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Sammanfattning 

 
 

Syfte – Huvudsyftet med denna studie är att undersöka hur informationen som medföljer 

av en revisionsberättelse signalerar investerare och deras reaktion utifrån denna 

information. Studien har som första delsyfte att undersöka om det är någon skillnad på 

effekten på aktiekursen om en revisionsberättelse innehåller en Emphasis of matter 

paragraph (EMP) eller en Other matter paragraph (OMP). Vidare har studien ett andra 

delsyfte som ämnar att undersöka om vissa former av EMP samt OMP kan visas ha 

växlande effekt på aktiekursen. 

 

Bakgrund – Syftet med revision kan beskrivas med Agentteorin, där revisorn ska minska 

informationsasymmetrin mellan företagsledningen och investerare. En revisor ska enligt 

5 § Revisionslagen (SFS 1999:1079) granska ett företags räkenskaper och 

företagsledningens förvaltning av bolaget. Vidare enligt 6 § samma lag, ska revisorn efter 

räkenskapsårets slut lämna en revisionsberättelse till bolaget som inkluderas i 

årsredovisningen. Upplysningarna som revisorn lämnar i revisionsberättelsen ger en 

rimlig försäkran hur rättvisande bild företagets räkenskaper speglar verkligheten. Dessa 

upplysningar kan exempelvis vara av sådan väsentlig betydelse att de är fundamentala för 

läsarens förståelse av de finansiella rapporterna, en så kallad EMP. Vidare kan även en 

revisor lämna övriga upplysningar som hjälper läsaren att förstå själva revisionen, vilket 

benämns som en OMP i revisionsberättelsen. Med hjälp av revisionsberättelsen kan 

därmed revisorn signalera företagets intressenter om företagets ställning, vilket 

exempelvis investerare kan ta i beaktande i deras framtida finansiella beslut. 

 

Problemformulering – Tidigare forskning gällande sambandet mellan 

revisionsupplysningar och ett företags aktiekurs visar på ett motstridigt resultat. Vidare 

finns det inte någon forskning inom en svensk kontext. Därav har vi formulerat följande 

forskningsfråga: Finns det ett samband mellan erhållandet av en revisionsberättelse som 

innehåller en EMP eller en OMP och mindre svenska företags aktiekurs, i termer av 

abnormal avkastning och abnormal volatilitet? 

 

Metod – För att svara på studiens problemformulering använde vi oss av en kvantitativ 

forskningsdesign där vi undersöker företag som erhållit en EMP eller en OMP under 

räkenskapsåren 2017-2021. Utifrån en händelsestudie, med ett kortsiktigt händelsefönster 

runt publiceringen av årsredovisningen, avser vi att undersöka om det sker en omedelbar 

reaktion av investerare. 

  

Resultat – Med hjälp av t-test kunde vi konstatera att det generellt sett inte finns ett 

samband mellan abnormal avkastning och erhållandet av en EMP eller en OMP. Det var 

enbart för vissa dagar det gick att se en signifikant förändring i den abnormala 

avkastningen för företag som hade erhållit en OMP eller vissa typer av EMP. Gällande 

den abnormala volatiliteten konstaterade vi att risken i nästan samtliga fall ökade efter 

erhållandet av en EMP eller en OMP.  

 

Nyckelord – Emphasis of matter paragraph, other matter paragraph, abnormal 

avkastning, abnormal volatilitet, aktiekurs, revisionsberättelse. 
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1. Inledning 
 

I inledningsavsnittet förs en diskussion kring bakgrunden av rapporten för att därefter 

presentera studiens ämnesområde. Vi ämnar ge läsaren av studien en inledande 

förståelse avseende aktuellt ämne i form av en kort redogörelse av befintliga studier 

och ekonomiska lärosatser. Slutligen diskuteras rapportens problemformulering följt av 

syfte, avgränsningar och studiens bidrag. 

 

1.1 Problembakgrund 
Varför behövs egentligen revision? Syftet för företag att bli reviderad baseras på 

existerande agentteori och tillhörande informationsasymmetri såväl som lagliga rekvisit. 

Dessa ekonomiska modeller grundar sig i att förvaltningen av en affärsrörelse i många 

fall är skiljt från ägandet i samma företag och problematiken detta medför. Jensen & 

Meckling (1976, s. 308-309) förklarar fenomenet genom att det uppstår 

informationsasymmetri och intressekonflikter mellan två parter. Denna uppståndelse 

bottnar i att det är principaler, ägarna av företaget, som anställer agenter, de som sköter 

förvaltningen av företaget (Ross, 1973, s. 134). Agenterna erhåller särskild befogenhet 

rörande beslutsfattande i syfte för att sköta den dagliga verksamheten i linje med 

principalernas förhållningsregler och direktiv. Dock finns det anledningar som påvisar att 

agenterna inte alltid agerar i enlighet med dessa riktlinjer. Eilifsen et al. (2014, s. 5-6) 

menar att agenterna har tillgång till mer fördelaktig och mer information än vad de 

frånvarande principalerna besitter, vilket föranleder till ovannämnda problematik. 

Revision anses vara en kostnadseffektiv övervakningsmetod som ägarna kan använda sig 

av för att motverka potentiella felaktigheter och inkonsekvenser i informationen som 

ledningen är skyldig att rapportera och redovisa (Antle, 1982, s. 512-513). Denna 

ekonomiska teori är inte enbart applicerbar mellan relationen för de nämnda parterna, 

problematiken berör dessutom företags andra intressenter. På liknande vis förfogar 

ledningen över gynnsam information och kan även i förhållande till andra intressenter 

missbruka denna fördelaktiga position för ytterligare vinning. Detta stärker vikten av 

efterfrågan på en rättvisande bild av företaget i form av uppriktighet i redovisning och 

rapportering av information.  

 

Ett företag har flera intressenter som är beroende av bolaget och som de själva också är 

beroende av. Till exempel är aktieägare, kunder, leverantörer, myndigheter, anställda och 

kreditgivare intressenter som ett företag är direkt beroende av (Freeman, 1984, s. 25). 

Den främsta intressenten brukar vanligen anses vara aktieägarna, men intressentmodellen 

syftar till att det är viktigt för ett företag att inte gynna en intressentgrupp före en annan 

under en längre period då detta kan leda till en schism i dessa relationer (Hartman et al., 

2020, s. 34). Enligt Eilifsen et al. (2014 s. 6) finns det en efterfrågan från de olika 

intressenterna om revision på företaget. En aktieägare vill veta om företaget förvaltar 

ägarnas kapital på ett effektivt sätt, medan en bank till exempel vill veta om företaget 

använder lånat kapital till vad som har avtalats när lånet togs. En extern och oberoende 

revisor kan i både de här fallen ge en rimlig försäkran om en rättvisande bild av företaget 

och öka trovärdigheten i de rapporter som företagsledningen ger ut till deras intressenter 

(Eilifsen et al., 2014, s. 6-7). 
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I svensk lag är huvudregeln, enligt 1 § kapitel 9 Aktiebolagslagen (SFS 2005:551), att 

alla aktiebolag ska ha minst en revisor, men det finns ett antal avvikelser ifrån denna regel 

för privata företag. I paragrafens tredje stycke beskrivs tre gränsvärden: 

 

1. medelantalet anställda i bolaget har uppgått till mer än 3, 

2. bolagets redovisade balansomslutning har uppgått till mer än 1,5 miljoner kronor, 

3. bolagets redovisade nettoomsättning har uppgått till mer än 3 miljoner kronor. 

 

Detta innebär alltså att om ett företag har för vart och ett av de två senaste räkenskapsåren 

uppnått minst två av dessa tre rekvisit är de revisionspliktiga, å andra sidan om företaget 

bara når upp till en eller ingen av dessa får de alltså göra valet själv om revision. Dock 

utesluter inte alla företag att anlita en revisor om de inte är revisionspliktiga då det finns 

ett flertal fördelar med att genomföra en revison av företaget. Detta ger exempelvis mer 

trovärdighet för användare av finansiella rapporter, som i sin tur, enligt Hope et al. (2011, 

s. 951-952) och Allee & Yohn (2009, s. 24), kan resultera i mer förmånliga och lukrativa 

avtal med banker och andra intressenter.  

 

Vad revision är finns det många olika typer av definitioner av, en utav dessa är enligt 

Eilifsen et al. (2014 s. 12): 

 

”Auditing is a systematic process of objectively obtaining and evaluating evidence 

regarding assertions about economic actions and events to ascertain the degree of 

correspondence between those assertions and established criteria and communicating 

the results to interested users.”. 

 

Denna studie kommer fokusera på avslutningen av definitionen, nämligen 

kommuniceringen av resultatet. Vad är en revisors uppgift egentligen och hur 

kommunicerar de resultatet? Revisorn ska, enligt 5 § Revisionslagen (SFS 1999:1079), i 

enlighet med god revisionssed, granska företags årsredovisning och bokföring. Utöver 

detta ingår det även i revisorns uppgifter att granska företagsledningens förvaltning av 

företaget och eventuellt koncernredovisningen utifall företaget de reviderar är ett 

moderföretag, enligt 5 § Revisionslagen (SFS 1999:1079). Efter att ha undersökt dessa 

uppgifter ska revisorn lämna en revisionsberättelse, enligt 6 § Revisionslagen (SFS 

1999:1079). En revisionsberättelse kan bestå av olika uttalanden, den är antingen 

benämnd ren eller oren. En ren revisionsberättelse menas att revisorn tycker, utifrån 

insamlat bevis, att de finansiella rapporterna är konstruerade fullständigt, i all 

väsentlighet, enligt god redovisningssed och aktuellt regelverk (Eilifsen et al., 2014, s. 

590). Med motparten, en oren revisionsberättelse, menas i stället att de finansiella 

rapporterna inte är konstruerade rättvist och består av väsentliga felaktigheter, utifrån god 

redovisningssed eller aktuellt regelverk. Detta kan exempelvis vara att revisorn, av någon 

anledning, inte lyckats samla in tillräckligt med bevis för att kunna göra ett uttalande eller 

att företagets finansiella rapportering inte följer aktuell lagstiftning (Eilifsen et al., 2014, 

s. 594-595). Slutligen kan en oren revisionsberättelse också innebära att ett företag har 

going concern problem, det vill säga, det finns en väsentlig risk att företaget inte har 

fortsatt drift inom tolv månader (Eilifsen et al., 2014, s. 569). 

 

Utöver att lämna en ren eller oren revisionsberättelse kan revisorn också välja att utfärda 

extra paragrafer i rapporten. De två paragraferna som kan inkluderas i 

revisionsberättelsen är en Emphasis of matter paragraph (EMP), det vill säga en 

upplysning av särskild betydelse, och en Other matter paragraph (OMP) som tar upp 
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övriga upplysningar (Eilifsen et al., 2014, s. 591-592). Till att börja med, en EMP lämnas 

av revisorn när hen tycker att viss information i de finansiella rapporterna är av sådan 

betydelse att det är fundamentalt för användares förståelse av den finansiella rapporten. 

Informationen som presenteras i den särskilda upplysningen ska inte ändra revisorns åsikt 

om bolaget, utan den är bara viktig för användarna att förstå de finansiella rapporterna 

(Eilifsen et al., 2014, s. 592). Revisorn kan lämna en EMP om företaget är i en 

domstolsprocess med osäkert utfall, tidigare nämnda going concern problem, ifall 

företaget har bytt redovisningsstandard eller ifall det har skett en större katastrof som 

påverkar företaget (Eilifsen et al., 2014, s. 592-593). Ett exempel på en katastrof som kan 

tas upp i en särskild upplysning är Covid-19 pandemin. I en OMP däremot tar revison 

upp information som inte har presenterats i den finansiella rapporten, men som är av 

sådan vikt att det hjälper användaren av den finansiella rapporten att förstå revisionen. 

Ett frekvent förekommande exempel på när en paragraf med övriga upplysningar används 

är när ett företag har bytt revisor från ett år till ett annat (Eilifsen et al., 2014, s. 594). 

 

För att förstå hur investerare reagerar utifrån revisionsberättelsens information är det 

nödvändigt att förklara aktiekursen, vilket är formen som dessa eventuella reaktioner 

speglas i. Men vad är egentligen en aktiekurs? En aktiekurs är priset på ett företags aktie 

som enligt Obizhaeva & Wang (2013, s. 25) bestäms utifrån dess utbud och efterfrågan. 

Om exempelvis en säljare och köpare kommer överens om ett pris på en aktie på 100 

kronor, blir därmed aktiekursen för den stunden 100 kronor. Under tidens gång kan denna 

jämvikt skilja sig från varandra, vilket medför att aktiekursen rör sig upp och ned. Det 

som påverkar utbud och efterfrågan kan vara flertalet olika saker, exempelvis 

samhällstrender, olika finansiella rapporter, konjunkturen eller eventuella nyheter, det vill 

säga ny information (Fama, 1969, s. 20; Lundberg, 1930). Vidare, är det viktigt att säga 

att ett företags aktiekurs nödvändigtvis inte speglar dess egentliga värde, då detta kan 

beräknas på olika vis. Då bolagets totala värde dividerat med antal utestående aktier 

resulterar i aktiens pris, med det sagt kan aktiepriset fluktuera mycket beroende på hur 

många utestående aktier ett företag har (Brealey et al., 2023, s. 87-88). 

 

Det finns flera olika sätt att mäta investerares reaktioner i aktiekursen. Ett vanligt 

förekommande tillvägagångssätt att mäta förändringar i aktiekursen är genom att 

undersöka förändringar i abnormal avkastning. Firth (1978), som var en pionjär inom 

området med revisionsberättelsens påverkan på investerare, definierade överavkastning 

som skillnaden mellan faktiskt och förväntad avkastning (Firth, 1978, s. 645). Denna 

definition av abnormal avkastning går även att se i senare forskning, allt från Elliot (1982) 

till Martínez et al. (2004) och Kelten & Saritaş (2020). Slutligen, ett annat vanligt mått 

att undersöka aktiekursen, är i termer av aktiekursens volatilitet. Sinclair (2013, s. 13-19) 

menar att volatilitet är ett riskmått som visar risken i en akties rörelser, där den beräknas 

som standardavvikelsen av aktiens avkastning under en viss tidsperiod. Ett illustrativt 

exempel för att förklara volatilitet kan liknas med en storm ute på havs, hög volatilitet 

respektive stormigt väder leder till en förnuftig idé att förbereda sig för en orolig resa och 

att vara försiktig. 

 

1.2 Problemdiskussion 
Om ett företag väljer eller är tvungna att ha en revision kommer utfallet av denna 

inkluderas i ett avsnitt i företagets årsredovisning, närmare bestämt i revisionsberättelsen. 

Årsredovisningen är publik och disponibel för gemene man, vilket medför att användare 

av finansiella rapporter kommer att kunna ta del av information som årsredovisningen 

innehåller (Eilifsen et al., 2014, s. 589). Revisionsberättelser har därmed en viktig roll för 
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diverse användare av finansiella rapporter, då dessa möjliggör för individer att erhålla en 

överblick om företagets bedrifter och ståndpunkter är rapporterade korrekt samt 

rättfärdigt. Revisionsberättelsen fungerar därmed som ett verktyg för att indikera och 

skicka signaler till intressenter om ett företags ställning. Dessa indikationer och signaler 

kan ha olika stor betydelse för intressenter beroende på utfallet av revisionsberättelsen, 

exempelvis kan en negativ revisionsberättelse anses ha en mer allvarlig samt väsentlig 

effekt på användare och deras efterföljande beslut. Duréndez Gómez-Guillamón (2003, 

s. 556) påstår att intressenter, exempelvis banker, har stor användning av 

revisionsberättelsen då utfallet av denna kan påverka deras lånebeslut och villkor. 

Fortsättningsvis, gällande investerare kan det vara betydelsefullt för deras kapitalsatsning 

och placeringar. 

 

Det är flertalet studier inom detta område som har undersökt hur orena 

revisionsberättelser påverkar aktiekursen. I dessa olika studier undersöker forskarna olika 

former av en oren revisionsberättelse, exempelvis allt ifrån faktiska felvärderingar till 

going concern problem (Ianniello & Galloppo, 2015; Martínez et al., 2004). Vi tycker 

dock det vore mer intressant att undersöka former av revisionsberättelser som inte 

nödvändigtvis är negativa, i vårt fall eventuella EMP och OMP. Fast resultatet från studier 

gällande faktiska felaktigheter i orena revisionsberättelser har varit tvetydigt, tycker vi 

det inte är lika logiskt att diverse former av EMP och OMP, som inte alltid kan antas vara 

negativ, har en likadan påverkan som faktiska felaktigheter i finansiella rapporter på 

exempelvis aktiekursen. Som även författarna Ledin & Lundberg (2016, s. 60), i sin 

studentuppsats, påpekar i deras förslag om framtida forskning vore det intressant att 

genomföra studier av andra komponenter av revisionsberättelsen. Vidare menar 

författarna att det är mer logiskt att allvarligare revisionsanmärkningar får större 

konsekvenser för företaget, vilket vi även håller med om. 

 

Det finns en hel del forskning av olika slag angående en oren revisionsberättelse och hur 

den påverkar diverse faktorer. Silvestre et al. (2018, s. 424) undersöker hur byte av en 

revisor, vilket härrör till OMP, påverkar resultatkvaliteten genom att granska godtyckliga 

periodiseringar. I deras slutsatser finner de att ett revisorsbyte minskar mängden av dessa 

periodiseringar och ökar därmed resultatkvaliteten. Myers et al. (2003, s. 796) genomför 

en studie där de undersöker längden av relationen mellan revisor och kund samt hur denna 

påverkar resultatkvaliteten. De menar att ett revisorsbyte har en effekt på 

resultatkvaliteten. I studien av Alexeyeva & Sundgren (2022), som berör om going 

concern upplysningar i revisionsberättelsen signalerar konkursrisk, fokuserar de på 

privata svenska företag. Som vi tidigare förklarat ingår going concern problem i EMP. 

Författarna kommer fram till att upplysningar om going concern problem har ett positivt 

samband med sannolikheten för konkurs, detta gäller såväl i revisionsberättelsen som för 

förvaltningsberättelsen (Alexeyeva & Sundgren, 2022, s. 184-185). Därav är dessa 

upplysningar värdefull för investerare i form av framtida prognoser angående konkurs. 

Uppgiften som revisorer ställs inför, gällande åsikten om inkluderandet av going concern 

problem i revisionsberättelsen, påstås vara en av de mest komplexa beslut i revisionsyrket 

då den innehåller, i stor omfattning, professionell bedömning (Louwers, 1998, s. 144). 

