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Syftet med denna studie ar att undersoka vilket matt, resultat
eller operationellt kassaflode, som bést forklarar ett foretags
aktiekursutveckling samt hur denna forklaringsgrad foridndras
da tidsintervallen oOkar.

Denna kvantitativa studie anvinder insamlad paneldata for att
genomfora poolade OLS-regressioner over tre métintervall. En
jamforelse av determinationskoefficenten visar dérefter vilket
métt, EPS eller CFO per aktie, som bast forklarar
aktieavkastningen.
Matchningsprincipen, Realisationsprincipen, Effektiva
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Studien omfattar 90 svenska bolag noterade pd OMX
Stockholm Over tidsperioden 1997-2012. Data over aktiekurser,
utdelningar samt EPS och CFO per aktie har inhdmtats fran
Thomson Datastream.

Vi finner att operationellt kassaflode forklarar variansen i
aktieavkastning pa Stockholmsborsen, till storre del dn vad
rapporterat resultat gor. Da mdtintervallen forlings okar dock
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The purpose of this study is to investigate which measure,
earnings or cash flow from operations, that most accurately
explain firm performance, but also how this explanatory power
change when the measurement interval increases.

This quantitative study uses panel data to perform different
pooled OLS regressions over three measurement intervals. A
comparison of the coefficient of determination illustrates which
measure, EPS or CFO per share that has the highest explanatory
power.

Matching Principle, Revenue Recognition, Efficient Market
Hypothesis, Rational Expectations Hypothesis.

The study includes 90 Swedish companies, listed on OMX
Stockholm, over the time period 1997-2012. Data on share
prices, dividends, and EPS and CFO per share has been
collected from Thomson Datastream.

We find that cash flow from operations (per share) to a greater
extent than earnings per share can explain the variance in stock
return on OMX Stockholm. The explanatory power of net
income does however increase when the measurement interval
increases. Further we find that cash flow from operations and
net income, explain the variance in stock return surprisingly

little compared to previous studies.
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1. Introduktion

"I detta kapitel ges en kortfattad bakgrund till det dmne som studien kommer behandla.
Vidare presenteras forfattarnas hypoteser, studiens syfte, varfor vi anser att dmnet dr relevant,
samt en del formalia kring uppsatsens utformning.”

1.1. Bakgrund

”It was the fourth largest of the Wall Street investment banks and the oldest. It had survived
repeated financial panics around the turn of the 19th century and thrived during the Great
Depression. It had over $600bn of assets and vast, untanglable trading relationships with
every other major firm in finance. It was, almost everyone agreed, too big to fail. And yet fail
it did. In the small hours of the morning, on Monday, 15 September 2008, Lehman Brothers
filed for bankruptcy, the biggest in American history by a factor of six.” (The Independent,
2009-09-07)

Citatet ovan, himtat frdn en artikel i The Independent, illustrerar tydligt omfattningen av
Lehman Brothers konkurs i september 2008. Bankens krasch medforde ett stort antal fragor.
Vad var det egentligen som hade hint? Vem bar ansvaret? Hur kunde det 6verhuvudtaget gé

sa langt att en av varldens storsta banker tvingades ansdka om konkurs?

Svaren pa dessa fragor &r flerfaldiga och pd manga hall omgérdade av stor oenighet. Daremot
finns det inga fragetecken, da det kan utldsas svart pa vitt, om att Lehman Brothers
resultatrikning sannerligen kommunicerade en annorlunda bild dn kassaflodesanalysen. I
november 2007, knappt ett ar innan kollapsen, uppvisade Lehman Brothers ett rekordresultat
pa ungefir 4,2 miljarder dollar, vilket vid en forsta anblick ser mycket imponerande ut.
Samtidigt vittnade foretagets kassafloden om en helt annan, ldngt ifrén lika vdlmiende bild av
hur foretaget presterade med ett svindlande kassaflode frén rorelsen pad minus 45,6 miljarder
dollar samt en nettoskuld pa 40 miljarder dollar (Thomson Datastream). Dessa siffror

overensstammer inte direkt med ett foretag som samtidigt redovisar rekordresultat.



Graf 1. Finansiell data for Lehman Brothers 2003-2007*
(Miljarder dollar)
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*Grafen ovan visar Lehman Brothers resultat och operationellt kassafléde for daren 2003-

2007. Grafen dr sjdlvkonstruerad och baserad pa data fran Thomson Datastream.

Lehman Brothers motstridiga rapportering samt den konkurs som f6ljde belyser vikten av att
anvénda ett rattvisande matt for hur foretag presterar. I detta enskilda fall &r det uppenbart att
det kraftigt negativa kassaflodet borde ha uppmirksammats mer, vilket hade fatt
alarmklockorna att ringa 14ngt innan konkursen var ett faktum. Sloan (1996) menade pé att
investerare i for stor grad koncentrerar sig pa det rapporterade resultatet, vilket far stéd av den

aktieutveckling som Lehman Brothers hade under de sista dren innan sin konkurs.

Graf 2. Aktiekursutveckling for Lehman Brothers 1994-2008*
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*Grafen ovan visar Lehman Brothers aktiekursutveckling for daren 1994-2008. Grafen dr

sjdlvkonstruerad och baserad pd data fran Thomson Datastream.



Att operationellt kassaflode &r det basta mattet for att forklara ett foretags finansiella status ar
ddremot langt ifran sjdlvklart. Faktum &r att en méngd tidigare forskning pa omrédet,
dédribland Dechow (1994) och Sloan (1996), faktiskt framhaller resultatet som det bésta
forklaringsmattet for ett foretags motiverade viarde. Vad som dock é&r intressant och inte helt
oproblematiskt dr praktikernas instdllning i fragan om vilket matt som &r ldmpligast att
anvinda. I motsats till vad forskningen i stor utstrickning kommit fram till menar méinga
analytiker och borsméklare att det operationella kassaflodet ér ett mer representativt métt for

att méta ett foretags varde och prestation (Black, 1998).

Denna oenighet, samt den typ av redovisningsproblematik som illustreras av exemplet med
Lehman Brothers, visar pa att fragan dr komplex och relevant for flertalet parter. Med denna
bakgrund anses en undersokning av forhallandena pé den svenska aktiemarknaden vara av

hog relevans.

1.2. Introduktion till problemet

Dechow (1994) forklarar att framgangen for ett enskilt foretag i slutindan beror pa foretagets
formaga att generera ett positivt netto av kassafloden. Trots detta hdvdar Dechow vidare
att anvdndningen av operationellt kassaflode dr béttre som ett langsiktigt, snarare &n ett
kortsiktigt métt da detta pa kortare sikt lider av sd kallade matchnings- och
periodiseringsproblem. For att mildra dessa problem och sdledes ge en mer réttvisande bild av
foretagets nuvarande prestationer och lonsamhet har olika redovisningsprinciper utvecklats.
Principerna syftar till att knyta intikter och kostnader till det rdkenskapsér dér de &r hanforliga.
Denna process mojliggdrs av anvdndandet av s@ kallade interimsposter, som ockséd dr den
huvudsakliga skillnaden mellan operationellt kassaflode och resultat. Siledes dr resultatet
enligt redovisningspraxis ett matt utvecklat for att bittre kunna maéta ett foretags nuvarande
lonsamhet och prestation for en specifik period, samtidigt som det operationella kassaflodet

endast realiserar det faktiska in- och utflédet av pengar i foretagets huvudsakliga verksamhet.

Aven om de framtagna redovisningsprinciperna och anviindandet av interimsposter avser att
skapa ett sd rikenskapsarsrelevant matt som mdjligt, mojliggdr denna process dven sa kallad
earnings management. Forskning belyser detta och hidvdar dven att forekomsten av problemet
okat under de senaste dren dd en rad redovisningsskandaler uppdagats. Risken for en

potentiell forekomst av earnings management minskar relevansen hos resultatet som matt for



foretagets 1onsamhet (Chih, Kang och Shen, 2008). Trots detta finner Dechow (1994), Black
(1998) samt Biddle, Seow och Siegel (1995) att resultatet Gverlag forklarar foretags
prestationer bittre dn det operationella kassaflodet. Dechow (1994) foreslar att detta till stor
del beror pa anviandandet av interimsposter, som syftar till att koppla foretagets kassafloden
till dess specifika period enligt utvecklad redovisningspraxis, och pé sd sitt bidrar till en mer

rittvisande bild dver foretagets aktuella prestationer.

Med inspiration ifrdn Dechow (1994) utvecklar vi var forsta hypotes for att undersoka om det
rapporterade resultatet eller det operationella kassaflodet bést forklarar ett foretags prestation

pa den svenska aktiemarknaden.

Hypotes 1: Under korta mdtintervall dr forklaringsgraden for aktieavkastningen hogre for

EPS dn CFO per aktie.

