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Abstract

All Publicy Limited Companies in Sweden are obliged to present their accounts according to
IFRS from the start of 2005. The purpose of this thesis is to examine if the introduction of IFRS
affect Analysts’ Earning Forecasts. By using statistical tests we aim to examine if the

introduction of the new accounting standards has contributed to less forecast accuracy. We will

also inquire if, three by us chosen variables have affected the forecast accuracy after the

introduction of the new standards. We will also conduct interviews with analysts to investigate

what they believe about the change. We have not been able to prove that the Earning Forecast

has been less accurate after the introduction of IFRS compared to before. We have however

found an association between the spread of analysts’ forecasts and the forecast accuracy after

the introduction of IFRS.
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The purpose of this thesis is to examine the affects of the
introduction of IFRS on analysts’ earning forecasts. By using a
statistic test we aim to investigate if the forecast accuracy has
decreased for the first quarter in 2005 compared to the two previous
quarters.

Additionally we have investigated three by us chosen independent
variables influence on forecast accuracy after the introduction of
IFRS. Finally we have also interviewed analysts about their views
of the accounting change.

We have been using a deductive approach while analysing the
results. Both quantitative and qualitative based methods have been
used in this thesis.

The thesis is based on the standard of IFRS, the information
asymmetry theory and previous research.



Empirical foundation:

Conclusions:

Six Market Estimates, financial reports and personal interviews
have been used as sources of information. A non-parametric test
and a multiple regression analysis have been used testing the data.

We have not been able to prove that the earning forecasts are less
accurate for the first quarter of 2005 compared to the two previous
quarters. However we have found an association between the
accuracy of earning forecasts and the spread of analysts’ forecasts
after the introduction of IFRS.



Sammanfattning

Fran och med arsskiftet &r 2005 skall samtliga noterade foretag i Sverige redovisa efter IFRS.

Syftet med uppsatsen dr att undersoka om inforandet av IFRS paverkar analytikers prognoser.
Vi har med hjilp av statistiska tester dels undersokt om inforandet har bidragit till storre

prognosavvikelser och dels studerat tre av oss utvalda faktorers paverkan pa storleken pa

analytikers prognosavvikelser. Vi har &ven genom telefonintervjuer med analytiker undersokt
hur de har uppfattat inférandet av IFRS. Med hjilp av de statistiska testerna har vi inte kunnat
pavisa att analytiker prognosavvikelser har okat. Vi har dock funnit signifikans fér sambandet

att en stor spridning i analytikers prognoser bidrar till stora avvikelser efter inférandet av IFRS.
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Syftet med uppsatsen ér att undersoka inférandet av IFRS paverkan
pa analytikers resultatprognoser. Med hjilp av ett statistiskt test
skall vi forsoka fa svar pd om inforandet av IFRS har bidragit till
storre prognosavvikelserna under forsta kvartalet ar 2005 jamfort
med de tva foregdende kvartalen.

Vi skall dven studera tre, av oss utvalda, forklaringsvariablers
eventuella paverkan pa storleken pa prognosavvikelserna efter
inférandet av IFRS. Slutligen kommer vi dven att undersoka hur
analytikerna har uppfattat inforandet av IFRS.

Den deduktiva ansatsen har legat till grund for uppsatsen. For att
utfora undersdkningarna har en kvantitativ och en kvalitativ metod
anvants.

Teorier som ligger till grund for uppsatsen &r regelverket runt IFRS
informationsasymmetri samt tidigare forskning.



Empiri:

Slutsatser:

Information har samlats in fran databasen Six Market Estimates,
foretags delarsrapporter samt intervjuer med fem olika
borsanalytiker. Detta har sedan behandlats med ett icke-
parametriskt test samt en multipel regressionsanalys.

Vi har inte med det icke-parametriska testet kunnat pévisa att
prognosavvikelserna varit storre efter inforandet av IFRS jamfort
med tidigare kvartal. Vi har dock hittat signifikans for ett samband
mellan en stor spridning i analytikers prognoser och stora
prognosavvikelser.



Begreppsdefinitioner

Analytiker:

Boérsbolag:

EBT:

Estimat:
IAS:

IFRS:

Korrelation:

Prognos:

Prognosavvikelse:

Rapporter:

Signifikans:

En analytiker 4r en aktdor som uppskattar ett foretags
forvéintade resultat.

Foretag vars aktier handlas pa en reglerad bors.

Forkortning av Earnings Before Taxes, som pa svenska
definieras som resultat fore skatt.

Se prognos.
International Accounting Standards, se IFRS.

Forkortning av International Financial Reporting Standards.
Reglerna som ska tillimpas for samtliga borsnoterade foretag
med réakenskapsar paborjade efter 1 januari ar 2005 medfor att
foretag 1 allt storre grad skall marknadsviardera sina tillgangar.
Utgivare av regelverken dr IASB (International Accounting
Standards Board).!

Betecknas p och visar pd hur starkt sambandet mellan tva
variabler &r. Ett viarde pd +1 innebdr en perfekt positiv
korrelation, motsatt resonemang giller for -1. Ar
korrelationen mellan tva variabler 0 finns det inget samband.

Analytikers forviantade resultat fore skatt for ett foretag.

Differensen mellan forvéintat resultat fore skatt och det
faktiska resultatet fore skatt.

Avser foretagens delarsrapporter och arsredovisningar.
Signifikansnivdn dr av oss satt till 5 %. Detta innebér att en

nollhypotes forkastas och sambandet ar signifikant om p-
vardet 4r mindre an 0,05.

'Axelman L, Phillips D, Wahlqvist O, IAS/IFRS 2005 s2



SME: Six Market Estimates, en databas som bl.a. sammanstéller
analytikers resultatprognoser och det faktiska utfallet.

Spridning: Skillnader mellan hogsta och ldgsta vidrde pa analytikers
prognoser av foretagens resultat fore skatt.
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1 Inledning

1 kapitlet ges en bakgrundsbeskrivning till dmnet som sedan leder till en
problemdiskussion och som mynnar ut i uppsatsens problemstdllning och syfte. Vidare
redogors for uppsatsens avgrdnsning, mdlgrupp samt en oversikt av den fortsatta
kapiteldispositionen.

1.1 Bakgrund

Var omvirld kdnnetecknas av att allt gr mot en ytterligare globalisering. Handeln 6kar
mellan ldnderna, folk arbetar i storre utstrickning i andra ldnder och grinserna suddas
ut. For att globaliseringen ska kunna fortsitta dr det ocksd nddvéndigt att linders
regelverk blir mer likartade. Detta dr ndgot som dven &r viktigt for foretagen, i och med
att allt fler av foretagens intressenter befinner sig i andra linder’. Till foljd av
globaliseringen fér foretagen tillgang till fler kunder, leverantrer och inte minst dgare
som &r baserade i utlandet. En harmonisering av regelverk géllande redovisning kan
tankas bidra till en 6kning i handeln och investeringar 6ver grianserna dé investerare far
littare att jaimfora foretag Gver grinserna och fatta mer rationella investeringsbeslut’.

Europaparlamentet antog den 19 juli 2002 en forordning om tillimpning av
internationella redovisningsstandarder, International Accounting Standards forkortat
IAS eller IFRS (International Financial Reporting Standards).* IFRS har blivit ett
samlingsbegrepp for regelverken och refererar bade till IAS och IFRS’. Syftet med en
tillimpning var att skapa en “dndamdlsenlig och kostnadseffektiv fungerande
kapitalmarknad”.®

Beslutet att anta tillimpningen av internationella redovisningsstandarder dr bindande for
alla medlemsldnder i EU och innebdr, att samtliga foretag i dessa ldnder som &r noterade
pé en reglerad marknad, ska uppritta koncernredovisning i enlighet med IFRS.” Detta
innebdr i sin tur att foretag som dr noterade pa Stockholmsborsen, Aktietorget och

? Bjuvberg J, IAS-forordningen och internationaliseringen av svensk redovisningsritt, s.27

> Ibid. 5.26-27

*Ibid. 5.26

> IAS/IFRS Nya redovisningsrekommendationer for borsbolag, www.ey.com

: Bjuvberg J, IAS-forordningen och internationaliseringen av svensk redovisningsritt, s.26
Ibid. .27
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Nordic Growth Market ska redovisa enligt IFRS regler for rikenskapsar paborjade efter
1 januari ar 2005.

Nér foretagen for forsta gangen tillimpar IFRS ska de vérdera sina tillgangar till ett
marknadsvirde istéllet for som tidigare, ett anskaffningsvirde. Skillnaderna i vérdering
mellan de badda metoderna kommer da att tas upp i resultatrakningen som en intékt eller
kostnad for perioden.® Detta innebir, att hur foretagen viljer att virdera sina tillgingar
och skulder kommer att paverka foretagens redovisade resultat vid forsta kvartalet ar
2005. En marknadsvéirdering som avsevért skiljer sig frdn det tidigare
anskaffningsvérdet kan sédledes Oka eller sdnka ett foretags resultat for det forsta
kvartalet som foretaget redovisar i enlighet med IFRS-reglerna.” Virderingarna blir
dirmed mer volatila'® och det kan darfor vara svért for marknaden att veta vilket resultat
som &r rimligt att forvénta sig.

Media och press har varit kritiska till féretagens agerande i samband med inforandet av
de nya redovisningsstandarderna. Synpunkter har framforts att foretagen varit ute med
information och omrikning av jimforelsesiffror alldeles for sent.'' Information i
samband med redovisningsforandringar dr av stor betydelse vilket Elliot och Philbrick
kom fram till i en undersdkning fran ar 1990. Dér fann de ett samband i att
prognosavvikelserna &r storre under &r med redovisningsfordndringar och att detta
samband ir tydligare nir det 4r brist pa bra och tillforlitlig information'?. En stor oro
finns séledes att &r 2005 kommer vara ett &r med stor forvirring och kaos for investerare
som inte forstar hur inforandet av IFRS péverkar foretagen.'?

1.2 Problemdiskussion

I samband med att de nya redovisningsreglerna infors dr det mycket foretagen méste
forindra i sin process vid utgivandet av rapporter. Aven analytiker och investerare
maste fordndra sina betraktelsesétt av de nya redovisningssiffrorna for att forstd vad de
visar. | media har det debatterats att en forvirring kommer uppstd nir investerare inte
kan tyda siffrorna korrekt och missleds att tro att det hédnt saker i foretaget trots att
ingenting i realiteten har skett'*. Debatten som forts ér att investerare och marknaden
véntas att bli drabbade i1 en negativ riktning som kommer att f4 svérigheter att forstd och

¥ Stromberg T, Justeringar vid 6vergang till IFRS www.deloitte.se
?OWilke B, Regelédndring slar mot foretagens resultat
Ibid.
"' Levander M, Svedbom for rapportkaos med nya regler
2 Elliott, J.A & Philbrick, D.R, Accounting changes and earnings predictability
1 Levander M, Svedbom A, Risk for rapportkaos med nya regler
'* Munkhammar V, Ny redovisning stressar bolagen
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bedéma foretagens redovisningar'”. 1 anknytning till detta ar det dirfor viktigt att
foretagen ger ut rikligt med information for att minska riskerna for ett rapportkaos samt
att de informerar om vilka fordndringar som kommer att paverka resultaten vid forsta
kvartalsrapporten &r 2005'°.

I synnerhet &r det viktigt att analytikerna har forstatt forandringarna, d& deras forstaelse
paverkar aktieinvesterarnas egna analyser och fOrvidntningar om fOretagens
resultatrapporter' . Fragan ar dock om analytikerna ar tillréckligt vélinformerade for att
forstd forandringarna och gora bra prognosbedomningar. Med de nya IFRS reglerna
skall foretagens tillgdngar marknadsvérderas. Kommer denna omvirdering av tillgdngar
paverka storleken pi eventuella prognosavvikelser'® och har prognoserna
overhuvudtaget blivit simre efter inforandet av IFRS eller &r oron obefogad? Finns det
faktorer som paverkar storleken pa prognosavvikelserna och vad anser egentligen
analytikerna om inforandet? Det dr manga frdgor som uppstar och som leder oss in pa
uppsatsens problemformuleringar.

1.3 Problemformulering

= Kan det pavisas att analytikers prognoser blivit simre for noterade foretags resultat
efter inférandet av IFRS?

= Paverkar de tre, av oss utvalda fdrklaringsvariablerna19, hur stora
prognosavvikelserna dr for ett foretags resultat fore skatt (EBT) per aktie vid forsta
kvartalet ar 2005? Gar det att pavisa att dessa har nidgon signifikans bade fore och
efter inférandet av IFRS?

* Hur har analytikerna uppfattat inférandet av IFRS?

12 Levander M, Svedbom A, Risk for rapportkaos med nya regler

Ibid.
"Das S et al. Earning predictability and bias in analysts’ earning forecasts, s. 277
18 Prognosavvikelse definieras som avvikelsen mellan det faktiska resultatet fore skatt per aktie och
analytikers forvintade medelprognos av samma madtt.
19 Spread pd analytikers prognoser, (Anliggningstillgingar just. firdn goodwill)/ Balansomslutning och
Goodwill/Eget kapital
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1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att undersoka inforandet av IFRS paverkan pa analytikers
resultatprognoser. Med hjélp av ett test skall vi forsoka fa svar pd om inforandet av
IFRS har bidragit till storre prognosavvikelserna under forsta kvartalet ar 2005 jamfort
med de tva foregdende kvartalen. Vi skall dven studera tre, av oss utvalda,
forklaringsvariablers eventuella paverkan pa storleken pa prognosavvikelserna efter
inférandet av IFRS. Slutligen kommer vi dven att undersoka hur analytikerna har
uppfattat inforandet av IFRS.

1.5 Avgransning

Endast foretag som ar noterade pa Stockholmsborsen kommer att studeras. De foretag
som &r noterade pad Nordic Growth Market och Aktietorget kommer vi séledes inte att
undersdka i denna uppsats. Orsaken till detta &r att det inte finns tillrickligt med
information om de foretag som &r noterade pA NGM och Aktietorget i databasen SME
(Six Market Estimates).

Antalet foretag i undersdkningen har vi valt att begrinsa till 30 stycken. Det beror dels
pd den hir uppsatsens begrinsade omfattning samt dels pé brist av tillginglig
information i SME. En undersdkning som bestar av 30 foretag anser vi vara tillrackligt
for att kunna utfora bade en multipel regressionsanalys och ett icke-parametriskt test for
att besvara vara fragestillningar.

Pé grund av uppsatsens begridnsade omfattning har vi valt att jamfora det forsta kvartalet
ar 2005 med de tva tidigare kvartalen.

Inga banker kommer att berdras i undersdkningen eftersom de har en annan indelning i
sina balans- och resultatrakningar som gor att vi inte kan fa fram de siffror som behovs
vid genomforandet av den multipla regressionen.