 

Under vår litteraturgranskning av tidigare studier har vi uppmärksammat ett flertal 

internationella studier där de granskar hur diverse åsikter från revisorn påverkar 

aktiemarknaden. Åldern på dessa olika undersökningar varierar, vilket blir intressant att 

se om eventuella slutsatser har förändrats genom åren. Fortsättningsvis går det att 

fastställa att resultatet från denna forskning inte har varit överensstämmande och 
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likstämmig. En del studier har påvisat ett samband mellan aktiekursen och diverse former 

av revisionsberättelser, medan andra har funnit att sambandet inte har varit signifikant. 

Nedan kommer en närmare presentation av dessa att genomföras. 

 

Carson et al. (2019) menar att det finns motiv för revisorer att inte uttrycka sig i negativa 

termer i sina kunders revisionsberättelser. Fortsättningsvis rörande denna sakfråga, som 

Gaeremynck & Willekens (2003, s. 78) uttalar sig om, kan inkluderandet av en going 

concern åsikt agera som en självuppfyllande profetia. Det innebär alltså att sannolikheten 

för ett företag att gå i konkurs ökar om en revisor utfärdar en going concern åsikt. 

Konsekvensen av detta blir att revisorer och tillhörande revisionsbyråer måste göra en 

avvägning mellan vad som är etiskt rätt och vad som är mest gynnsamt för företaget. 

Revisionsbyråerna kan bli straffad om de väljer att inte utfärda en typ av 

revisionsberättelse när underlag för en sådan existerar, på samma vis vill de inte riskera 

att förlora klienter heller genom att göra ett negativt uttalande om deras verksamhet. 

Lennox (2000, s. 335-336) konstaterar att opinion-shopping1 är ett faktum, och att 

författarens resultat pekar på att det sker fler revisorsbyten efter bolag har erhållit en oren 

revisionsberättelse. Ytterligare, leder ett revisorsbyte till en ökad antaglighet för en 

ändring av revisorns åsikt. Ianniello & Galloppo (2015, s. 625) kom fram till i en studie 

på den italienska aktiemarknaden att en oren revisionsberättelse som inte har något att 

göra med going concern problem har en negativ påverkan på aktiekursen. Däremot visar 

samma studie att revisionsberättelser där revisorn har uttalat ett going concern problem 

har en positiv påverkan på aktiekursen (Ianniello & Galloppo, 2015, s. 625). Det går att 

se en liknande tendens på den kinesiska aktiemarknaden. Chen et al. (2000, s. 451) 

undersökte hur investerare reagerade på orena revisionsberättelser hos företag på 

Shanghai-börsen och konstaterade att initialt påverkades inte aktiekursen, däremot kunde 

de se en signifikant negativ effekt på kursen under det nästkommande året. Även Chow 

& Rice (1982, s. 50) drog en liknande slutsats, att en oren revisionsberättelse har en 

signifikant påverkan på aktiekursen. Kelten & Saritaş (2020, s. 407) finner att i både 

Turkiet och Tyskland har revisionsberättelsen en signifikant effekt på aktiemarknaden. 

 

Men å andra sidan finns det studier som indikerar och argumenterar för motsatt synpunkt. 

I en kanadensisk studie av Bédard et al. (2019), undersöker de om den kanadensiska 

aktiemarknaden reagerar när revisorn lämnar en oren revisionsberättelse som innehåller 

going concern problem. Bédard et al. (2019, s. 49) fann att investerare inte reagerade på 

allvarliga going concern problem i revisionsberättelsen så länge revisorn inte bidrog med 

ny information. Martínez et al. (2004) gör en liknande studie på den spanska 

kapitalmarknaden och dess reaktioner av en oren revisionsberättelse. Författarna finner 

att en oren revisionsberättelse inte har någon påverkan på den spanska marknaden 

(Martínez et al., 2004, s. 707). En förklarning kan vara att investerare via andra kanaler 

tar del om informationen som presenteras i revisionsberättelsen, till exempel via kvartals- 

och halvårsrapporter (Martínez et al., 2004, s. 706). I två studier i Jordanien av Al-

Thuneibat et al. (2008, s. 97) och av Flees & Mouselli (2022) kom forskningsgrupper 

fram till att revisorns åsikt i revisionsberättelse inte har någon påverkan på den jordanska 

aktiemarknaden. Även Anvarkhatibi et al. (2012, s. 26) konstaterade en liknande slutsats 

i Iran. 

 

Utöver vetenskaplig forskning kring detta ämne finns dessutom ett fåtal studentuppsatser, 

exempel på några av dessa är; Larsson & Rosendahl (2015), Novoselova & Soklim (2011) 

 
1 Avser sökandet av en extern revisor som är villig att lämna ett fördelaktigt uttalande om företag och 

dess tillstånd (Lennox, 2000, s. 322) 
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och Göthe & Magnusson (2022). Gemensamt för dessa är att alla undersöker 

revisionsberättelsens effekt på aktiekursen, men de har varierande fokus på vilken form 

av revisionsberättelse de utgår ifrån jämfört med vår studie. Likt tidigare vetenskaplig 

forskning, är även deras resultat motstridiga. Utöver studentuppsatser har vi inte lyckats 

finna några vetenskapliga studier om detta ämne i en svensk mening. 

 

Det går att se att tidigare diskuterad forskning har undersökt hur en oren 

revisionsberättelse påverkar aktiekursen med hjälp av måttet överavkastning, dock har vi 

inte lyckats identifiera någon forskning som även granskar sambandet utifrån måttet 

volatilitet i aktien. Mustikarini & Samudera (2017) samt Bédard et al. (2019) undersöker 

revisionsberättelsens effekt på aktiekursen i termer av abnormal avkastning men även 

abnormal handelsvolym av aktien. De olika forskningsgrupperna kommer fram till olika 

slutsatser kring den onormala handelsvolymen. Mustikarini & Samudera (2017, s. 157) 

konstaterade att handelsvolymen ökade efter en oren revisionsberättelse, medan Bédard 

et al. (2019, s. 49) drog slutsatsen att den onormala handelsvolymen och orena 

revisionsberättelser hade ett negativt samband vid mindre allvarliga going concern 

bekymmer. Bédard et al. (2019, s. 49) kom dock fram till att vid allvarligare going 

concern problem påverkades inte den onormala handelsvolymen signifikant. Vi finner det 

också intressant att Mustikarini & Samudera (2017, s. 158) kom fram till ett motstridigt 

resultat mellan de två måtten abnormal avkastning och abnormal handelsvolym, vilket 

väcker ett intresse att inkludera fler mått för att undersöka sambandet mellan 

revisionsberättelsen och aktiekursen. Därmed vore det intressant att inkludera ett riskmått 

för att involvera ytterliga en dimension av aktiekursen som inte är studerat i denna 

kontext. 

 

Som redogjort är utfallet av de existerande studierna tvetydigt, det finns ingen tydlig 

konsensus rörande detta område. Majoriteten av all befintlig vetenskaplig forskning är 

utförd i annorlunda internationella kontexter och miljöer som skiljer sig från det svenska. 

Olika faktorer som till exempel revisionsstandarder, redovisningsprinciper, 

investerarskydd och nationella lagar kan dels påverka revisorns beslut att lämna en EMP 

eller en OMP, dels påverka investerares uppfattning av revisionsberättelsen. En historisk 

återblick på tidigare forskning påvisar spår om att detta fenomen inte har blivit begriplig 

och mer överensstämmande under årens gång. Bristen på forskning i svensk kontext, 

varierande resultat av bestående forskning och problematisering om generaliseringen till 

den svenska miljön öppnar upp för behovet av ytterligare studier i en svensk kontext. 

 

1.3 Problemformulering 
Finns det ett samband mellan erhållandet av en revisionsberättelse som innehåller en 

Emphasis of matter paragraph eller en Other matter paragraph och mindre företags 

aktiekurs, i termer av abnormal avkastning och abnormal volatilitet? 

 

1.4 Syfte 
Huvudsyftet med denna studie är att undersöka hur informationen som medföljer av en 

revisionsberättelse signalerar investerare och deras reaktion utifrån denna information. 

Ett första delsyfte av denna undersökning syftar till att granska om det är någon skillnad 

på effekten på aktiekursen om en revisionsberättelse innehåller en Emphasis of matter 

paragraph eller en Other matter paragraph. Som ett andra delsyfte, men som även går 

ihop med det förstnämnda delsyftet, ämnar vi att analysera om vissa former av dessa 

nämnda Emphasis of matter paragraphs samt Other matter paragraphs kan visas ha 

växlande effekt på aktiekursen. 
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1.5 Avgränsningar 
Den första avgränsningen vi gjorde var att endast undersöka noterade svenska företag, då 

syftet med studien är att undersöka förändringar i aktiekursen efter att ett företag har fått 

en EMP eller en OMP i revisionsberättelsen. Efter att ha gjort ett stickprov på företag i 

OMX 30 kom vi fram till att större bolag, i samtliga fall, inte hade någon EMP, och den 

enda OMP som nämndes var det obligatoriska revisionsbytet enligt 21a § kapitel 9 

Aktiebolagslagen (SFS 2005:551). I vår studie har vi valt att endast undersöka mindre 

svenska publika aktiebolag. Vi har utgått från definitionen av mindre företag enligt 3 § 

kapitel 1 Årsredovisningslagen (SFS 1995:1554) som definierar ett mindre bolag som ett 

företag där minst två av tre rekvisit är uppfyllda, nämligen: 

 

• medelantalet anställda ska under de senaste två räkenskapsåren inte överstiga 50, 

• balansomslutningen får max uppgå till 40 miljoner kronor de senaste två 

räkenskapsåren och 

• nettoomsättningen i bolaget får inte överstiga 80 miljoner kronor. 

 

Vi hade en diskussion inför studien huruvida vi borde ha utgått från den Europeiska 

unionens definition av små- och medelstora företag i stället för Årsredovisningslagens. 

Enligt Europeiska kommissionens definition (2003, s. 39) ska ett medelstort företag ha 

mindre än 250 anställda samt en årsomsättning som inte är högre än 50 miljoner euro 

eller en balansomslutning som inte är högre än 43 miljoner euro. Med små företag är det 

samma kriterier men siffrorna är olika, gränsen för anställda är mindre än 50 samt för 

årsomsättning eller balansomslutning är det 10 miljoner euro som gräns. Vi ansåg 

däremot att gränserna på 10 respektive 50 miljoner euro var orimligt höga gränser jämfört 

med 80 miljoner kronor samt att Årsredovisningslagens definition är den mest 

förekommande definitionen i svensk kontext. 

 

Vi har också valt att avgränsa studien genom att bara undersöka företag som har erhållit 

en EMP eller en OMP i sina revisionsberättelser för räkenskapsåren 2017-2021. 

Anledning till att vi valde att undersöka endast fem år är för att vi anser att det räckte för 

att göra en kvalificerad bedömning. Det är även utifrån begränsade resurser och tid vi har 

gjort det beslutet. Som det redogörs i Kapitel 4 förs det en presentation av tidigare studier, 

varav det går att se olika länger av tidsperioden. Vissa studier har enbart något år, medan 

andra har upp till ett decennium, men majoriteten hade en mer kortsiktig tidsperiod och 

därav anser vi författare att fem år blir ett passande val. Vi beslutade även att inte 

undersöka årsredovisningar från 2022 då majoriteten av dessa rapporter släpptes efter vi 

hade genomfört vår datainsamling. 

 

Som nämnt tidigare har vi valt att endast undersöka hur revisionsberättelser med en EMP 

eller en OMP påverkar aktiepriset på noterade mindre bolag. Det är givetvis fler faktorer 

än bara revisionsberättelsen som påverkar aktiepriset. Vi har dock valt att endast 

undersöka revisionsberättelsens påverkan på aktiekursen vilket kan medföra att resultatet 

av studien inte helt kan förklaras utifrån våra tester, men vi tror ändå att effekten av en 

EMP eller OMP i revisionsberättelsen kan förklaras med vår studie. Slutligen har vi 

beslutat att undersöka investerares reaktion i aktiekursen utifrån måtten abnormal 

avkastning samt abnormal volatilitet. 
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1.6 Teoretiskt & praktiskt bidrag 
Denna studies bidrag delas upp i två områden. Det första området handlar om det tillskott 

som studien kan tänkas åstadkomma i det teoretiska fältet. Denna studie kommer främst 

tillföra ökad kunskap och förståelse för vilken effekt dessa speciella former av 

revisionsberättelser har på aktiekursen för svenska bolag. Detta är speciellt nödvändigt 

då befintlig forskning är tvetydig och det finns behov för denna studie i en svensk kontext. 

Då mycket vetenskaplig forskning enbart är från andra länder medför det en svårighet att 

kunna generalisera resultaten till Sverige, som diskuterat innan. Tidigare 

studentuppsatser, exempelvis Larsson & Rosendahl (2015) och Göthe & Magnusson 

(2022), om liknande område i Sverige har haft annorlunda betoning av vilken form av 

revisionsberättelse de utgår ifrån, exempelvis har vi inte lyckats hitta någon som har haft 

en inriktning likt vår rörande EMP samt OMP. Ledin & Lundberg (2016) undersöker i 

stället effekten av en oren revisionsberättelse på ett företags ekonomiska prestation, och 

Novoselova & Soklim (2011) genomför en studie i Australien där de har undersökt 

effekten på aktiekursen av en going concern utlåtande, men det är enbart en del av EMP. 

Ytterligare är det ingen annan, enligt vår vetskap, som har undersökt en 

revisionsberättelses påverkan på aktiekursen i termer av volatilitet. Därav tror vi att det 

kan bidra till mer förståelse kring detta område om vi konstaterar hur ett annat mått, 

utöver abnormal avkastning, har för effekt på forskningsfrågan. Vidare, skiljer vi oss åt 

från tidigare studier i form av exempelvis urval, tidsperiod och antal observationer. Därav 

ämnar denna studie sig åt att komplettera existerande studier i den aktuella kontexten. 

 

Det andra området denna studie kan göra en kontribution till är det praktiska området. 

Denna studie kan hjälpa publika små företag att få ökad förståelse och kunskap angående 

vilka konsekvenser en EMP eller en OMP kan tänkas ha för dem. Då vi riktat in oss till 

mindre bolag är det främst dessa som erhåller speciell nytta av slutsatserna från studien. 

Då denna studie även tar ett fokus på hur aktiekursen påverkas, kommer diverse 

intressenter, exempelvis aktieägare, även kunna ta fördel av dessa resultat i form av större 

inblick samt bättre vetskap inom detta område, eventuellt något de kan ta med i sina 

framtida investeringsbeslut.  
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2. Vetenskaplig metod 
 

I detta avsnitt av studien redogör och presenterar vi de vetenskapsmetodologiska 

frågorna som vårt uppsatsarbete bottnar i. Vi kommer att resonera kring studiens 

forskningsstrategi, angreppssätt, verklighetssyn och kunskapssyn. Genom motiveringar 

av dessa nämnda områden ämnar vi ge läsaren insikt i våra beslut och anledningen till 

dessa. Denna del kommer slutligen ta upp hur vi gjort vår litteratursökning och ett 

överläggande om källkritik. 

 

2.1 Förutfattade meningar 
Alla individer går deras egna vägar och har därav upplevt skiljande erfarenheter 

sinsemellan, dessa erfarenheter speglar vårt sätt att se på vår omgivning (Thurén, 2019, 

s. 113). Utan dessa erfarenheter menar Thurén att vi inte kan förstå saker och ting (2019, 

s. 114-115). Vidare menar författaren att det är utifrån erfarenheter vi utvecklar en 

uppfattning om saker, han nämner ett exempel att en individ inte vet vad rädsla är om den 

inte varit i fara. Denna uppfattning av förförståelse gäller även för vetenskap och 

forskning. Denna förståelse ändras kontinuerligt under arbetets gång och dessa personliga 

erfarenheter får inte påverka objektiviteten i studiens alla delar (Olsson & Sörensen, 2021, 

s. 103). 

 

Därav skulle vi vilja informera om tidigare erhållen kunskap och erfarenheter från oss 

författare som skulle kunna påverka vårt beaktande av studien. Dessa erfarenheter speglar 

vår förförståelse, som tidigare förklarat. Vi författare har liknande akademisk bakgrund 

då vi båda två har studerat ekonomi på gymnasialnivå men även Civilekonomprogrammet 

på Handelshögskolan vid Umeå Universitet på högskolenivå. Under utbildningens gång 

har vi läst diverse kurser inom flertalet områden, men främst kurser inom redovisning och 

revision. Vår problemformulering kräver viss kunskap från flertalet områden, exempelvis 

inom finans, revision, statistik och andra ämnen inom företagsekonomi. Tidigare 

avslutade kurser inom dessa ämnen hjälper därmed oss författare i avklarandet av denna 

studie. Något som bör tilläggas är att vi främst har teoretisk kunskap inom dessa nämnda 

områden och vi saknar en del praktisk kunskap av dessa ämnen som individer utvecklar 

genom anställning inom yrket. Dock har en av oss lite tidigare erfarenhet inom 

redovisning och revision i form av tidigare arbete, varav den andra av oss har tidigare 

erfarenheter från finans utifrån jobb. Därav resulterar våra tidigare erfarenheter i form av 

studier samt arbete i vår förförståelse inför denna studie.  

 

Det går att påstå att forskare ska konstant försöka beakta dess utgångspunkt gällande 

förutfattade meningar samt hur dessa kan spegla deras studie och därav sträva efter en 

objektiv ståndpunkt. Utifrån ovanstående resonemang kan vi författare konstatera att vi 

inte besitter några förutfattade meningar som kommer direkt påverka studiens resultat, 

utan det som blivit diskuterat berör endast vår bakgrund. Ett illustrativt exempel på en 

förutfattad mening kan vara om vi i stället skrivit om att tobak inte skadar hälsan och 

någon av våra föräldrar driver ett tobaksföretag. Vidare, eftersom vi genomför en 

kvantitativstudie med etablerade modeller, som kommer beskrivas ytterligare i Kapitel 5, 

minskar sannolikheten att vi författare snedvrider och misstolkar resultatet. 

 

 



 

10 

 

2.2 Forskningsstrategi 
Det finns två olika forskningsstrategier för att besvara forskningsfrågor, dessa är 

kvalitativ och kvantitativ forskningsstrategi (Olsson & Sörensen, 2021, s. 18). Befring 

(1994, s. 14-15) menar att i en kvalitativ forskningsstrategi är forskarna mer inriktade på 

personliga upplevelser medan vid en kvantitativ studie har forskarna ett empiriskt 

tillvägagångssätt där syftet är att analysera och förklara det studerade objektet med hjälp 

av variabler och kvantifierade data. Även Bryman & Bell (2017, s. 375-376) har liknande 

definitioner, där författarna beskriver kvalitativ forskning som en forskning där 

upplevelser av det studerade objektet ligger till grund för analys. Å andra sidan i en 

kvantitativ forskning läggs fokuset på kvantifiering av insamlade data för att testa redan 

etablerade teorier (Bryman & Bell, 2017, s. 167-168).   