Tre olika métintervall har tillimpats, och det kortaste &r ett 1-arsintervall. Dechow (1994)
finner dven att forklaringsgraden hos operationellt kassaflode Okar relativt resultatet da
tidsintervallet okar. Detta dr av ovan resonemang logiskt da kassaflodets matchnings- och
periodiseringsproblem forvdntas minska over en langre tidshorisont. Vi vill testa om detta

dven géller pa den svenska aktiemarknaden och utformar séledes vér andra hypotes:

Hypotes 2: Forklaringsgraden for CFO per aktie relativt EPS 6kar da mdtintervallen blir

ldngre.

1.3. Problemmotivering

Mycket av den forskning som gjorts pa omradet fokuserar pa den amerikanska marknaden dér
Dechow (1994) finner att forklaringsgraden hos resultatet dr storre dn den for kassaflodet vid
métning av hur ett foretag presterar. Biddle, Seow och Siegel (1995) utvecklar detta
resonemang nér de testar for de tva mattens relevans i olika industrier, och Black (1998) testar
om de olika matten har olika forklaringsgrad beroende péd var i sin livscykel ett foretag
befinner sig. Alla dessa undersékningar fordjupar kunskapen inom detta omridde, men
aterigen med den amerikanska marknaden som grund. Vér undersokning adderar till den
tidigare forskningen genom att applicera Dechows (1994) tidigare undersokningsmetodik pa
den svenska marknaden. En undersdkning pa den svenska aktiemarknaden dr relevant for

bland annat investerare och aktieanalytiker, for vilka ett rattvisande virderingsmatt ar av
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intresse. Det &r dven viktigt for foretagen sjdlva da kunskap om vilket matt som pa bésta sitt
representerar foretagets aktiekursutveckling kan ligga till grund for intern 16nsamhetsanalys

och incitamentsprogram.

1.4. Syfte

Syftet med denna uppsats ar att undersoka vilket matt, resultatet eller det operationella
kassaflodet, som bést forklarar ett foretags aktiekursutveckling. Vidare behandlar
undersokningen dven om forklaringsgraden hos dessa tva maétt relativt sett fordndras dé en

langre tidsperiod studeras.

1.5. Avgrinsningar

Denna studie omfattar uteslutande foretag pa handelsplatsen OMX Stockholm. Ovriga
marknader inkluderas inte i studien. D& studien dr begrinsad till att enbart undersoka
forhallandena pa den svenska marknaden, foreligger en viss risk for att makroekonomiska
variabler kan komma att paverka resultatet. Vidare har kvartalsdata uteslutits fran
undersokningen dd Thomson Datastream for ett flertal bolag endast anger det aktuella érets

data dividerat med fyra, for samtliga kvartal.

1.6. Malgrupp
Denna uppsats riktar sig framst till professorer, lirare och studenter med grundldggande
ekonomiska kunskaper. Aven yrkesverksamma inom finanssektorn samt privatpersoner med

intresse for den svenska aktiemarknaden kan finna anvéndbar kunskap i studien.

1.7. Disposition

I det kommande kapitlet presenteras tidigare forskning som gjorts inom samma omrade som
for denna studie. Inledningsvis presenteras de huvudsakliga skillnaderna mellan métten EPS
och CFO per aktie, dir hanteringen av interimsposter dr av avgorande betydelse, foljt av den
problematik som resultatméttet medfor. Slutligen introduceras den grundlidggande
marknadsteori som undersokningsmetodiken och resultatet baseras pa. I kapitel tre presenteras
den metod som anvints for att genomfora studien. Vi redogér inledningsvis for det
dataurvalet som tillimpats och hur detta har behandlats, foljt av variabeldefinitioner och

ekonometrisk specifikation. I kapitel fyra presenteras resultatet av studien, och i kapitel fem



analyseras detta mer djupgdende, dess innebord och vad resultaten kan bero pa.
Avslutningsvis presenterar kapitel sex de slutsatser som kan dras av resultatdiskussionen, det

illustreras dven varfor resultatet ar relevant och vilken vidare forskning som &r av intresse.
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2. Teoretiskt ramverk

"I kapitel tva redogor vi for den grundldggande teori som dr relevant for studien. Vi
presenterar ocksd tidigare forskning pd omrddet och diskuterar en del av de problem som var
studie ger upphov till.”

2.1. Redovisningsprinciper och métt pa foretagsavkastning

Tva viktiga redovisningsprinciper som styr dagens redovisningspraxis dr matchningsprincipen
och realisationsprincipen. Enligt bokforingsndmndens definition innebédr matchningsprincipen
att “intdkter och kostnader som uppkommer till f6ljd av samma transaktion eller annan
hindelse redovisas samtidigt” (Bokforingsndmndens Uttalande, 2010-11-18). Detta innebéar
saledes att de kostnader som direkt kan hérledas till en specifik intékt, ska redovisas i samma
period som intékten i friga redovisas. Realisationsprincipen liknar matchningsprincipen men
behandlar istdllet redovisningen av foretagets intdkter. Principen definieras i
Arsredovisningslagen (1995:1554) dir det fastslas att endast konstaterade intikter fir tas med
i resultatrdkningen, samt att intdkter som kan hénforas till rdkenskapsaret ska tas med i

resultatrdkningen oavsett tidpunkt for betalningen.

Tanken med dessa tva principer &r att minska de tids- och matchningsproblem som annars ir
hanforligt till foretagets kassafloden (Dechow, 1994). Genom att periodisera intdkter och
kostnader pa det sitt som angivits ovan tas enbart den realiserade delen av foretagets
kassafloden upp i resultatet, vilket gor att mattet ger en mer rittvisande bild av foretagets

aktuella finansiella prestationer.

2.2. Interimsposter och foretagsavkastning

Redovisningsprinciperna ovan omfattar foljaktligen hanteringen av upplupna intékter och
kostnader samt interimsposter av olika slag. I den amerikanska litteraturen anvénds
bendmningen accruals som samlingsnamn for denna typ av poster (Dechow, 1994). For
enkelhetens skull har vi darfor valt att fortsdttningsvis anvinda bendmningen accruals i denna

uppsats, da ett motsvarande samlingsnamn inte forekommer pa svenska.

I litteraturen kring accruals finns manga olika angreppssitt for att definiera begreppet dar
skillnaderna har sin utgdngspunkt i vilka poster som inkluderas. Detta i sin tur aterspeglar
forfattarens syfte och noggrannhet i framrdkningen av dessa. D& denna uppsats inte &r

beroende av ndgon precis definition kring framridkningen av accruals, utan snarare en
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overgripande forstaelse kring begreppet, kan en dkad insikt ges av Dechows (1994, s. 9-10)

simplifierade exempel nedan.

Lat oss betrakta ett foretag med endast en accrual, kundfordringar. Foljande beteckningar

tillimpas

C: = inkomna kassafloden i period t

St = vinst genererat ifran forsiljning i redovisningsperiod t

o proportionen av redovisningsperioden (t-1):s forséljning vars kassafloden insamlats
forst ndsta redovisningsperiod t. o antas vara konstant for varje redovisningsperiod och

alla kassafloden insamlas i period t. o kan séledes liknas vid forsdljning pé kredit.

Kassaflodet som inkommer i period t kan séledes uttryckas som:

Ct=(1-(l)*St+St-1*0L (1)

Under varje period kommer kassaflodet avvika fran resultatet till f6ljd av att forsdljning pé
kredit inte inkluderas i kassaflodet. Dessutom innehaller innevarande periods kassaflode dven
inkomna kassafloden fran den tidigare periodens forsdljning pa kredit. For foretag som har en
identisk forsdljning under period t och t-1, kommer det inte finnas ndgon skillnad mellan
rapporterat kassaflode och resultat, dirmed ar S; = Si.;. Detta framgir om vi substituerar S;

mot S.; ekvation (1), vilket ger C; = S;.

Nedan betraktas istdllet ett foretag dar forséljningen fordndras mellan perioderna, vilket

betyder att: S; # Si.1, och ger:

St = Ct + (X*Ast > St- Ct = (x*ASt dar ASt= St — St-l (2)

Ekvation (2) belyser att skillnaden mellan kassafloden och resultat 6kar desto storre accruals-

komponenten o dr. Sdledes har accruals en betydande roll vid rapporterandet av ett foretags

prestationer for perioden (Dechow, 1994).
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2.3. Problematik med resultat som matt pa foretagsvirde

Aven om accruals minskar matchnings- och periodiseringsproblem introducerar
anvindningen av dessa principer ett annat problem. Om investerare, analytiker och
kreditgivare bedomer foretagets viarde helt baserat pa dess resultat, foreligger en stor risk att
viktiga forhallanden forbises. Detta beror pa de periodiseringsmojligheter av kassafloden som

foretaget har, vilka mojliggor sé kallad earnings management (Chih, Kang och Shen, 2008)

Earnings management kan i huvudsak utforas pd tre sétt; earnings smoothering, earnings
aggressiveness och earnings losses/decreases avoidance. Den forstndmnda metoden gar ut pé
att jimna ut resultatet over tid med syftet att bibehélla ett sa konstant resultat som mdjligt. For
att uppna detta kan exempelvis stora poster i det operationella kassaflodet delas upp genom
periodisering. Beroende pé vilka specifika forhdllanden som rader kan det vara onskvért att
dolja stora positiva eller negativa poster, vilket saledes periodiseringsprinciperna mdjliggor

(Chih, Kang och Shen, 2008).

