEZE AB*
STENDORREN FASTIGHETER AB
STOCKWIK FORVALTNING AB
STRAX AB*
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BUFAB AB

BULTEN AB
BYGGMAX GROUP AB
C-RAD AB-B SHS

CAMURUS AB

CAPIO AB

CASTELLUM AB

CATELLA AB

CATENA AB

CELLAVISION AB

CHRISTIAN BERNER TECH TRADE
CLOETTA AB-B SHS

COM HEM HOLDING AB*
CONCORDIA MARITIME AB-B SHS
CONSILIUM AB- B SHS

COOR SERVICE MANAGEMENT
CTT SYSTEMS AB

D CARNEGIE & CO AB

DEDICARE AB-B

DIOS FASTIGHETER AB

DOMETIC GROUP AB

DORO AB*

DUNI AB

EDGEWARE AB*
ELANDERS AB-B SHS
ELECTRA GRUPPEN AB*
ELECTROLUX AB-SER B
ELOS MEDTECH AB
ELTEL AB*
ENDOMINES AB

ENEA AB*

ENIRO AB*

KNOW IT AB*

KUNGSLEDEN AB

LAMMHULTS DESIGN GROUP AB
LEOVEGAS AB

LIFCO AB-B SHS

LINDAB INTERNATIONAL AB
LOOMIS AB-B

MALMBERGS ELEKTRISKA AB-B
MEDIVIR AB-B SHS
MEKONOMEN AB

MICRO SYSTEMATION AB-B*
MIDSONA AB - A SHS

MOBERG PHARMA AB
MODERN TIMES GROUP-B SHS*
MQ HOLDING AB

MR. GREEN & CO

MULTIQ INTERNATIONAL AB
MYCRONIC AB

NCC AB-B SHS

NEDERMAN HOLDING AB

NET INSIGHT AB-B*

NETENT AB*

NEUROVIVE PHARMACEUTICAL
NEW WAVE GROUP AB -B SHS
NGS GROUP AB

NIBE INDUSTRIER AB-B SHS
NILORNGRUPPEN AB-B SHS
NOBIA AB

NOBINA AB

NOLATO AB-B SHS

NOTE AB

NOVOTEK AB-B SHS*

* = Foretaget har valts till Telekom- och IT-branschen

STUDSVIK AB
SVEDBERGS I DALSTORP AB-B SH
SVENSKA CELLULOSA AB SCA-B

SWECO AB-B SHS

SWEDISH ORPHAN BIOVITRUM
AB

SWEDOL AB-B
SYSTEMAIR AB

TELE2 AB-B SHS*
TELIA CO AB*

TETHYS OIL AB

THULE GROUP AB/THE
TOBII AB*
TRADEDOUBLER*
TRELLEBORG AB-B SHS
TRENTION AB

TROAX GROUP AB
UNIFLEX AB

VBG GROUP AB-B SHS
VENUE RETAIL GROUP AB

VICTORIA PARK AB-A SHS
VITEC SOFTWARE GROUP AB-B

SH*
VITROLIFE AB

VOLATI AB

VOLVO AB-B SHS
WALLENSTAM AB-B SHS
WIHLBORGS FASTIGHETER AB
WILSON THERAPEUTICS AB
WISE GROUP AB

XANO INDUSTRI AB -CLASS B
XVIVO PERFUSION AB
ZETADISPLAY AB*
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