Vi dr vdl medvetna om att det kan finnas andra faktorer utver de forklaringsvariabler vi
har valt att studera i vér regressionsanalys som kan ha inverkan pé& analytikers
prognosavvikelser, men for att studien inte skall bli alltfor omfattande har vi valt att
endast undersoka tre variabler. Dessa variabler har varit omdiskuterade i media®® och &r

% Levander M, Svedbom A, Risk for rapportkaos med nya regler, Lindvall P, Fokus pa goodwill samt
Wilke B, Regelandring slar mot foretagens resultat
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. . .. . 21 . . .
enligt oss intressanta att undersdka narmare” . Makroekonomiska faktorers inverkan ar
exkluderade fran regressionsanalysen men finns i atanke vid analysen av resultatet.

1.6 Malgrupp

Uppsatsen ar riktad till ekonomistuderande pa kandidat- och magisternivd inom
finansiering samt till forskare, analytiker och individer med ett intresse for finansiering.
Detta innebar att 14saren forutsitts ha forkunskaper inom dmnet. Det stills dven krav pa
att lasaren har grundldggande kunskaper inom statistik.

! F6r motivering av variablerna, se avsnitt 2.2.3
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1.7 Disposition

Kapitel 2

Kapitel 3

Kapitel 4

Kapitel 5

Kapitel 6

I kapitlet redogors for de metodval som ligger till grund for studien. En
ndrmare redogorelse gors for de olika statistiska metoder som kommer att
anvindas for att finna svar pa uppsatsens fragestdllningar. Dérefter
presenteras tillvigagéngssittet for de statistiska undersdkningarna samt for
litteratursdkning och datainsamling. Kapitlet avslutas med en diskussion
om uppsatsens reliabilitet och validitet.

Detta kapitel inleds med en teoretisk referensram som ger en kort
genomgang av IFRS och dess skillnader mot tidigare redovisningsregler.
Direfter foljer en redogdrelse for teorin om informationsasymmetri och
tidigare forskning med koppling till &mnet. Dessa kommer sedan att
anviandas som verktyg vid analysen av resultatet.

Kapitlet inleds med en kort beskrivning av undersdkningens material vilket
ligger till grund for efterfoljande statistiska tester. De tester som anvinds
ar ett Wilcoxon test for att besvara var forsta fragestillning, vidare
genomfors en multipel regressionsanalys for att kunna besvara den andra
fragestéllningen. Kapitlet avslutas med en samanstillning av de
intervjusvar vi erhéllit fran analytiker i den genomforda telefonintervjun
som besvarar var tredje fragestéllning.

I kapitlet kommer resultaten fran undersokningarna att analyseras utifran
den teoretiska referensramen, teorin om informationsasymmetri samt med
utgdngspunkt i tidigare forskningsresultat. Olika orsaker som kan ha
paverkat utfallen av undersokningarna kommer dven att belysas.

I slutsatsen avser vi att svara pa de problemfragor som inledningsvis
stdlldes i uppsatsen. Kapitlet avslutas med forslag pa vidare forskning.
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2 Metod

I kapitlet redogors for de metodval som ligger till grund for studien. En ndrmare
redogorelse gors for de olika statistiska metoder som kommer att anvindas for att finna
svar pd uppsatsens fragestdllningar. Ddrefter presenteras tillvigagangssdttet for de
statistiska undersokningarna samt for litteratursékning och datainsamling. Kapitlet
avslutas med en diskussion om uppsatsens reliabilitet och validitet.

2.1 Metodval

Det finns flera olika tillvigagangssitt nir ett &mne skall undersdkas ndrmare. Det &r
genom kvalitativ eller kvantitativ metod samt induktiv eller deduktiv ansats. Valet av
metod och ansats som anvidnds i en uppsats dr helt beroende av vad som skall
undersokas och vad syftet med undersdkningen dr. Dock behdver inte uppsatsen endast
innefatta en metod och en ansats, utan en blandning ér oftast att foredra.*

2.1.1 Kvalitativ och kvantitativ metod

Kvalitativ metod anvinds frimst da ett fenomen skall studeras pd djupet. Syftet med
denna metod é&r att forklara hur nadgonting upplevs att vara snarare dn att forklara hur
nagonting faktiskt dr. Med hjilp av kvalitativ metod dr det mojligt att skapa en djupare

forstaelse for ett visst problem eller fenomen. **

Kvantitativ metod anvénds framst nir det finns klara riktlinjer f6r vad som skall
undersokas®*. Den ir anvindbar for att beskriva ett fenomen till bredden, dess frekvens
eller omfattning och dr av en mer forklarande karaktdr. Till skillnad fran kvalitativ
metod anvinds matematiska studier och statistiska undersékningar®.

Viart frimsta verktyg i denna studie har varit den kvantitativa metoden. Det beror pa att
vi med hjélp av statistiska tester har undersokt huruvida analytiker har varit simre pé att

> Andersen I, Den uppenbara verkligheten, s. 32

# Lundahl, U & Skirvad P.H, Utredningsmetodik for samhéllsvetare och ekonomer, s. 101
** Andersen I, Den uppenbara verkligheten, s. 31

#Ibid. s. 31
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uppskatta foretags forviantade resultat efter inforandet av IFRS jamfort med tidigare
kvartal, samt olika forklaringsvariablers tinkbara paverkan pd prognosavvikelserna.
Positivt ur en objektiv synvinkel vid en kvantitativ metod, ar att vi inte sjdlva deltog i
det som studerades och kunde séledes inte paverka resultatet.

For att kunna ge en okad forstielse och djup till uppsatsen har vi dven valt att gora en
mindre kvalitativ undersokning. Dér har vi valt att med hjdlp av telefonintervjuer
niarmare undersoka hur analytiker ser pa inférandet av IFRS.

2.1.2 Induktiv och deduktiv ansats

Det andra metodvalet &r hur tillvigagangssattet skall ske vid uppsatsens analys. Dar
finns det i huvudsak tvé ansatser att vilja mellan, en induktiv och en deduktiv ansats.

Vid induktiv ansats utgar forskningen i empirin och utifran den dras slutsatser till en ny
teori. Vi har dock i var uppsats valt att istéllet anvinda en deduktiv ansats. Vid deduktiv
ansats utgér forskningen i teorin for att sedan testa hur val den befintliga teorin stimmer
overens med verkligheten®. Ansatsen grundas pa logiska resonemang och
forutsittningar’’. En nackdel kan tillskillnad fran induktiv ansats vara, att forskaren kan
bli paverkad av de valda teorierna och har d4 svart att vara helt objektiv*,

Orsaken till att vi har anvint oss av den deduktiva ansatsen ar att vi med hjilp av teorier
har analyserat vart resultat och utfall for att skapa en djupare forstaelse. Vi anser dock
inte att teorierna har influerat resultatet i ndgon storre utstrackning eftersom det framst
ar en kvantitativ undersokning som har utforts. Vid den mindre kvalitativa
telefonintervjun har fragorna noggrant utarbetats for att erhalla ett sa objektivt utfall
som mojligt.

2.2 Statistiska undersékningar

Vid genomforandet av den kvantitativa studien har dels ett icke-parametriskt test samt
en multipel regressionsanalys utforts nér kélldatan bearbetats. For att 6ka forstaelsen for
hur vi anvint de statistiska metoderna, kommer vi att ndrmare redogéra for dessa samt
forklara hur vi kommer att tillimpa dem.

%% Rienecker L, Jorgensen P.S, Att skriva en bra uppsatts, s.160
*7 Eriksson L.T, Att utreda forska & rapportera, s. 201
3 Jacobsen D 1,Vad, hur och varfor? S. 35
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2.2.1 Icke-parametriskt metod

For att soka svar pd den forsta problemformuleringen, om analytikers prognoser har
forsamrats for forsta kvartalet &r 2005 jimfort med tidigare kvartal har ett icke-
parametrisk metod anvénts. Variabeln som undersokts for att besvara denna fréga har vi
valt att bendmna som prognosavvikelsen och berdknas enligt Formel 2.1.

Differensen mellan medelprognos av EBT och faktiskt EBT

Prognosavvikelsen = .
Antal aktier

Formel 2.1 Visar hur prognosavvikelsen dr berdknad. Detta virde dr alltid positivt eftersom det dr
differensen mellan medelprognosen och det faktiska utfallet som dr berdknat.

De hypoteser som har satts upp for undersdkningen ar foljande:

Hy: Det finns ingen skillnad mellan prognosavvikelsernas storlek under forsta kvartalet
ar 2005 och de tva tidigare kvartalen.

H;: Prognosavvikelserna storlek dr storre for forsta kvartalet dr 2005 dn de tva tidigare
kvartalen.

En icke-parametrisk metod har anvénts i var undersokning for att testa om vi kan
forkasta nollhypotesen. Metoden stiller inte nagra krav pa stickprovens storlek eller att
material 4r normalfordelat.® Om materialet ir normalfordelat &r ett parametriskt test att
foredra eftersom det har en hogre effektivitet.*

For att undersoka om det finns négon skillnad mellan tva populationer kan antingen ett
Wilcoxons rangsummatest eller ett Mann-Whitney test anvindas. De krav som maste
vara uppfyllda for att tillimpa ett av dessa test dr att det dr tva stickprov som ska
undersokas och att observationerna i stickproven kan rangordnas efter storlek.”’ Bada
testerna fungerar pa liknande sitt och ger siledes samma resultat.”

Vi har anvint oss av ett Wilcoxon test. For att utfora testet rangordnas samtliga
individer fran stickproven n; (fore inférandet av IFRS) och n, (efter inforandet) efter
storlek. Den minsta observationen far rangtalet 1 och observationen med hogst varde far
rangtalet n; + n,. Om tva observationer har ett lika stort vérde, s.k. Ties, ges ett
genomsnittligt rangtal till de bada observationerna.

¥ Korner Svante, Wahlgren Lars, Statistisk Data-analys, s.304
**Ibid. 5.309

*! bid. 5.309

32 Sokal R, Rohlf J, Biometry s.391-394
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Nér Wilcoxon testet utforts i det statistiska dataprogrammet SPSS har vi valt att forkasta
nollhypotesen om p-vérdet varit mindre &n 0,05 vid en ensidig mothypotes.

2.2.2 Multipel Regressionsanalys

For att undersoka vad som kan forklara ett fenomen kan man anvdnda en
regressionsanalys. Den dr ocksd anvindbar for att kunna forstd mer komplicerade
fenomen®. En sidan regression kan pd ett bittre sdtt visa vad som paverkar den
beroendevariabeln dn vad en enkel regression gor. En multipel regressionsanalys skiljer
pa varje forklaringsvariabels paverkan pa beroendevariabeln och visar ocksa
variablernas totala paverkan.*

En multipel regressionsanalys stills upp enligt Formel 2.2, dir Y d4r den
beroendevariabeln, koefficienten B visar hur mycket beroendevariabeln fordndras nér
forklaringsvariabeln x fordndras, o dr regressionens intercept och & visar det som
regressionen inte kan forklara.”’

Y=o+ B + Bo¥*xot+ Bi*xz t e

Formel 2.2 Visar hur en multipel regressionsmodell kan stdllas upp. I detta exempel har tre
forklaringsvariabler tagits med for att undersoka hur mycket av variationen i den beroendevariabeln som
kan forklaras.

Vid en multipel regressionsanalys dr det viktigt att det varken dr for fa eller f6r manga
forklaringsvariabler. For fa variabler kan gora att det inte tas hénsyn till vérdefull
information samtidigt som ett for stort antal forklaringsvariabler kan 6ka risken for
multikollinearitet.’® Det ar dérfor viktigt, att i samband med undersokningen, testa hur
starkt korrelerade de olika forklaringsvariablerna ér for att undvika detta problem.”” Om
korrelationen mellan tva variabler &r hog kan en av variablerna viljas bort for att {4 ett
bittre resultat.’® Forklaringsvariabler som kan motiveras, samtidigt som de 6kar virdet
pad  determinationskoefficienten, R?  boér anvindas i  undersdkningen.’’
Determinationskoefficienten antar alltid ett positivt virde och visar hur mycket av

variationen 1 den beroendevariabeln som forklaringsvariablerna gemensamt kan

33 Kérner S, Wahlgren L, Statistisk Data- analys, s.351

3 Andersson G, Jorner U, Agren A, Regressions- och tidsserieanalys, s.79

33 Aczel A, Sounderpandian J, Complete Business Statistics, femte upplagan, 2002, s. 502
3% Detta uppkommer om det foreligger en hég positiv eller negativ korrelation mellan tvé av
regressionens forklaringsvariabler.

37 Andersson G, Jorner U, Agren A, Regressions- och tidsserieanalys, s.104-108

¥ Aczel A, Sounderpandian J, Complete Business Statistics, femte upplagan, 2002, s. 574

% Andersson G, Jorner U, Agren A, Regressions- och tidsserieanalys, s.104-108
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forklara®. Valet av ett lampligt antal forklaringsvariabler 4r ocksd beroende av urvalets
storlek, ett litet urval med manga variabler kan medfora dveranpassning. Detta innebar
att undersokningen ger en bra beskrivning av urvalet men ocksé att slumpen sitter stopp
for en generalisering av populationen med hjilp av resultatet.*’

2.2.3 Forklaringsvariabler

Nér vi har undersokt svaret for den andra problemformuleringen, hur stor andel av
variationen 1 analytikernas prognosavvikelse som de tre av oss utvalda
forklaringsvariablerna kan forklara, har en multipel regression utforts. Den
beroendevariabeln, prognosavvikelsen, har vi valt att definiera som avvikelsen mellan
foretagens faktiska resultat fore skatt per aktie fran analytikers forviantade medelprognos
av samma matt*,

Nedan foljer vara motiveringar till valet av de tre valda forklaringsvariablerna:

= Xy Spridning pa analytikers prognoser

Den forsta forklaringsvariabeln har anvénts for att undersoka huruvida storleken pa
spridningen i analytikers prognoser bidrar till stora prognosavvikelser. Det
bakomliggande resonemanget har varit kritiken mot foretagens agerande i samband med
utgivandet av information angdende IFRS péverkan pa resultaten samt
jamforelsesiffror™. Vi resonerar som s4, att vid en stor informationsasymmetri mellan
foretagen och analytikerna, finns det mindre tillgéng till bra information for underlag till
analytikers prognoser vilket ger en Okad osdkerhet vid estimerandet. En stor
informationsasymmetri tror vi sdledes kan innebéra en storre spridning pd analytikers
prognoser och kan diarmed vara en tinkbar anledning till storre prognosavvikelser.
Analytikers prognoser for foretag som varit bra pa att ge ut information om hur IFRS
paverkar foretagets resultat, borde vara mer exakta dn prognoserna for de foretag som
har varit simre pd att ge ut information. Sambandet mellan prognosavvikelser och
spridningen pd analytikers prognoser under ar med redovisningsforandringar var nagot
som Elliott & Philbricks visade i en undersokning fran ar 1990**. Dir pavisades ocksé
att detta samband var tydligare vid brist pé tydligt information.