Earnings aggressivness innebdr att det redovisade resultatet maximeras. Detta uppnés genom
att skjuta alla kostnader pad framtiden, samtidigt som samtliga intdkter tas upp 1
resultatredovisningen. Genom att endast realisera intdkter blir foljaktligen det redovisade
resultatet for perioden sa hogt som mojligt. Den tredje typen av earnings management,
earnings losses and decreases avoidance, gar ut pd att manipulera resultatet sa att det hamnar
sa nidra nollresultat som mgjligt. Det finns tvd huvudsakliga anledningar till denna typ av
earnings management, dels att vid handelse av sma forluster lyfta resultatet till strax dver noll
men dven att minska resultatet till nollresultat for att undgé skattebetalningar (Chih, Kang och

Shen, 2008).

Gemensamt for de samtliga tre metoder av earnings management &r att missvisande, eller 1
vissa fall direkt felaktig information, kommuniceras till marknaden. Genom att manipulera
resultatet kan ett foretags finansiella status tillsynes vara vdlmaende, trots att sa inte dr fallet
(se exemplet med Lehman Brothers ovan). Aven Dechow (1994) menar pa att forekomsten av
earnings management medfor att vinsten blir ett mindre tillforlitligt matt pé foretagets
motiverade virde. Man bor dérfor vara forsiktig med att lagga allt for stor vikt vid resultat,

och EPS, som virdematt nir man analyserar ett foretag.
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2.4. Diskussion kring resultat och kassafloden som matt pa foretagsvirde

Tidigare forskning har fokuserat mycket pa jamforelser av olika redovisningsmatts
forklaringsgrad och deras inverkan pé foretags aktiekursutveckling, samt accruals medverkan
1 detta forhdllande. Ett flertal studier lyfter fram resultatméttet som ett mer vardeforklarande
matt dn operationellt kassaflode. Bland annat har Dechow (1994), Biddle, Seow och Siegel
(1995), Rayburn (1986), Sloan (1996), Black (1998) samt Francis (2001) belyst detta, dven

om deras forskning i vissa avseenden dven stoder operationellt kassaflode som virderingsmatt.

Dechow (1994) jamfor forklaringsgraden for resultatet, nettokassaflode samt operationellt
kassaflode och finner att resultatet i storst utstrackning forklarar variationen i aktieavkastning.
Trots detta finner Dechow att den relativa forklaringsgraden hos kassafloden forbittras med
langre tidsintervall d& periodiserings- och matchningsproblem hos kassaflodesmétten minskar

med tiden.

En studie presenterad av Biddle, Seow och Siegel (1995) fokuserade pd den relativa
forklaringsgraden hos resultatet, kassaflodet fran den 16pande verksamheten samt
omsittningen i1 olika industrier. Forfattarna finner att forklaringsgraden for resultatet och
kassaflodet skiljer sig &t mellan olika industrier. Trots detta visar undersdkningen att resultatet

fungerar som ett béttre matt for fler industrier dn vad kassafloden gor.

Black (1998) granskar hur resultat och kassafloden fungerar som forklaringsmatt for foretags
motiverade viarden under olika perioder i ett foretags livscykel. Studien visar att resultatet har
hogre forklaringsgrad én olika kassaflodesmatt nér foretag befinner sig i en sé kallad mogen
fas. Black finner dock stod for att kassafloden skulle vara ett mer rittvisande matt under andra
faser i livscykeln. I uppstartsfasen dr kassaflode ifran investeringsverksamheten ett battre
varderingsmatt dn resultatet, och 1 avtagande eller tillvixtfaser fungerar kassaflode ifran den

operationella verksamheten som ett mer rattvisande matt.

I Sloans (1996) studie analyseras naturen av, samt till vilken grad som accrualskomponenten
av det rapporterade resultatet paverkar aktiepriset genom sin forklaring av framtida resultat.
Undersokningen visade att framtida resultat till storre del kunde forklaras av tidigare
kassaflodeskomponenter snarare &n accrualskomponenter. Sloan menade dven att investerare

ar fixerade vid resultatmattet och underbyggde detta med att bevisa att foretag med stor andel
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accruals i det rapporterade resultatet har en negativ framtida anormal aktieavkastning,

samtidigt som foretag med lag andel hade en positiv framtida onormal avkastning.

Vidare fortsitter Bradshaw, Richardson och Sloan (2001) pa spdret om att investerare inte till
fullo reflekterar dver accrualskomponenten i det rapporterade resultatet. Forfattarna visar att
analytikers resultatforvéntningar inte tar hdnsyn till forutsdgbara vinsttapp for foretag med
hog andel accruals. Undersokningen belyser dven att revisorer gér samma misstag som
analytikerna, vilket leder till att dessa tvd grupper inte kan varna dvriga investerare och pa sé

satt bidrar till en 6kad missuppfattning om det rapporterade resultatet.

Ett alternativt angreppssétt presenteras av Callen och Segal (2004) som undersoker betydelsen
av accruals genom aktiens varians dd avgorande nyheter slédpps. Forfattarna anvinder
Vuolteenahos modell och finner att kassflodesnyheter och nyheter associerade med accruals,
till lika stor del forklarar ett foretags aktieavkastning. Vid en nirmare nedbrytning av
komponenterna hittar dock forfattarna bevis for att nyheter innehéllande information rérande

accruals och vinster hade storre forklaringsgrad dn kassaflodesnyheter.

2.5. Den effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen, nedan bendmnd EMH, definieras som antagandet att
konkurrensen mellan investerare pa en marknad eliminerar alla anormala vinstmojligheter. Da
alla investerare har tillgéng till samma information och denna information direkt avspeglar sig
1 priset pd marknadens tillgangar, menar man att marknaden é&r effektiv (Berk & DeMarzo,
2011, s. 276). Fama (1970) drev forskningen kring framtagandet av EMH och delade in

marknadens effektivitet i tre former:

* Svag marknadseffektivitet, innebér att endast historisk information avspeglas i en
tillgangs pris.

* Mellanstark marknadseffektivitet, innebér att all publik information avspeglas i en
tillgdngs pris. Detta innefattar information s& som kvartalsrapporter, rsredovisningar
och pressmeddelanden.

* Stark marknadseffektivitet, innebédr att all information som ndgon kénner till

avspeglas 1 en tillgdngs pris. Detta innefattar alltsd dven den information som inte &r
publik.
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Fama (1970) menar vidare att marknaderna inte ar tillrdckligt perfekta for att den starkaste
formen av effektivitet i realiteten kan rdda. Daremot finner han stod for den mellanstarka
formen som dérfor generellt accepteras som den rddande formen av marknadseffektivitet. Det
kan darfor forutséttas att all publik information korrekt avspeglar sig i foretagets borsvirde
och att foretagen ddrmed &ar korrekt prissatta i forhdllande till varandra. Den effektiva
marknadshypotesen dr betydelsefull i denna undersokning da aktiekursutveckling anvénds
som ett matt pa foretagets finansiella prestationer. For att detta ska vara mojligt dr det

vésentligt att borsvardet speglar all tillganglig information.

2.6. Teorin om rationella forvintningar

Enligt teorin om rationella forvéntningar antas aktdrer pa finansiella marknader i genomsnitt
ha korrekta framtidsforvintningar, nagra systematiska fel forekommer séledes inte. Denna
teori baseras pd antagandet om den effektiva marknadshypotesen, da det fOrutsitts att
aktorerna anvénder all tillgdnglig information for att skapa sina forviantningar. Ett i denna
studie relevant exempel dr aktiekurser som delvis baseras pa forvantningar om ett foretags

framtida resultat och kassaflode (Burda och Wyplosz, 2009, s. 157).