 

Olsson & Sörensen (2021, s. 18) menar att kännetecknande för ett kvalitativt perspektiv 

är att forskaren bör agera subjektivt och ska stå innanför forskningen. Vidare menar de 

att undersökningen är flexibel och frågeställningarna är på djupet av ett ämne. Det är 

generellt sett mindre antal individer eller observationer och tolkningen är en avgörande 

aspekt. Resultaten av kvalitativa studier syftar till att skapa nya teorier. Däremot gällande 

kvantitativ forskning, menar Olsson & Sörensen (2021, s. 18) att forskare bör agera 

objektivt och stå utanför forskningen. Det är ingen kontakt mellan forskare och 

forskningsobjektet, vilket brukar vara fallet för kvalitativa studier. Forskningen brukar 

även ha strukturerade frågeställningar som är förankrade i teorier och hypotesprövning. 

Gällande observationer för kvantitativ forskning är det i stället en stor mängd individer 

som beaktas och resultatet syftar till att pröva teorier och generalisera till stora 

populationer.  

 

Då vi avser att undersöka hur aktiekursen påverkas av revisionsberättelsen och vill 

generalisera resultatet kommer vi använda oss utav en kvantitativ strategi. Vi anser 

dessutom att vi är skilt från forskningsobjektet, då vi på ett objektivt sätt genomför studien 

och samlar in bevis som är tillgänglig för allmänheten utan påverkan av oss författare. 

Hade vi i stället ämnat att undersöka vad investerare anser om EMP och OMP i 

revisionsberättelsen och inte haft som syfte att komma fram till ett generaliserbart resultat 

hade en kvalitativ strategi varit mer lämpligt. Vi kan se i tidigare studier att den mest 

förekommande forskningsstrategin är den kvantitativa. Martínez et al. (2004), Ianniello 

& Galloppo (2015), Bédard et al. (2019) och Chen et al. (2000) genomför alla en 

kvantitativ studie, vilket vidare motiverar till att vi ska använda en kvantitativ strategi i 

stället för en kvalitativ. 

 

2.3 Angreppssätt 
I forskning finns det två klassiska tillvägagångssätt till teoribildning, nämligen induktion 

och deduktion (Thomassen, 2007, s. 48). Mårtensson & Nilstun (1988, s. 22-23) beskriver 

induktion som en process där forskningsgruppen utifrån olika observationer och 

erfarenheter kommer fram till en generell slutsats. Befring (1994, s. 14) beskriver 

induktion som att forskaren utgår från empirin för att generera nya teorier. Dock finns det 

problem med att genomföra en induktiv forskning. Thomassen (2007, s. 51) diskuterar 

vad som brukar kallas för Humes problem, nämligen hur många observationer det krävs 

för att generalisera teorin att gälla i alla sammanhang. Sohlberg & Sohlberg (2013, s. 143) 

menar att induktion handlar om sannolikhetslära, där forskaren aldrig kan vara helt säker 

på sin slutsats. Mårtensson & Nilstun (1988, s. 23) diskuterar en hantering av 

induktionsproblemet är att tro på teorin fram tills den kan motbevisas. 
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Det deduktiva tillvägagångssättet kan i stället beskrivas som att forskaren testar en 

existerande teori mot en premiss för att sedan dra en logisk slutsats (Thomassen, 2007, s. 

49; Andersen, 1994, s. 144). Som Olsson & Sörensen (2021, s. 48) menar existerar det 

alltså redan teorier som påvisar relationen mellan diverse omständigheter i verkligheten. 

Andersen (1994, s. 103) hävdar att det deduktiva angreppssättet är centralt i nästan all 

forskning, men speciellt den ekonomiska vetenskapen. Nackdelen med deduktion, enligt 

Mårtensson & Nilstun (1988, s. 22), är dock att relationen mellan de studerade objekten 

inte beskrivs. 

 

I den här studien har vi utgått från det deduktiva tillvägagångssättet. Vi kunde även se i 

tidigare studier att samtliga forskare har valt en deduktiv forskningsstrategi. Detta passar 

vår studie bra då vi avser att kunna generalisera vårt resultat, och möjligheten att kunna 

generalisera resultatet är förknippat med deduktivt angreppssätt. Ytterligare avser vi att 

testa existerande teori mot ett antagande för att sedan nå en slutsats. Det deduktiva 

angreppssättet passar även bra ihop med en kvantitativ forskningsstrategi (Bryman & 

Bell, 2017, s. 58; Olsson & Sörensen, 2021, s. 48) och därför blir det naturligt att använda 

deduktion. Ett induktivt tillvägagångssätt hade varit mer lämpligt om vårt syfte med 

studien vore att generera nya teorier, men eftersom existerande studier inom området har 

följt ett deduktivt angreppssätt anser vi att deduktion är mer passande för denna typ av 

forskningsfråga. 

 

2.4 Verklighetssyn 
För en forskare finns det två olika synsätt på verkligheten, nämligen konstruktionism och 

objektivism (Bryman & Bell, 2017, s. 52-53). Författarna skriver att konstruktionism 

innebär att forskaren ser på verkligheten som att den är uppbyggd av individers 

uppfattning och interaktion med verkligheten. Verkligheten är med andra ord unik för 

varje individ. Objektivism menar i stället att verkligheten är oberoende av sociala aktörer 

och lika för alla individer (Bryman & Bell, 2017, s. 52-53). Thomassen (2007, s. 174) 

menar att forskare ska hantera allt, även människor, som olika objekt som inte kan 

påverka världen. Nackdelen med det här synsättet, enligt Thomassen (2007, s. 174), är att 

forskare då missar den mänskliga aspekten och hur individer tolkat olika händelser, vilket 

kan vara av väsentlig betydelse i vissa aspekter. 

 

I den här studien har vi utgått från en objektiv verklighetssyn. Vi anser att aktiekursen 

existerar i en objektiv värld och inte påverkas av enstaka individer. Vidare går det även 

att se i tidigare forskning har forskningsgrupperna en objektiv verklighetssyn. Då vi även 

använder ett deduktivt tillvägagångssätt och utgår från tidigare forskning, är det lämpligt 

att ha samma verklighetssyn som de tidigare forskarna. En konstruktionistisk 

verklighetssyn hade varit mer lämplig om vår studie i stället hade varit att undersöka hur 

investerare ser på EMP och OMP i revisionsberättelsen tillsammans med en kvalitativ 

forskningsstrategi. Den här studien ämnar däremot inte att tyda resultatet utifrån våra 

egna uppfattningar, utan att objektivt tolka resultatet som vi får fram i vår undersökning.   

 

2.5 Kunskapssyn 
Utifrån samhällsvetenskaplig forskning menas det att kunskap kan ses på två sätt 

(Andersen, 1994, s. 186). Det första synsättet kallas för positivism, som leder till vetskap 

om universella kausalitetssamband utifrån observerade fakta (Andersen, 1994, s. 186; 

Olsson & Sörensen, 2021, s. 102). Med fakta avses exempelvis experiment eller 

matematiska beskrivningar. Fortsättningsvis menar Andersen (1994, s. 187) att det är 

genom kännedom av naturlagar och sociala lagbundenheter som individer skulle kunna 
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förutspå utvecklingar. Slutligen påvisar Andersen (1994, s. 69-70) att positivism är 

förknippat med verkligheten och att den är starkt kopplad med en kvantitativ 

undersökning. 

 

Den andra kunskapssynen är hermeneutiken som handlar om att individer genom tolkning 

anstränger sig att begripa situationer och erfarenheter individen möter (Olsson & 

Sörensen, 2021, s. 102). Ståndpunkten kan översättas till tolkningslära (Andersen, 1994, 

s. 187). Olsson & Sörensen (2021, s. 130) menar att förförståelse, tolkning och mening 

är viktiga begrepp inom hermeneutiken. Denna filosofi syftar till att vi människor förstår 

och tolkar omvärlden genom språket (Olsson & Sörensen, 2021, s. 166). En skillnad 

mellan det positivistiska paradigmet och det hermeneutistiska är att det förstnämnda 

fokuserar på empirisk prövning av modeller om kausalitet, medan det andra syftar till en 

subjektiv tolkning av meningsinnehåll (Andersen, 1994, s. 191). 

 

Då vår studie baseras på att undersöka om ett samband existerar mellan 

revisionsberättelsen och aktiekursen, som tidigare diskuterat, strävar vi efter ett statistiskt 

och signifikant samband, vilket i sin tur inte involverar några tolkningar. Forskningen 

genomförs med hjälp av ekvationer och statistiska tester för att mynna ut i verkliga fakta. 

Därmed har vi baserat vår studie från en positivistisk kunskapssyn. Positivismen är starkt 

kopplad till kvantitativa metoder då utgångspunkten för dessa är kvantifiering av data och 

det individen undersöker ska vara mätbart samt kan visas i numeriska termer. Om vi 

däremot utgått från en kunskapssyn som präglas av hermeneutik har vi varit tvungen att 

ändra vår problemformulering, till exempelvis att vi avser att undersöka beteenden, 

känslor eller inställningar hos investerare eller företagsledningen. Som studien är 

utformad blir denna kunskapssyn därmed inte lämplig då det inte finns några speciella 

möjligheter för tolkning. 

 

2.6 Litteratursökning 
Under denna studies gång har vi författare kontinuerligt uträttat litteratursökningar för att 

öka vår kunskap inom detta område och få en bättre inblick. Vi har främst använt oss av 

Umeå Universitetsbiblioteks databas i våra litteratursökningar. Denna söktjänst som 

universitetet bidrar med hjälper oss studenter att finna resurser i form av, databaser, 

tidskrifter och böcker. Dessa resurser håller även god kvalitet enligt vår förståelse. 

Databaser som vi primärt brukat förutom Umeå Universitetsbibliotek, är Business Source 

Premier (EBSCO), Google Scholar, Emerald Insight och DiVA-Portal. När vi använt oss 

av dessa diverse databaser har vi använt oss av flertalet olika sökord för att allokera 

befintlig forskning. Dessa sökord kan exempelvis vara emphasis of matter paragraph, 

other matter paragraph, audit opinion, audit report, stock price, share price, agency 

theory, going concern, modified audit report, stakeholder theory, information asymmetry.  

 

När vi har sökt efter artiklar och vetenskapliga källor har vi försökt, i största mån, att 

identifiera artiklar som har blivit sakkunnigt granskad2 av ämneskunniga människor. 

Detta då dessa studier anses vara mer trovärdiga än arbeten som inte blivit det, då de inte 

har blivit bekräftad eller kontrollerad av andra forskare. Dessutom när vi sökt efter vår 

litteratur har vi tagit hänsyn till publiceringsdatum, då vi vill allokera de väsentliga och 

grundläggande verken inom detta område, men även för att hitta modern och relevant 

forskning. Under vår litteratursökning har vi letat efter både svenska och engelska 

arbeten, dels för att utvidga vår mängd litteratur, dels för att se vilka studier som blivit 

 
2 Engelska: Peer-reviewed. 
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utfärdad i vissa kontexter. De flesta vetenskapliga artiklar vi funnit har dock varit på 

engelska, då som vi tidigare argumenterat att de flesta studier inom detta område har skett 

i internationella miljöer och inte i Sverige. Insamlandet av litteratur genomfördes tills 

tillräckligt och relevant material hade hittats. 

 

Utöver de studier och rapporter vi hittat med hjälp av de nämnda databaserna har vi även 

nyttjat referenser från tidigare studier, i syfte för att hitta de mest aktuella studierna inom 

detta område men även för att få en uppfattning vad tidigare verk utgått ifrån. Slutligen 

har vi även använt lagtext som vissa källor. 

 

2.7 Källkritik 
Under vår studie har vi brukat ett flertal diverse externa källor, exempelvis böcker eller 

vetenskapliga artiklar. Då vi baserat vår studie på dessa källor är det av stor vikt att dessa 

håller hög kvalitet. Befring (1994, s. 175) menar att källkritik berör hur trovärdiga källor 

är samt att det är jämförligt med granskning av validitet och reliabilitet, vilket i sin tur 

kommer diskuteras djupare i Kapitel 8. Författarna Thurén & Werner (2019, s. 11-12) 

menar att källkritik handlar om källornas tillförlitlighet och hur den ska bedömas. 

Fortsättningsvis påstår författarna att det finns fyra källkritiska principer att förhålla sig 

till, dessa benämns: Äkthet, Tidssamband, Oberoende och Tendensfrihet. 

 

Den första principen, Äkthet, menas på att en källa inte ska vara en imiterad kopia, utan 

den ska i stället vara det den utger sig att vara (Thurén & Werner, 2019, s. 27; Allern & 

Pollack, 2019, s. 80-82). Thurén & Werner (2019, s. 36) problematiserar vidare att det 

kan vara svårt att bedöma om en källa är förfalskad eller inte, ibland krävs det till och 

med professionell assistans. Likartad problematik för även Allern & Pollack (2019, s. 93-

95) som menar att vissa typer av experter står högt i kurs då de besitter relevant och 

nödvändig bakgrundskunskap. Men en lösning kan vara att kontrollera med andra källor. 

Författarna lyfter slutligen en viktig aspekt att ha i åtanke vid användning av källor: 

läsaren ska vara insiktsfull om att varje källa kan vara en förfalskad kopia av originalet. 

Då vi primärt använt vetenskapliga undersökningar som har i sin tur blivit 

kvalitetsgranskad av ämnesexperter, gör vi bedömningen att detta minskar sannolikheten 

markant att källan är förfalskad eller inte avser det den ska. Ytterligare är dessa arbeten 

även publicerade i etablerade vetenskapliga tidskrifter, som i sin tur bör ha gjort en egen 

granskning av vilka arbeten de väljer att inkludera, vilket adderar trovärdighet till dessa 

källor. Slutligen gällande de arbeten som är äldre som vi använt, har vi noterat en tendens 

att flertalet moderna studier har refererat till dessa, vilket även höjer förtroendet för de. 

 

Vidare den andra principen, Tidssamband. Denna princip berör faktumet att en källa är 

av större värde och mer trovärdig desto nyare och relevant den är (Thurén, 2013, s. 7). 

Om forskning enbart refererar till exempelvis händelser som skedde för flera decennier 

sedan kan detta medföra en större form av skepticism till studien. Thurén & Werner 

(2019, s. 37-43) tar upp ett flertal diverse aspekter som kan ha en central roll i påverkan 

på studier under tidens gång. Skribenterna tar exempelvis upp selektiv uppmärksamhet, 

som handlar om att individer inte uppmärksammar det som inte stämmer överens med det 

vi förväntar oss. Vidare tar författarna även upp minne och glömska som en viktig aspekt. 

Skribenterna illustrerar denna faktor med exemplet om att ett vittnesmål är mer betrodd 

desto färskare det är. Rättegångar kan ta väldigt lång tid, vilket kan påverka vittnesmål 

negativt i form av att de glömmer detaljer. För oss författare av denna studie är det därmed 

av vikt att granska att äldre utnyttjade källor är fortfarande relevant, exempelvis 

fundamentala modeller som Agentteorin. Vi strävar även efter de allra nyaste och aktuella 
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källorna för att motverka eventuella felaktigheter som denna princip kan medföra till 

källskrifter. Annars är denna princip mindre viktigt för oss då vi inte observerar en 

specifik händelse i den meningen som författarna beskriver. 

 

Den tredje principen är Beroendeprincipen, som handlar om att bevis anses ha betydligt 

högre värde om det är oberoende (Thurén & Werner, 2019, s. 43-46). Författarna nämner 

att ett påstående kan anses vara tillförlitligt i högre grad om det kan bekräftas av minst 

två, mellan varandra, oberoende källor. För att beakta denna princip i vår studie har vi till 

stor del använt oss av primärkällor i stället för sekundärkällor. Som även Allern & Pollack 

(2019, s. 87) påpekar är primärkällor alltid att föredra över sekundärkällor. Om vi 

exempelvis allokerat eventuella sekundärkällor har vi i största mån, utifrån 

litteratursökning, sökt upp primärkällan till denna och använt den i stället. När vi har 

brukat sekundärkällor har detta varit i form av databaser som Umeå Universitetsbibliotek 

prenumererar på, som exempelvis Retriever Business, för att kunna få tag material i 

enlighet med studiens problemformulering. Detta material har exempelvis varit 

information kring företags årsredovisningar och tillhörande revisionsberättelser. 

Retriever Business anses enligt oss författare vara en betrodd databas då Umeå 

Universitet uppmuntrar den. Vidare anses databasen vara trovärdig då den erhåller 

information från Revisorsnämnden, SCB, Bolagsverket och Lantmäteriet (Retriever 

Business, u.å.). 

 

Den fjärde och sista principen, Tendensfrihet. Målet med denna princip är att kontrollera 

att källor inte innehåller egna intressen, värderingar och tolkningar, för i sådana fall anses 

de vara tendentiös (Thurén & Werner, 2019, s. 73-74; Allern & Pollack, 2019, s. 88-90). 

Detta leder i sin tur att källor blir mindre trovärdighet och förblir inte objektiv, utan löper 

större risk att subjektivt förändras utifrån individens egna vägnar. Befring (1994, s. 176) 

hävdar även motsvarande och att en av de viktigaste aspekterna inom källkritiken är att 

bedöma huruvida författaren har vinklat resultatet i sin studie efter sina personliga åsikter. 

För att motverka att källor kan vara partisk, har vi som tidigare argumenterat, främst 

använt sakkunnigt granskade forskningsstudier som har blivit publicerade i vetenskapliga 

tidskrifter. Ytterligare har vi inte förlitat oss enbart på ett påstående en källa gjort, utan i 

stället eftersträvat fler källor som påvisar liknande saker och event. Detta hjälper oss att 

undvika tendentiösa källor men ger även oberoende källor. Hur aktiepriset påverkas av 

olika typer av revisionsberättelser är en objektiv tolkning, men genom att hitta flera olika 

rapporter som beskriver liknande resultat har vi kunnat säkerställa att materialet vi har 

använt oss utav är trovärdigt. 

 

Sammanfattningsvis går det att säga att när vi beslutat om vilka källor vi ska använda har 

ett beaktande av de olika principerna gjorts. Vi har detaljerat valt källor som vi tycker 

stämmer bra överens med frågorna som principerna tar upp. Det går såklart inte att vara 

helt säker om att alla källor är helt fri från fel, men vi anser att våra utvalda referenser 

och källor bör vara av god kvalitet då vi tagit hänsyn till dessa principer. 

 

Slutligen beträffande erhållen information från diverse internetsidor, kommer denna 

information från sidor som Nasdaq och Avanza. Vi anser att dessa hemsidor håller god 

kvalitet då de är bland de största aktörerna inom sin marknad, vilket tyder på att de är 

generellt accepterade och utnyttjade i hög grad. Ytterligare är dessa hemsidor regelbundet 

uppdaterade och därav kommer eventuella fel som kan uppstå uppmärksammas snabbt 

och justeras därefter. 
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3. Teoretisk referensram 
 

I detta avsnitt kommer en mer detaljerad presentation och diskussion genomföras om de 

valda relevanta teorierna som ligger till grund för denna studie. Vidare kommer även 

en motivering genomföras till valet av dessa teorier samt hur de är relevant och 

applicerbar i vårt fall. Anledningen till detta är för att ge läsaren en bättre förståelse 

och kunskap om de relevanta modellerna inom detta område. 