0 Korner S, Wahlgren L, Statistisk Data-analys, s.332

* Tbid. 5.362

2 For formel, se avsnitt 2.2.1

“Levander M, Svedbom A, Risk for rapportkaos med nya regler samt Intervjuer med analytiker
* Elliott, J.A & Philbrick, D.R, Accounting changes and earnings predictability
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X forklaringsvariabeln &r berdknad enligt Formel 2.3:

_ Hogsta Prognos — Léagsta Prognos

X1
Medel Prognos

Formel 2.3 Visar berdkningen for X; variabeln, Spridning pd analytikers prognoser. Anledningen till att
variabeln dr relativ, det vill sdga att vi dividerat med medelprognosen, dr for att ta hdnsyn till att olika
foretag har olika stora resultat.

= X,, Andelen anlaggningstillgangar justerat fran goodwill av balansomslutning

Motiveringen till att andelen anldggningstillgangar justerad frdan goodwill av
balansomslutning anvinds, dr att en storre andel anldggningstillgdngar som ska
omvérderas eventuellt kan gdra en prognos mer oséker. Detta beror pd att tillgdngar som
omfattas av IAS 16, 38, 39, 40 samt IAS 41* indelas under anliggningstillgingar. En
liten andel anldggningstillgdngar som ska omvirderas till ett marknadsvérde, kommer
troligtvis inte att paverka resultatet i samma utstrickning som en stor andel. Darfor ar
det ocksé troligt att analytikernas felaktiga virdering kommer att fa en mer missvisande
prognostiserad resultat fore skatt per aktie 1 foretag med stor andel
anldggningstillgéngar.

Anledningen till att samtliga poster (immateriella, materiella samt finansiella
anldggningstillgéngar), d&r sammanslagna i en variabel istéllet for att redovisas var och
en for sig, beror pa att svarigheter med den multipla regressionen kan uppstd om
forklaringsvariablerna &r allt for starkt interkorrelerade med varandra.

X, forklaringsvariabeln &r berdknad enligt Formel 2.4:

o Anlédggningstillgangar — Goodwill

Balansomslutning

Formel 2.4 Visar berdkningen av X, variabeln, Andelen anliggningstillgangar justerat frdan goodwill av
balansomslutningen. Anledningen till att denna tagits med som forklaringsvariabel dr att for att vi tror att
prognosavvikelserna kommer att vara storre i foretag med en stor andel anliggningstillgangar justerat
fran goodwill

* For en narmare beskrivning, se avsnitt 3.1
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= X3 Andelen goodwill av eget kapital

Motivering till den tredje forklaringsvariabeln, andel goodwill av eget kapital ar att i
och med omvirderingen vid inférandet av de nya redovisningsreglerna vintas
goodwillposten medfora patagliga positiva effekter pa foretagens resultat.*® For vissa
bolag har goodwillavskrivningarna tidigare minskat rorelseresultaten med mellan en
tredjedel till drygt hilften av resultatet.” Av den orsaken anser vi att
prognosavvikelserna under forsta kvartalet ar 2005 kan ténkas bli storre for de foretag
som har byggt upp en stor goodwill dn for foretag som inte har gjort det. Detta eftersom
det blir en hog andel goodwill gor det svarare for analytiker att prognostisera foretagets
resultat fore skatt.

X3 forklaringsvariabeln &r berdknad enligt Formel 2.5:

Goodwill
X3= ———
Eget Kapital

Formel 2.5 Visar berdkningen av Xs-variabeln, andelen goodwill av eget kapital. Vi tror att
prognosawikelserna dr storre for foretag med en hdg andel goodwill av eget kapital.

Oversikt 6ver regressionsanalysens variabler

Beroendevariabeln (Y} «
Prognosavvikelsen X2

Figur 2.6 Schematiskbild av den multipla regressionsanalysen. Figuren visar hur forklaringsvariablerna
tillsammans pdverkar beroendevariabeln.

2.2.4 Formulering av hypoteser

De hypoteser som valts for att testa huruvida de tre forklaringsvariablerna kan forklara
storleken av prognosavvikelsernas vid inférandet av IFRS dr uppsatta enligt nedan.
Hypoteserna betecknas A, B respektive C for att gora det léttare att skilja mellan dem.

% Levander M, Svedbom A, Risk for rapportkaos med nya regler, samt Lindvall P, Fokus pa goodwill,
* Lindvall P, Fokus pa goodwill
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A, X1 Hyy: Forklaringsvariabeln X, forbdttrar inte modellen givet att X; och X; dr
medtagna.

H,4: Forklaringsvariabeln X; forbdttrar modellen givet att X, och X; dr
medtagna.

B, Xo Hyp: Forklaringsvariabeln X, forbdttrar inte modellen givet att X; och X; dr
medtagna.

H;p: Forklaringsvariabeln X, forbdttrar modellen givet att X; och X; dr
medtagna.

C, X3 Hyc: Forklaringsvariabeln X; forbdttrar inte modellen givet att X; och X, dr
medtagna.

Hic: Forklaringsvariabeln X; forbdttrar modellen givet att X; och X, dr
medtagna.

Vi har valt att sétta signifikansnivén dven for den multipla regressionsanalysen till 5 %.
Detta innebér att vi har valt att forkasta en nollhypotes om de framkomna p-vérdena
varit mindre dn det kritiska véardet 0,05.

2.3 Telefonintervju

For att svara pa den tredje problemstéllningen, hur analytikerna har uppfattat inférandet
av IFRS, har en telefonintervju genomforts med fem stycken borsanalytiker verksamma
vid kapitalforvaltare och banker. Syftet med detta &r att ge en inblick i analytikernas syn
pa IFRS vilket ger uppsatsen en béttre verklighetsanknytning.

Fragorna for intervjun var 6ppna, eftersom vi efterstrdvade att erhélla sa nyanserade och
fria svar som mojligt. Ett problem med Oppna svar kan dock vara att kodningen av
svarsalternativen kan bli svar. Tanken med vér telefonintervju var dock inte att
samanstélla svaren med statistiska metoder utan att istéllet anvinda dessa for att gora
analyskapitlet djupare, mer nyanserad och verklighetsrelaterat.

Aven andra komplikationer kan uppkomma vid telefonintervjuer som kan paverka
resultatet. Problem vid telefonintervju kan uppsta eftersom den endast bygger pa en
verbal kommunikation. Det dr exempelvis inte mojligt att genom ansiktsuttryck utldsa
om svarspersonen har forstitt en frdga. Det gar inte heller att anvénda sig av olika
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hjilpmedel for att forklara en fraga.* En annan faktor som kan ha inverkat pi véra
resultat dr att alla intervjupersonerna ar verksamma pa arbetsplatser med stor
arbetsbelastning och har ont om tid. Hér finns en misstanke att detta kan ha bidragit till
att svaren inte dr sa utforliga som vi onskat.

For att underlatta for de personer som intervjuats, skickade vi ut frdgorna i god tid vilket
bidrog till att de fick mojlighet att forbereda sina svar. Vi bokade ocksé i1 forvdg in en
tid med samtliga personer for genomforandet av intervjun. Forhoppningsvis bidrog detta
till att minska eventuell stress som annars latt kunnat uppsta.

2.4 Tillvagagangssatt

For att kunna utféra de olika undersdkningarna samt f4 underlag till &mnet har en
mingd information samlats in och bearbetats. Nedan beskrivs tillvigagingssittet for att
erhélla den information som ligger till grund for de statistiska undersékningarna.

2.4.1 Urvalsmetod

Vid urvalet av vilka 30 foretag som skulle undersdkas anvidndes databasen SME som
bas, dir det fanns tillgang till 90 borsnoterade foretag. For att ett foretag skulle vara
anvandbart for undersékningarna krivdes det att historiska virden for tredje och fjarde
kvartalet ar 2004 fanns tillgidngligt i databasen. Andra faktorer som spelade in 1 vér
urvalsprocess var att foretagen inte fick ha brutet rdkenskapsdr samt att de inte heller
fick sldppa sin forsta kvartalsrapport for ar 2005 senare dn den 3 maj. Detta resulterande
1 att flera foretag foll bort och att det endast dterstod 35 foretag. Av dessa 35 foretag
valde vi sedan slumpmadssigt ut 30 féretag som vi kunde anvinda oss av. Det insamlade
materialet till de statistiska undersékningarna finns redovisat i Bilaga 1.

2.4.2 Insamling och bearbetning av statistisk information

Vi har valt att undersoka prognosavvikelserna for forsta kvartalet ar 2005 och de tva
tidigare kvartalen. Detta innebér att det &r tre stycken kvartal som undersokts for 30
stycken foretag, totalt &r det 90 stycken observationer. For varje observation har fyra

* Andersen I, Den uppenbara verkligheten, s. 173
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stycken olika varden samlats in for att kunna genomfora det icke-parametriska testet och
den multipla regressionsanalysen. De vdrden som har samlats in &r beroendevariabeln
det vill sdga analytikers prognosavvikelser och forklaringsvariablerna, spridningen pa
analytikers prognoser, andel anliggningstillgangar justerad frdan goodwill av
balansomslutningen samt andelen goodwill av eget kapital.

En del foretag har valt att inte redovisa ndgon goodwill i sina kvartalsrapporter, utan har
istéllet slagit ssmman denna post med immateriella tillgdngar utan ndgon medfdljande
not. For dessa foretag har goodwillvdrdet fran arsredovisningarna for ar 2003 och 2004
anvints som vérde for goodwill i1 regressionen for tredje kvartalet ar 2004 respektive
forsta kvartalet &r 2005.

I de foretag, dir védrdena for prognoser och faktiskt utfall var redovisade i USD
(amerikanska dollar) eller EUR (euro), har detta rdknats om till svensk valuta.
Omrékningen har skett med véxelkursen for dagen di rapporten lamnats. For
omrikningen har Affarsvirldens vixelkurser for olika datum anvénts®

De foretag vars virden var redovisade i EUR eller USD i balansrdikningarna har vi valt
att inte rdkna om till svensk valuta. Anledning till detta ar att de forklaringsvariabler
som dessa virden berdr ér relativa matt och vilken valuta som berédknas med har dirmed
ingen betydelse.

Den multipla regressionen och Wilcoxon testet har utforts med hjidlp av SPSS
(Statistical Package for the Social Sciences), ett dataprogram som anvénds for att utfora
olika statistiska tester. Dar dr det mojligt att f4 fram de olika resultaten och diagrammen
utan att forstora killdatan.”

2.4.3 Metodkritik

En nackdel med vir multipla regressionsanalys é&r att endast tre olika
forklaringsvariabler har tagits med. Vi dr vdl medvetna om att det kan finnas andra
variabler som har inverkan pad prognosavvikelserna, men som pa grund av uppsatsens
omfattning inte ndrmare undersoks.

Valet av att endast undersoka tvé tidigare kvartal kan beddmas vara en brist. Har nagot
stort prognoserna under jamforelsekvartalen kan detta piverka vdr undersokning. Ett
storre antal jamforelsekvartal skulle ha minskat effekterna av jamforelsestdrningen.

¥ »Valutor”, www.affarsvarlden.se
0 7vad dr SPSS?” www.spss.com
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Uppsatsens omfattning begriansade oss dock till tva jimforelsekvartal. Vi tror 4nda att
ett tillforlitligt resultat har framkommit med hjélp av undersokningarna.

Kritik kan dven riktas mot valet av jimforelsekvartal eftersom vissa branscher dr hogt
sdsongsbetonade. Av den anledningen kan det vara tankbart att det ocksa finns variation
i prognosavvikelserna fran kvartal till kvartal och att det dérfor hade varit 1dmpligt att
jamfora forsta kvartalet for &r 2005 med vérden for forsta kvartalet himtade fran tidigare
ar. Vi har dock valt att jaimfora med tredje och fjarde kvartalet fran ar 2004 di hiansyn
istillet har tagits till de konjunktureffekter som péaverkar foretagen. Hade det
exempelvis endast jamforts med siffror fran fOrsta kvartal fran tidigare ar sd hade
undersokningen inte tagit hénsyn till att foretagen &r inne i olika konjunkturer under
olika perioder.

2.5 Informationssokning

For att samla in information till en uppsats finns det olika metoder. Information kan
delas in i tva olika grupper, dels primidrdata som ar helt ny obehandlad information,
insamlad av utredaren sjdlv och dels sekundéirdata som éar tidigare insamlad, behandlad
information.”!

Vi har frimst anvént oss av sekundérdata i denna uppsats. Problemet med det kan vara
att informationen ar vinklad eller inaktuell, samt att den &r &mnad for ett annat syfte dn
denna studie.” I den utstrickning sekundirdata anvénts har utgdngskillan i méjligaste
grad sokts upp for att fa en san lite felaktig vinkling som mojligt.

For att fa fram lamplig information till vart &mne sokte vi information i affarspress,
tidsskrifter, facklitteratur, databasen SME, tidigare gjorda forskningsrapporter samt
foretagens ars- och kvartalsrapporter. Ekonomihdgskolans biblioteks olika sokmotorer
sasom LOVISA och artikeldatabasen ELIN har d4ven anvénts.

Dagstidningen Dagens Industri samt tidskrifterna Skattenytt, The Quarterly Journal of
Economics och Accounting Review har legat till grund for informationssokning av
tidsenlig och aktuell information relaterat till uppsatsens dmne. Vi har dven anvént
Internet, da framst sokmotorerna Google och Alta Vista har kommit till anvdndning.

*! Lundahl, U & Skérvard P.H, Utredningsmetodik for samhéllsvetare och ekonomer, s. 52
52 19
Ibid. s. 131
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2.5.1 Kallkritik

Tillforlitligheten i det insamlade kdllmaterialet som anvénts i undersokningen anser vi
vara god. Aktheten i siffror fran foretagens ars- och kvartalsrapporter beddmer vi vara
hog da dessa utsatts for hard granskning och foljer badde internationella och nationella
redovisningsregler men som dven star under bevakning av revisorer som godként
rapporterna.

Siffrorna som dr insamlade frdin SME bedomer vi dven komma frén en sdker kdlla da
denna information dr hdmtade fran flera olika analytiker och att sammanstéllningen ar
utford av en hogt ansedd nyhetsbyra. Vid insamlandet av informationen fran databasen
var vi noggranna med att ritt information samlades in for att undvika ett missvisande
resultat.

Slutligen vill vi betona att siffrorna i undersdkningen kan innehélla avrundningsfel men
detta anser vi ligga inom felmarginalen och att det inte ndmnvért pdverkar
undersdkningens resultat.