Att forvintningar dr en del av aktiepriserna blir tydligt da olika metoder for att berdkna
aktiepriser studeras. I utdelningsdiskonteringsmodellen gors ett antagande angdende tillvéxten
av ett foretags aktieutdelning. For att berdkna aktieutdelningen multipliceras den 6nskade
utdelningsandelen med resultat per aktie, vilket innebér att forvantningar om aktieutdelning
indirekt medfor forvéntningar om framtida resultat. Da den diskonterade kassaflodesmodellen
anvinds vid aktieprisberdkning dr det diskonterade virdet av framtida kassafloden en del av
berikningen. Aterigen innebir detta att forvintningar piverkar dagens aktiepris (Berk och
DeMarzo, 2011, s. 256-266). Teorin om rationella fOrvédntningar relevant da denna
undersokning bygger pa att aktieavkastningen under innestdende ar baseras pa forvéntningar
om innestdende ars resultat och kassaflode. Dessa redovisas forst i drsredovisningen som

utkommer under ndastkommande finansiella ar.
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3. Metod

"I detta kapitel redogdrs for den tillimpade metoden som anvdints for att underséka vdra
hypoteser. Inledningsvis redogor vi for datainsamlings- och urvalsforfarandet, vilket foljs av
en specifikation av den ekonometriska regression som anvdnts. ”

3.1. Giltighet och tillforlitlighet

For att denna uppsats ska vara meningsfull och for att resultat ska vara réittvisande méste den
data som anvinds vara tillforlitlig. Vid sjdlva insamlingsforfarandet av data har all finansiell
information himtats frdn Thomson DataStream. Thomson DataStream &dr en marknadsledande
aktor inom formedling av finansiell data och vi anser darfor att all information hiamtad frn

denna kéilla &r att betrakta som tillforlitlig.

Det dr dven viktigt att data har behandlats noggrant och att ett genomtinkt urval har gjorts. Da
bolagen ska vara jimforbara sinsemellan, har vissa bolag exkluderats frdn undersokningen. Vi
menar att detta bidrar till att en mer rittvisande bild presenteras i resultatet. Det urval som har

gjorts berdrs mer specifikt i kapitel 3.2.

Vid behov har justering av data for exempelvis olika valutor genomforts. Med den méngd
data som anvédnds finns det givetvis alltid utrymme for misstag i form av oavsiktliga
felskrivningar och dylikt. I justeringsprocessen har vi dock forsokt att undvika detta i storsta

mdjliga min genom att noga undersoka all data fore och efter justeringar gjorts.

Vidare har vilrenommerad tidigare forskning anvint den ekonometriska metod som &ven vi
tillimpar 1 denna studie (Dechow, 1994). Vi finner ddrmed beldgg for att anvinda den
regressionsmodell som presenteras i kapitel 3.3.1 for att undersdka inhdmtad data, och att
denna metod kan bidra till att besvara vara huvudsakliga hypoteser. Dessutom medfor
anviandning av samma metod mdjligheten att jamfora resultaten fran var undersokning med

tidigare forskning, vilket ar onskviért.

3.2. Urval av data

Paneldata till denna kvantitativa studie dr inhdmtad fran Thomson Datastream och omfattar 90
svenska bolag noterade pd OMX Stockholm Over tidsperioden 1997-2012. Utav dessa bolag
tillhor 42 stycken Large cap, 29 stycken Mid cap samt 19 stycken Small cap. For de bolag

som har bade A- och B-aktier dr priset pa B-aktien det som har anvénts for berdkning av
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aktieavkastning i denna undersokning. Anledning till det dr att B-aktien &r mer likvid da
handel med B-aktier vanligtvis 4r mer omfattande (NASDAQ OMX Nordic, 2013-04-23).
Urvalet omfattar inte samtliga bolag noterade pa dessa listor utan en rad bolagstyper har
plockats bort. Nedan foljer en specifikation av dessa bolag samt varfor de har exkluderats fran

urvalet.

3.2.1. Fastighetsbolag
Fastighetsbolagens redovisning skiljer sig pd flera punkter i1 forhéllande till bolag med annan
branschtillhorighet. De storsta skillnaderna kan hirledas till det lagrum i International

Accounting Standards, IAS 40, som behandlar redovisningen av forvaltningsfastigheter.

Problematiken som uppstér i jimforelsen mellan fastighetsbolag och andra bolag har att gora
med de sdrskilda principer som giller vid redovisningen av forvaltningsfastigheter. Sedan
inforandet av IAS 40 ska forvaltningsfastigheter redovisas till verkligt véirde, det vill sédga det
vérde fastigheten genererar vid likvidation, till skillnad fran tidigare princip dér redovisningen
skulle ske till anskaffningsvdarde. Problematiken grundar sig hir framst i att det verkliga
virdet av en fastighet i grund och botten &r en relativt godtycklig uppskattning, savida
fastigheten inte likvideras. I realiteten kan ddrmed ett uppskattat verkligt varde skilja sig
avsevért frdn det virde som fastigheten i praktiken skulle generera vid likvidation. Vidare ska
fordndringar 1 forvaltningsfastigheternas verkliga véirde redovisas i bolagets resultatrikning
(IAS 40 p. 35). Detta innebir saledes att en stor del av fastighetsbolagens resultat utgors av
orealiserade vérden, till skillnad fran Ovriga bolag som i huvudsak endast redovisar
realiserade virden i resultatrikningen. Eftersom de variabler vi anvinder i regressionen hérror
fran bolagens resultat, menar vi att fastighetsbolagen kan bidra till att undersdkningens

resultat kan bli missvisande. Vi har dérfor valt att exkludera denna typ av bolag ur urvalet.

3.2.2. Investmentbolag

Anledningen till att investmentbolag exkluderas ur vért urval 4r inte pa grund av nigon
siaregen redovisningsregel som 1 fallet med fastighetsbolag, utan beror snarare pa
kiarnverksamhetens karaktdr. Da investmentbolagens huvudsakliga verksamhet bestar av att
investera 1 andra bolag, ar alltsd deras egna resultat helt beroende av andra bolags prestationer.
I praktiken innebir detta att investmentbolagens resultat i forlaingningen ar en aterspegling av
andra bolags resultat. Forutsatt att investmentbolagets portfolj bestar av andra OMX-noterade

foretag innebér detta att portfoljbolagen indirekt tas med i urvalet flera génger.
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3.2.3. Forhoppningsbolag

Forhoppningsbolagen utgor en liten del av bolagen pé borsen, och hittas framst pd Small Cap
och Mid Cap. Dessa bolag karaktiriseras av mycket kraftig borsutveckling pa kort tid, trots
lag eller ibland nést intill obefintlig omsittning. Ett typexempel &r Small Cap-bolaget
Fingerprint Cards vars aktiekurs de senaste nio manaderna har stigit fran bottennoteringen
2,55 kronor per aktie till dagens notering pa 32,90 kronor, motsvarande néstan 1200 %
(NASDAQ OMX Nordic, 2013-04-24). Anledningen till den starka uppgingen é&r
forhoppningar om ett framtida teknikgenombrott som kan fa bolagets omsittning att skjuta 1
hojden, ndgot som &r en gemensam nidmnare for manga av forhoppningsbolagen pé
Stockholmsborsen. I en undersdkning dér aktiens avkastning dr den beroende variabeln ger
givetvis denna typ av extrema aktieutveckling utan resultatmédssigt stod en snedvriden bild av

borsen i stort. Darfor har vi valt att exkludera denna typ av bolag ur urvalet.

I denna kategori har vi ocksa valt att inkludera de bolag som under de senaste fem aren
uppvisat tydligt negativa resultat. Var bedomning ar att dessa bolags kursutveckling i storre
utstrdckning &n andra styrs av forhoppningar om framtiden. Detta kan innebéra att aktiepriset
inte aterspeglar bolagets finansiella status pa ett adekvat sdtt. Forhdllandet snedstéller da

relationen mellan resultat och aktiepris, varfor vi valt att exkludera dem ur urvalet.

3.2.4. Bolag inom finansiell verksamhet

De bolag vars verksamhet dr av finansiell karaktér, det vill sdga forvaltning av och handel
med virdepapper, har vi ocksé valt att exkludera ur urvalet. Detta beslut har vi tagit utifran
egna empiriska studier av finansbolagens redovisningar, da sdvil redovisning av resultat och

kassafloden skiljer sig avsevirt fran bolag i 6vriga branscher.

3.3. Tilliimpade variabler

3.3.1. Aktieavkastning pa arsbasis

Aktieavkastningen anvinds som maétt pd foretagets aktuella finansiella prestationer, vilket
baseras péd antagandet att borsvirdet speglar all relevant information. Detta antagande stdds av
den effektiva marknadshypotesen som presenterades i kapitel 2.5. (Fama, 1970). Data for
aktiernas stangningskurs per den 31/12 samt aktieutdelningar har insamlats for varje &r. I
vissa fall har aktiepriser och aktieutdelningar i himtad data angetts i annan valuta, vilket har
justerats mot valutakurs per den 31/12 for respektive &r. Den arliga aktieavkastningen har

dérefter beréknats enligt f6ljande formel:
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Dl'171+P1—P0
Py Py

Aktieavkastning, =

Div, motsvarar innestdende ars aktieutdelning och P; dr stingningskursen per den 31/12

innestdende ar medan Py &r stingningskursen per den 31/12 foregaende ar.