 

3.1 Agentteori 
Agentteorin härstammar ursprungligen från 1970-talet och de grundläggande 

upphovsmännen anses vara Ross (1973) samt Jensen & Meckling (1976), varav den 

sistnämnda anses vara den mest förekommande i studier. Fenomenet definieras som en 

relation mellan flertalet olika parter som är involverade, en eller fler individer agerar som 

principalen och en individ handlar som agenten (Jensen & Meckling, 1976, s. 308; Ross, 

1973, s. 134; Eisenhardt, 1989). Principalerna, även kallad aktieägare, anställer agenten, 

med hjälp av ett kontrakt, i syfte att genomföra arbete utifrån principalernas vägnar. 

Denna anställning medför att agenten erhåller en del befogenhet rörande beslutsfattande. 

Denna företeelse med att principalerna anställer en agent för att genomföra deras service 

är förekommande i varje företag och på varenda nivå av organisationen (Jensen & 

Meckling, 1976, s. 309). Ytterligare menar Jensen & Meckling (1976, s. 309) att det enda 

som skiljer är vilka individer som är dessa principaler och agenter, exempelvis längre ned 

i hierarkin, kan en chef för sin affärsenhet agera som en principal varpå de anställda under 

denne blir agenterna. Teorin illustreras i Figur 1 nedan. 

 

 
Figur 1. Agentteorin. 

Problematiken som denna modell medför är att det existerar incitament för dessa parter 

att maximera deras egen nytta före den andras, framför allt för agenten (Jensen & 

Meckling, 1976, s. 308). Det betyder att agenten möjligen inte agerar enligt principalens 

direktiv och intressen hela tiden. Denna konflikt och komplikation bottnar i att dessa 

nämnda parter besitter olika typer av information och egenintressen, det existerar alltså 

en bristande överensstämmelse om information och preferenser (Eilifsen et al., 2014, s. 

5-6). För att illustrera denna svårighet går det att föreställa sig en VD och 
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företagsledningen för ett företag som är agenten och har därmed blivit anställd av 

aktieägarna, som är principalerna. Företagsledningen besitter bättre information och 

kunskap om bolagets dagliga verksamhet och ekonomiska ståndpunkt än vad 

principalerna besitter (Eilifsen et al., 2014, s. 6). Vidare menar Eilifsen et al. (2014, s. 6) 

att bättre information kan exempelvis vara faktisk vetskap om företags finansiella 

ställning, hur vissa aktiviteter presterar och vad som är en lukrativ affärsidé och inte. I 

många fall är det exempelvis bonusar som är kopplad till ledande ställningar, detta ger 

företagsledningen incitament att manipulera rapporterat resultat för att påverka 

aktiekursen, för att i sin tur kunna nå finansiella mål lättare. Allt detta för att maximera 

deras egen nytta före aktieägarnas intressen. 

 

Det finns ett antal åtgärder principalerna kan använda sig av för att minska detta 

agentproblem som kan uppstå. Dessa åtgärder fungerar som kontrollverktyg och kan 

benämnas som övervakningsmetoder. Dessa metoder reflekterar principalernas 

perspektiv och kan även påvisa agentkostnaderna. Antle (1982, s. 512-513) påvisar att 

det finns tre versioner av agentkostnader, den första avser ett vanligt lönekontrakt som 

inte innehåller några möjligheter för bonusar. Detta resulterar dock i den negativa 

aspekten att principalerna kan förvänta sig minimal ansträngning av agenten. Den andra 

metoden för att minska agentproblem är att kompensera agenten utifrån deras prestation. 

Fördelen med denna metod, och nackdelen beroende från vems perspektiv man ser det, 

är att risken förflyttas från principalen till agenten. Framstående i detta sammanhang är 

dock risken för manipulation av resultatet från agentens sida för att uppnå bättre 

prestation och resultat, likt resonemanget vi förde tidigare. Den sista 

övervakningsmetoden, vilken även anses vara den bäst kvalificerade enligt Antle (1982, 

s. 512-513), är att anställa en oberoende revisor för att granska företagets finansiella 

rapporter. Denna metod är passande för båda parterna för rimlig kostnad för dessa. Detta 

medför en press på agenten att presentera verklig information som speglar en rättvisande 

bild av företaget, vilket i sin tur gör det lättare för aktieägare och intressenter att bedöma 

förvaltningen av företaget. 

 

Som redogjort ovan går det att tydligt se hur revision och agentteorin hör ihop. 

Agentteorin ligger som grund till varför yrket revision existerar i dagens samhälle och 

revisorns roll är avgörande för minskning av detta omdebatterade agentproblem. Beslutet 

av inkluderandet av denna teori motiveras av oss genom att den förklarar behovet av 

revision. Ytterligare är den viktig då den förmedlar vikten av revisorns roll för aktieägare 

såväl som resterande intressenter, som diskuteras mer under Intressentmodellen nedan. 

Då vi undersöker aktiekursen och hur intressenter, speciellt investerare, agerar utifrån 

företagets revisionsberättelse enligt denna studies problemformulering, är det av stor 

väsentlighet att betona de underliggande anledningarna till att revision är viktigt samt hur 

det genomsyrar flödet till alla intressenter. 

 

3.2 Informationsasymmetri 
Denna teori är snarlik agentteorin och har liknande egenskaper som grund. Likt 

agentteorin som diskuterat ovan, härstammar denna teori från 1970-talet och kommer 

främst från upphovsmannen Akerlof (1970). Ytterligare utstående författare inom detta 

område som byggt vidare på Akerlofs arbete är Spence (1973) samt Rothschild & Stiglitz 

(1976). Denna teori baseras på problematiken rörande att en viss part besitter mer och 

bättre information än en viss motpart. Detta fenomen kan appliceras på flertalet diverse 

marknader såväl som i andra kontexter. Akerlof (1970, s. 489-490) beskriver denna teori 

med hans välkända exempel om den begagnade bilmarknaden som illustrerar detta 
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problem. Författaren menar, för att förenkla detta exempel, att individer ska anta att det 

enbart finns fyra olika sorters bilar, dessa är nya respektive begagnade och bra respektive 

dålig. De bilarna som anses vara dålig benämns med metaforen lemons, på samma vis 

som de begagnade kan göras. Författaren påvisar sedan att köparen i detta läge befinner 

sig i en svår sits, säljaren har bättre information om bilarna och vet därmed vilka som är 

dessa så kallade lemons och inte. Men denna information och vetskap saknar köparen, 

vilket leder till att den individen inte vet vad den får för bil fast priset är detsamma. 

Slutsatsen av detta, enligt Akerlof (1970, s. 489-490), är att de bra bilarna drivs bort från 

marknaden av de dåliga. Informationsasymmetrin, som existerar på flertalet diverse 

situationer, resulterar att ena parten har det markant svårt att kunna bedöma vad som 

exempelvis är en bra investering eller inte, som även Healy & Palepu (2001, s. 407-408) 

hävdar. Vidare menar Healy & Palepu (2001) att informationsasymmetri dessutom kan 

orsaka stort problem på finansiella marknader. Rothschild & Stiglitz (1976, s. 648) 

påvisar, utifrån deras bevis angående informationsasymmetrin mellan försäkringsbolaget 

och försäkringskunden på försäkringsmarknaden, att även en liten mängd av 

informationsasymmetri har en markant stor påverkan på konkurrenskraftiga marknader, 

vilket i sin tur styrker problematiken om detta område som tidigare redogjorda studier 

diskuterar. Healy & Palepu (2001, s. 408) resonerar kring olika metoder för att motverka 

denna informationsasymmetri som kan uppstå, ett exempel på detta är att utifrån rättsliga 

regleringar uppnå högre krav på vilken information som bör vara presenterad för parter. 

 

Spence (1973) diskuterar informationsasymmetri i exemplet mellan arbetstagare och 

arbetsgivare. Spence (1973, s. 357) menar att alla arbetstagare har vissa attribut som inte 

går att ändra på, som till exempel kön, hudfärg, ålder etcetera, medan det finns attribut 

som utbildning till exempel som arbetstagaren kan påverka genom att investera tid och 

pengar på en utbildning. Det förstnämnda kallar Spence (1973, s. 357) för indices och det 

sistnämnda för signals. Det är sedan dessa signalattribut som arbetstagaren måste 

signalera till arbetsgivaren för att minska informationsasymmetrin och övertyga att hen 

är den bästa för jobbet (Spence, 1973, s. 359). Signalteorin är inte enbart begränsad till 

arbetsmarknaden utan kan även appliceras på andra marknader menar Spence (1973, s. 

356). Healy & Palepu (2001, s. 415) menar att en revisor kan signalera till investerare att 

årsredovisningen är rimlig och på så sätt minska informationsasymmetrin mellan ägarna 

och företagsledningen. Ett annat exempel är när företag annonserar för en nyemission, 

detta kan vara en signal till investerare att ledningen anser aktiekursen är övervärderad, 

och som följd av detta sjunker aktiekursen (Brealey et al., 2023, s. 420-421). 

 

Som redogjort ovan går det att se gemensamma attribut mellan informationsasymmetrin 

och agentteorin. Anledningen till att vi tycker informationsasymmetrin är aktuell för vår 

studie är för att den presenterar bakomliggande problematik om vikten av information på 

diverse marknader. Som Akerlof (1970), Rothschild & Stiglitz (1976) samt Spence 

(1973) var inne på, men specifikt Healy & Palepu (2001, s. 407-408) som berör liknande 

kontext som vår studie, är information en betydelsefull aspekt på kapitalmarknaden. 

Information är avgörande för beslut för olika aktörer, eventuella snedvridningar eller 

brister i denna kan ha stor effekt på nästkommande beslut för påverkade parter. Våra fem 

valda teorier, agentteorin, informationsasymmetrin, intressentmodellen, Effektiv 

Marknadshypotes och Adaptiv Marknadshypotes har liknande egenskaper. Med det sagt 

tycker vi att informationsasymmetrin är högst aktuell för oss och genomsyrar det stora 

behovet av information av olika slag. Detta blir relevant för studien då vi avser att 

undersöka om hur en EMP och en OMP, som är information, påverkar aktörer på den 

finansiella marknaden och därmed företags aktiekurs. 
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3.3 Intressentmodellen 
Intressentmodellen skapades av Freeman 1984 när han skrev boken Strategic 

Management: A Stakeholder approach (1984). Modellen beskriver de olika 

intressenterna ett företag kan ha, det vill säga individer och organisationer som påverkas 

av eller kan påverka företagets mål och hur väl företaget når målen (Freeman, 1984, s. 

246). Intressenterna för ett företag är enligt Freeman (1984, s. 25) bland annat kunder, 

leverantörer, aktieägare, kreditgivare, myndigheter och anställda, se Figur 2. Syftet med 

modellen, enligt Freeman (1984, s. 246), är att få företag och företagsledningar att värna 

om sina relationer med de olika intressenterna då de är kritiska för företagets fortsatta 

överlevnad och prestation. 

 

 
Figur 2. Intressentmodellen. 

De olika intressenterna har alla olika behov av företaget och är intresserad av olika sorter 

av information (Smith et al., 2015, s. 22). Aktieägarna vill till exempel få reda på hur 

företagsledningen har förvaltat ägarnas kapital samt huruvida ägarna kommer få någon 

vinstutdelning. Vanligaste sättet att kommunicera den informationen är via företagets 

årsredovisning. Eftersom aktieägarna har satsat kapital i företaget och har rätt till 

vinstutdelning, har ägarna en speciell relation till företaget. Övriga intressenter har en 

relation som är bundet med ett kontrakt, till exempel en långivare, som kan upphöra när 

kontraktet är fullbordat (Smith et al., 2015, s. 22). Det är inte bara nuvarande ägare som 

använder sig av företagets årsredovisning, även potentiella ägare är intresserade i 

företagets prestation för att besluta huruvida de ska investera eller inte i företaget (Smith 

et al., 2015, s. 24). 

 

Som nämnt tidigare är även andra intressenter intresserade i företagets prestation och även 

de använder sig av företagets årsredovisning (Smith et al., 2015, s. 22). Smith et al., 

(2015, s. 26) menar att långivare beslutar lånevillkoren utifrån årsredovisningen för att 

bedöma kreditrisken. Författarna menar att detsamma kan sägas om företagets 

leverantörer. Freeman et al (2010, s. 25) menar att företag måste se till att uppfylla vad 

de lovar till sina kunder i deras kontrakt. Till exempel, som Smith et al. (2015, s. 26) 

föreslår, kan det vara att leverera varor och tjänster som en kund har betalat i förväg. 

Kunder kan då, med hjälp av årsredovisningen, se ifall det finns tendenser att företaget 

presterar dåligt och ifall det finns en risk att företaget inte kan uppfylla sina åtagande. 
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Anställda är intresserade i företagets prestation då företaget ger den anställde säkerhet i 

form av lön och en faktisk anställning, menar Freeman et al. (2010, s. 25). Slutligen anser 

Smith et al. (2015, s. 28) att även staten har ett intresse av företagets prestation och 

årsredovisningar genom att se att företaget har betalat korrekt belopp i skatt och att dessa 

betalningar har skett i tid.  

 

Vi anser att intressentmodellen är relevant för vår studie då de olika intressenterna 

reagerar olika på innehållet i revisionsberättelsen och i slutändan har dessa reaktioner en 

påverkan på aktiekursen. Om företagets revisor till exempel anser att det finns going 

concern problem och upplyser det i en EMP kan det helt avgöra vad för kreditavtal 

företaget får av långivare och leverantörer. Både kreditgivare och kunder kan välja att 

avbryta sina kontrakt med företaget vilket resulterar i en sämre prestation, eller i värsta 

fall, en konkurs för företaget. En sämre prestation av företaget leder till lägre utdelningar 

till ägarna som i sin tur enligt Brealey et al. (2023, s. 90) kommer värdera företaget lägre 

och på så sätt sjunker aktiekursen. Även anställda kan föreställas bli oroliga om det finns 

going concern problem och börjar leta efter nya jobbmöjligheter. Vidare kan även andra 

typer av EMP antas ha en påverkan på intressenter, till exempel om företaget befinner sig 

i en domstolsprocess kan det innebära dålig PR3 för företaget. Leverantörer och kunder 

kanske inte vill förknippas med ett företag som befinner sig i en kontroversiell 

domstolsprocess. Slutligen går det även anta att aktieägare bedömer att det är riskfullt att 

äga aktier i ett företag som befinner sig i en process vilket skadar aktiekursen. Det går 

även att anta att en OMP kommer ha en påverkan på intressenterna. Till exempel om 

företaget har gjort ett revisorsbyte under räkenskapsåret och ansöker om ett lån, kan det 

påverka lånevillkoren från banken då om den nya revisorn inte har haft tillräckligt med 

tid att gå igenom alla konton. 

 

3.4 Effektiv Marknadshypotes  
Nästa teori vi har valt att inkludera i studien är Effektiv Marknadshypotes (EMH). EMH 

kommer, även denna, från 1970-talet och Fama (1970) är upphovsmannen av denna teori. 

Fama (1970, s. 383) definierar teorin som en ideal marknad där priserna alltid speglar 

kvaliteten på utbudet och den tillgängliga informationen som existerar. Detta resulterar i 

sin tur i en effektiv marknad enligt författaren. För att koppla till de tidigare diskuterade 

teorierna menar EMH att det inte existerar någon informationsasymmetri på marknaden, 

utan att priset reflekterar den tillgängliga informationen till fullo. Fama (1970, s. 387) 

menar att det dock finns ett fåtal förutsättningar som måste vara uppfyllda för att teorin 

ska fungera fullt ut. Dessa förutsättningar är att det inte existerar några 

transaktionskostnader, all tillgänglig information är utan kostnad för användarna samt att 

aktörerna tolkar och uppfattar denna information på ett identiskt vis. Vidare resonerar 

Fama att dessa förutsättningar inte reflekterar verkligheten och hur det praktiskt ser ut på 

marknader, dock hävdar författaren att trots detta går det att åstadkomma en effektiv 

marknad. Fama (1970, s. 387-388) menar att en effektiv marknad går att uppnå om 

exempelvis tillräckligt många aktörer har möjlighet att utnyttja den existerande 

informationen på marknaden. Ytterligare ett exempel är om eventuella missuppfattningar, 

mellan aktörer, av information inte föranleder en ineffektiv marknad (Fama, 1970, s. 

388). Vidare anses det dock vara en ineffektiv marknad så länge någon part kan erhålla 

större nytta av den tillgängliga informationen än det som anses vara underförstått i 

marknadspriset. 

 

 
3 Engelska: Public relations. Syftar till omvärldsrelationer. 
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Det finns en annan definition av EMH av Jensen (1978) som bygger på tidigare studier 

av EMH. Jensen (1978, s. 100) menar att EMH innebär att det är omöjligt att få 

överavkastning på en aktie genom att utnyttja tillgänglig information. Med andra ord, en 

investerare som använder en handlingsstrategi som går ut på att utnyttja information 

kommer prestera lika bra som en investerare som använder en strategi utan någon 

information om marknaden är effektiv (Brealey et al., 2023, s. 331). Brealey et al. (2023, 

s. 331) menar att det som skiljer Famas och Jensens definitioner från varandra är att på 

en effektiv marknad enligt Fama, kommer priset på aktien vara detsamma som nuvärdet 

av framtida utdelningar, medan enligt Jensen kommer priset vara värdet av framtida 

utdelningar subtraherat med transaktionskostnader.  

 

Fama (1970, s. 383) påstår även att det finns tre olika versioner av EMH, han benämner 

dessa som svag form, semi-stark form och slutligen stark form. Den förstnämnda, svag 

form, avser att aktiepriset speglar historisk information (1970, s. 388). Vidare angående 

semi-stark form, den varianten berör hur effektiv marknaden är att anpassa och justera 

sig efter publicering av ny publik information, exempelvis finansiella rapporter eller 

emissioner. Slutligen gällande stark form, den versionen syftar till att ingen aktör har 

tillgång till bättre information som är högst aktuell för aktiepriset, denna form förutsätter 

därmed att all information speglar aktiepriset (Fama, 1970, s. 388). 