2.6 Reliabilitet och Validitet

Det riacker inte med att tillforlitligheten 1 kdllorna &r god utan det maste dven tas hinsyn
till reliabilitet och validitet som &r centrala begrepp vid uppsatsskrivandet. Dessa har ett
inbordes forhdllande vilket gor att det inte d&r mgjligt att endast fokusera pd en och
ignorera den andra.™

Reliabilitet @r ett matt som maiter en undersoknings tillforlitlighet, det vill séga att
mitningen ar korrekt utford och forklaras som “fidnvaro av slumpmdssiga mditfel ™.
Om samma angreppssétt pa undersokningen skulle goras utav andra forskare skall exakt
samma resultat erhdllas. Vi beddmer att undersdkningen som é&r gjord har god
reliabilitet dd den 4r noggrant utford och det finns ingen anledning att misstro de

resultat vi fatt fram.

Validitet ifragasitter undersdkningens giltighet. Aven om mitningen i sig ir bra har

detta ingen betydelse om metoden inte dr valid. Validitet definieras som ’’frdanvaro av

255

systematiska mdtfel””"och delas in i inre och yttre validitet. Inre validitet uppnas da

matinstrumentet méter vad det avser att méta. Yttre validitet méter istdllet kdllornas

>3 Patel R, Davidson B, Forskningsmetodikens grunder, s.85
> Lundahl, U & Skirvad P.H, Utredningsmetodik for samhéllsvetare och ekonomer, s 89
55 :

Ibid. s 87
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tillforlitlighet™®. Vi anser att uppsatsen har god validitet, sivil inre som yttre.
Betriffande inre validitet, undersoker vara metoder ifall det gar att finna tidnkbara
samband mellan ett inférande av IFRS och storleken pa prognosavvikelser samt ett
samband mellan utvalda forklaringsvariabler och en beroendevariabel. Géllande
intervjufragorna vid telefonintervjun ar dessa noggrant genomarbetade for att pa ett sa
bra sitt som mdjligt spegla var tredje problemformulering, hur analytikerna har
uppfattat inférandet av IFRS, och pé sa sitt uppné en hog inre validitet. Betrdffande den
yttre validiteten kommer vér insamlade data fran respektive foretags kvartalsrapporter
som vi anser vara tillforlitliga. Aven informationen om analytikers prognoser och det
faktiska utfallet for foretagens resultat fore skatt (EBT) bedoms tillforlitliga eftersom de
ar hdmtade fran SME som é&r en vil renommerad nyhetsbyra och vars tillforlitlighet vi
bedomer ar hog.

*% Lundahl, U & Skirvad P.H, Utredningsmetodik for samhillsvetare och ekonomer s 151
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3 Teori

Detta kapitel inleds med en teoretisk referensram som ger en kort genomgang av IFRS
och dess skillnader mot tidigare redovisningsregler. Ddrefter foljer en redogorelse for
teorin om informationsasymmetri och tidigare forskning med koppling till dmnet. Dessa
kommer sedan att anvdndas som verktyg vid analysen av resultatet.

IFRS Tidigare
Regelverk Teorin om Forskning

Informations-
asyrmmetri

Figur 3.1 visar en dversikt 6ver kapitlets olika teoriavsnitt.

3.1 Teoretisk referensram: International Financial
Reporting Standards

Fran och med 1 januari ar 2005 tillimpas IFRS i1 samtliga noterade bolag inom EU.
Reglerna kriver en tillimpning fullt ut och kan ddrmed inte goras endast pd sirskilda
poster i redovisningen®’. IFRS, som tidigare kallats IAS, &r nu ett samlingsbegrepp som
referera till bade IFRS och IAS standarderna™.

IFRS ges ut av organet IASB (International Accounting Standard Board) och skiljer sig
frén tidigare redovisningsregler pa sd sdtt att tillgdngar nu tas upp till verkligt virde
istallet for, som tidigare, ett historiskt anskaffningsvirde.” Forandringarna i
marknadsvirdet ska redovisas som en intdkt respektive kostnad for perioden vilket

véntas paverka foretagens resultat som ddrmed kommer att sviinga allt mer™.

Skillnader som inforandet av IFRS medfor dr bland annat att goodwill inte ldngre
kommer att skrivas av enligt plan utan &r endast féremal for eventuella nedskrivningar.
Andra poster som kommer att ge utslag i foretagens resultat dr finansiella instrument,

*7 Bjuvberg J, IAS-forordningen och internationaliseringen av svensk redovisningsritt, s.26-28
* TAS/IFRS Nya redovisningsrekommendationer for borsbolag, www.ey.com

** Wilke B, Regelindring slar mot foretagens resultat

5 Munkhammar V, Ny redovisning stressar bolagen
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optionsprogram, pensionsavsittningar, forvaltningsfastigheter och skog som samtliga
kommer att tas upp till ett marknadsvarde®".

Syftet med en gemensam redovisning é&r, att tillgodose den internationella
kapitalmarknadens behov att littare kunna jaimfora investeringar dver grénserna, och
dédrmed underlétta for foretagen att hitta finansidrer utanfor de egna marknaderna.
Samma kvalitetskrav kommer efter inforandet att gélla i samtliga EU lédnder vilket
underlittar for jimforelser av foretag Gver grianserna.®”

Vid inférandet av de nya reglerna kréavs det att jamforelsesiffror redovisas for minst ett
ar tillbaka, d.v.s. dven for ar 2004. Foretagen var darfor tvungna att redan vid
ingangsbalansen i januari &r 2004 paborja omriknandet av siffrorna till IFRS®. For att
underlitta for foretagen vid inférandet av IFRS har “First time adoption” tagits fram,
som reglerar hur foretag ska praktisera standarderna vid en forsta tillimpning®.

IFRS ramverk &ar oerhort omfattande och darmed redogor vi endast for de delar som ar
visentliga for denna studie.

3.1.1 IFRS 3, Foretagsforvarv

IFRS 3 reglerar hur foretagsforvérv skall behandlas. De nya reglerna tillater inte ldngre
poolingsmetoden, som tidigare var accepterad enligt RR 1 (Redovisningsradets forsta
rekommendation). En annan visentlig skillnad &r att goodwill inte langre far skrivas av,
utan &r istillet foremédl for kontinuerlig provning for eventuella nedskrivningar, vilket
skall ske minst en géng per 4r.”> Goran Anrell pA KPMG ir radd att detta kommer bidra
till oerhort ryckiga resultat for foretagen da det 1 1dgkonjunktur kommer att férekomma
stora nedskrivningar®. En annan effekt ér att forvirvade tillgdngar och skulder ska, efter
inforandet, tas upp till verkligt virde vid forvérvstidpunkten®”.

6! Levander M, Svedborn A, Risk for rapportkaos med nya regler
2JAS/IFRS Nya redovisningsrekommendationer for borsbolag, www.ey.com
% Axelman L, Phillips D, Wahlqvist O, IAS/IFRS 2005, s. 2

“Ibid. s. 28

* Ibid. s. 19

6 Munkhammar V, Ny redovisning stressar bolagen

57 Axelman L, Phillips D, Wahlqvist O, IAS/IFRS 2005, s. 29
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3.1.2 IAS 16, Materiella anlaggningstillgangar

IAS 16 reglerar redovisningen av materiella anldggningstillgdngar som tidigare
behandlades av RR 12. En av skillnaderna ar att utgifter enligt IAS 16 skall tas upp 1
redovisningen oavsett om de tillkommit under anskaffningen eller vid ett senare tillfélle.

Om en tillgings olika komponenter har skilda avskrivningsperioder, s& kallad
komponentavskrivning, krdvs dven en tydligare uppdelning enligt IAS 16. Andra
forandringar &r att tillgdngarna skall skrivas av dven om de inte nyttiggdrs samt att en
alternativ virderingsmetod tillts. Denna alternativa metod ger foretaget en mdjlighet att
redovisa de materiella tillgingarna till verkligt virde. Vid anvéndandet av den
alternativa metoden skall en 16pande virdering goras regelbundet.®® Dessa nya regler
vintas ge en viss paverkan pa balansomslutningen men den totala effekten pa resultatet
kommer inte vara sirskilt stor.”

3.1.3 IAS 38, Immateriella tillgangar

I TAS 38 regleras redovisningen av immateriella tillgdngar. Tidigare enligt RR 15
virderades immateriella tillgangar med hjdlp av anskaffningsvirdet. Framsta skillnaden
mellan IAS 38 och RR 15 ir att den forstndmnda nu dven tilldter foretagen att redovisa
immateriella tillgangar 16pande till verkligt virde som ett alternativ till huvudregeln.”
Huvudregeln skall dock tilldmpas i de fall ddr en fungerande marknad inte finns. Vid en
eventuell omvérdering av en immateriell tillgang skall skillnaden redovisas direkt mot
eget kapital. En annan skillnad ar att vissa utvecklingskostnader nu skall klassificeras

71

som immateriella tillgangar. ©° IFRS kommer 1 vissa fall véntas att 6ka de immateriella

tillgdngarna med betydande belopp.”

3.1.4 IAS 39, Finansiella instrument

IAS 39 reglerar nér finansiella instrument skall tas med och behandlas i foretagens
redovisningar”. Finansiella instrument har inte tidigare behandlats av RR men ska nu
virderas till verkligt védrde. Finansiella skulder skall ddremot véarderas till

% Axelman L, Phillips D, Wahlqvist O, IAS/IFRS 2005, s. 10

% Stromberg T,Justeringar vid dvergang till IFRS, www.deloitte.se
7 Axelman L, Phillips D, Wahlqvist O, IAS/IFRS 2005, s. 66
"'bid. s. 66

72 Stromberg T,Justeringar vid 6vergang till IFRS, www.deloitte.se
7 Axelman L, Phillips D, Wahlqvist O, IAS/IFRS 2005, s. 3
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anskaffningsvirde, undantag giller dock for exempelvis derivatinstrument.”* De flesta
foretagen har valt att rdkna pa jimforelsetal for ar 2004 enligt Gvergangsreglerna da
denna majlighet finns’”.

Skillnaderna mellan tidigare vérdering och vérdering enligt IAS 39 redovisas mot eget
kapital. Vérdeforandringar i de finansiella instrumenten skall i sin tur redovisas i
resultatrikningen.”® Av tillimpningen av IAS 39 rapporterar Deloitte att manga foretag
kommer f& “betydande beloppsmdssiga effekter pd balansrdkningens poster och en

»77 1 samband med inforandet av IFRS finns det en risk for att

okad balansomslutning
foretagens redovisningar blir avseviart mer volatila adn tidigare. Olika finansiella

nyckeltal forvintas dven paverkas av forandringen.”®

3.1.5 IAS 40, Forvaltningsfastigheter

Standarden som reglerar redovisningen av forvaltningstillgdngar samt vilka
upplysningar som maéste ldmnas i samband med redovisningen dr IAS 40. Dock tar den
inte upp behandling av biologiska tillgdngar (IAS 41) och inte heller mineralrattigheter
och utvinning av mineraler.”’

Foretagen kan vélja mellan att redovisa fastigheterna till verkligt virde eller till
anskaffningsvérdet ddr dven hidnsyn ska tas till forsidljningskostnader som ocksd skall
minskas med ackumulerade avskrivningar och eventuella nedskrivningar. Vid
redovisning med anskaffningsvérden skall upplysningar limnas om verkligt virde.®

Forvaltningsfastigheter hos fastighetsbolagen kommer generellt, efter inférandet, att
redovisas till verkligt virde 1 balansrdkningen vilket innebér att av- och nedskrivningar
helt forsvinner dd det inte enligt IAS 38 é&r tillitet att géra avskrivningar pd verkligt
virde. Denna omvardering till verkligt virde kan uppga till betydande belopp som i sin
tur okar rets resultat avsevirt, *!

™ Axelman L, Phillips D, Wahlqgvist O, IAS/IFRS 2005, s. 17

> Stromberg T, Justeringar vid 6vergang till IFRS, www.deloitte.se
7 Tbid.

"7 bid.

7 Tbid.

” Axelman L, Phillips D, Wahlqvist O, IAS/IFRS 2005, s. 71

* Ibid. s. 71

81 Stromberg T,Justeringar vid vergang till IFRS, www.deloitte.se
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3.1.6 IAS 41, Biologiska tillgangar

IAS 41 reglerar redovisningen av skogs- och jordbruk. Dessa produkter ska vérderas till
sitt marknadsvédrde justerat fran forsdljningskostnader om det verkliga virdet kan
fastsillas.*> D& det verkliga virdet ej kan fastsillas skall tillgangen redovisas till
anskaffningsvérde. Tidigare har redovisning av poster i balansrikningen alltid skett till
anskaffningsvérde. Nir exempelvis skog vérderas till verkligt virde kan det bokfoérda
vérdet 6ka med betydande belopp, kningen redovisas i resultatrikningen.®

3.2 Teorin om informationsasymmetri

Tidigare 1 uppsatsen har spridningen i analytikers prognoser kopplats till foretagens
informationsutgivning. Dér resonerades att nir fOretag varit daliga med att ge ut
jamforelseinformation avspeglas detta troligtvis i en storre prognosspridning, det vill
sdga, det foreligger informationsasymmetri mellan foretagen och analytikerna.

George Akerlof, professor pa University of California och nobelpristagare ar 2001,
etablerade teorin om informationsasymmetri i sitt verk “The market for lemons” ar
1970. Teorin innebir att en part besitter mer information n en annan.®

For att beskriva termen anvénde Akerlof exemplet gamla och nya bilar i "The market
for lemons”. Mellan begagnade och nya bilar finns det en stor prisskillnad. Detta brukar
forklaras av lyckan av att dga en ny bil. Akerlof forklarar det pé ett annat sitt dar han
utgar ifrn att det bara finns fyra olika sorters bilar, nya och gamla, bra och daliga, en
lemon. En ny bil kan antingen vara bra eller dalig och det géller ocksd for gamla bilar
Nir en konsument kdper en bil kan denne inte veta vad det dr for klass eller kvalité pa
fordonet, det enda spekulanten vet dr att den dr bra med en viss sannolikhet. Bilens
dgare har mer information om kvalitén och kan dirfor gora en béttre uppskattning om
bilens virde 4n vad koparen kan, det forekommer informationsasymmetri.®® For
koparen ar det omdjligt att avgora skillnaden mellan bra och déliga bilar om de séljs for
samma pris. Konsekvensen blir att priserna sjunker, iven pa de bra bilarna. Agarna till
de bra bilarna dr dock mindre benédgna att sdlja, vilket gor att pa en marknad med
konkurrens kommer endast daliga bilar att handlas och de bra bilarna drivs ut frén

%2 Axelman L, Phillips D, Wahlqvist O, IAS/IFRS 2005, s. 17

% Stromberg T,Justeringar vid 6vergang till IFRS, www.deloitte.se
8 «Arkleof George A”, www.nationalencyklopedin.se

85 Akerlof G.A, The market for lemons, s 489-490

33



marknaden. Det dr inte bara kdparen som forlorar pd detta utan det uppstar dven kostnad
for samhillet nir bra bilar och drliga forsiljare tvingas ut fran marknaden.