3.3.2. EPS och CFO per aktie

Inledningsvis bor ndmnas att denna studie baseras pa variablerna resultat per aktie samt
operationellt kassaflode per aktie. Dessa kommer att betecknas i enlighet med de vedertagna
engelska forkortningarna, EPS (Earnings Per Share) samt CFO per aktie (Cash Flow from
Operations per aktie). Data for EPS och CFO per aktie finns direkt angivet i Thomson
Datastream. Eftersom aktieavkastningen anges i relativ form har dven EPS och CFO per aktie
omvandlats till relativ form for att fi4 en samstimmighet mellan beroende och oberoende
variabel i regressionerna. Detta har utforts genom att berdkna utvecklingen i1 EPS och CFO

per aktie for det aktuella aret enligt foljande:

EPSl _EPSO

Utveckling i EPS, = EPS
0

CFO per aktie; — CFO per aktie,
CFO per aktie,

Utveckling i CFO per aktie; =

Eftersom det innestdende arets EPS/CFO per aktie offentliggdrs 1 &rsredovisningen forst
nistkommande ar, har det EPS/CFO per aktie som redovisats nistkommande ar anvénts som
utgdende virde (EPS; och CFO per aktie;) i berdkningarna. Detta innebédr att
aktieavkastningen under innestdende ar delvis baseras pd forvéntningar om innestadende ars
resultat och kassaflode, vilket har sin teoretiska bas i teorin om rationella férvéntningar som
presenteras i kapitel 2.6. For att tydliggora detta forestéller vi oss att innestdende ar dr 1997. 1
regressionen dr aktieavkastningen for 1997 den beroende variabeln. Utveckling i EPS under

1997 fas genom foljande berdkning:

EPSI998 - EPSI997

Utveckllng l EP51997 ==
EP51997
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Motsvarande formel anvénds dven for att berdkna utveckling i CFO per aktie. Observera att

1997 érs EPS redovisas dr 1998, nedan klargérs de olika variablerna i berdkningen ovan.

EPS 1993 = EPS for ar 1997, som redovisas i arsredovisningen vilken offentliggors i bérjan av
nastkommande ar, 1998.
EPS 1997 = EPS {6r ar 1996, som redovisas i arsredovisningen vilken offentliggors i bérjan av

nistkommande ar, 1997.

3.4. Ekonometrisk specifikation

3.4.1. Poolad Ordinary Least Squares (OLS) regression

For att analysera insamlad paneldata kommer regressionsanalys genomforas i
ekonometriprogrammet EViews. Tvd olika typer av regressioner gors Over tre olika
tidsintervall. Den metod som anvénds &r den poolade OLS-regressionen, vilket innebér att en

enkel linjir regression tillimpas pa paneldata. Modellen som anvinds &r foljande:

Yie = Bo + b1 Xit + €it

Den beroende variabeln Y motsvarar aktieavkastningen pa arsbasis i bada regressionerna.
Oberoende variabeln X betecknar antingen EPS eller CFO per aktie. Index i representerar
varje individuellt foretag och ¢ betecknar tid. Slutligen bendmns feltermen med e.
Koefficienten £ dr av intresse d& den anger hur aktieavkastningen paverkas da EPS eller CFO
per aktie 6kar med en enhet. Sammantaget kommer sex olika regressioner genomforas och for
att tydliggdra dessa presenteras regressionerna i Tabell 1 nedan. Métintervallet for den data
som inkluderas i regressionerna ar ett, fyra och sju ar vilket mdjliggér en undersokning av

huruvida forklaringsgraden fordandras 6ver olika métintervall.

Tabell 1. De sex olika regressionerna

Regressioner med tva olika oberoende variabler och tre mitintervall

Beroende variabel: Aktieavkastning pé arsbasis

Oberoende variabel Miitintervall Tidsintervall (ir)

EPS 1-arsintervall 1998 - 2011
4-arsintervall 1999, 2003, 2007, 2011
7-arsintervall 1997, 2004, 2011

CFO per aktie 1-&rsintervall 1998 - 2011
4-arsintervall 1999, 2003, 2007, 2011
7-arsintervall 1997, 2004, 2011
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3.4.2. OLS-antaganden

For att koefficienterna i den enkla linjdra regressionsmodellen ska vara vintevérdesriktiga och
effektiva maste vissa antaganden uppfyllas. Eftersom en poolad OLS-regression innebér att en
enkel linjir regression tillimpas pé paneldata dr samma antaganden aktuella. Samtliga
regressioner 1 resultatkapitlet har testats for dessa antaganden. Nedan foljer en kort

presentation av antagandena och de test som har anvénts i uppsatsen for att testa for dessa.

Antagande 1: Den oberoende variabeln dr inte konstant
For att en regression med Y pd X ska vara mojligt krdvs att det finns en viss variation i den
oberoende variabelns vdrden (Dougherty, 2011, s. 112). Detta kan avgdras genom att visuellt

studera den oberoende variabelns vérden.

Antagande 2: Modellen dr korrekt specificerad och linjdr i parametrar
Da den valda modellen har anvénts i tidigare forskning antar vi att denna &r korrekt
specificerad for att mdjliggéra en jaimforelse mellan studiernas resultat (Dougherty, 2011, s.

216-217; Dechow, 1994)

Antagande 3: Feltermerna dr homoskedastiska, oy, = o2
Virdena pa en homoskedastisk felterm har en konstant variation och kommer i genomsnitt

motsvara medelvardet. Whites test anvinds for att testa for heteroskedasticitet och korrigering

av sddan sker med Whites korrigerade standardfel (Dougherty, 2011, s. 280-299).

Antagande 4: Feltermerna dr inte autokorrelerade, u, har inget forhallande med u; dd h + i

Det finns inget forhallande mellan feltermens olika virden, inga systematiska tendenser finns
och samtliga vérden har en individuell distribution. Den metod som anvénds for att testa for
autokorrelation dr Durbin-Watson testet och for att korrigera problemet anvéinds Newey-West

estimatorn (Dougherty, 2011, s. 160, 436-445).
Antagande 5: Feltermens vintevirde dr noll, E(u;) = 0

I genomsnitt ska feltermens vidrden vara noll. Att inkludera ett intercept, o, 1

regressionsmodellen antas medfora att antagandet uppfylls (Dougherty, 2011, s.112).
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Antagande 6: Feltermen foljer en normal distribution
Enligt centrala grénsvédrdessatsen kommer feltermen att konvergera mot en normal
distribution da urvalet ar stort (Dougherty, 2011, s. 124). Urvalet i denna studie antas vara

tillrackligt stort for att antagandet ska vara uppfylit.

3.4.3. Hypotesprovning
For samtliga sex regressioner utfors tvasidiga hypotestest enligt Dougherty (2011, s. 134-140),

dér nollhypotesen och mothypotesen dr foljande:

Ho: B1=0
H12 Bz?fo

Om nollhypotesen forkastas innebdr detta att den oberoende variabeln, EPS eller CFO per
aktie, har en statistiskt signifikant effekt pd den beroende variabeln, aktieavkastningen. I
samtliga test som utfors i studien anvidnds p-virdesmetoden. P-virdet dr en sannolikhet mellan
0 och 1 som anger den signifikansnivd dir indifferens mellan att forneka respektive inte
forneka nollhypotesen rdder. Exempelvis innebdr ett p-virde som understiger 0,05 att

nollhypotesen forkastas pd 5 % signifikansniva (Dougherty, 2011, s. 134-140).

3.4.4. Determinationskoefficienten

Determinationskoefficienten, R, anvinds for att visa hur vil aktieavkastningen forklaras av
EPS respektive CFO per aktie. Den uppger darmed hur vil regressionslinjen reflekterar den
paneldata som anvinds. Determinationskoefficienten ér ett tal mellan 0 och 1 som anger hur
stor procentuell andel av total variation i beroende variabeln, Y, som forklaras av den
oberoende variabeln, X. Dé koefficienten dr nira noll & modellens forklaringsgrad 14g, medan
ett varde pa ett, teoretiskt sett innebér att modellen forklarar all varians. Det dr dock viktigt att
notera att en lag determinationskoefficient inte behover innebédra att det inte finns ett kausalt
samband mellan Y och X. Detta innebdr att koefficienterna i en regression fortfarande kan
vara giltiga dven da forklaringsgraden ar 14g (Wooldridge, 2009, s. 40-41). Likt i Dechows
(1994) studie dr det frimst determinationskoefficienten som spelar en avgoérande roll i denna
undersokning. For att undersdka hypotes 1 jimfors determinationskoefficienten mellan
regressionerna di den oberoende variabeln varierar. Den oberoende variabeln, EPS eller CFO

per aktie, med hogst determinationskoefficient anses ha starkast forklaringsgrad f{or
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aktieavkastningen. Vidare testas hypotes 2 genom att utféra samma berékning som Dechow

(1994, s. 23) har tillampat:

2 2
RCFO per aktie / REPS

Det virde som berdknas visar hur forklaringsgraden for CFO per aktie relativt EPS fordndras

d& mitintervallen blir lingre (Dechow, 1994).
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4. Resultat

"I kapitel fyra presenteras undersokningens resultat. Inledningsvis redogor vi for test av
OLS-antaganden och ddrefter presenteras regressionsresultaten.”