 

Då den semi-starka formen handlar om hur marknaden agerar utifrån ny information är 

det av väsentlighet att notera att all information som tillkommer i exempelvis en 

årsredovisning inte är relevant för investerare. Informationen som är av intresse för 

investerare handlar ofta om hur framtida kassaflöden kommer att påverkas. Exempelvis 

kan det antas att en EMP gällande going concern problem är relevant information 

eftersom det är en signal från revisorn till aktieägarna att företaget kan ha svårt att 

generera tillräckligt med kassaflöden inom den närmsta tiden för att kunna fortsätta sin 

verksamhet. På samma sätt kan det antas att en OMP gällande en förstagångs revision 

inte har samma påverkan på investerare, då den informationen inte beskriver hur framtida 

kassaflöden påverkas. Däremot kan det antas att volatiliteten ökar vid ett revisorsbyte då 

en sådan OMP kan signalera investerare att risken har ökat då revisorn inte är bekant med 

det aktuella bolaget och dess interna kontrollsystem.  

 

Som Fama (1970, s. 388) hävdade är marknaden ineffektiv om någon part kan erhålla 

större nytta. Merton (1987) menar att när det inte finns fullständig information som 

speglar aktiepriset leder det till en fördelaktig påverkan på aktiekursen när det är fler 

investerare i företaget. Detta eftersom investerarna i sin tur avser att samla in information, 

vilket i slutändan även minskar informationsasymmetrin (Merton, 1987). Vidare menar 

även Wang (2007) att när det existerar en större mängd investerare i ett företag minskar 

även detta volatiliteten då precisionen i priset för aktiekursen ökar. Mängden investerare 

och dess påverkan på volatilitet är något Li et al. (2011) även uttalar sig om, och menar 

att ett bredare spann av investerare bidrar med skiljande egenskaper och preferenser som 

ökar ägarstyrningen och som i sin tur minskar volatiliteten. Med det sagt finns det stöd 

som talar för att en högre grad investerare resulterar i mindre volatilitet och 

informationsasymmetri, men vad ökar mängden investerare i ett företag? Det kan finnas 

flertalet olika svar till denna fråga. I vår studie kan det rimligen antas att om 

revisionsberättelsen bidrar med relevant information och denna information i sin tur är 

negativ, med exempelvis en going concern upplysning, kan detta fungera som en 

varningssignal för investerare som får dem att dra sig ur företaget. 
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Då vår studie grundar sig i att undersöka hur revisionsberättelser med en EMP eller en 

OMP påverkar aktiekursen blir EMH en relevant teori. Revisionsberättelsen bidrar med 

ny information till investerare och vid publicering av årsredovisningen borde aktiepriset 

påverkas direkt om marknaden är effektiv. Vi kommer utgå från Famas definition av 

EMH då det är den vanligast förekommande definitionen enligt Brealey et al. (2023, s. 

330). Då innehållet i revisionsberättelsen inte är offentligt förens efter årsredovisningen 

har publicerats passar version två, alltså den semi-starka formen, av EMH in i vår studie. 

Vidare anser vi att den semi-starka formen av EMH passar vår studie bäst då vi 

undersöker huruvida informationen som finns i en EMP eller en OMP är relevant för 

investerare. Slutligen tycker vi EMH är aktuell i vår studie då den berör områden som 

exempelvis informationsasymmetri och marknadens reaktioner vid informationssläpp, 

vilka i sin tur är viktig för vår studie då de bidrar med förståelse för hur risken och 

aktiekursen påverkas. 

 

3.5 Adaptiv Marknadshypotes 
Den diskuterade teorin ovan, nämligen EMH, har fått en del kritik mot sig vilket har 

resulterat i en nyare version av teorin. Lo (2004) tog hänsyn till denna kritik och 

konstruerade 2004 den mer aktuella teorin, nämligen den Adaptiva Marknadshypotesen 

(AMH). En stor del av kritiken som den ursprungliga EMH har fått kretsar kring de 

beteendemässiga grunderna av marknadsaktörerna. Denna aspekt berör därmed 

perspektivet om beteendeekonomi som AMH inkluderar. AMH syftar även till att 

priserna på marknaden reflekteras och bestäms utifrån informationen som existerar 

baserat på miljöförhållanden samt ekologin av marknaden (Lo, 2004, s. 23). Vidare påstår 

även Lo (2004, s. 24) att AMH klargör hur marknaden framställs utifrån ett naturligt 

urval. Lo (2004, s. 17) sammanfattar befintlig kritik om EMH och menar att investerare 

är, i hög grad, irrationell i deras tillvägagångsätt. Vilket är motsatsen till uppfattningen i 

EMH som i stället menar på att investerare är rationella. 

 

Vidare menar Lo (2004, s. 22) att marknadsförhållanden förändras och utvecklas under 

tidens gång, vilket i sin tur leder till att det kan påverka investerare och deras val. 

Marknadsaktörer och marknaden blir mer effektiv under tid då exempelvis investerare lär 

sig mer och har mer erfarenheter. Men denna situation är inte konstant densamma utan 

ny information tillkommer på marknaden, vilket leder till större förutsättningar för att 

marknaden blir ineffektiv igen. Detta medför slutligen att marknaden rör sig mot en 

fluktuerande jämvikt mellan en effektiv och ineffektiv handel. Ytterligare en dimension 

som skiljer AMH från EMH, är att den förstnämnda har en betydligt mer komplex 

marknadsdynamik som präglas av cykler i form av exempelvis kraschar, bubblor, trender 

och andra fenomen (Lo, 2004, s. 24). 

 

En aspekt som skiljer den originella EMH med AMH är perspektivet om 

arbitragemöjligheter. Den förstnämnda teorin utgår från att dessa möjligheter inte 

existerar, men att i AMH gör de det stundvis (Lo, 2004, s. 24). Arbitrage uppstår då och 

då, när det existerar rätt förutsättningar på miljöförhållandena för sådan handel, på 

marknaden men upphör lika frekvent då de upptäcks av marknaden (Lo, 2004, s. 24). 

Grossman & Stiglitz (1980, s. 393) påstår att utan dessa arbitragemöjligheter skulle det 

inte finnas någon efterfrågan på information, och aktiehandel skulle inte existera då 

prisaspekten skulle falla samman. Vidare menar Lo (2004, s. 24) att detsamma kan sägas 

om investeringsstrategier. Under EMH kommer alla investeringsstrategier att försvinna 

med tiden medan enligt AMH kommer strategierna komma och gå beroende på olika 

omvärldsfaktorer (Lo, 2004, s. 24). Slutligen hävdar Lo (2004, s. 25) att det enda som har 
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en betydelse för marknadsaktörerna är dess överlevnad. Nyckeln till detta mål för 

investerare är att vara adaptiv och kunna anpassa sig efter förändrade 

marknadsförhållanden, då AMH även menar på att avvägningen mellan risk och belöning 

är varierande då det förändras under tid. 

 

Denna sista teori blir aktuell för vår studie då det är en utvecklad variant av EMH teorin 

som visar på ytterligare en dimension av hur beteendeekonomi spelar roll. Det kan 

argumenteras att AMH är mer realistisk och relevant än EMH, då den menar på att 

marknaden går igenom flertalet diverse cykler och kan därmed befinna sig i effektiva 

såväl som ineffektiva miljöer. Då denna studie kommer att undersöka den aktuella 

forskningsfrågan, som introducerades i det inledande avsnittet av denna studie, under en 

tidsperiod mellan räkenskapsåren 2017-2021 går det att påstå att studien omfattar olika 

former av marknadsklimat. Ett exempel på skiljande marknadsförhållanden kan vara 

främst åren 2020-2021 som präglades av Covid-19 pandemin, i kontrast med främst åren 

2017-2018 som i sådan exceptionell natur i stället kan anses innehålla normala 

marknadsmiljöer. År 2019 kan anses vara en typ av mellan-år som har incitament från 

båda formerna av miljöerna då det var i slutet av året som pandemin framträdde. Givetvis 

kan marknadsklimaten utvecklas av flertalet andra faktorer som är betydligt mindre i art, 

vi författare valde dock att förklara fenomenet med det mest relevanta och framstående 

exemplet gällande pandemin.  
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4. Vetenskaplig referensram 
 

Denna del av studien kommer redogöra för resultaten av tidigare studier och dess 

utgångspunkt. Inledningsvis framförs en redogörelse av föregående studier som talar 

för ett samband mellan revisionsberättelsen och aktiekursen. Därefter genomförs en 

presentation av forskning som i stället talar för att det inte finns ett samband inom detta 

område. Därefter genomförs en diskussion av dessa tvetydiga slutsatser och 

avslutningsvis en presentation av studiens hypoteser. 

 

4.1 Tidigare forskning som påvisar ett samband 
Inledningsvis kommer vi diskutera en studie i Storbritannien av Firth (1978), vilken anses 

vara en av de första studierna som undersöker hur revisionsberättelsen påverkar 

aktiekursen. Anledningen till att vi väljer att inkludera denna studie är för att vi tycker 

det är viktigt att ha med studier som många andra senare studier har använt som 

utgångspunkt. Då det går att beakta hur Firths arbete genomsyrar de nästkommande 

studierna tycker vi det stärker argumentet att involvera en inflytelserik studie i denna 

kontext, trots dess ålder. Detta öppnar dessutom upp för en vidare granskning över hur 

detta ämne har eventuellt utvecklats under årens gång. Firth (1978, s. 645) baserade sin 

studie på de 247 största börsnoterade företagen som hade en oren revisionsberättelse 

under tidsperioden 1974-1975. Ytterligare, som mått för studien, granskade han abnormal 

avkastning 20 dagar innan släppet av revisionsberättelsen och 20 dagar efter. Författaren 

undersökte flertalet olika typer av oren revisionsberättelse, exempelvis going concern och 

diverse felvärderingar. Firth (1978, s. 649) konstaterar att vissa typer av en oren 

revisionsberättelse innehåller värdefull information för investerare, som de i sin tur har 

stor fördel av i investeringsbeslut. Han hävdar därmed att investerare reagerar olika 

beroende på vilken form av revisionsberättelse som publiceras och därmed vilken ny 

information som tillkommer. Exempel på en revisionsberättelse som påverkar 

aktiekursen enligt Firth (1978, s. 648) är inkluderandet av en going concern paragraf och 

faktiska felvärderingar av tillgångar. Slutligen påvisar författaren att aktiemarknaden är 

snabb att reagera och att effekten som uppkom på aktiekursen vid publiceringen av 

revisionsberättelsen varade igenom hela studiens tidsperiod, alltså från dag noll till 20 

dagar efter revisionsberättelsen. 

 

Chow & Rice (1982) genomförde även de en studie inom detta forskningsområde i USA. 

Författarna genomförde sin studie genom ett urval bestående av 90 företag som erhållit 

en oren revisionsberättelse, samt 90 ytterligare företag som erhållit en ren 

revisionsberättelse som därmed agerade som kontrollgrupp. Chow & Rice tog hänsyn till 

Firths (1978) arbete men menade även att Firth hade en mer kortsiktig undersökning, 

varpå Chow & Rice i stället granskat området utifrån flera månader innan och efter 

årsredovisningen publicerades, vilket därmed blir mer långsiktigt. Chow & Rice (1982, 

s. 50) konstaterade att en oren revisionsberättelse har ett negativt samband med 

aktiekursen, men att detta samband kan variera beroende på vilken typ av 

revisionsberättelse. Utifrån detta resultat går det att göra en överskådlig jämförelse mellan 

denna studie och den tidigare diskuterade av Firth (1978), och konstatera att de får 

liknande resultat trots olika långt perspektiv. 

 

Ytterligare en studie som påvisar ett samband mellan revisionsberättelsen och aktiepriset 

är forskningen av Chen et al. (2000) i en kinesisk kontext. Författarna (2000, s. 440) 

undersöker aktiemarknaden för Shanghai och de observerar totalt 844 företag under 
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tidsperioden 1995-1997 med ett händelsefönster på totalt tre dagar, en dag innan 

publiceringen av revisionsberättelsen till en dag efter. Likt de två ovannämnda studierna 

av Chow & Rice (1982) samt Firth (1978), använder sig Chen et al. (2000, s. 438-439) 

av abnormal avkastning för att genomföra denna studie. Skribenterna påvisar ett 

signifikant negativt samband mellan en oren revisionsberättelse och aktiekursen i denna 

kinesiska kontext (Chen et al. 2000, s. 451). Men författarna hävdar att investerare inte 

reagerade lika starkt första året som detta inträffar, utan snarare att det tydligaste 

sambandet avläses efter det andra året detta inträffar. Likt Firths (1978) studie, konstaterar 

Chen et al. (2000) även ett likartat resultat, med deras mer kortsiktiga händelsefönster, 

trots de skiljande internationella kontexterna som existerar mellan Kina och 

Storbritannien.  

 

Ännu en studie som är genomförd i ett annat land är undersökningen av Ianniello & 

Galloppo (2015) som undersöker hur revisionsberättelsen påverkar aktiekursen i en 

italiensk kontext. Återigen utgår även denna studie på att finna svar genom att inspektera 

överavkastningen på aktien. Ianniello & Galloppo (2015) tar ett liknande perspektiv som 

Firth (1978), och ett därmed mer kortsiktigt sådant, för att se aktiemarknadens 

omedelbara reaktion. Därav undersöker dem fyra olika eventfönster men det längsta avser 

en period om totalt sju dagar utifrån publiceringsdatumet av årsredovisningen, och det 

kortaste eventfönstret är samma dag som publiceringen (Ianniello & Galloppo, 2015, s. 

620-621). Upphovsmännen granskar ämnet utifrån en eventstudie för tidsperioden 2007-

2010 där de undersöker ett urval bestående av 97 företag som är listade på den italienska 

börsmarknaden, och som erhållit en revisionsberättelse som karaktäriserats av någon av 

de två delarna som förklaras nedan (Ianniello & Galloppo, 2015, s. 617-618). Alltså 

genomför forskarna studien omgående efter de rättsliga reformerna för revisionsyrket 

skedde under åren 2005-2006 som genomfördes på grund av skandalen med Paramalat. 

Ytterligare, som även Ianniello & Galloppo (2015, s. 611-612) påpekar, präglades denna 

beaktade tidsperiod av en finansiell kris, som i sin tur kan vara till jämförligbar nytta för 

vår studie då vi även undersöker en tidsperiod präglad av Covid-19 pandemin. Denna 

italienska studie av Ianniello & Galloppo (2015, s. 614-615) delar upp 

revisionsberättelsen i två delar, den första delen avser faktiska felaktigheter i finansiella 

rapporter och därmed formligen en oren revisionsberättelse. Den andra delen består av 

revisionsberättelser som inkluderar en EMP gällande going concern osäkerhet eller 

finansiellt trångmål. Det som gör denna studie speciellt relevant för vår studie är att den 

har som del i huvudfokuset att undersöka aspekten av en EMP och dess påverkan på 

aktiekursen, vilket många tidigare studier enbart har inkluderat som ett delsyfte utan 

större mängd beaktning och ansträngning. Även dessa forskare (2015, s. 620) undersöker 

fenomenet utifrån perspektivet gällande abnormala avkastningar. Ianniello & Galloppo 

(2015, s. 625-628) konstaterar att orena revisionsberättelser, enligt deras första del som 

avser felaktigheter, har ett signifikant negativt samband med aktiekursen. Medan de 

fortsättningsvis konstaterar omvänt för en revisionsberättelse som innehåller en EMP, 

gällande going concern problem eller finansiellt trångmål, som enligt deras andra del, i 

stället påvisar en positiv påverkan på aktiekursen. Slutligen, för båda fallen, hävdar 

Ianniello & Galloppo (2015, s. 625) att revisionsberättelsen bidrar med väsentlig 

information för användare av finansiella rapporter, vilket även är en identisk slutsats som 

Firth (1978) drar i sin studie. 

 

Om hur en EMP-paragraf, och mer specifikt en going concern åsikt, signalerar investerare 

är något O’Reilly (2009) även undersökt närmare i USA. O’Reilly (2009, s. 14) hävdar, 

likt Ianniello & Galloppo (2015) och Firth (1978), att information som medföljer av 
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revisionsberättelsen, men även inkluderandet av en going concern åsikt i denna berättelse, 

medför betydelsefull information för investerare. Fortsättningsvis påvisar författaren att 

sambandet är särskilt signifikant och inflytelserikt för investerare om informationen som 

upplyses i en revisionsberättelse inte är i linje med vad marknaden förväntar sig. Men 

O’Reilly (2009, s. 14) förtydligar även vidare att fastän revisionsberättelsen innehåller 

information som är förväntat, enligt marknaden, är going concern uppfattningen 

substantiell för omdömet av aktiekursen. 

 

Den sista studien som vi väljer att ta upp som talat för ett samband är den från av Kelten 

& Saritaş (2020) som granskar börsmarknaden för Turkiet och Tyskland. Mer specifikt 

granskade författarna (2020, s. 393) aktier som var listade på antingen XU100 eller 

DAX30 under perioden 2014-2018. Vidare använder de sig även av modellen för 

överavkastning för aktier för att komma fram till deras resultat. De genomför även en 

eventstudie där de inspekterar ett undersökningsfönster om 21 dagar totalt, tio dagar innan 

årsredovisningen publiceras och tio dagar efter. I studien kommer Kelten & Saritaş (2020, 

s. 407) fram till slutresultaten att revisionsberättelsen har en effekt på aktiekursen i båda 

fallen för Turkiet och Tyskland. Varpå de hävdar att effekten är mer långvarig i Turkiet 

och konstaterar att detta kan förklaras av att marknaden är mer effektiv i Tyskland.  

 

4.2 Tidigare forskning som påvisar inget samband  
En tidigare studie som visade motsatt effekt jämfört med avsnittet innan, det vill säga att 

det inte finns något samband mellan revisionsberättelsen och aktiekursen, gjordes av Ball 

et al. (1979). Likt resonemanget angående inkluderingen av Firth (1978), anser vi även 

att det är viktigt att börja med en av de första studierna inom området som visar att det 

inte finns något samband, för att därefter diskutera senare forskningsrapporter. Ball et al. 