Informationsasymmetri mellan parterna gor att ineffektiva marknader skapas dé alla inte
har den information som behdvs i en beslutsprocess vid ett kop for att fatta ett fullt
rationellt beslut. I ett sammanhang som detta &r tillit och fortroende viktigt mellan
siljaren och képaren®’. Ar inte den information som siljaren formedlar till kdparen
tillforlitlig kommer troligen inte ett kop att genomforas eftersom investerare ogillar den
osdkerhet som finns for att betala ett for hogt pris for varan.

3.3 Tidigare Forskning

En méngd tidigare forskare har studerat analytikers prognoser under &r med
redovisningsforandringar. Det har dven gjorts farskare studier om analytikers syn pa
IFRS. I detta avsnitt kommer vi att redogora for de visentligaste delarna av denna
forskning som har en koppling till uppsatsen.

3.3.1 Accounting changes and earning predictability

I en undersokning av Elliott och Philbrick frén &r 1990, fokuserades det pd analytikers
prognoser 1 ndrvaro av redovisningsfordndringar. Undersokningen bygger pa tidigare
gjorda studier som fann ett signifikant samband mellan analytikers felaktiga prognoser
och inverkan av en redovisningsférindring. Detta samband var starkare 1 de fall som
analytikerna var; omedvetna om fordndringen, oférmogna att uppskatta fordndringens
effekter eller om de inte uppdaterade sina metoder for att estimera foretagens vinster.™

Elliot och Philbrick undersdkte i sin studie 612 stycken redovisningsfordndringar for
500 foretag under aren 1976 — 1984. De kom fram till slutsatsen att analytiker inte fullt
ut lyckats med att omarbeta sina prognoser sa att de fatt med alla de effekter som
redovisningsfordndringar medfor. Absoluta prognosavvikelser och spridning i
analytikers prognoser var storre under de ar nir en redovisningsfordndring genomforts
jamfort med &r utan ndgra forandringar. De kom ocksd fram till att det fanns ett
samband mellan spridningen pd prognoser och storleken pd véirdefordndringen under ar
dd redovisningsforidndringar utfordes. Detta samband var starkare ndr det var brist pa

8 Akerlof G.A, The market for lemons, s. 495
*" Ibid. s. 500
% Elliott J, Philbrick D, Accounting changes and earning predictability, s. 157-158
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information gillande forindringens péverkan. Aven felen i prognoserna var mer
signifikant vid franvaro av bra och tydlig information.*

3.3.2 Undersdkning fran KPMG

Av en undersokning publicerad av KPMG den 21 januari & 2005 blev analytiker
tillfrigade angdende inforandet av IFRS. Fran undersdkningen framkom intressanta
siffror som kan kopplas till vér telefonintervju.

Resultaten som redovisades var bland annat”:

*  Mer dn 50 % av analytikerna tror att investeringsbesluten kommer att bli béttre.

= 40 % ansag att de hade déliga kunskaper gillande IFRS

= 8 % uppger att de har goda kunskaper om IFRS, hélften av dessa har fatt denna
kunskap av foretagen de bevakar.

= 47 % uppgav att de inte hade fatt tillgang till information om IFRS av foretagen de
bevakar.

= 6] % visste lite om effekterna fran fusioner och forvarv.
= 58 % visste inte mycket om effekterna fran finansiella instrument.

* En majoritet av analytikerna &r positiva till inforandet.

3.4 Koppling mellan teori och uppsats

Vi kommer att analysera véra resultat med hjilp av det teoretiska ramverket, teorin om
informationsasymmetri samt Elliott och Philbricks undersdkning om vinstprognoser
under perioder av redovisningsfordndringar. Undersdkningen, utférd av KPMG,
kommer &dven att anvindas for att analyseras och jimfGras med de svar vi erholl i
telefonintervjun.

% Elliott J, Philbrick D, Accounting changes and earning predictability, s. 173
% Nordstrém L,Bréttom utbilda analytiker i nya internationella redovisningsregler, www.kpmg.se
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Teorin om informationsasymmetrins koppling till uppsatsen har sin grund i
diskussionen som forts om att foretagen varit daliga pa att ge ut information angaende
inforandet av IFRS paverkan pé& redovisningen. Vi resonerar som sa att nér
informationsasymmetrin r stor kommer analytiker ha svarigheter med att gora korrekta
uppskattningar av foretagens forvéntade resultat fore skatt och ddrmed okar spridningen
pd analytikers prognoser. En informationsasymmetri har da skapats mellan investerare
och foretagen och investerarna har svart att veta vilka foretag som &r bra investeringar.
En Okad informationsutgivning fran foretagens sida kan ddremot minska denna
asymmetri.

Elliot och Philbricks undersdkning har tidigare visat att analytikerna inte lyckades
justera sina prognoser fullt ut under de ar redovisningsfordndringar genomfordes och att
detta var tydligare vid brist pa information. Detta hjélper oss att visa att det ar viktigt att
foretag tidigt ldmnar forklaringar for hur redovisningsforédndringar paverkar resultatet.
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4 Resultat

Kapitlet inleds med en kort beskrivning av undersékningens material vilket ligger till
grund for efterfoljande statistiska tester. De tester som anvdnds dr ett Wilcoxon test for
att besvara var forsta fragestdllning, vidare genomfors en multipel regressionsanalys
for att kunna besvara den andra fragestillningen. Kapitlet avslutas med en
samanstdillning av de intervjusvar vi erhdllit fran analytiker i den genomférda
telefonintervjun som besvarar var tredje fragestdllning.

4.1 Beskrivande statistik

Material som har anvints bestar av 90 observationer. For varje observation har ett y-
virde och tre x-viarden samlats in. Materialet har grupperats efter om observationen &r
hidmtad fran en rapport diar IFRS &r infort eller ej, 60 observationer dr hamtade frén
tiden fore inférandet av IFRS och resterande del 4r himtade fran efter inforandet.

I Tabell 4.1 finns beskrivande statistik av materialet i undersdokningen, minvéirde,
maxvirde, medelvirde (mean i tabellen) och standardavvikelse (Std.deviation i
tabellen). Y-variabeln visar storleken i prognosavvikelsen i kronor, medelvirdet for
prognosavvikelsen dr ca 0,48 SEK per aktie. Det kan ocksd utldsas att den storsta
prognosavvikelsen i SEK é&r ca 3,82 SEK per aktie och att det ocksé forekom fall dér det
inte fanns nidgon prognosavvikelse, det vill siga 0 SEK. Den beskrivande statistiken for
X variabeln, som mater spridningen pd analytikers prognoser, visar att medelvirdet &r
0,44. Detta innebdr att om urvalet hade varit symmetriskt hade spridningen varit 22 %
pa vardera sida av medelprognosen for resultat fore skatt. I Figur 4.2 ser vi dock att
urvalet dr ganska skevt vilket tyder pa att det inte &r symmetriskt. I Tabell 4.1 ser vi
ocksé att medelvirdet for andelen anldggningstillgangar justerad fran goodwill ér ca 31
% och att andelen goodwill av eget kapital ar drygt 44,5 %.
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Beskrivande Statistik

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
Y ,00000 | 3,82565 |,4815597 ,65331304
X1 ,00279 | 2,80000 |,4408264 ,49152770
X2 ,06858 , 78046 |,3112173 , 15686323
X3 ,00014 | 1,39328 |,4459221 37472569

Tabell 4.1 Beskrivande statistik av materialet. Visar pd max-, min- och medelvirden for vdr
beroendevariabel prognosavvikelsen och for de tre forklaringsvariablerna. Tabellen visar ocksd pa std.

awvikelsen i de olika variablerna.

I Figur 4.2 finns en boxplot som visar pa eventuella uteliggare och extremvirden 1 vart
material. Det finns flera uteliggare i y- och x; variabeln och figuren visar dven att

fordelningen i vart urval inte &r symmetriskt.

5
24
*
3_
> *
*
2 *
>
1
N= 90 90 90 90
Y X1 X2 X3

Figur 4.2 lllustration av materialet. Figuren visar att fordelningen i de olika variablerna inte dr

symmetriska.

4.1.1 Normalfordelningstest

For att testa om det dr ldmpligast att anvédnda ett parametriskt eller icke-parametriskt test
ska fordelningen av prognosavvikelser i materialet undersdkas. Om materialet ar
normalfordelat &r ett parametriskt test att foredra eftersom detta har en hdogre
effektivitet. Uppfyller inte materialet kravet for normalfordelning sd ska dock ett icke-
parametriskt test anvéndas. Hypoteserna som satts upp for att undersdka om materialet
ar normalfordelat dr uppsatta enligt foljande:
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Hy: Prognosavvikelserna foljer en normalfordelning.

H;: Prognosavvikelserna foljer inte en normalfordelning.

For att testa detta behovs information om fordelningens snedhet, skewness som visar hur
symmetrisk fordelningen ar och toppighet, kurtosis som visar hur kraftiga svansarna pa

fordelningen ar i forhdllande till mitten”.

Virden for vart material redovisas 1 Tabell 4.3.

Descriptive Statistics

Skewness Kurtosis
Statistic Std. Error Statistic Std. Error
Y 2,623 ,254 8,591 ,503

Tabell 4.3 I tabellen visas Y-variabelns vérden for snedhet och toppighet. Virden ges dven for
snedhetens respektive toppighetens standardfel

Ett normalfoérdelat material har for snedheten och toppigheten virdet 0. Eftersom
virdena pa var fordelnings snedhet och toppighet bada 4r betydligt storre dn 0, kommer

fordelningen att vara mycket toppig med en ldng hdgersvans.”

Utifran vérdena i Tabell 4.3 kan sedan z-virden riknas fram for snedheten och
toppigheten. Detta gors genom att dividera snedheten och toppigheten med sina
respektive standardfel (Std. Error i tabellen)’.

Detta ger ett z-virde for skevheten pa 10,327 och ett for toppigheten pa 17,080. Med en
tvasidig mothypotes och en signifikansniva pad 5 % ligger det kritiska omradet utanfor -
1,96<z-virde<1,96”*. Hamnar z-virdet som testas inom det kritiska omradet skall
nollhypotesen forkastas. Z-virdena ligger i det kritiska omradet, eftersom toppighetens
och skevhetens z-virden ér storre an 1,96 (10,327>1,96 och 17,080>1,96). Detta gor att
nollhypotesen forkastas och fordelningen av prognosavvikelser i undersokningen kan
inte betecknas som normalfordelat. Ett icke-parametriskt test kommer darfor att
anvindas eftersom det inte stiller krav pa att materialet r normalfordelat.

En grafisk beskrivning av hur fordelningen av prognosavvikelser visas i Figur 4.4.

?! Kleinbaum D, et al. Applied Regression Analysis and Other Multivariable Methods, s.188
%2 Hjalpfunktion, SPSS version 11.5

% Sokal R, Rohlf J, Biometry, s. 113

' Korner S, Wahlgren L Statistisk Data-analys, s. 192
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Fordelning av prognosavvikelser

Std. Dev =,65
Mean = ,48
N =90,00

Frekvens

Prognosavvikelse

Figur 4.4 Figuren illustrerar fordelningen av prognosavvikelser, fordelningen stricker sig mer dt hoger
dn vdnster och materialet kan sdledes inte betraktas som normalfordelat. De stéorsta prognosavvikelserna
hamnar till hoger i figuren. Materialet kan inte betecknas som normalfordelat.

4.2 Wilcoxon test

For att undersoka den forsta problemstéllningen, om prognosavvikelserna for forsta
kvartalet ar 2005 har varit signifikant stérre &dn for de tva tidigare kvartalen, har ett
Wilcoxon test anvints. De hypoteser som ska testas med hjélp av testet dr uppstéllda
enligt foljande:

Hy: Det finns ingen skillnad mellan prognosavvikelsernas storlek under forsta kvartalet
ar 2005 och de tva tidigare kvartalen.

H;: Prognosavvikelserna storlek dr storre for forsta kvartalet dr 2005 dn de tva tidigare
kvartalen.

Det ar totalt 60 stycken observationer fran kvartal tre och fyra med ett medelrangtal pa
43,75 vilket gar att utlisa ur Tabell 4.5. Fran det forsta kvartalet ar 2005 finns 30
observationer som har rapporterat enligt IFRS. Dessa har ett medelrangtal pa 49 vilket
visar att prognosavvikelserna har varit storre efter inférandet av IFRS jamfort med
tidigare.
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Rangtal

IFRS N Mean Rank | Sum of Ranks

Y Foére Inférandet 60 43,75 2625,00
Efter Inférandet 30 49,00 1470,00
Total 90

Tabell 4.5 Tabellen visar prognosavvikelsernas medelrangtal och summan av rangtalen for grupperna,
uppdelat pd fore och efter inforandet av IFRS. Resultatet visar att prognosavvikelserna har varit storre
efter inforandet av IFRS.

Ur Tabell 4.6 utlés att testets p-virde dr 0,184 (asymp. Sig. 1 tabellen) forutsatt att det ar
en ensidig mothypotes som testas. Detta vdrde ér storre dn det kritiska vérdet 0,05 och
det gar sdledes inte att forkasta nollhypotesen med en 5 % signifikansniva.

Testvarden?
Y
Wilcoxon W 2625,000
Z -,899
Asymp. Sig. (1-tailed) ,184

a. Grouping Variable: IFRS

Tabell 4.6 Tabellen visar P-virde och Z-virde fran Wilcoxon testet. Eftersom p-virdet dr storre dn 0,05
kan vi inte forkasta nollhypotesen.

4.2.1 Resultat fran Wilcoxon test

* Prognosavvikelserna for forsta kvartalet ar 2005 (efter inforandet) har varit storre &dn
for de tva tidigare kvartalen (fore inforandet).

* Prognosavvikelsen dr dock inte tillrdckligt stor for att vi ddrmed skall kunna dra
slutsatsen att ett inforande av de nya redovisningsreglerna har bidragit till sdmre

prognoser.

* Det har inte med ett Wilcoxon test gatt att pavisa att prognosavvikelserna har varit
signifikant storre efter inforandet av IFRS.
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4.3 Multipel regressionsanalys

For att undersoka den andra problemstillningen, hur stor péverkan de tre valda
forklaringsvariabler har pa storleken pa prognosavvikelser och om variablerna ar
signifikanta, har en multipel regressionsanalys anvints. De variabler som har motiverats
1 uppsatsen metodkapitel och tagits med den multipla regressionsanalysen ér:

Y= Prognosavvikelse

Xy= Spridningen pa analytikers prognoser

Xo= Andelen anldggningstillgangar justerat fran goodwill av balansomslutning

Xs= Andelen goodwill av eget kapital

Det finns tre nollhypoteser som kommer att undersokas om vi kan forkasta bade fore
och efter inforandet av IFRS, dessa ar kopplade till véra forklaringsvariabler X;, X, och

Xs.