4.1. Test av OLS-antaganden

Samtliga regressioner har testats for den enkla linjdra regressionsmodellens grundantaganden,
som beskrevs i metodkapitlet. Antagandena om att modellen &r korrekt specificerad och linjér
1 parametrar, att feltermen har vénteviarde noll och foljer en normal distribution antas vara
uppfyllda (se presentation av antaganden i kapitel 3.4.2). Genom att visuellt studera virdena
for de oberoende variablerna, EPS och CFO per aktie, kan det konstateras att dessa inte &r

konstanta utan att det finns en tydlig variation.

For att testa for heteroskedasticitet anvinds White’s test enligt Dougherty (2011, s. 280-299)

dér foljande hypoteser tillimpas:

Hy: Homoskedasticitet: o,f,= 0,/

H,: Heteroskedasticitet: 0,; # o,;

I nollhypotesen é&r feltermens varians densamma for samtliga observationer, medan
mothypotesen menar att variansen inte dr konstant. Resultaten av White’s test for samtliga
regressioner presenteras i appendix 1. Feltermerna i regressionen med ett 4-arsintervall och
CFO per aktie som oberoende variabel lider av heteroskedasticitet, d& nollhypotesen fornekas

paen 1 % niva. I dvriga regressioner rdder homoskedasticitet.

Vidare anvinds Durbin-Watson testet for att undersoka om autokorrelation forekommer dér

nedanstdende nollhypotes och mothypotes tillimpas enligt Dougherty (2011, s. 436-437).

Hy: Ingen autokorrelation

H;: Autokorrelation
Det kritiska vérdet anger en nedre och Ovre gréns, som brukar bendmnas dp och du.

Teststatistika som understiger dp medfor att nollhypotesen forkastas, ddremot forkastas den

inte da virdet Overstiger dy. Da teststatistikan befinner sig mellan dp och dy kan Durbin-
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Watson testet inte avgora huruvida det forekommer autokorrelation och ett alternativt test bor
dd anvidndas (Dougherty, 2011, s. 436-437). 1 appendix 2 presenteras Durbin-Watsons
teststatistika, samt kritiska di- och dy-vérden for samtliga regressionerna. Teststatistika for
samtliga regressioner understiger di, vilket medfor att nollhypotesen forkastas pad 5 %

signifikansniv och det forekommer autokorrelation.

Regressionen med ett 4-arsintervall och CFO per aktie som oberoende variabel lider av bade
heteroskedasticitet och autokorrelation, detta har korrigerats for genom att i EViews inkludera
Newey-Wests estimator och Whites korrigerade standardfel (HAC Standard Errors). Ovriga
regressioner lider endast av autokorrelation, vilket dven detta korrigeras med HAC Standard

Errors.

4.2. Regressionsresultat

I Tabell 2 pa nistkommande sida redovisas resultatet fran samtliga sex regressioner over de
olika mitintervallen. Koefficienten anger virdet pa B; och resultatet fran hypotesprovning
redovisas med p-vérdet. Slutligen anges dven determinationskoefficienten, R?, i procent samt
forhallandet mellan determinationskoefficienten for de tva oberoende variablerna. Resultaten 1
tabellen visar att tva koefficienter dr signifikanta i regressionerna med CFO per aktie som
oberoende variabel, for 1-drsintervallet pd 10 % signifikansniva och for 7-arsintervallet pa
1 % signifikansniva. Virdet 0,00002 innebér att dd CFO per aktie 6kar med 1 % medfor detta
att aktieavkastningen véxer med 0,00002 %. For regressionerna med EPS som oberoende

variabel dr ingen av koefficienterna signifikanta.

Determinationskoefficenten i regressionerna med EPS som oberoende variabel ar 0,063 %,
0,234 % samt 1,085 % medan motsvarande viarde da CFO per aktie dr oberoende variabel &r
0,601 %, 2,306 % samt 1,924 %. Determinationskoefficienten dr diarmed &ver samtliga
mitintervall hogre for CFO per aktie an for EPS. Resultatet av kvoten for
determinatioskoefficienterna ar 9,54 for 1-arsintervallet, 9,85 for 4-arsintervallet samt 1,77 for
7-arsintervallet. For 1-ars och 4-arsintervallet dr det endast en marginell skillnad i kvoterna,
ddremot minskar kvoten visentligt dd maétintervallet okar till 7 ar. Ddrmed O6kar kvoten av
determinatioskoefficienterna initialt, for att sedan pa ett 7-ars intervall avta betydligt.
Implikationen av detta &r att determinationskoefficenten for EPS vixer relativt CFO per aktie

da maétintervallet utokas.
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Tabell 2. Regressioner med varierande oberoende variabel och métintervall

Beroende variabel: Oberoende variabel
Arlig aktieavkastning
EPS CFO per aktie

1-arsintervall
Antal observationer 875 986
Koefficient 0,003 0,00002
(p-vérde) (0,18) (0,09%)
R? (%) 0,063 0,601

RgFO per aktie /Rg'PS = 954
4-3rsintervall
Antal observationer 247 270
Koefficient 0,017 0,00002
(p-vérde) (0,52) (0,28)
R? (%) 0,234 2,306

2 2

RCFO per aktie /REPS - 9585
7-arsintervall
Antal observationer 173 180
Koefficient 0,041 0,00002
(p-vérde) (0,25) (0,00%*%*)
R* (%) 1,085 1,924

RgFO per aktie /RL%TPS = 1,77

Noteringar:

* Signifikant pa 10 % niva
** Signifikant pd 5 % nivé
*#* Signifikant pd 1 % niva
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5. Resultatdiskussion

I kapitel 5 redogor vi ndrmare for inneborden av regressionsresultaten, hur vdra resultat
overensstammer med tidigare forskning, samt diskuterar potentiella anledningar till utfallet i
vdr provning av hypoteserna.”

5.1. Resultat fran test av hypoteser

Den forsta delen av studien avsig att undersoka vilket av de tvd matten, det rapporterade
resultatet eller det operationella kassaflodet, som bést forklarar svenska foretags
aktiekursutveckling. For att testa detta genomfordes sex poolade OLS-regressioner dver olika
miétintervall med antingen EPS eller CFO per aktie som oberoende variabel. Den oberoende
variabeln med hdogst determinationskoefficient anses ha starkast forklaringsgrad f{or

aktieavkastningen.

Vart resultat visar att determinationskoefficienten for CFO per aktie dr hogre an for EPS
under samtliga métintervall. Inneborden av detta dr sdledes att CFO per aktie, 6ver samtliga
tidsintervall, i storre utstrickning forklarar aktieavkastning dn vad EPS gor. Resultatet

indikerar saledes att vi forkastar var forsta hypotes.

Den andra delen av studien &mnade undersdka huruvida forklaringsgraden hos operationellt
kassaflode Okar relativt resultatet Over lidngre tidsintervall. Detta testades for genom att
dividera determinationskoefficienten for CFO per aktie med motsvarande for EPS. Denna
berdkning visar hur forklaringsgraden av aktieavkastning for CFO per aktie dndras relativt
EPS da matintervallen blir ldngre. Nar vérdet dr ldgre dn ett (1) medfor detta att EPS battre

forklarar aktieavkastningens &n CFO per aktie.

Resultatet visar att kvoten av determinationskoefficienterna for CFO per aktie relativt EPS
forst oOkar, men d& intervallet utdkas till 7 4ar avtar denna kvot betydligt.
Determinationskoefficienten for EPS ar fortfarande ldgre over samtliga tidsintervall, ddremot
har forklaringsgraden stirkts relativt CFO per aktie da métintervallen utdkas. Baserat pd detta

resultat forkastas saledes dven hypotes 2.
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5.2. Resultatkritik

Aven om studien uppvisar intressanta resultat ir det av betydelse att kritiskt granska dessa, de
ekonometriska skattningarna och de slutsatser som dras. Regressionskoefficienterna uppvisar
svaga kausala samband, dér koefficienten for CFO per aktie i regressionen med 1-arsintervall
ar statistiskt signifikant pa en 10 % niva, och vid ett 7-arsintervall pa en 1 % niva. Darmed &r
endast tvd koefficienter statistiskt signifikanta. Innebdrden av ovan resonemang &r att en
fordndring 1 EPS och CFO per aktie har en liten effekt pd aktieavkastningen pd den svenska

marknaden.