(1979, s. 25) undersökte börsnoterade bolag i Australien under perioden 1961-1972 och 

studien bestod av 117 observationer. För att undersöka hur aktiekursen påverkades av en 

oren revisionsberättelse jämförde Ball et al. (1979 s. 28) överavkastningen i de olika 

bolagen under en period av nio veckor, fyra veckor före publiceringsveckan av 

revisionsberättelsen och fyra veckor efter publiceringsveckan. Vidare definierade Ball et 

al. (1979, s. 23), enligt de dåvarande australienska revisionsstandarderna, en oren 

revisionsberättelse enbart utifrån ifall revisorn inte ansåg att de finansiella rapporterna 

representerade företaget tillförlitligt, going concern problem ingick inte i den 

definitionen. Författarna kunde dra slutsatsen att förändringen i överavkastningen inte var 

signifikant, alltså att det inte fanns något samband mellan revisionsberättelsen och 

aktiekursen (Ball et al., 1979, s. 32). Elliot (1982) genomförde en liknande studie på den 

amerikanska marknaden, men till skillnad från Ball et al. (1979) inkluderade Elliot (1982, 

s. 619) revisorns åsikt om going concern problem i sin definition av orena 

revisionsberättelser. Elliot (1982, s. 618-619) hade i sin studie ett urval på 145 bolag 

under perioden 1973-1978 och likt Ball et al. (1979) valde Elliot (1982, s. 622) att mäta 

reaktionen i aktiekursen i form av förändring i överavkastning. Ytterligare en skillnad 

mellan de två studierna är att Elliot (1982, s. 617) valde att undersöka förändringen 45 

veckor före publiceringen av revisionsberättelsen. Slutsatsen som Elliot (1982, s. 636) 

drog var att det inte fanns ett signifikant samband mellan orena revisionsberättelsen och 

aktiekursen efter att revisionsberättelsen hade publicerats. Däremot kunde författaren se 

att det fanns en signifikant skillnad i överavkastning under de 45 veckorna innan 

revisionsberättelsen publicerades (Elliot, 1982, s. 635). Detta antyder att investerare 

kunde ta del av informationen som publiceras i revisionsberättelsen via andra kanaler. 
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Det finns även senare forskning som har liknande slutsatser som Ball et al. (1979) och 

Elliot (1982). 2004 genomförde Martínez et al. (2004) en studie i Spanien för att se om 

det fanns ett samband mellan orena revisionsberättelser och aktiekursen efter att det hade 

blivit obligatorisk revisionsplikt i Spanien. Martínez et al. (2004, s. 699-700) hade år 

1992-1995 som undersökningsperiod och ett urval på 129 observationer. Likt tidigare 

studier undersöker Martínez et al. (2004, s. 709) sambandet som förändringen i abnormal 

avkastning på en aktie, dock använder sig författarna av en tidsperiod på 25 dagar. Likt 

Elliot (1982) kunde Martínez et al. (2004, s. 707-708) dra slutsatsen att 

revisionsberättelsen inte hade någon påverkan på aktiekursen, utan att förändringen i 

aktiekursen hade redan gjorts innan revisionsberättelsen publicerades. Martínez et al. 

(2004, s. 691) hänvisar flera gånger till Elliots rapport och drar samma slutsats om att 

investerare får tillgång till informationen i revisionsberättelsen innan den publiceras. 

 

De rapporter som har diskuterats hittills har varit begränsade till västerländska länder men 

det finns även forskning i andra delar av världen som talar för att det inte finns något 

samband. Al-Thuneibat et al. (2008), Moradi et al. (2011), Anvarkhatibi et al. (2012) och 

Flees & Mouselli (2022) undersöker alla om det finns samband mellan orena 

revisionsberättelser och aktiekursen i Mellanöstern. Till att börja med, Al-Thuneibat et 

al. (2008 s. 84) undersöker den jordanska kapitalmarknaden under perioden 2000-2005. 

Likt tidigare studier undersöker forskarna sambandet som förändringen i överavkastning, 

men det som var unikt för studien är att de använde sig av en population på 199 bolag 

samt ett händelsefönster på 14 dagar, sju dagar före och sju dagar efter publiceringen av 

årsredovisningen. (Al-Thuneibat et al., 2008, s. 94). Resultatet överensstämmer med de 

tidigare nämnda studierna i det här avsnittet, Al-Thuneibat et al. (2008, s. 97) kommer 

fram till att det inte finns något samband. Flees & Mouselli (2022, s. 1) undersöker även 

de huruvida den jordanska aktiemarknaden reagerar på orena revisionsberättelser, det 

som skiljer dessa studier åt är bland annat att Jordanien har applicerat International 

Auditing and Assurance Standard Board nya standard. Dessa standarder började gälla för 

revisionsberättelser publicerade efter 15 december 2016 (Flees & Mouselli, 2022, s. 2). 

Även Flees & Mouselli (2022, s. 7-8) genomförde en händelsestudie, dock var deras 

testperiod 40 dagar där de jämförde förändring i abnormal avkastning 20 dagar före och 

20 dagar efter revisionsberättelsen publicerades. Likt Al-Thuneibat et al. (2008) kommer 

Flees & Mouselli (2022, s. 13) fram till att investerare inte reagerar på innehållet i 

revisionsberättelsen. 

 

Det går även att se liknande tendenser i Iran. 2011 genomförde Moradi et al. (2011) en 

studie som liknade den Martínez (2004) genomförde i Spanien, och båda 

forskningsgrupperna kom fram till liknande slutsatser. Moradi et al. (2011, s. 3357) 

genomför en studie där de undersöker om en oren revisionsberättelse har en effekt på 

aktiekursen. Fortsättningsvis baserar de forskningen på företag som var listade på 

börsmarknaden i Iran under tidsperioden 2005-2009. Moradi et al. (2011) hänvisar till 

O’Reilly’s (2009) arbete som tidigare diskuterat. Likt tidigare diskuterade studier, 

undersöker även Moradi et al. (2011, s. 3358) på frågeställningen utifrån överavkastning 

på aktien samt en eventstudie med ett händelsefönster av årsredovisningen på fem dagar 

innan till fem dagar efter, totalt elva dagar. Sammanfattningsvis konstaterar Moradi et al. 

(2011, s. 3358-3360) att en oren revisionsberättelse inte har någon signifikant korrelation 

med aktiepriset och slutligen spekulerar de vidare att detta kan förklaras av att användare 

av revisionsberättelser i Iran inte uppskattar den och förstår dess innebörd. Anvarkhatibi 

et al. (2012, s. 24-25) observerade Tehran-börsen mellan åren 2002-2008 och jämförde 

skillnader i både aktiepris och i aktiens avkastning. Studien gjordes både under kortare 
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och längre testperioder, där den kortaste var 15 dagar före och 30 dagar efter publicering, 

och den längre perioden var 100 dagar före och sju dagar efter. Författarna kunde, likt 

studierna från Jordanien, dra slutsatsen att revisionsberättelsen inte hade någon påverkan 

på investerare (Anvarkhatibi et al., 2012, s. 26-27). 

 

För att blicka ut vidare i världen finns det ytterligare en studie i Indonesien som studerar 

hur en oren revisionsberättelse påverkar investerare. Det som gör denna studie av 

Mustikarini & Samudera (2017) unik, jämfört med de tidigare redogjorda i denna rapport, 

är att de även använder sig av ytterligare en variabel för att undersöka forskningsfrågan, 

nämligen abnormal handelsvolym utöver abnormal avkastning. Mustikarini & Samudera 

(2017, s. 156) granskar 56 företag som varit listade på den indonesiska börsmarknaden 

under åren 2010-2015. När det kommer till onormal avkastning finner Mustikarini & 

Samudera (2017, s. 158) att sambandet mellan en oren revisionsberättelse och aktiepriset 

inte är signifikant, vilket är i enlighet med resultaten från exempelvis Elliot (1982), 

Martínez et al. (2004) och Flees & Mouselli (2022). Det som är intressant för vår studie, 

och som även motiverar vårt val av att inkludera volatilitet i aktien som ytterligare en 

variabel, utöver onormal avkastning för att undersöka problemformuleringen, är att 

Mustikarini & Samudera (2017, s. 158) rapporterar ett intresseväckande resultat för deras 

variabel rörande abnormal handelsvolym. Till skillnad från deras resultat angående 

abnormal avkastning, påvisar resultatet utifrån handelsvolymen av aktien att investerare 

påverkas av publiceringen av en oren revisionsberättelse. Faktumet att Mustikarini & 

Samudera (2017) konstaterar motstridande resultatet beroende på vilken variabel de 

granskar blir tänkvärt för vår studie, då det uppmuntrar inkluderandet av fler variabler för 

att undersöka fenomenet i fråga. Därmed tyckte vi att det vore väldigt intressant att även 

inkludera ett riskmått, nämligen volatilitet, då detta mått hjälper oss att påvisa investerares 

reaktion i en annan aspekt för att undersöka forskningsfrågan.  

 

Det finns även studier som visar på ett mer tvetydligt resultat på sambandet mellan 

revisionsberättelsen och aktiekursen. Bédard et al. (2019) undersöker den kanadensiska 

marknaden för att se hur investerare reagerar när revisorn uttrycker going concern 

problem. Innan 2010 fick inte revisorer i Kanada uttrycka sig om going concern problem 

ifall inte företaget hade nämnt det själva i deras årsredovisning, men sedan 2010 ändrades 

regelverket till att revisorn alltid måste lämna en EMP om hen anser det finns going 

concern problem (Bédard et al., 2019, s. 27). Bédard et al. (2019, s. 34) undersöker, likt 

majoriteten av studierna inom detta område, sambandet som förändring i överavkastning, 

men utöver abnormal avkastning undersöker de, likt Mustikarini & Samudera (2017), 

även förändringen i abnormala handelsvolymer (Bédard et al., 2019, s. 36). Författarnas 

stickprov består av 9457 årsrapporter från noterade företag på den kanadensiska-börsen 

under perioden 2005-2014 (Bédard et al., 2019, s. 32). Det som gör studien unikt är att 

Bédard et al. (2019, s. 47-49) finner att vid mindre allvarliga going concern bekymmer 

reagerade investerare negativt på både överavkastningen och den abnormala 

handelsvolymen, medan allvarliga going concern bekymmer hade ingen påverkan på 

investerare. Författarna diskuterar att vid svagare going concern problem kan det vara att 

revisorn tillkommer med ny information till investerarna, medan vid allvarliga bekymmer 

har redan marknaden tagit del av informationer via andra kanaler än revisionsberättelsen.  

 

4.3 Diskussion av tidigare studier 
Som det har redogjorts tidigare i det här kapitlet går det att se att forskningen inte har 

någon tydlig riktning. Redan vid slutet av 1970-talet visade Firth (1978) och Ball et al. 

(1979) på olika resultat. Diskussionen huruvida det finns ett samband mellan 
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revisionsberättelsen och aktiekursen har varit motstridig sedan dess och det går inte att se 

ett tydligt mönster. Chen et al. (2000) visade att det fanns ett samband i Kina, medan 

Martínez et al. (2004) visade redan några år senare att det inte fanns något samband i 

Spanien. Då det påvisades en skillnad mellan Europa och Kina i början av 2000-talet 

kunde det antas att den trenden skulle hålla i sig, men redan 2015 visade Ianniello & 

Galloppo (2015) på att det fanns ett samband i Italien och Kelten & Saritaş (2020) drog 

samma slutsats för Tyskland. Kelten & Saritaş (2020) undersökte också den turkiska 

marknaden och kunde dra liknande slutsatser som i Tyskland, dock har det under 2000-

talet genomförts ett flertal studier av bland annat Anvarkhatibi et al. (2012) och Flees & 

Mouselli et al. (2022) som kom fram till att det inte fanns någon samband mellan 

revisionsberättelsen och aktiekursen i Iran respektive Jordanien. Slutligen kom även 

Mustikarini & Samudera (2017) samt Bédard et al. (2019) fram till att det inte finns något 

samband i Indonesien eller Kanada. Dock är det intressant att Mustikarini & Samudera 

(2017) kunde dra en annan slutsats än Bédard et al. (2019) gällande onormala 

handelsvolymer vid publiceringen av en oren revisionsberättelse. Som diskuterat ovan 

går det att se att sedan år 1978, då Firth publicerade sin forskning, har inte forskningen 

tagit någon tydlig riktning. Vidare går det även att se att varierande kontexter som 

exempelvis olika länder inte verkar ha en betydelse, då länder som Spanien och Italien 

visar olika resultat, samtidigt som även länder utanför EU påvisar motsägande slutsatser, 

till exempel Turkiet jämfört med Jordanien och Iran. Med detta sagt går det att konstatera 

att jämförliga studier, trots olikheter i tid samt undersökta miljöer, exempelvis allt ifrån 

Nordamerika, Europa till Asien, påvisar motstridiga utfall av den aktuella 

forskningsfrågan. 

 

Trots det motstridiga resultatet mellan de olika studierna finns det många likheter mellan 

dem och de bidrar väl till vår forskning. Som nämnt tidigare har en stor majoritet av de 

tidigare nämnda studierna valt att undersöka överavkastningen av aktien, vilket motiverar 

vårt val att använda abnormal avkastning som mått. Vidare ser vi även att ingen av de 

tidigare studierna har analyserat hur volatiliteten har påverkats. Även fast ingen tidigare 

studie har undersökt volatiliteten, bidrar de då det visar på ett forskningsgap i det här 

området. Vi ser även att alla tidigare studier har använt sig av en kvantitativ 

forskningsstrategi och har använt sig av en händelsestudie omkring publiceringen av en 

revisionsberättelse, förutom O’Reilly (2009) som använt sig av en kvantitativ 

enkätmetod. Händelsefönstret, det vill säga hur många dagar innan och efter 

publiceringen av revisionsberättelsen, varierar mycket mellan de olika studierna. 

Exempelvis valde Elliot (1982) ett händelsefönster på 45 veckor innan 

revisionsberättelsens publicering, medan Chen et al. (2000) enbart använde sig av ett 

händelsefönster på en dag innan och en dag efter publiceringen. Det finns inget tydligt 

samband på längden av händelsefönstret mellan de studier som visar på ett samband 

mellan revisionsberättelsen och aktiekursen, detsamma gäller för de studier som inte visar 

på något samband. För vår del innebär det att längden på händelsefönstret i vår studie inte 

riskeras att snedvridas då till exempel ett längre händelsefönster inte visar på något tydlig 

riktning på resultatet. Mer om vårt val av händelsefönster kommer diskuteras i Kapitel 5. 

I Tabell 1 presenteras en sammanfattning om de studier som visade på ett samband och i 

Tabell 2 presenteras en sammanfattning på de studier som inte visade på ett samband. 

Detta gör det mer åskådliggörligt för att upptäcka olikheter samt likheter mellan den 

existerande forskningen. 

 

För att motivera beslutet att inkludera dessa nämnda studier har vi författare haft som 

utgångspunkt att primärt nämna de studier som anses vara bland de första i detta område, 
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vilket exempelvis är Firth (1978) och Ball et al. (1979). Detta är av väsentlighet då dessa 

banar vägen för områdets vidare studier. Dessa källor må vara relativt gamla studier som 

präglas av annorlunda tider, marknadsförhållanden samt andra kontexter, men vi anser 

trots detta att dessa är viktig att presentera för att begripa områdets förståelse och 

utveckling. Det stärker även valet att inkludera dessa gamla studier när mer aktuell 

forskning påvisar resultat som i sin tur indikerar att området inte har blivit mer tydligt 

och förståeligt. Det bör även noteras att majoriteten av dessa studier inte har likartad 

differentiering av vilken typ av revisionsberättelse som granskas, jämfört med vår studie. 

Anledningen till att vi inte lyckats finna studier av vår art är för att det inte existerar 

mycket forskning om just vår inriktning och därmed tycker vi att de valda studierna ändå 

är viktig och bidrar till en helhetsförståelse för området. Som vi problematiserat tidigare, 

flertalet studier inkluderar enbart EMP paragrafer som någon variabel, men inräknar inte 

den som huvudresultaten av studien. Studierna av Ianniello & Galloppo (2015) och 

Bédard et al. (2019) är de enda studierna som vi har lyckats identifiera som involverar 

EMP paragrafer i deras huvudfokus, dock enbart med fokus på going concern bekymmer 

eller behov av finansiering. Eftersom vi har haft svårt att identifiera likartad inriktning 

som med vår studie har vi fokuserat på att inkludera studier som bidrar med en 

helhetsförståelse för området, detta kan exempelvis vara genom olika tidsperioder som är 

granskad, olika länder, skiljande eventfönster samt olika decennium. Slutligen har vi även 

prioriterat att igenkänna aktuell och färsk forskning om revisionsberättelsens effekt på 

aktiekursen, i kombination med de äldre studierna för att därmed redogöra för olika 

perspektiv. 

 

Tabell 1. Sammanfattning av tidigare forskning som påvisar ett samband. 

 
4 Avser going concern bekymmer 

Forskningsgrupp Tidsperiod Land Resultat Händelsefönster 

(-före; +efter val av 

händelsetidpunkt) 

Firth (1978) 1974-1975 Storbritannien Negativt samband, 

Annorlunda effekt 

beroende på typ av 

revisionsberättelse 

-20; +20 (dagar) 

Chow & Rice 

(1982) 

1973-1974 USA Negativt samband, 

Annorlunda effekt 

beroende på typ av 

revisionsberättelse 

-3 & -12 (månader) 

Chen et al. (2000) 1995-1997 Kina Negativt samband, 

speciellt år 2 

-1; +1 (dagar) 

O’Reilly (2009) 

 

-- USA EMP (GC4) 

väsentlig 

information för 

investerare 

Enkät 

Ianniello & 

Galloppo (2015) 

2007-2010 Italien Negativt samband 

för faktiska 

felaktigheter,  

Positivt samband 

för EMP 

-1; +5 

-1; +3 

-1; +1 

0; 0 

(dagar) 

Kelten & Saritaş 

(2020) 

2014-2018 Turkiet & 

Tyskland 

Har ett samband 

för båda länderna 

-10; +10 (dagar) 
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Tabell 2. Sammanfattning av tidigare forskning som inte påvisar ett samband. 

 

4.4 Hypotesformulering 
I det här avsnittet kommer våra hypoteser presenteras och motiveras i mer detalj. 

Hypoteserna bottnar sig i idén om att intressenter och användare av finansiella rapporter 

blir påverkad av informationen som redogörs i dessa, detta är något Firth (1978, s. 649), 

Ianniello & Galloppo (2015, s. 625) samt O’Reilly (2009, s. 14) uttalar sig om i sina 

studier och gör slutsatsen att informationen i revisionsberättelsen är väsentlig för 

intressenters beslut. Dessa slutsatser går att koppla till våra teorier som vi diskuterat, 

nämligen Intressentmodellen, Agentteorin, Informationsasymmetri med tillhörande 

Signalteori och slutligen teorierna om EMH såväl som AMH. Fama (1970, s. 413) 

diskuterade EMH som att priset på en aktie ska vid oavsett vilken tidpunkt reflektera all 

tillgänglig information på marknaden. Innan en revisionsberättelse har publicerats kan 

inte marknaden veta om all information i rapporten och marknaden borde reagera när 

årsredovisningen med revisionsberättelsen släpps. Dock behöver investerare anpassa sig 

och kan agera olika beroende på vilket marknadsklimat de befinner sig i, som Lo (2004) 

problematiserade med AMH. 

Forskningsgrupp Tidsperiod Land Resultat Händelsefönster 

(-före; +efter val av 

händelsetidpunkt) 

Ball et al. (1979) 1961-1972 Australien Inget samband -4; +4 (veckor) 

Elliot (1982) 1973-1978 USA Negativt samband 

innan, 

Inget samband 

efter 

-45; -1 (veckor) 

Martínez et al. 

(2004) 

1992-1995 Spanien Inget samband, 

förändring innan 

publicering av 

revisionsberättelse 

-12; +12 (dagar) 

Al-Thuneibat 

(2008) 

2000-2005 Jordanien Inget samband -7; +7  

(dagar) 

Moradi et al. 