A, X1 Hyy: Forklaringsvariabeln X, forbdttrar inte modellen givet att X; och X; dr
medtagna.

H;4: Forklaringsvariabeln X; forbdttrar modellen givet att X, och X; dr
medtagna.

B, Xy Hyp: Forklaringsvariabeln X, forbdttrar inte modellen givet att X; och X; dr
medtagna.

H;p: Forklaringsvariabeln X, forbdttrar modellen givet att X; och X; dr
medtagna.

C, X3 Hyc: Forklaringsvariabeln X; forbdttrar inte modellen givet att X; och X, dr
medtagna.

Hc: Forklaringsvariabeln X; forbdttrar modellen givet att X,och X, dr
medtagna.
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4.3.1 Korrelationen mellan forklaringsvariablerna

For att fa ett bra resultat i en multipel regression ar det viktigt, att de olika
forklaringsvariablerna inte &r for starkt interkorrelerade med varandra. Tabell 4.7 visar
hur stark korrelationen dr mellan de tre valda forklaringsvariabler X, X; och Xj.

De hogst interkorrelerade variablerna i undersokningen dr X, och Xs;. Dessa har en
korrelation pé -0,456 vilket innebér att det finns ett negativt samband mellan dessa bada
forklaringsvariabler.

Vi bedomer dock att vi kan anvidnda oss av samtliga tre forklaringsvariabler i véar
multipla regression dérfor att inga av variablerna ar alltfor starkt interkorrelerade med

varandra.
Korrelation
X1 X2 X3
X1 1 -,168 114
X2 -,168 1 -,456
X3 ,114 -,456 1

Tabell 4.7 Visar korrelationen mellan de tre forklaringsvariablerna. En korrelation pd +1 innebdr att
variablerna dr perfekt positivt korrelerade, -1 visar pd en perfekt negativ korrelation och ett
korrelationsvirde pa 0 visar pad att det inte finns nagot samband.

4.3.2 Forklaringsgrad och signifikans fore och efter inforandet

I Tabell 4.8 kan det ur R Square kolumnen utlédsas att véara tre forklaringsvariabler fore
inforandet av IFRS tillsammans endast kan forklara 5,9 % av variationen 1
forklaringsvariabeln prognosavvikelser. Efter inférandet av IFRS kan modellen forklara
35,1 % vilket dr en 6kning frén tidigare. Dessutom &r standardavvikelsen for residualen
mindre efter inforandet av IFRS an tidigare vilket visar att spridningen kring
regressionslinjen minskat.
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Forklaringsgrad

Std. Error of

IFRS R R Square | the Estimate
Fore Inférandet ,2432 ,059 ,69336338
Efter Inforandet ,5928 ,351 ,48291133

a. Predictors: (Constant), X3, X1, X2

Tabell 4.8 R Square (R’) kolumnen visar pd regressionens forklaringsgrad fore och efter inforandet av
IFRS. Hégerkolumnen visar pd spridningen kring regressionslinjen, ett litet virde i hogerkolumnen
innebdr en liten spridning.

I Tabell 4.9 kan vid dock se att det inte med en 5 % signifikansniva gar att pavisa att
den multipla regressionsmodellen &r signifikant fore inférandet av IFRS. Detta eftersom
p-vérdet 1 tabellens hogra kolumn 0,331 ar storre én det kritiska viardet som dr 0,05. Vi
har inte kunnat pévisa att det finns ett samband mellan forklaringsvariablerna och
storleken pa prognosavvikelsen fore inférandet av IFRS.

Efter inforandet dr dock den multipla regressionsmodell signifikant. Detta eftersom p-
virdet 0,01 dr mindre dn det kritiska virdet 0,05. Det finns saledes ett samband mellan
var sammanséttning av forklaringsvariabler och storleken pa prognosavvikelserna efter
inforandet av IFRS.

ANOVAP
Sum of

IFRS Squares df Mean Square F Sig.
Fore inforandet Regression 1,682 3 ,561 1,166 ,3312

Residual 26,922 56 481

Total 28,604 59
Efter inférandet Regression 3,279 3 1,093 4,686 ,0102

Residual 6,063 26 ,233

Total 9,342 29

a. Predictors: (Constant), X3, X1, X2
b. Dependent Variable: Y

Tabell 4.9 ANOVA tabla for modellen fore och efter inforandet av IFRS. I hogra kolumnen kan utldisas
att signifikansvdrdet for modellen fore och efter inférandet av IFRS. Ett signifikansvirde som dr mindre
dn 0,05 visar att det finns ett pavisbart samband mellan forklaringsvariablerna och storleken pd
prognosavvikelserna. Modellen dr sdledes signifikant efter inférandet men inte fore inférande av IFRS.

44



4.3.3 Forklaringsvariablernas paverkan och signifikans

Modellen dr enbart signifikant efter inféorandet av IFRS. Fore inférandet kunde vi inte
finna nigon signifikans for modellen och det finns dérfor inget behov av att vidare
analysera forklaringsvariablernas enskilda paverkan pa prognosavvikelserna fore
inforandet eftersom dessa ocksé ar insignifikanta.

Med hjdlp av den hogra kolumnen i Tabell 4.10 gar det att utlisa om
forklaringsvariablerna dr signifikanta efter inforandet av IFRS. For att de ska klassas
som signifikanta ska p-virdet vara mindre &n vart kritiskavérde 0,05.

Variabeln X ér signifikant, eftersom 0,002< 0,05. I detta fall ror det sig till och med om
en tvastjarnig signifikans™ vilket r ett starkt stod for mothypotesen och vi forkastar
diarmed nollhypotesen Hya. Det finns ett samband mellan hur stor prognosavvikelsen ar
under forsta kvartalet ar 2005 och hur stor spridningen mellan analytikernas
resultatprognoser ar.

Forklaringsvariabeln X, har ett p-virde motsvarande 0,093 vilket dr storre an 0,05.
Detta p-vérde dr séledes inte langt ifran att vara signifikant pa en 5 %- niva men Hop
kan dnda inte forkastas. Var forklaringsvariabel Xs ér inte signifikant eftersom p-virdet
0,718 ar betydligt storre dn det kritiska virdet 0,05 och dérfor kan Hyc inte forkastas.

Koefficienter®P

Unstandardized
Coefficients
B Std. Error Sig.
(Constant) -,093 ,285 , 746
X1 ,510 ,145 0,002**
X2 1,088 ,624 ,093
X3 ,096 ,263 ,718

a. Dependent Variable: Y
b. IFRS = Efter Inférandet

Tabell 4.10 Askddliggor regressionens koefficienter och deras signifikansviirden efter inforandet av
IFRS. Koefficienterna visar hur modellen ser ut och signifikansvdrdena i den hogra kolumnen visar om
koefficienterna dr signifikanta. Den enda forklaringsvariabeln som dr signifikant dr X; och med hjdilp av
dess p-koefficient gar det att utlisa att det finns ett positivt samband mellan en stor spridning pd
analytikers resultatprognoser och en stor prognosavvikelse.

%20,001<p-virde<0,01, Kérner S, Wahlgren L, Statistisk Data-analys, s. 200
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I B-kolumnen i Tabell 4.10 kan de skattade regressionskoefficienterna avldsas och
sambandet ser ut enligt fo6ljande:

Y—variabelgﬁerInﬁ-,-m,,det: -0,093 +0,510 * X; + 1,088 * X5 +0,096 * X3

Detta kan utldsas som att en Okning i1 X; variabeln, spridningen pd analytikers
prognoser dividerat med medel estimat innebdr en Okning med samma virde 1 Y,
prognosavvikelsen multiplicerat med 0,510 (B-koefficient for X;). Detta forutsitter att
X5 och X3 variablerna fortfarande har samma virde.”® Motsvarande resonemang giller
for de andra tva variablerna. Det finns saledes ett positivt samband mellan spridningen
pa analytikers prognoser och prognosavvikelsen.

4.3.4 Resultat fran den Multipla regressionsanalysen

* Med hjélp av den multipla regressionsanalysen har vi kommit fram till att de tre av
oss valda forklaringsvariabler tillsammans &r signifikanta efter inférandet av IFRS.

» Fore inforandet av IFRS wvar varken forklaringsvariablerna eller sambandet
signifikanta.

* Modellen kan efter inforandet av IFRS forklara 35,1 % av variationen i storleken pa
analytikers prognosavvikelser.

» Forklaringsvariabeln X, spridningen pd analytikers prognoser ar signifikant efter
inforandet av IFRS pd en 0,2 % nivd. En stor spridning pa analytikers
resultatprognoser efter inforandet innebér ddrmed en stor prognosavvikelse.

*» De tvd andra forklaringsvariablerna, andelen anldiggningstillgangar justerat frdn
goodwill av balansomslutningen (X;) samt andelen goodwill av eget kapital (X3) var
inte signifikanta efter inférandet av IFRS. Det bor dock tilldggas att X, inte var langt
ifrén att vara signifikant.

% Tolkat med: Wahlgren L, SPSS, steg for steg, s. 103-105
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Resultaten fran regressionen dr sammanstéllda i Tabell 4.11.

Fore inférandet:
Samtliga forklaringsvariabler ar
insignifikanta fore inforandet av IFRS
eftersom modellen dd &r insignifikant.

Séledes kan inte nollhypoteserna forkastas

Efter inférandet:

Spridningen av prognoserna dr den enda
variabeln som vi kan pavisa paverkar
De
variablerna (X; och X») var insignifikanta.

prognosavvikelsen. andra  tva

for variablerna fore inférandet.

Tabell 4.11 Visar vara resultat fran den multipla regressionsanalysen uppdelat pd fore och efter
inforandet.

4.4 Telefonintervju

Vi har utfort en telefonintervju med fem stycken analytiker verksamma péa fem olika
kapitalforvaltare pa Alfred Berg,
Foreningssparbanken, Handelsbanken, Nordnet, samt Standard & Poors har tillfragats.

och banker. Analytiker verksamma
For att skydda analytikernas identitet har vi valt att inte publicera deras namn, dessa

bendmns istdllet som analytiker a, analytiker b o.s.v.
Resultaten som framkom fran telefonintervjun redovisas i Tabell 4.12. Svaren fran de

olika analytikerna dr en aning forkortade men det védsentligaste har tagits med. Véra
intervjufragor finns bifogade 1 Bilaga 2.
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4.4.1 Resultat fran telefonintervjun

Vi har i detta avsnitt sammanstillt de overgripande resultaten frdn vara intervjuer med
analytikerna. Detta har gjorts for att kunna besvara vér tredje fragestdllning om hur
analytikerna har uppfattat inférandet av IFRS och kommer analyseras i nésta kapitel.

» Analytikerna dr missndjda med foretagens informationsutgivande. De anser att mer
och bittre information géllande forsta kvartal ar 2005 borde ha getts ut tidigare for
att analytikerna léttare skulle kunna gora mer korrekta bedomningar. Avsaknad av
jamforelsesiffror har d&ven forsvarat analytikernas arbete for att gora bra prognoser.

= Analytiker har inte 1 ndgon storre utstrackning blivit overraskade av foretagens
rapporter. En mdjlig anledning till detta kan vara att de har varit forberedda pa att
det skulle kunna se ut lite hur som helst vid rapportldimnandet under forsta kvartalet
ar 2005. Det finns dock vissa poster som varit dverraskande for analytikerna,
exempelvis skattesatser och vérdering av fastigheter.

= Den post som har forsvéarat analytikers védrdering mest har varit de tillgdngar som
regleras av IAS 39, det vill sdga finansiella instrument. Analytikerna har daremot
inte haft ndgra problem att ta hiansyn till goodwill eftersom justeringar for denna
post redan tidigare har skett.

= De flesta av de intervjuade analytikerna tror att inforandet av IFRS inte kommer att
ha nagon direkt paverkan pd investerare. Ett par av dem anser att redovisningarna
blir med genombelysta och speglar en mer korrekt bild av verkligheten. Intressant ar
att endast en av vara fem tillfragade analytiker var negativ till inférandet av IFRS.

» Instéllningen till inférandet av IFRS har 6verlag varit positivt. Dir fanns dock dven

negativa aspekter pd ett inforande sdsom att det blir svarare for analytiker att
prognostisera foretagsresultat.
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5 Analys

1 kapitlet kommer resultaten fran undersokningarna att analyseras utifran den
teoretiska referensramen, teorin om informationsasymmetri samt med utgangspunkt i
tidigare forskningsresultat. Olika orsaker som kan ha padverkat utfallen av
undersokningarna kommer dven att belysas.

5.1 Inte samre prognoser efter inférandet

For att besvara den forsta problemstéllningen, om analytikerns prognoser blivit simre
for noterade foretags resultat efter inforandet av IFRS, har ett Wilcoxon test anvénts.
Utifrén resultaten som erholls frén testet ser vi att prognosavvikelserna i vart urval var
storre efter inforandet av de nya redovisningsreglerna. Denna 6kning var dock inte
signifikant pavisbar och didrmed kan inte slutsatsen dras att ett inforande av IFRS har
forsdmrat analytikernas prognoser. Diaremot talar undersdkningen for att analytiker har
lyckats att ta hdnsyn till férandringarna pé posterna i balans- och resultatrikningen.

Med utgangspunkt i dessa slutledningar stélls frigan om foretagen har lyckats med att
ge ut tillrackligt med jamforelsesiffror och information om redovisningsfordndringarnas
paverkan pa foretagen. Fragan kan besvaras ur olika synvinklar. Bland annat har mycket
kritik framforts 1 media mot att foretagen har varit sena med att limna information om
fordndringen vilket rimligtvis har 6kat pressen pa fOretagen att anpassa sig till IFRS.
Detta kan ha bidragit till att ledningen blivit mer angeligna om att ge ut
jamforelsesiffror och information till marknaden. En annan tinkbar forklaring kan vara
att IFRS har lyckts uppfylla sitt mal och har péd ett bittre sdtt dn tidigare
redovisningsregler, speglat foretagens verkliga siffror. Detta skulle ha underlattat for
analytikerna som dérmed lyckats att uppskatta mer korrekta och exakta prognoser for
foretagens resultat fore skatt.

Resultatet som framkom fran KPMGs undersokning stodjer dock inte vara resultat frén
Wilcoxon testet. Ddr visades att 40 % av analytikerna uppgav att de hade déliga
kunskaper om IFRS och endast 8 % ansdg att deras kunskaper var goda. Detta kan dock
bero pa, att enbart 47 % av analytikerna hade fitt tillgang till information frén foretagen
de bevakade ndr KPMGs undersdkning utfordes. Daremot kan tillgdngen pd information
ha okat allt eftersom utgivandet av kvartalsrapporterna har nirmat sig vilket da forklarar
varfor vi inte kunnat pavisa en forsdmring i analytikers prognoser.
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5.1.1 Inget stod till Elliott & Philbricks studie

Efter var forsta undersokning ser vi dven att resultaten inte ger stod at Elliott &
Philbricks studie dir de visade att analytikers prognoser blir sdmre 1 samband med
inforandet av nya redovisningsregler. En forklaring till att vara resultat avvek fran deras,
ar mojligen att deras studie inneholl ett storre antal foretag, flera olika
redovisningsfordndringar samt att en lingre tidsperiod undersoktes. Svarigheter for oss
att pavisa nagot kan ha influerats av att foretagsurvalet varit begrénsat till endast 30
stycken foretag och att det endast dr ett kvartal med de nya reglerna som har kunnat
undersokas.