Determinationskoefficienten spelar en avgorande roll i denna studie dd denna anger hur vil
variansen i aktieavkastningen forklaras av EPS respektive CFO per aktie. Det dr darfor av
betydelse att ndmna att determinationskoefficienterna som presenteras i Tabell 2 dr svaga.
Exempelvis kan vi se att CFO per aktie forklarar 1,924 % av variansen i aktieavkastningen pa
7-arsintervallet. Detta innebédr att CFO per aktie och EPS kan forklara tdmligen lite av

variationen i aktieavkastningen.

I den studie som Dechow (1994) presenterar dr determinationskoefficienterna hogre. Detta 1
kombination med att endast en (1) av véra regressionskoefficienter dr signifikant pa 5 % niva
gor att vi kritiskt bor beakta studiens resultat och slutsatser. Aven om detta kritiska
forhallningssdtt bor héllas 1 atanke anser vi att en tolkning av tendenserna i

determinationskoefficientens utveckling 6ver olika métintervall likvél dr av betydelse.

5.3. Resultat i forhallande till tidigare forskning

Vara hypoteser formulerades baserat pa underliggande teoretiska samband men dven pé
tidigare studiers slutsatser. Som ndmnts i kapitel 2, har ett flertal av de forskare som behandlat
dmnet funnit att EPS har en hogre forklaringsgrad dn CFO per aktie, ddribland Rayburn
(1986), Dechow (1994), Black (1998), Biddle Seow och Siegel (1995) samt Francis (2001).
Det dr sdledes ovintat att resultatet fran vart test av den forsta hypotesen avviker fran tidigare
studier. Forskningen pa omradet som den andra hypotesen berdr dr mindre omfattande, dock
avviker vara resultat dven hér frdn Dechows (1994), vars artikel inspiration har inhdmtats fran.
Da vér studie till stor del bygger pa likartade forvéntningar, tillvigagidngssitt och modeller
som aterfinns i Dechows ovan ndmnda studie diskuterar vi huvudsakligen véra resultat i

relation till denna.
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Likt Dechow (1994) hypotiserade vi att accruals medfor att EPS, dver korta maétintervall,
bittre forklarar ett foretags aktiekursutveckling &n vad CFO per aktie gor. Till skillnad fran
vért resultat, finner Dechow att EPS har en hogre forklaringsgrad av aktiekursutvecklingen
over samtliga tidsintervall. I Dechows undersokning dr determinitationskoefficienten for EPS
3,24 %, 16,24 % och 40,26 % for maitintervallen 3 manader, 1 ar och 4 ar, samt 0,01 %,
3,18 % och 10,88 % for CFO per aktie 6ver samma tidsintervall. Dechow finner som bekant
dven att CFO per akties forklaringsgrad relativt EPS, vdxer med langre tidsintervall dér de

framréknade kvoterna var 0,003, 0,2 och 0,27 for 3 manader 1 ar och 4 ar.

5.3.1. EPS och CFO per aktie som forklarande métt pa aktiekursutveckling

Da ovan ndmnda determinitationskoefficienter jamfors med dem i var studie finner vi att véra
véarden ar véldigt 14ga 1 forhéllande till Dechows (1994). Implikationen av denna jaimforelse ar
att EPS och CFO per aktie till mycket liten del forklarar aktieavkastningen hos bolag pa den
svenska marknaden. En potentiell anledning till detta kan vara att aktieavkastning pd den
svenska marknaden inte avspeglar ett foretags virde lika vdl som pd den amerikanska, dir
dven majoriteten av studierna pd omradet har utforts. Detta skulle sdledes innebéra att den
svenska marknaden potentiellt sett kan ha en ldgre markandseffektivitet &n den amerikanska,
vilket 1 sddana fall innebidr ett foretags sanna virde (métt med EPS och CFO per aktie)

avspeglas mindre tydligt i aktieavkastning pa den svenska marknaden.

En annan mojlig anledning till varfér EPS och CFO per aktie forklaringsgrad av foretags
aktieavkastning &r s lag kan vara att det finns andra mer betydelsefulla variabler som styr en
akties utveckling pd den svenska marknaden. Tidigare studier pa liknande omraden har bland
annat foreslagit makrovariablers signifikanta inverkan pa aktieavkastningen (Chen, 2009;
Kalra, 2012). De tvd ovan nimnda anledningarna har sin grund i att aktieavkastningen &r en
simre forklaringsvariabel fn viintat for ett foretags finansiella status. Aven om detta ma vara
fallet, ser vi fa substitut till aktiekursen som en kvantifierbar och undersdkningsvénlig

spegelbild av ett foretags prestationer.

En sista anledning till den svaga forklaringsgraden hos EPS och CFO per aktie kan vara
utformandet av modellen och undersokningen. Likt Dechow (1994) har vi valt att jamfora de
olika mattens forklaringsgrad over tre olika intervall. Dechow har dock anvint kortare
tidsintervall, med data for kvartal, ett ar samt fyra ar, vilket kan vara en av orsakerna bakom

hennes relativt sett starka determinationskoefficienter. Detta var inte mojligt 1 var studie da
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kvartalsdata 1 Thomson Datastream for flertalet bolag endast angav vérdet fran

arsredovisningen dividerat med fyra.

5.3.2. Forklaringar till skillnader mot Dechows (1994) studie — hypotes 1

Aven om determinationskoefficienterna for bide EPS och CFO per aktie ir svaga finner vi,
som tidigare beskrivits, till skillnad frd&n Dechow (1994) att forklaringsgraden for de olika
métten dr de motsatta i forhallande till var uppstéllda hypotes. En potentiell forklaring till
detta gar att finna i forekomsten av earnings management. Genom att foretag i allt strre
utstrdckning manipulerar sina resultat med hjélp av accruals, tappar resultatmaéttet sin
forklaringsgrad da det inte lédngre blir rittvisande for foretagets verkliga vérde. Eftersom det
operationella kassaflodet inte erbjuder samma manipulationsmdjligheter, blir det ett mer
rattvisande métt (Dechow, 1994). Chih, Kang och Shen (2008) menar att férekomsten av
earnings management Okat den senaste tiden, vilket ytterligare stdder detta antagande.
Forskningen kring earnings management specifikt for den svenska marknaden &r dock

bristfillig, varfor nagon djupare analys av detta resonemang inte kan goras.

En annan potentiell forklaring till varfor CFO per aktie har hogst forklaringsgrad pa kort sikt
kan ha att gora med vilken typ av investerare som framst handlar med svenska aktier. Som
tidigare presenterats menar Black (1998) att allt fler analytiker och aktiemiklare anser att
kassaflodesmattet dr det matt som bést speglar ett foretags varde. Detta forhéllningssatt bor
saledes innebdra att desto fler transaktioner som utfors av denna typ av aktorer, desto storre
vikt ldggs vid kassaflodesmattet som vérdeforklarande variabel. Faktum é&r att
privathushéllens marknadsandel pa de aktielistor som inkluderats i den hér studien uppgick
till 10,8 % &ar 2012. Resterande marknadsandelar, 89,2 %, dgdes av olika typer av finansiella
och ickefinansiella institutioner (Statistiska Centralbyrdn, 2012). Dessutom ar det svenska
pensionssystemet uppbyggt pa ett sitt som innebér att nistan alla svenskar, cirka 76 % av
befolkningen, dger andelar i borshandlade fonder (Svenska Bankforeningen, 2013). Man kan
déarfor anta att en relativt stor andel av handeln utgors av dels pensionsrelaterade aktiekdp dér
langsiktighet ligger i fokus, dels institutionellt miklade kop dér kassaflodesmattet tilldgnas
stor betydelse. Detta skulle alltsd kunna vara en potentiell forklaring till kassaflodesmattets

hoga forklaringsgrad relativt den amerikanska aktiemarknaden.
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5.3.3. Forklaringar till skillnader mot Dechows (1994) studie — hypotes 2

Var andra hypotes, att kassaflodets forklaringsgrad okar Over tid, har vi som tidigare
konstaterats inte heller funnit stod for. Dechow (1994) fann stéd for denna hypotes pa den
amerikanska marknaden, vilket vicker fragor om varfor resultatet i var studie yttrade sig pa

ett annorlunda satt.