(2011) 

2005-2009 Iran Inget samband -5; +5 (dagar) 

Anvarkhatibi et 

al. (2012) 

2002-2008 Iran Inget samband -100; +7 

-30; +15 

-15; +30 

(dagar) 

Mustikarini & 

Samudera (2017) 

2010-2015 Indonesien Inget samband för 

abnormal 

avkastning, 

Positivt samband 

för abnormal 

handelsvolym 

-10; +10 

-7; +7 

-5; +5 

-3; +3 

-1; +1 

(dagar) 

Bédard et al. 

(2019) 

2005-2014 Kanada Inget samband för 

allvarlig GC, 

Negativt samband 

för svag GC 

-0; +2 (dagar) 

Flees & Mouselli 

(2022) 

2016-2019 Jordanien Inget samband -20; +40 (dagar) 
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En gemensam nämnare för alla dessa teorier är just aspekten om information, dess 

innebörd och makt som den även kan medföra vid informationsasymmetri. Därmed har 

denna studie även som syfte att kartlägga om vissa former av EMP samt OMP har 

skiljande effekter på aktiekursen, då informationen som dessa typer innehåller kan skilja 

betydande. Rent logiskt borde negativ information medföra negativa konsekvenser, som 

majoriteten av de studierna vi har diskuterat som påvisar ett samband mellan 

revisionsberättelsen och aktiekursen även konstaterar. Dock behöver detta nödvändigtvis 

inte vara sant, exempelvis i studien av Ianniello & Galloppo (2015) som redogör för att 

en revisionsberättelse som innehåller en EMP och tillhörande going concern paragraf 

påvisar ett positivt samband med aktiekursen, vilket är intressant då going concern 

upplysningar kan anses vara negativa. Därför blir det intressant att undersöka hur former 

av revisionsberättelser som nödvändigtvis inte är negativa har för påverkan på 

aktiekursen, då vi tror att informationsvärdet som dessa kan medföra bör variera, som vi 

även tidigare diskuterat. 

 

Utifrån studiens syfte, diskussionen som har förts ovan och flertalet tidigare avsnitt i 

denna studie som har påvisat motstridiga resultat i skiljande kontexter och versioner av 

den aktuella problemformuleringen, har vi formulerat fyra hypoteser för att uppnå syftet 

med vår studie. Den första hypotesen vi ämnar testa är: 

 

• H01: Det finns inget samband mellan en revisionsberättelse innehållande en 

EMP och den abnormala avkastningen av en aktie 

• HA1: Det finns ett samband mellan en revisionsberättelse innehållande en EMP 

och den abnormala avkastningen av en aktie. 

 

Som nämnt tidigare är innehållet i en EMP inte nödvändigtvis något negativt för bolaget 

eller för bolagets intressenter. Tidigare studier har främst fokuserat på going concern 

delen av en EMP, medan vi ämnar med vår första hypotes att undersöka paragrafen som 

helhet om den påverkar avkastningen av en aktie. Utifrån samma diskussion kring 

hypotes ett kunde vi formulera vår andra hypotes: 

 

• H02: Det finns inget samband mellan en revisionsberättelse innehållande en 

OMP och den abnormala avkastningen av en aktie. 

• HA2: Det finns ett samband mellan en revisionsberättelse innehållande en OMP 

och den abnormala avkastningen av en aktie. 

 

Hypotes två, likt hypotes ett, bottnar i att informationen i de nämnda paragraferna inte 

nödvändigtvis är något negativt. Den vanligast förekommande OMP:n är revisorsbytet, 

se presentation av data i Kapitel 5, det går att påstå att intressenter och främst investerare 

kan bli mer skeptiska vid en revision med en ny revisor då den nya revisorn inte är van 

vid klienten. Därmed kan ett revisorsbyte vara både negativt och positivt. Ett exempel på 

en positiv aspekt är om ett företag har en ny revisor behöver den revisorn genomföra en 

mer noggrann revision, då det är första gången. Vilket kan minska eventuella 

agentproblem och informationsproblem ytterligare, samtidigt som den gamla revisorn 

möjligen har blivit mer bekväm med kunden som kan påverka revisorns objektivitet. Dwi 

et al. (2021, s. 14) gör även slutsatsen inom detta område att obligatoriska revisorsbyten 

påverkar revisonskvaliteten positivt. Men ett revisorsbyte kan även vara negativt på det 

viset att revisorn har utformat en effektiv och framgångsrik relation med företaget, där 

revisorn har mycket kunskap om företaget och kan identifiera eventuella risker enkelt, 

som nödvändigtvis inte behöver äventyra objektiviteten. 
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De två hypoteserna vi hittills har presenterats har båda varit kopplade till abnormal 

avkastning på en aktie. Som presenterat tidigare i det här kapitlet har en stor majoritet av 

tidigare forskning undersökt om den abnormala avkastningen på en aktie påverkats av en 

oren revisionsberättelse. Men det finns ingen studie som vi har identifierat som 

undersöker volatiliteten i en aktie efter en oren revisionsberättelse har publicerats. Vid en 

EMP kan flera risker medfölja. Att risken ökar när ett företag har going concern problem 

kan antas vara självklart, men det går även att anta att risken ökar om bolaget befinner 

sig i en domstolsprocess eller inför en global kris. Utifrån detta resonemang har vi 

utformat vår tredje hypotes:  

 

• H03: Det finns inget samband mellan en revisionsberättelse innehållande en 

EMP och den abnormala volatiliteten i en aktie. 

• HA3: Det finns ett samband mellan en revisionsberättelse innehållande en EMP 

och den abnormala volatiliteten i en aktie. 

 

Den sista hypotesen vi avser att undersöka berör hur risken i aktien påverkas efter en 

OMP. Som nämnt tidigare var revisorsbytet det vanligast förekommande OMP:n. Likt 

diskussionen kring hypotes två har vi samma argumentation för hypotes fyra, det vill säga 

att det kan vara riskfyllt med ett revisorsbyte, exempelvis kan intressenter vara skeptiska 

mot den nya revisorn samt att den nya revisorn behöver vara mer noggrann än den gamla 

och risken för att upptäcka materiella fel ökar. Vidare kan det även signalera oro och att 

saker inte är som det ska mellan revisorn och företagsledningen om det sker revisorsbyten 

som inte följer de lagstadgade kraven. Utifrån dessa resonemang har vi slutligen 

formulerat hypotes fyra: 

 

• H04: Det finns inget samband mellan en revisionsberättelse innehållande en 

OMP och den abnormala volatiliteten i en aktie. 

• HA4: Det finns ett samband mellan en revisionsberättelse innehållande en OMP 

och den abnormala volatiliteten i en aktie.  
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5. Praktisk metod 
 

Detta kapitel av arbetet kommer att redogöra för studiens tillvägagångssätt. Till en 

början presenteras studiens forskningsdesign följt av beskrivningen om hur vi har 

samlat in vår data. Därefter förs en diskussion kring studiens urval samt bortfall, som 

slutligen demonstreras utifrån en datapresentation. Kärnan av kapitlet ger en ingående 

beskrivning om hur vi har bearbetat insamlade data och vår ståndpunkt gällande beslut 

om händelsestudien. Vidare ges en pedagogisk presentation om studiens 

tillvägagångssätt gällande beräkningar av aktiers abnormala avkastning samt 

abnormala volatilitet. Avslutningsvis beskrivs studiens val av statistiska tester. 

 

5.1 Forskningsdesign 
Det existerar två grundläggande versioner av studiedesigner som förklarar hur vissa 

studier ska organiseras för att komma fram till dess syfte, den första typen benämns 

observationsstudie och den andra kallas för experimentellstudie (Lantz, 2014, s. 25-26).  

Lantz (2014, s. 25) menar att en observationsstudie karakteriseras av att forskaren hämtar 

data utan att ingripa och inverka på miljön som undersökningen utförs i. Vidare menar 

även författaren att om en studie har ett beskrivande syfte är det kopplat till en 

observationsstudie. Den andra varianten på forskningsdesign, nämligen 

experimentellstudie, beskriver Wallén (1996, s. 67) som en studie där forskaren 

undersöker ett objekt och testar detta objekt, responsvariabeln, mot olika 

förklaringsvariabler. Lantz (2014, s. 25-26) påstår att det som skiljer en 

experimentellstudie från en observationsstudie är att i den förstnämnda har forskaren en 

aktiv interaktion med det studerade objektet medan i en observationsstudie skiljer sig 

forskaren från det studerade objektet.  

 

Det som avgör om en studie har ett tillvägagångssätt som speglar en observationsstudie 

eller en experimentellstudie är studiens eget syfte och undersökning. Med det sagt går det 

att se tydliga kopplingar mellan denna studies utformning och en observationsstudie. Då 

vi avser att undersöka hur revisionsinformation påverkar aktiekursen kommer vi inhämta 

underlag för studien utan att vi författare påverkar underlaget, utan vi observerar 

omvärlden som den är, i enlighet med Lantz (2014, s. 25) definition. Utifrån det kommer 

denna studie använda sig av en händelsestudie, som är en typ av observationsstudie, för 

att besvara problemformuleringen, vilket kommer diskuteras i mer detalj nedan. 

Ytterligare en anledning till att vi valt denna forskningsdesign är för att i tidigare 

presenterad forskning har nästan alla använt sig av denna metod, och det verkar vara den 

mest representativa metoden för detta forskningsområde. Denna metod är även i linje med 

våra andra vetenskapsteoretiska ståndpunkter som vi diskuterat mer ingående i Kapitel 2. 

Anledningen till att en experimentellstudie inte vore praktisk för vår frågeställning är för 

det första, att vi författare har behövt involvera oss i studien och att vi därmed kan påverka 

den. För det andra krävs inte det engagemanget utifrån vår problemformulering och syfte, 

då all den data är offentligt information. Slutligen är det oerhört resurskrävande att 

genomföra experimentella studier, vilket vi har brist av i detta uppsatsarbete. 

 

5.2 Datainsamling 
Denna studie har delvis använt sig av sekundärdata som vi har hämtat från databasen 

Retriever Business, som i sin tur vi har fått tillgång till utifrån Umeå 

Universitetsbibliotek. Anledningen till detta beslut är för att informationen som denna 

studie kräver, för uppfyllandet av syftet, är offentlig information som finns samlat på 
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databasen. Detta tillvägagångssätt är mer resurseffektivt, vilket är passande för oss då vi 

inte har tillräckligt med tid för att manuellt samla in all information. Vidare passar 

sekundärdata in i vår studie då vi genomför en kvantitativ studie. Vid en kvalitativ studie 

som ämnar, med hjälp av intervjuer, att undersöka hur enskilda investerare ser på en EMP 

eller en OMP i revisionsberättelsen, hade primärdata varit mer användbart. Det finns både 

för och nackdelar med att använda sekundärdata. Som diskuterat tidigare ansåg vi att det 

både var mindre resurskrävande att använda sekundärdata då den data vi ville använda 

var tillgänglig via databaser som Umeå Universitetsbibliotek prenumererar på. Cowton 

(1998, s. 431) menar också att förutom att sekundärdata är mer lättillgängligt och mindre 

resurskrävande kan sekundärdata även vara mer objektiv än primärdata. Exempelvis är 

den data forskaren använder för att undersöka hur hela marknaden reagerar på en EMP 

eller en OMP mindre partiskt jämfört med den data forskaren hade fått från enskilda 

intervjuer med individuella investerare. Hox & Boeije (2005, s. 596) menar dock att det 

även finns flera nackdelar med användandet av sekundärdata, bland annat att det kan vara 

svårt för forskaren att hitta relevant data och att den data som är tillgänglig håller hög 

kvalité. Vi ansåg dock att genom att använda de resurser som finns tillgängligt via Umeå 

Universitetsbibliotek kunde vi undgå dessa nackdelar. 

 

När vi har letat information på Retriever Business har vi använt oss av ett antal filter, 

detta kommer diskuteras mer detaljerat i avsnitt 5.3. Dock krävs det även en manuell 

ansträngning för att hämta all relevant data. Efter vi har sorterat ut alla relevanta företag 

behöver vi manuellt hämta årsredovisningarna från Retriever Business för att sedan leta 

fram vilka företag som har vilken typ av revisionsberättelse. Detta är något som går att 

filtrera utifrån databasen, men vi måste ändå kontrollera för att vara säker och för att veta 

vilket företag som har vilken revisionsberättelse då vi kollar på olika typer. Efter att ha 

använt detta filter uppmärksammade vi dock att det inte funkade något bra vilket 

resulterade att vi fick manuellt gå igenom alla årsredovisningar för att identifiera rätt 

sorter av revisionsberättelser. Vårt inhämtande och exportering av relevanta 

revisionsberättelser samt företag ägde rum mellan 08-03-2023 och 10-03-2023, antalet 

träffar kan skilja sig dagligen då databasen genomför regelbundna uppdateringar. 

 

När det kommer till inhämtningen av information av företagens aktiekurser har vi främst 

hämtat informationen direkt från Nasdaq men även från databasen Eikon. Vi anser att 

Nasdaq och Eikon är trovärdiga källor då i Nasdaq är primärkällan för företagen som är 

noterade i First North och Eikon är en tjänst som Umeå Universitetsbibliotek 

prenumererar på. Vid datainsamlingen använde vi oss av de aktuella företagens namn och 

organisationsnummer för att söka upp korrekt företag med dess korrekta aktie från 

respektive källa. Anledningen till att vi använde både Nasdaq och Eikon är för att vissa 

företag var börsnoterad på Spotlight Stock Market eller Nordic SME, detta medförde att 

deras aktieinformation inte fanns tillgänglig i Nasdaq. Därmed vände vi oss till Eikon för 

att leta upp aktiekursen där i stället. Vi har även genomfört stickprov där vi kontrollerat 

och jämfört aktiekurserna mellan exempelvis Nasdaq, Avanza och Eikon för att bekräfta 

att dessa stämmer överens. 

 

I vår studie har vi även använt oss av en aktiekurs för företagen som är justerad för 

utdelning, i stället för den faktiska aktiekursen. Anledningen till detta beslut är för att 

eventuella utdelningar som företag kan genomföra kan markant påverka den riktiga 

aktiekursen, då denna minskar med utdelningen, och därmed snedvrida vår data. Då vi 

har fokuserat på mindre företag kan det även påstås att det inte genomförs mycket 

utdelningar i dessa företag, men storleken mellan företagen skiljer ändå mycket och vissa 
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kan genomföra utdelningar i högre grad än andra. Därför är det av stor betydelse att vi 

använder oss av denna justerade aktiekurs, i syfte för att all data blir likvärdig och inte 

blir förvrängd. 

 

Nästa steg efter insamlingen av data för dessa företag handlar om dess bearbetning och 

sammanställning. Vi har främst samlat all data i Microsoft Excel för olika företag, dess 

revisionsberättelser, publiceringsdatum av årsredovisningar, börsmarknad de är noterad 

på samt aktieinformation. Därefter har även bearbetning och beräkningar av all data, samt 

hantering av statistiska tester, utförts i Microsoft Excel. Hur vi faktiskt gått till väga för 

genomförandet av olika beräkningar och hantering av aktieinformation kommer 

diskuteras mer ingående under avsnitt 5.6. 

 

5.3 Urval & bortfall 
Vår forskning syftar till att undersöka mindre svenska publika aktiebolag. Detta resulterar 

därmed i studiens population men nedan kommer ytterligare avgränsningar redogöras. 

Lantz (2014, s. 108) menar att när forskare använder en kvantitativ metod är basen att 

desto större urval av populationen desto bättre, och bäst är det att göra en 

totalundersökning där alla subjekt granskas, då det ger ett mer tillförlitligt resultat. Dock 

är detta i verkligheten svårt att göra, med anledning av praktiska skäl används främst ett 

urval i forskning (Lantz, 2014, s. 108; Lantz, 2020, s. 19-20). Med det sagt resulterade 

vårt urval, utifrån vår datasamlingsmetod, i totalt 193 träffar. Men vi använde oss av ett 

flertal olika filter för att sortera fram de aktuella företagen. För det första fokuserar denna 

studie på företag som har erhållit en upplysning i revisionsberättelsen som motsvarar en 

EMP eller en OMP någon gång under de fem räkenskapsåren 2017-2021. 

 

I databasen Retriever Business går det att sortera företag efter olika former av filter. De 

första filtren vi använde oss av var att enbart visa svenska företag, samt koncerner, som 

är börsnoterad på någon aktiemarknad i Sverige. Sedan valde vi att även inkludera aktiva, 

inaktiva och passiva företag då vi på detta sätt undviker att snedvrida data i form av 

survivorship bias5. Våra slutliga filter avser bestämmelser om omsättning, 

balansomslutning och antalet anställda för företaget. I detta sammanhang har vi sorterat 

ut företag utifrån den definition vi använder oss av rörande de gränsvärden enligt 3 § 

kapitel 1 Årsredovisningslagen (SFS 1995:1554). Detta innebär alltså att vi filtrerat ut de 

företag som har en nettoomsättning på max 80 miljoner kronor, en balansomslutning som 

inte överstiger 40 miljoner kronor och avslutningsvis antal anställda uppgår till max 50. 

Dessa filter resulterade som sagt i 193 träffar, men sju av dessa har ignorerats då 

omsättningen för dessa överstiger det angivna gränsvärdet trots filtret. Det resulterar 

därmed i ett urval av totalt 186 företag. Som sagt utgår denna studie från räkenskapsåren 

2017-2021 och därav företag som erhållit en EMP eller en OMP i en revisionsberättelse 

under det intervallet. Därav har vi manuellt granskat över 900 revisionsberättelser som 

eventuellt kunde innehålla det vi söker. Vissa företag saknade årsredovisningar för hela 

tidsperioden men då har vi försökt att titta på de som fanns tillgänglig. Efter en granskning 

av dessa 186 företag och respektive revisionsberättelse, samlade vi ihop totalt 122 

observationer, varav 67 avser revisionsberättelser som inkluderar en OMP paragraf och 

55 som inkluderar en EMP paragraf. 