5.2 Forklaringsvariablernas paverkan

For att svara pa den andra problemstillningen, om de tre av oss valda
forklaringsvariablerna paverkar storleken pa analytikers prognoser, utfordes en multipel
regressionsanalys. I resultatet frin regressionen gick det att utldsa att de av oss valda
forklaringsvariablerna endast ar signifikanta effer inforandet av IFRS. Efter inférandet
kan 35,1 % av variationen 1 analytikers prognosavvikelser forklaras med hjélp av véra
forklaringsvariabler. Fore inforandet av IFRS fanns det dock inget pavisbart samband
mellan forklaringsvariablerna och storleken pé prognosavvikelserna. Déarfor kunde vi
inte jdmfora de olika variablernas inverkan pa prognosavvikelserna fore och efter
inforandet av redovisningsreglerna. Anledningen till att inget samband for inférandet
kunde visas kan vara att andelen goodwill och anldggningstillgdngar fore inférandet av
IFRS inte hade nagon storre paverkan pa prognosavvikelserna. Eftersom analytikerna i
och med inférandet var tvungna att omvirdera tillgdngarna till verkligt véirde 1 sina
prognoser fick variablerna storre betydelse 1 modellen forst efter inférandet.

Vad som bor betonas ar att vi fore inforandet inte med hjilp av testet kunde pavisa
nagon signifikans for modellen, vilket vi dock kunde gora efter inforandet! Detta visar
darfor att ndgonting faktiskt har hdnt som bidrar till att forklaringsvariablerna har blivit
signifikanta och gemensamt kan forklara 35,1 % av variationen. Forklaringsvariabeln
Xy, spridningen pa analytikers prognoser har dirmed gjort modellen signifikant.

5.2.1 Samband mellan spridning pa analytikers prognoser och
prognosavvikelser

Utav de tre forklaringsvariablerna var det endast spridningen i analytikers prognoser
som visade sig vara signifikant efter inforandet av IFRS. Det finns foljaktligen ett
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samband mellan storleken pd spridingen i analytikers prognoser och storleken pa
prognosavvikelserna efter inférandet av IFRS. Sambandet var positivt och det innebér
att det vid en storre spridning pa analytikers prognoser finns det ocksd en storre
avvikelse mellan det faktiska och forvéntade resultatet.

Utifran detta kan vi inte péstd att fOretagen blivit sdmre pa att ge ut information.
Daremot maste vikten av att en informationsasymmetri ar si liten som mgjligt
poédngteras. Vi diskuterade tidigare 1 metoden att en storre grad av
informationsasymmetri medfér en storre spridning pé analytikers resultatprognoser.
Som Akerlof belyst i sitt verk “The market for lemons”, ar det av yttersta vikt att
korrekt och tillforlitlig information ges wut. Nar det foreligger en stor
informationsasymmetri mellan tva parter, analytiker och investerare kommer en
ineffektiv marknad att skapas. Om investerare inte kan lita pd den information de har
tillgang till, att den aterspeglar en riktig bild av foretagen, vagar de inte investera pa
marknaden. P4 en ineffektiv marknad drabbas konsumenter som gér miste om bra
investeringsmojligheter men éven foretagen som far svéarigheter med att anskaffa kapital
och resurser. En ineffektivitet drabbar dven marknaden pa sé sitt att allokeringen av
kapital forsdmras. Kapital placeras inte optimalt och bra foretag drivs ut frdn marknaden
samtidigt som sdmre alternativ stannar kvar. Har kan en koppling goras till Akerlofs
exempel dér bra bilar trings ut fran marknaden till f6ljd av délig information. Det ar
déarfor oerhort viktigt att foretagsledningen formedlar korrekt och relevant bild av
foretaget for att minska denna informationsasymmetri.

I Elliott & Philbricks undersokning resoneras det om att det finns svérigheter for
analytiker att ge ut bra prognoser under de 4r med redovisningsforindringar. Aven
spridningen i analytikers prognoser blir generellt storre nédr det finns brist pé
information eller néir fordndringarna inte offentliggjorts i tid. Med hjélp av Elliott och
Philbrick kan vi dra slutsatsen att mer information fran foretagens sida hade minskat
prognosavvikelserna for forsta kvartalet ar 2005.

5.2.2 Inget samband mellan anlaggningstillgangar och
prognosavvikelser

Vér andra forklaringsvariabel, andelen anliggningstillgangar justerat fran goodwill av
balansomslutningen, kunde vi ndstan pavisa en signifikans for. Hade istdllet en
signifikansnivd pa 10 % anvénts skulle sambandet ha varit signifikant. Om ett samband
pavisas medfor en stor andel anldggningstillgdngar en Okning 1 analytikers
prognosavvikelser. Hos foretag med en stor andel anldggningstillgéngar skulle detta ha
forsvarat for analytiker som varit tvungna att forstd hur foretagen valt att vardera sina
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tillgdngar enligt IAS 16, 38, 39, 40 och IAS 41. Aven hir kan en argumentation foras att
mer jamforelsesiffror och information fran foretagens sida rorande fordndringarna i
foretagets anlidggningstillgangar skulle ha minskat problemen for analytikerna och
bidragit till mer tillforlitliga prognoser.

Forklaringsvariabeln, andelen anliggningstillgangar justerat frdan goodwill av
balansomslutningen var dock inte signifikant pd en 5 % niva vilket for oss av flera
anledningar var ett forvanande resultat. For det forsta har IFRS i vissa fall rapporterats
medfora stora fordndringar 1 foretags resultat. Dér har framst debatterats att
fordndringarna i IAS 38 (Immateriella tillgdngar), IAS 39 (Finansiella instrument), IAS
40 (Forvaltningstillgdngar) samt IAS 41 (Biologiska tillgdngar) kommer att paverka
foretagens resultat och av den orsaken trodde vi att denna forklaringsvariabel skulle
vara signifikant i var modell. Det framkom dven fran telefonintervjun att analytiker har
haft problem med att justera sina prognoser for fordndringar i redovisningen géllande
finansiella instrument som ir en del av denna forklaringsvariabel. Aven i KPMGs
undersokning uppgav 58 % av analytikerna att de visste for lite om finansiella
instrument. Dessa komplikationer som péatraffats vid estimerandet av finansiella
instrument (IAS 39) och de forédndringarna fran IAS 38, 39, 40 och 41 som hamnar
under anldggningstillgangar har dock inte visat ndgot utslag i var multipla regression.

5.2.3 Varfor paverkar inte andelen goodwill analytikernas
prognosavvikelser?

Var tredje forklaringsvariabel, andelen goodwill av eget kapital, har vi inte funnit ndgon
signifikans for och dédrmed kan inte denna variabel forklara prognosavvikelserna efter
inforandet av IFRS. Aven detta resultat forvinade oss da det har rapporterats att
immateriella tillgangar kan, genom de nya redovisningsstandarderna 6ka med vasentliga
belopp. I enlighet med regressionsanalysens utslag framkom det dock i telefonintervjun
att det inte funnits nigra problem for analytikerna att justera for goodwill eftersom detta
redan sedan tidigare har tagits hinsyn till. Detta klargor varfor vi inte kan pavisa att vér
X3 variabel har en signifikant paverkan pé analytikers prognosavvikelser. I motsatts till
véra svar tydde dock svaren frin KPMGs undersokning pa nadgonting annat. Dér uppgav
61 % av analytikerna att de visste for lite om hur fusioner och forvdrv paverkas av
inforandet av IFRS. Att en sa stor andel hade problem med denna post har som tidigare,
inte visats 1 var regression.

Ett tinkbart skil till att analytiker inte haft storre problem med estimerandet av goodwill

for forsta kvartalet ar 2005 kan vara att det 1 nuldget ar relativt bra tider for foretagen. I
sdmre tider kommer foretagen besitta en mojlighet att skriva ned sin goodwill vilket kan
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skapa svérigheter for analytiker att ta hdnsyn till. Problem med att veta vilka foretag
som kommer att skriva ner goodwillen samt med hur stora summor kan da véntas
uppkomma och skulle da kunna ténkas ge utslag i den multipla regressionen.

5.3 Analytikers uppfattning av IFRS

For att svara pa den tredje och sista problemstillningen, hur analytiker har uppfattat ett
inforande av IFRS har en telefonintervju genomforts. I intervjun som utférdes med fem
stycken analytiker framkom det en hel del intressanta resultat. Bland annat efterfragade
flertalet av analytikerna mer information angdende IFRS péverkan for varje enskilt
bolagsresultat samt tydligare jamforelsesiffror for varje kvartal fran ar 2004 som
riktmérken for sina prognoser. Trots att resultatet visade att analytikers prognoser inte
blivit sdmre, dr dterigen en tanke att tydligare och béttre information fran foretagen
skulle ha bidragit till béttre och mer exakta prognoser. Det framgick &ven i
telefonintervjun att analytikerna inte i nagon storre grad har blivit Overraskade av
foretagens kvartalsrapporter jamfort med tidigare kvartal. En av analytikerna forklarade
att de varit beredda pa att det kunde se ut lite hur som helst.

En fraga som har lyfts fram i media har varit huruvida investerare kommer att drabbas
av denna omstéllning vilket inte tycks oroa de analytikerna vi intervjuat. Endast en av
de fem tillfraigade analytikerna ansdg att inforandet av IFRS kommer att paverka
investerarna negativt. Analytikern ansdg att riskpremien kommer att 6ka for de olika
foretagen 1 samband med att resultaten blir mer volatila. De fyra andra analytikerna
ansag istéllet att inforandet av de nya redovisningsstandarderna skulle ha en positiv
inverkan alternativt att det inte kommer att ge ndgra som helst effekter for investerare.
Uppfattningarna var bland annat att redovisningarna nu blir mer genombelysa och
speglar foretagen mer korrekt dn vad de gjort tidigare. En av analytikerna menade da att
den tolkningsproblematik med foretagens siffror som tidigare funnits férsvinner.

Analytikernas syn pa huruvida IFRS kommer paverka investerarna avspeglas i deras
instéllning till ett inférande. Precis som tidigare hade en av analytikerna en mycket
negativt uppfattning till inférandet och anser endast att IFRS kommer att stilla till det,
han kallade det dven ett spel for galleriet. Ddremot hade de andra en positiv instdllning
dock med beaktande att prognostiseringen nu blir svarare. Dessa resultat stimmer vl
overens med KPMGs undersokning dir en majoritet av analytikerna var positiva till ett
inféorande och mer 4n 50 % tror att underlaget till investeringsbeslut kommer att
forbéttras. Trots den kritik och oro som framkommit i media och diskussioner ar
analytikerna positiva till inférandet av IFRS.
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5.3.1 Telefonintervjun jamfort med KPMGs undersékning

I Tabell 5.1 jamfors de svar vi erhdll frin telefonintervjun med KPMGs undersokning i
tabellformat. Ur tabellen gar att utldsa att svaren frdn de bada unders6kningarna till stor
del samstdmmer. Till exempel kan det utldsas att det i KPMGs undersékning uppgavs
att 47 % av de tillfrdgade analytikerna inte ansag att de fétt tillgédng till information av
foretagen de bevakar. Detta kan forklara att 3 av 5 (60 %) av analytikerna uppgav i
telefonintervjun att de efterfrigade mer information av foretagen. Dock foreligger stor
skillnad mellan de béda undersokningarna vid kunskapen om finansiella instrument
samt fusioner och forvirv. En majoritet av de tillfrigade analytikerna &r positiva till ett
inforande av IFRS vilket bdda undersokningarna pekar pa.

Anledningen till att véra resultat inte samstdmde med KPMGs i samtliga av fragorna
kan bero pa att de undersokte ett storre urval di vi begrdnsade oss till endast fem
svarspersoner. Detta gor att KPMGs svar troligen speglar analytikernas instidllning
bittre. Hénsyn bor dven tas till att var undersdkning utfordes i samband med utgivande
av kvartalsrapporter vid forsta kvartalet ar 2005 medan KPMGs undersdkning utfordes
ett par manader tidigare. En annan orsak till de skilda svaren mellan undersdkningarna
kan vara frdgornas utformning, som i dessa fall inte var lika utformade.

Jamforelse mellan KPMGs undersdkning och telefonintervjun
KPMG Telefonintervju

Efterfragade mer | --- Javs
information fran foretagen

Hade inte fatt tillgang till | 47 % -
information av foretagen de

bevakar

Vet for lite om finansiella | 58 % Samtliga analytiker har

instrument haft problem med
hantering av  olika
finansiella instrument.

Vet lite om fusioner och | 61 % Ingen har ansett att

forvarv fusioner och forvérv
har forsvarat
prognoserna.

Positiv instdllning till IFRS | Majoritet 3Javs

Tabell 5.1 Visar de sammanstillda intervjusvaren fran telefoninterviun och KPMGs undersokning. 1
tabellen kan det utlisas att svaren samstimmer till stor del mellan de bada undersékningarna.
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5.4 Reflektion Over tankbara orsaker som
paverkar de statistiska undersdkningarna

Avslutningsvis kan det vara befogat med en ndrmare reflektion 6ver vilka olika faktorer
som kan ha paverkat utfallen pa vara resultat. Statistiska undersdkningar bor inte enbart
goras utan att hdnsyn ar tagen till omvirlden och de siffror som anvénts.

5.4.1 Stabil omvarld

En influens som kan ha medverkat att vi inte kunnat visa fordndring i
prognosavvikelserna och forklaringsvariablerna efter inforandet av IFRS kan vara att
det under undersokningsperioden varit en relativt stabil omvirld. Under perioden har
bade réntan och vixelkurserna legat pa en stabil niva’’. Aven oljepriset har under
senaste sex manaderna legat pa en forhallandevis stabil niva’. De storelsemoment som
funnits under tidigare ar har varit frinvarande under de kvartal d& var undersokning
genomforts vilket kan vara en bidragande orsak till det lilla utslag vi fatt i vara
undersokningar. Troligen skulle storre avvikelser kunnat pavisas om omvirlden varit
mer instabil samtidigt som de nya redovisningsreglerna infordes. Analytikers
prognostiserande av foretagens resultat skulle 1 ett sddant fall stott pa storre svarigheter
att ta hansyn till, och ddrmed bidragit till ett storre utslag.