Detta kan precis som for hypotes 1 potentiellt forklaras av forekomsten av earnings
management. Som tidigare fastslagits kan earnings management orsaka missvisande resultat
pa kort sikt (Black, 1998). Forkastandet av hypotes 2 kan dirfor delvis bero pa det faktum att
manipulering av resultatet skapar kortsiktig problematik. Under ldngre tidsintervall tror vi att
denna typ av problem minskar, eftersom dterkommande earnings management under en lang
tidsperiod troligtvis inte 4r héllbart. Genom att analysera ett foretag Over en léngre
tidshorisont menar vi dérfor att denna foreteelses inverkan péd resultatet minskar, och att
resultatet som matt pd foretagsvarde déarfor blir mer relevant. Detta pavisas i Tabell 2 dér

determinationskoefficienten for EPS véxer relativt CFO per akties d& méitintervallet utokas.

Vad som dven ir relevant att beakta, dven for hypotes 1, dr det faktum att Dechows (1994)
studie genomfordes for ungefdr tjugo ar sedan. Detta menar vi kan vara bidragande till denna
studies utfall av tva olika anledningar. Forst och frimst bor man beakta att handeln med aktier
sag fundamentalt annorlunda ut vid tidpunkten fér Dechows undersdkning. I mitten av 1990-
talet var internet fortfarande ett relativt nytt fenomen och handeln skedde da till stor del direkt
pa “’borsgolvet”. Med dagens datoriserade handel, dér publik information dgonblickligen ar
allménheten tillhanda, har forutsittningarna édndrats markant. Genom att informationen idag ar
betydligt mer lattillgdnglig och att marknadens aktorer reagerar direkt pa den information som
offentliggdrs, kan man argumentera for att marknaden idag rimligtvis dr mer effektiv. Forr
tillignades troligtvis arsredovisningar och kvartalsrapporter, den da mest lattillgédngliga
informationen, storre vikt vid virdering av foretag. I dessa rapporter belyser foretagen sjéilva
ofta resultatet framfor andra matt. Idag &r insynen betydligt stdrre och man kan genom ett
knapptryck ldtt ta fram i princip vilka nyckeltal man vill. Denna utveckling kan vara en

bidragande orsak till att resultatets forklaringsgrad for ett foretags vérde har minskat.

Vidare har en rad foretagsskandaler med missvisande redovisning, diribland Lehman
Brothers och Enron, uppdagats sedan tiden for Dechows studie. Man kan med detta som

bakgrund rimligtvis anta att marknadens aktorer tvingats in pd en mer forsiktig bana vad
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giéller redovisning och beddmning av aktiekursutveckling. Foretagen sjdlva ér troligtvis mer
méina om att uppvisa rittvisande redovisning for att undvika skandaler, samtidigt som
investerare dr mer noggranna och forsiktiga 1 sin virdering av fOretagen. Dessa tva
antaganden menar vi tillsammans kan motivera ett trendskifte, fran tidigare resultatgrundade
foretagsvérderingar, till dagens vérderingar dér storre vikt ldggs vid kassafloden och de

pengar som faktiskt ror sig in och ut ur féretagen.
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6. Slutsats

”I det avslutande kapitlet redogor vi for de slutsatser vi drar av undersokningen. Vi
presenterar ocksad forslag pa vidare forskning inom samma omrdde, samt redogor for vilken
normativ betydelse studiens resultat kan komma att fa.”

I denna studie har vi undersokt vilket matt, EPS eller CFO per aktie, som har hogst
forklaringsgrad for foretags aktiekursutveckling pA OMX Stockholm. Genom att utfora sex
olika poolade OLS-regressioner konstaterade vi att CFO per aktie har hogst forklaringsgrad
over samtliga mitintervall, samt att EPS per akties forklaringsgrad okar Over ett lingre
tidsintervall. Resultatet gar pa minga plan helt emot vad tidigare forskning pa omradet visat.
Signifikansen av en kandidatuppsats resultat kan naturligtvis diskuteras, men vi finner dnda
att vart resultat kan vara av intresse for flera olika parter samt att det dppnar upp for en rad

nya intressanta fragestillningar.

Forst och fridmst dr de svaga sambanden i undersokningen intressanta i sig. Att
determinationskoefficienterna dr s& pass svaga som de faktiskt &r indikerar att varken
resultatet eller det operationella kassaflodet har hog forklaringsgrad for ett foretags
aktiekursutveckling. Vi ser hir ett behov av vidare studier for att mer djupgdende undersoka
vilka variabler som styr aktiepriserna pa den svenska aktiemarknaden eftersom studien visar
pa att det rimligtvis dr andra métt som forklarar aktiekursernas utveckling. Att sla fast vilka
maétt det ror sig om bdr vara av intresse for savél smasparare som institutionella investerare
och foretagen sjdlva, da vetskapen om vilka matt som driver aktiekursutvecklingen &r relevant
ur bade ett investerings- och verksamhetsstyrningsperspektiv. Investerarnas intresse ligger i
att kunna hitta ett sd relevant matt som mdjligt for att bedoma ett foretags framtida
aktieavkastning. Foretagens ledningsgrupper kan genom vetskap om det bést forklarande

maéttet finna vigledning i hur de ska styra sin verksamhet pd ett sa 16nsamt sdtt som mojligt.

Vidare vicker studien fragor kring huruvida resultatet &r unikt for den svenska marknaden
eller om ett trendskifte, som diskuterades i1 foregdende kapital, géller pa ett globalt plan. En
mer tidsrelevant undersokning pa den amerikanska marknaden, i stil med Dechows studie,
skulle darfor vara av intresse. Visar det sig att resultatet dr unikt for den svenska
aktiemarknaden skulle detta kunna indikera att marknaden &r ineffektiv och att publik
information inte avspeglar sig i aktiepriserna pa ett korrekt sitt, vilket givetvis skulle vara

relevant att belysa.
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For att fa ett mer signifikant resultat av en liknande studie i framtiden, skulle wvi
rekommendera vissa modifieringar av angreppssitt och metod. Forst och framst skulle ett
tatare matintervall, till exempel kvartalsvis, troligen kunna generera hogre signifikans. For det
andra skulle en uppdelning mellan cykliska och icke-cykliska aktier troligtvis ocksd kunna
bidra till tydligare resultat. For en cyklisk aktie, vilken paverkas av konjunkturella
svangningar, dr kursutvecklingen sannolikt mer styrd av foretagets finansiella prestationer for
stunden. Icke-cykliska aktier uppvisar diremot ofta stabila resultat och kassafloden utan storre
variation over langre tidsperioder. Hos den forstndimnda typen av aktier bor dérfor de olika
avkastningsmatten avspegla sig béttre 1 aktiekursen, varfor forklaringsgraden for de olika

madtten rimligen skulle bli hgre om dessa bolag undersoktes separat.

Avslutningsvis kan vi konstatera att studiens resultat, trots forkastandet av hypoteserna, kan
ses som positivt ur ett mer normativt perspektiv. Historien har vid upprepade tillfdllen visat pa
vikten av att analysera helhetsbilden av ett foretag och inte stirra sig blind pé resultatet och
vilken vinst som genereras till aktiedgarna. Da vér studie indikerar att resultatmattets vikt
minskat till fordel for kassaflodet, tyder detta pd en sundare instéllning fran investerarnas sida.
Om detta forhéllningssdtt ocksa praktiseras i verkligheten, kan forhoppningsvis forédande

foretagskollapser i1 paritet med Lehman Brothers undvikas i framtiden.
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Appendix 1

Tabell 3. White’s test for heteroskedasticitet pd samtliga sex regressioner

Miitintervall Oberoende variabel Teststatistik p-virde
1-arsintervall
EPS 0,11 0,897
CFO per aktie 1,07 0,343
4-arsintervall
EPS 1,18 0,832
CFO per aktie 5,74 0,004 ***
7-arsintervall
EPS 0,59 0,554
CFO per aktie 0,32 0,727

Noteringar:

* Signifikant pa en 10 % niva

** Signifikant pd en 5 % niva

*#* Signifikant pd en 1 % niva

a) Med ett p-virde som understiger 0,01, lider regressionen med CFO per aktie som oberoende
variabel pa ett 4-arsintervall av heteroskedasticitet.
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Appendix 2

Tabell 4. Durbin-Watson test for autokorrelation pa samtliga sex regressioner

Mitintervall Oberoende variabel  Antal observationer, n dy, dy
Teststatistik
1-arsintervall
EPS 875 1,88 1,89 1,18
CFO per aktie 986 1,89 1,90 1,21
4-arsintervall
EPS 247 1,78 1,80 1,78"
CFO per aktie 270 1,79 1,81 1,55
7-arsintervall
EPS 173 1,73 1,76 1,73
CFO per aktie 180 1,74 1,77 1,66

Noteringar:

a) Kritiska d; och dy géller pa en 5 % signifikansnivd med ovanstdende antal observationer, n, samt
tva stycken parametrar.

b) D4 samtlig teststatistik understiger d; medfor detta att alla regressionerna lider av autokorrelation.
Teststatistik vid notering 1) understiger d;, d fler decimaler inkluderas.

41