5.4.2 Stora foretag i urvalet

Av den anledningen att vi endast anvinde oss av stora foretag i vara undersokningar kan
daven ha medverkat till att vi har haft svarigheter med att pavisa signifikans for véra
granskningar. Stora bolag foljs av ett stort antal olika analytiker vilket kan bidra till att
ledningarna ar mer angeldgna om att ge ut information angdende forandringarna &n vad
ledningar i mindre bolag ar. Stora foretag har dven tillgdng till mer resurser for att
formedla ut information 4n vad smé foretag kan ténkas ha vilket ocksa far betydelse for
vara undersokningar och kan vara en anledning till att vara resultat inte gav nagra storre
utslag. Hade istéllet undersokningen utforts med mindre foretag &r det troligare att vi
kunnat pavisa en storre skillnad. Med sma foretag finns stdrre risker och darmed dven
en risk att informationsasymmetri foreligger vilket kan bidra till sémre prognoser.

97 »Statistik- svensk och internationell ekonomi med prognoser” www.konj.se
% »prisindex i producent- och importled”, www.scb.se
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6 Slutsats

I slutsatsen avser vi att svara pd de problemfrdagor som inledningsvis stdilldes i
uppsatsen. Kapitlet avslutas med forslag pa vidare forskning.

»  Kan det pavisas att analytikers prognoser blivit simre for noterade foretags resultat
efter inforandet av IFRS?

Den forsta fragestdllningen som vi med hjdlp av ett Wilcoxon test ville besvara var
huruvida inférandet av IFRS har péverkat analytikers resultatprognoser for forsta
kvartalet ar 2005. Utifran véra statistiska undersokningar har vi inte kunnat pavisa att
analytiker blivit sdmre péd att estimera foretagens resultat. Slutsatsen adr dirmed att
inforandet inte har paverkat storleken pa analytikernas prognoser.

»  Paverkar de tre, av oss utvalda forklaringsvariablerna, hur stora
prognosawvikelserna dr for ett foretags resultat fore skatt (EBT) per aktie vid forsta
kvartalet ar 2005? Gar det att pavisa om dessa har ndgon signifikans bade fore och
efter inforandet av IFRS?

De tre av oss valda forklaringsvariablerna vars paverkan pd prognosavvikelsen
undersoktes var spridningen pa analytikers prognoser, andelen anldggningstillgangar
Justerat fran goodwill av balansomslutningen och andelen goodwill av eget kapital.

Vi har kunnat pavisa att det finns ett samband mellan var modell bestdende av de tre
forklaringsvariablerna och storleken pé prognosavvikelserna efter inforandet av IFRS.
Av forklaringsvariablerna var det endast spridningen pd analytikers prognoser som
hade en signifikant paverkan pa prognosavvikelsens storlek efter inforandet av IFRS.
Déarmed dras slutsatsen att en stor spridning pd analytikernas prognoser bidrar till storre
prognosavvikelser. Mer information fran foretagen hade troligtvis minskat spridningen
pa analytikers prognoser som i sin tur hade medfort mindre prognosavvikelser under
forsta kvartalet &r 2005.

Ett signifikant samband kunde ndstan pavisas mellan andelen anliggningstillgangar
Justerat frdan goodwill av balansomslutningen och storleken pa prognosavvikelserna
under forsta kvartalet &r 2005. Detta resultat var inte i enlighet med de svar som
framkom fran vara telefonintervjuer diar samtliga analytiker hade haft svarigheter med
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att bedoma vérdet pd foretagens finansiella instrument. Detta gav dock inget utslag i den
multipla regressionen. Det kunde inte heller pavisas att foretagens andel goodwill
paverkat storleken pa analytikers prognosavvikelser efter inforandet av IFRS. De
intervjuade analytikerna papekade ocksa att de inte haft nidgra problem att uppskatta
foretagens goodwill for forsta kvartalet &r 2005. Anledningen till detta var att
analytikerna redan sedan tidigare hade justerat for goodwillposten.

Fore inforandet av IFRS var varken modellen eller forklaringsvariablerna signifikanta.
Det som kunde péavisas med hjdlp av den multipla regressionen var saledes
forklaringsvariabeln spridningen pa analytikers resultatprognoser och att hela modellen
var signifikanta efter inférandet av IFRS.

»  Hur har analytikerna uppfattat inforandet av IFRS?

Véar sista fragestillning som vi besvarat med hjidlp av telefonintervjuer med fem
analytiker gav en del intressanta svar. Analytikerna har formedlat en bild av att de ar
missndjda med foretagens informationsutgivning i samband med inférandet av de nya
reglerna. De podngterade att de tidigare skulle ha onskat f4 information fran foretagen
om hur inférandet av IFRS skulle paverka resultat- och balansrdkningarna. Analytikerna
anser dock inte att de i nigon storre utrdckning har blivit G&verraskade av
kvartalsrapporterna fran forsta kvartalet &r 2005.

Slutligen kan det nimnas att analytikerna overlag &r positiva till inférandet av de nya
redovisningsreglerna eftersom de anser att foretagens rapporter béttre kommer att spegla
verkligheten.

6.1 Forslag till fortsatt forskning

Under uppsatsens géng har ett flertal intressanta uppslag for nya studier framkommit. Vi
har tidigare i uppsatsen ndmnt att andra jimforelsekvartal skulle vara av intresse. Ett
forslag dr att jimfora de virden som framkommit fran forsta kvartalet ar 2005 med
viarden for forsta kvartalet himtade fran tidigare ar for att pa sa sétt ta hdnsyn till att
vissa fOretags resultat dr hogt sdsongsbetonade. En annan mojlighet skulle vara att
branschindela foretagen 1 undersokningen for att undersoka huruvida olika
forklaringsvariabler kan forklara prognosavvikelsen i olika foretag. Det skulle ocksa
vara intressant att dela in foretagen efter storlek i undersokningen eftersom det &r
tdnkbart att stora foretag ar béattre 4n sma foretag pa att ge ut information och star under
hardare bevakning av analytiker.
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Samtliga undersokningar som utfors ar begransade till sin egen omfattning och darfor
har vi exempelvis i den hdr undersokningen endast kunnat anvénda oss av tva
jamforelsekvartal. Ett storre antal jamforelsekvartal skulle forbéttra mojligheterna till att
kunna pavisa att prognosavvikelserna har varit storre efter inforandet av IFRS én
tidigare eftersom nagot som har intraffat under tredje och fjarde kvartalet ar 2004 kan ha
stort var jamforelse.

Slutligen anser vi att det skulle vara intressant med en undersdkning for att se hur de
nya redovisningsreglerna pa langsikt paverkar storleken pa analytikers prognoser. Har
marknadsvirderingen av tillgangar gjort det enklare for analytiker att uppskatta foretags
resultat?
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forsta kvartalet &r 2005 och arsredovisningen for ar 2003 och 2004 f6r nedanstaende
foretag har anvénts.

= ABB

= Alfa Laval
= Assa Abloy
=  Autoliv

=  Axfood

= Electrolux

= Ericsson

=  Gambro

» QGetinge

= Haldex

* Holmen

= Hoganis

» Intrum Justitia
= MTG

= Nokia

= OMX

»  Orc Software
=  Sandvik

= SKF

= SSAB

= Stora Enso

=  Swedish Match
= Tele2

=  Teleca

= Telelogic

» Telia Sonera

» Tietoenator

* Trelleborg

= WDM-data

= Volvo

64



Bilaga 1 Material insamlade fran SME och foretagsrapporter

Infort
Foretag Y X1 X, X3 IFRS Kvartal
ABB 0,33856 0,31474 0,27173 0,85271 1 1
ABB 0,32273 0,28571 0,27263 0,85033 0 4
ABB 0,05479 0,35047 0,27162 0,80231 O 3
Alfa Laval 0,48356 0,14615 0,31454 0,51420 1 1
Alfa Laval 0,07164 0,22373 0,28802 0,56300 O 4
Alfa Laval 0,34028 0,20597 0,27615 0,63430 O 3
Assa Abloy 0,10112 0,15106 0,24653 1,15079 1 1
Assa Abloy 0,15851 0,27090 0,21363 1,34112 O 4
Assa Abloy 0,07652 0,21317 0,20260 1,39328 0 3
Autoliv 0,27465 0,10084 0,10900 0,59612 1 1
Autoliv 0,67587 0,21875 0,30095 0,63329 O 4
Autoliv 0,14064 0,18947 0,06858 0,62488 0 3
Axfood 0,47793 0,22772 0,32285 0,46266 1 1
Axfood 0,49631 0,18613 0,29764 0,34103 O 4
Axfood 0,75365 0,15242 0,30482 0,37649 O 3
Electrolux 1,32720 2,64170 0,27957 0,18897 1 1
Electrolux 1,00673 0,76383 0,27654 0,20235 O 4
Electrolux 0,09064 0,43341 0,26648 0,21633 0 3
Ericsson 0,05827 0,35574 0,23092 0,06966 1 1
Ericsson 0,01996 0,41178 0,22307 0,06888 0 4
Ericsson 0,01909 0,32936 0,23429 0,08020 O 3
Gambro 0,02611 0,22013 0,24411 0,08997 1 1
Gambro 0,50195 0,19118 0,32641 0,51413 O 4
Gambro 0,17989 0,18163 0,35737 0,56716 O 3
Getinge 2,03097 2,64170 0,14089 1,08833 1 1
Getinge 1,54056 0,76383 0,11778 1,26296 O 4
Getinge 0,13870 0,43341 0,12076 1,33344 0 3
Haldex 0,35881 0,20213 0,35523 0,25533 1 1
Haldex 0,04485 0,43284 0,32921 0,38227 O 4
Haldex 0,13455 0,32075 0,37800 0,27033 0 3
Holmen 1,94676 0,29025 0,78046 0,03286 1 1
Holmen 1,01468 0,41144 0,77043 0,03574 O 4
Holmen 0,96748 0,36111 0,76112 0,03717 O 3
Hbganas 0,52564 0,15569 0,53461 0,04536 1 1
Hbganas 0,11690 0,34000 0,56016 0,05208 0 4
Hbganas 0,20458 0,39394 0,57116 0,08602 0 3
Intrum Justitia 0,12943 0,17822 0,17692 1,20210 1 1
Intrum Justitia 0,15297 0,30952 0,19112 0,97542 O 4
Intrum Justitia 0,31770 0,37931 0,18950 1,05613 O 3
MTG 0,52731 0,20710 0,44295 0,39274 1 1
MTG 0,58757 0,64423 0,36001 0,28150 O 4
MTG 0,00000 0,19169 0,40753 0,29586 O 3
Nokia 0,49666 0,24800 0,09726 0,00696 1 1
Nokia 0,40954 0,20234 0,09798 0,00632 0 4
Nokia 0,32178 0,22309 0,10250 0,00817 O 3
OMX 0,21946 0,29878 0,30303 0,77981 1 1
OMX 0,08441 1,33333 0,31099 0,49826 O 4
OMX 0,10973 0,34940 0,24738 0,60352 0 3
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Orc Software
Orc Software
Orc Software
Sandvik
Sandvik
Sandvik
SKF

SKF

SKF

SSAB

SSAB

SSAB

Stora Enso
Stora Enso
Stora Enso

Swedish Match
Swedish Match
Swedish Match

Tele2

Tele2

Tele2
Teleca
Teleca
Teleca
Telelogic
Telelogic
Telelogic
TeliaSonera
TeliaSonera
TeliaSonera
Tietoenator
Tietoenator
Tietoenator
Trelleborg
Trelleborg
Trelleborg
WM-data
WM-data
WM-data
Volvo

Volvo

Volvo

Forklaring gruppvariabel (Infért IFRS)
Efter inférandet= 1
Fore inforandet= 0

0,20202
0,53872
0,13468
0,25421
0,08347
0,17832
0,83452
0,11420
1,65147
0,00991
1,47674
3,82565
0,14953
0,32767
0,18862
0,07141
0,02436
0,26471
1,25373
1,87720
0,67769
0,16031
0,09619
0,12825
0,05093
0,04143
0,02304
0,05048
0,03765
0,16406
0,64121
0,34632
0,00000
0,78141
0,52094
0,32298
0,01428
0,08567
0,00000
1,54919
0,98297
2,82659

1,00000
1,12500
0,42857
0,17918
0,17438
1,04641
0,18367
0,21003
0,23727
0,00279
0,21166
0,38261
0,75335
0,23921
0,47120
0,15283
0,21244
0,13883
0,35275
0,39299
0,22639
0,46667
1,07407
2,80000
0,30000
0,19355
0,75758
0,17433
0,97849
0,09429
0,19506
0,64329
0,16925
0,38200
0,20229
0,33730
0,54023
0,41379
0,78261
0,30365
0,41139
0,25489

Forklaring gruppvariabel (Kvartal)

Kvartal 1, 2005= 1
Kvartal 4, 2004= 4
Kvartal 3, 2004= 3

0,18608
0,18704
0,18713
0,35597
0,36103
0,36694
0,36106
0,34835
0,34675
0,37322
0,38370
0,45786
0,68506
0,68874
0,68713
0,34316
0,33520
0,29815
0,32744
0,29172
0,23909
0,11342
0,10367
0,10936
0,19134
0,25971
0,27751
0,50186
0,49461
0,50438
0,23713
0,22188
0,12610
0,31424
0,30272
0,30155
0,19419
0,18398
0,17035
0,23885
0,39513
0,40973
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0,00140
0,00073
0,00104
0,15878
0,18411
0,18258
0,07026
0,07876
0,09044
0,00014
0,00015
0,00018
0,10270
0,09786
0,11291
0,33201
0,42084
0,48006
0,61778
0,66760
0,74501
0,85863
0,87295
0,87580
0,17669
0,21684
0,27179
0,45429
0,47409
0,44711
0,72397
0,41184
0,48609
0,71863
0,80069
0,80199
0,76428
0,79284
0,90943
0,19650
0,20435
0,20601
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Bilaga 2 Intervjufragor

1. Hur gér Ni tillvdga vid era kvartalsprognoser av foretags forvintade resultat for att
ta hinsyn till forindringarna som IFRS medfor? Andras forutsittningarna over

huvud taget?

2. Har Ni fitt tillrdcklig information av foretagen angéende fordndringarna som IFRS

medfor for att gora en bra prognos vid forsta kvartalet ar 2005?
3. Hur tycker Ni att foretagen borde ha agerat vid inforandet av IFRS?
- Vad har de gjort bra?

- Vad kunde de gjort béttre?

4. Har Ni blivit, i storre grad, Overraskade av foretagens kvartalsrapporter forsta

kvartalet ar 2005? Varfor och pa vilket sitt?
5. Vilka olika faktorer kan ténkas paverka/forsvara era prognoser
- Vilka faktorer kan bidra till en lyckad prognos och vilka faktorer kan bidra till en

mindre lyckad prognos?

6. Vad tror Ni att inforandet av IFRS kan ge for konsekvenser for investerare och deras

avkastning?

7. Vilken instéllning har Ni till inférandet av IFRS?
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