 

 
5 Betyder att forskare inte tar hänsyn till företag som inte har överlevt under aktuella tidsperioden 

(Clements & Bullivant, 2022, s. 470). 
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Det var totalt 98 företag som dessa 122 observationer baserades på. Vissa av företagen 

har haft samma former av revisionsberättelser flera gånger under vår tidsperiod, men då 

har vi beslutat att enbart undersöka den första anmärkningen av dessa under tidsintervallet 

då vi tror att det är i den första det eventuellt går att se störst förändring. Detta är även 

något författarna Ameen et al. (1994), Dodd et al. (1984) samt Loudder et al. (1992) utgår 

ifrån och genomför liknande argument samt ställningstaganden om i sina studier. Tidigare 

studier har behandlat denna aspekt på olika vis, exempelvis Firth (1978, s. 645) har 

bearbetat dessa fall genom att gruppera de i en egen kategori. Å andra sidan har Ball et al 

(1979, s. 26) ett liknande tillvägagångssätt som oss, där de argumenterar att det inte är 

logiskt att investerare ändrar deras utvärderingar av företaget utifrån påföljande och 

identiska revisionsberättelser. Därav har de enbart fokuserat på den första anmärkningen 

av samma slag för den studerade tidsperioden. På liknande vis kan även vissa företag få 

en revisionsberättelse som involverar både en EMP samt en OMP, i detta fall kommer 

dessa behandlas som separata observationer, det vill säga en EMP och en OMP 

observation, då det avser båda formerna. Detta kan dock leda till att resultatet i våra tester 

snedvrids då dessa fall eventuellt resulterar i mer värdefull information. Vi kommer 

diskutera resultatet från studien och innebörden av dessa fall i senare delar av studien. 

 

Bland dessa observationer har vi även haft företag som har blivit börsintroducerade 

antingen under perioden 2017-2021 eller efter 2021. I det förstnämnda fallet har vi valt 

att exkludera de observationer som skedde innan börsnoteringen och i det sistnämnda 

valde vi att exkludera helt från studien. Vi gjorde detta val eftersom vi inte kunde hitta 

någon data på hur aktiekurserna har påverkats i dessa fall och det blir omöjligt att 

analysera hur investerare reagerar på en EMP eller en OMP. Under vår datainsamling, 

rörande aktieinformationen, genomfördes slutligen ett bortfall på tolv observationer. Tre 

av dessa observationer hade inte någon aktieinformation tillgänglig, vilket vi inte vet 

anledningen till och därmed exkluderades dessa. De sista nio observationerna blev 

borträknande då företagen av dessa inte hade disponibel information om aktiekursen för 

vårt skattningsfönster, vilket är totalt 150 dagar. Detta kunde bero på att företagen hade 

enbart existerande aktiekurser för exempelvis 100 dagar tillbaka i tiden, vilket därmed 

inte är tillräckligt för vår studie, detta diskuteras mer detaljerat 5.6.1. 

 

Efter genomförandet av dessa bortfall hamnade det slutgiltiga urvalet på 83 observationer 

hos 64 företag, varav 43 revisionsberättelser med en EMP och 40 berättelser med en 

OMP. Av dessa 83 observationer var det totalt fem som hade både en EMP och en OMP 

i samma revisionsberättelse. Detta medförde, utifrån våra bortfall, en minskning med 34 

företag och därmed 39 observationer. Nedan kommer åskådliggöras en mer detaljerad 

presentation av vår data. 

 

5.4 Deskriptiv statistisk 
I denna del kommer urvalet, som diskuterat ovan, att åskådliggöras i diverse grafer för att 

demonstrera en bättre överblick av all data. Den första figuren, Figur 3, visar hur vårt 

urval är fördelat mellan de slutgiltiga 64 företagen. Utifrån de diskuterade bortfallen 

resulterade vårt slutgiltiga urval på 83 observationer, varav 43 berör revisionsberättelser 

som innehåller en EMP och 40 som innehåller en OMP. Detta datamaterial är något vi 

författare är tillfreds med då det existerade en viss oro angående för stor mängd bortfall. 

Det är även positivt att siffrorna är liknande, som förhoppningsvis kan resultera i ett 

rättvist och jämförbart resultat dess emellan. Det är även viktigt att ha tillräckligt med 

material för att kunna genomföra relevanta och signifikanta statistiska tester. 
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Figur 3. Fördelning av antal observationer på typ av revisionsberättelse. 

Nästkommande figur, nämligen Figur 4, kommer åskådliggöra antal observationer 

fördelat på år under den valda tidsperioden. Anledningen att inkludera detta diagram är 

för att se om något av åren sticker ut från resterande. Att få en uppfattning om hur 

fördelningen av observationerna under tidsperioden ser ut är till nytta för oss då det kan 

eventuellt reflektera andra framstående händelser under dessa år, som i sin tur möjligen 

kan påverka studien. Detta problem är viktigt att ha i åtanke under resultatet och 

diskussionen av denna studie då en viktig aspekt med händelesestudier är problematiken 

att isolera det tänkta ämnet. Diagrammet nedan är relativt jämt mellan åren, vilket är 

positivt då detta kan tala för jämförligbara marknadsförhållanden under årens gång, dock 

visar urvalet att år 2018 och 2021 är mest utstående. Att just år 2021 är det år med mest 

antal observationer är intresseväckande då vi även nämnt tidigare att det vore intressant 

att eventuellt inkludera en aspekt om Covid-19 pandemin samt om den möjligen kan 

anses påverka resultatet. Vid en överblick av vår insamlade data går det att se ungefär 

hälften av de 30 observationer som härrör till 2021 handlar om going concern bekymmer, 

detta kan till viss del bero på pandemins roll. Men detta är inget som vi vet om med 

säkerhet. Det är även allmänt vedertaget att börsmarknaden inte var som i normala fall 

under dessa drabbade år, vilket kan ha påverkat tillvägagångssättet och attityden av 

investerare då. Problematiken som kan medföras av detta kommer diskuteras vidare i 

Kapitel 7. Å andra sidan går det att se att år 2017 har minst antal observationer som kan 

medföra problem angående generaliserbarhet för det året men det kommer dock inte 

genomföras någon jämförelse med åren sinse emellan. 
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Figur 4. Fördelningen av antal observationer på år. 

Nästkommande figur vi väljer att presentera är Figur 5, som beskriver urvalet och hur 

uppdelningen av dessa observationer ser ut utifrån typ av EMP eller OMP. Detta är viktigt 

för studien då det är utifrån dessa olika former vi författare kan göra slutsatser angående 

ett delsyfte av denna studie, nämligen om påverkan på aktiekursen är olika beroende på 

varierande former av EMP eller OMP som kan förekomma. Utifrån vårt urval kan det 

sägas att den mest förekommande EMP:n handlar om going concern problem för företag, 

dessa summerades till 32 av totalt 43 EMP, vilket motsvarar cirka 75%. Å andra sidan, 

den mest förekommande formen av OMP, berör revisorsbyten som företag genomför som 

summerades till 38 av totalt 40 OMP, vilket motsvarar 95%. Den näst mest förkommande 

EMP:n var lik going concern bekymmer, men avser alltså behov av investering, vilken 

kan betraktas som en mindre allvarlig version som är steget innan en going concern 

varning. Denna typ av EMP summerades ihop till fem. Utöver dessa mest förekommande 

var det stor variation på resterande observationer och vad det avsåg, dessa var för få för 

att separat kunna genomföra ett uttalande om. Resterande EMP:s grupperades ihop till en 

Övrigt-grupp, då detta kunde vara enstaka olika versioner, exempelvis domstolsprocess 

eller aspekten om kriget mellan Ryssland och Ukraina. På liknande vis gjordes det med 

enstaka versioner av OMP, som kunde vara andra övriga upplysningar av skiljande art. 
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Figur 5. Fördelningen av olika typer av EMP och OMP. 

Slutligen i Tabell 3 presenteras våra observationers medelvärde, standardavvikelse, 

minsta och högsta avkastningen under en dag. Som presenterats tidigare i det här avsnittet 

uppgick de totala observationerna till 83, 43 för EMP och 40 för OMP. Dock stämmer 

inte antalet observationer ihop med antalet företag i kategorin EMP & OMP och OMP. 

Fem av företagen hade både en EMP och en OMP under samma räkenskapsår och ett 

företag hade två olika typer av OMP i samma revisionsberättelse. Vi har valt att behandla 

alla anmärkningar som observationer, men vid beräkning av medelvärde, varians och 

standardavvikelse använder vi oss av antalet företag. Det vill säga, företagen behandlas 

bara en gång i våra uträkningar i stället för att använda samma avkastningsserie två 

gånger. Detta anser vi är lämpligare och resulterar i ett mer korrekt sätt att hantera och 

genomföra beräkningar av vår data på. Medelvärdet för avkastningarna beräknades på 

den dagliga avkastningen för samtliga företag under varje kategori under skattnings- och 

händelsefönstret som är 159 dagar, vilket kommer förklaras mer i detalj under 5.5.2 och 

5.6.1. För samtliga 77 företag var den genomsnittliga avkastningen -0,26%. I genomsnitt 

går det att se att den dagliga avkastningen var lägre för EMP företag än för OMP företag 

under tidsperioden. Vidare går det även att se att det är ett EMP företag som både har den 

högsta och den lägsta avkastningen under perioden på 136,33% respektive -105,25%. I 

5.6.2 presenteras och diskuteras vårt tillvägagångssätt att beräkna avkastningen. Slutligen 

är standardavvikelsen större bland EMP företagen än för OMP företagen, dock anser vi 

inte att standardavvikelsen är oroväckande då den ligger runt enbart 7%. Detta tyder på 

att studien innehåller företag som har relativt likartad avkastningsserie, vilket stärker 

trovärdigheten i utfallen.   

 

Tabell 3. Deskriptiv statistik. 

Going concern 

(EMP); 32

Behov av 

finansiering 

(EMP); 5Övrigt (EMP); 6

Revisorsbyte 

(OMP); 38

Övrigt (OMP); 2

Antalet olika anmärkningar av revisionsberättelser

Going concern (EMP)

Behov av finansiering (EMP)

Övrigt (EMP)

Revisorsbyte (OMP)

Övrigt (OMP)

Typ av 

anmärkning 

Observationer Antal 

företag 

Medelvärde Standardavvikelse Min Max 

EMP & OMP 83 77 -0,26% 7,31% -105,25% 136,33% 

EMP 43 43 -0,35% 7,84% -105,25% 136,33% 

OMP 40 39 -0,13% 6,42% -66,42% 60,54% 
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5.5 Händelsestudie 
Som nämnt i Kapitel 4 genomförde en stor majoritet av studierna en händelsestudie, vilket 

även är vad vi avser att genomföra i denna studie. Även MacKinlay (1997, s. 13) och 

Henderson (1990, s. 282) menar att händelsestudier är vanligt förekommande i 

företagsekonomi bland både redovisning- och finansstudier. Vad är en händelsestudie då? 

En händelsestudie går i stora drag ut på att forskaren ska identifiera en händelse av 

intresse och sedan bestämma en tidsperiod, det vill säga ett händelsefönster, för att 

undersöka hur händelsen har påverkat den variabeln forskaren är intresserad av 

(MacKinlay, 1997, s. 14). I företagsekonomiska termer innebär det enligt McWilliams & 

Siegel (1997, s. 628) att forskaren undersöker aktiekursen för ett företag vid en viss 

händelse. Exempel på händelser kan var publicering av en årsredovisning eller andra 

typer av pressmeddelanden.  

 

Hendersson (1990, s. 284) menar på att det finns fem steg i en händelsestudie som ämnar 

att undersöka hur en händelse påverkar aktiekursen. Det första steget är att identifiera den 

dagen som marknaden tar del av informationen. Det är viktigt att notera att den faktiska 

händelsedagen inte nödvändigtvis är densamma som dagen då marknaden får reda på 

informationen, men det är den sistnämnda som ska användas (Hendersson, 1990, s. 284). 

Det andra steget är att karaktärisera den normala avkastningen för aktien. Hendersson 

(1990, s. 284-285) beskriver den normala avkastningen, eller den förväntade 

avkastningen, som den avkastning ett företags aktie förväntas ge under händelsefönstret. 

Vanliga sätt att räkna ut den förväntade avkastningen är bland annat att räkna ut en 

genomsnittlig avkastning för hela händelsefönstret, vara densamma som marknadens 

avkastning eller använda sig av en riskjusterad avkastning (Hendersson, 1990, s. 285). 

Vidare menar Henderson att i steg tre ska forskaren beräkna skillnaden mellan den 

observerade avkastningen och den förväntade avkastningen för varje enskild firma, det 

vill säga, beräkna den abnormala avkastningen för varje individuellt bolag. Det fjärde 

steget menar Hendersson (1990, s. 285-286) går ut på att aggregera den onormala 

överkastningen, både över tid och genom samtliga firmor. Slutligen enligt Hendersson 

(1990, s. 286), är det sista steget att genomföra relevanta statistiska tester för att 

undersöka om förändringen i den abnormala avkastningen på den aggregerade nivån är 

signifikant eller inte.  

 

5.5.1 Val av händelse & händelsetidpunkt 

Innan själva forskningen börjar är det viktigt för forskaren att bestämma vad för händelse 

som ska studeras enligt både Hendersson (1990, s. 284) och MacKinlay (1997, s. 14). 

Som det går att se i tidigare studier inom detta område har en stor majoritet av dessa 

studier haft offentliggörandet av revisionsberättelsen som den valda händelsen. I den här 

studien kommer vi utgå från en liknande händelse, nämligen publicering av 

revisionsberättelser som innehåller en EMP eller en OMP.  

 

Som nämnt tidigare är det första steget i en händelsestudie enligt Hendersson (1990, s. 

284) att bestämma händelsetidpunkten. Det finns dock svårigheter med att definiera 

händelsetidpunkten då den faktiska händelsen inte behöver ske på den valda dagen 

(Hendersson, 1990, s. 284). Som diskuterat tidigare under avsnitt 5.5 är dagen då 

investerare tar del av informationen som ska anses vara händelsetidpunkten. I vår studies 

fall innebär det att händelsetidpunkten ska vara dagen investerare tar del av informationen 

i revisionsberättelsen och inte den dagen revisorn skriver under berättelsen. Men när går 

det att anse att marknaden tar del av informationen? Som nämnt i tidigare studier, bland 

annat Elliot (1982) och Martínez et al. (2004), drog de slutsatsen att marknaden tog del 
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av informationen i revisionsberättelsen innan den publicerades. Exempelvis kan 

marknaden ta del av informationen via företags delårsrapporter och andra pressläpp. Vi 

har däremot valt att ha när företaget publicerar sin årsredovisning, tillsammans med 

revisionsberättelsen, som händelsetidpunkt. Andra studier hade ett likartat 

tillvägagångssätt som oss, som exempelvis Firth (1978, s. 645) som använde sig av 

publiceringen av den orena revisionsberättelsen som händelsetidpunkt. På liknande vis 

gjorde även Ball et al. (1979, s. 26) och Chen et al. (2000, s. 440) i sina studier. 

 

Årsredovisningen skiljer sig från de övriga rapporterna som ett företag publicerar då det 

är enbart en årsredovisning som innehåller en revisionsberättelse. Vidare anser vi att det 

är först när årsredovisningen publiceras som innehållet i revisionsberättelsen officiellt blir 

offentligt. Marknaden kan förvisso ta del av informationen via andra tillvägagångssätt än 

revisionsberättelsen, men det är först när den faktiska rapporten publiceras som 

informationen blir officiell. Denna händelsetidpunkt har vi identifierat genom att granska 

alla aktuella företags pressmeddelanden för att se när årsredovisningen publicerades. 

Under datainsamlingen stötte vi på några problem angående detta, i vissa fall var det svårt 

att hitta företagens pressmeddelanden om publiceringen för vissa årsredovisningar. I 

dessa fall har vi utgått från datumet då revisionsberättelsen blev påskriven som 

händelsetidpunkt, detta beror på att för vissa fall då vi var osäker kontrollerade vi och 

jämförde datumet på revisionsberättelsen samt pressmeddelandet av företaget. I 

majoriteten av fallen stämde dessa överens men någon gång skiljde det en dag bara, vilket 

vi ändå godkänner då det är inom vårt händelsefönster, vilket leder till att vi ändå kommer 

kunna se en eventuell reaktion av investerare. Detta beslut är något vi känner är rimligt 

att ha som andrahandsval av händelsetidpunkt, då även Ianniello & Galloppo (2015) 

utgick från datumet som revisorn skrev under revisionsberättelsen som händelsetidpunkt.  

 

5.5.2 Val av händelsefönster 

Aspekten av ett händelsefönster i en händelsestudie är av stor betydelse, möjligtvis även 

den viktigaste, då den kan påverka utfallet signifikant (McWilliams & Siegel, 1997, s. 

636). Ett händelsefönster kan jämföras med ett intervall då det avser en tidsperiod runtom 

tidpunkten för valda händelse (MacKinlay, 1997, s. 14). Men vilket händelsefönster ska 

forskare använda? Givetvis kan det bero på vilken problemformulering som studien 

baseras på, men studien av Ianniello & Galloppo (2015) har relativt liknande kontext samt 

område som vår studie, och de för en väldigt intressant diskussion angående detta. Som 

tidigare presenterat hade Ianniello & Galloppo (2015) ett mer kortsiktigt perspektiv på 

sitt händelsefönster jämfört med exempelvis Chow & Rice (1982). Ianniello & Galloppo 

(2015, s. 620) argumenterar för sitt val av att undersöka aktiemarknadens kortsiktiga 

reaktion utifrån tre aspekter. 

 

Den första aspekten författarna (Ianniello & Galloppo, 2015, s. 620) nämner berör 

faktumet om att resultatet av en studie, som använder sig av denna metod, är mer 

trovärdigt om det inte existerar några eventuella effekter på slutsatserna från andra typer 

av händelser än de undersökta. I vårt fall undersöker vi perioden runtomkring 

publiceringen av årsredovisningen och därav revisionsberättelsen, om det exempelvis 

skulle hända något annat i denna period kan detta påverka studien markant. Med ett för 

långt händelsefönster kan det medföra svårigheter att lyckas isolera den tänkta händelsen, 

därmed kan det underlätta att välja ett kort händelsefönster för att minska denna 

sannolikhet. Denna aspekt är något McWilliams & Siegel (1997, s. 636) även uttalar sig 

om och betonar att det är viktigt att tydligt motivera valet av ett längre händelsefönster 

om studie använder sig av ett sådant. 
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Det andra argumentet som Ianniello & Galloppo (2015, s. 620) för handlar om att mycket 

tidigare forskning har använt sig av ett kortsiktigt händelsefönster, exempelvis studierna 

av Martínez et al. (2004), Chen et al. (2000) och Moradi et al. (2011). En mer överskådlig 

bild går att utläsas utifrån Tabell 1 och Tabell 2 som redogör för tidigare tvetydiga studier. 

 

Det tredje och därmed sista motivet till ett snävare händelsefönster enligt Ianniello & 

Galloppo (2015, s. 620) handlar om att ett längre händelsefönster kan påverka kvaliteten 

och styrkan av testerna. Detta är något Brown & Warner (1985, s. 25-27) även konstaterar 

och de hävdar att dagliga data av avkastningar är markant bättre än månatliga data av 

samma variabel. Detta innebär alltså att ett mer kortsiktigt perspektiv kan resultera i mer 

trovärdiga samt bättre data, och därmed slutsatser. 

 

Som diskuterat tidigare i denna studie är befintlig forskning tvetydig och studierna har 

flertalet olika längder av händelsefönster. Det går även att utläsa från Tabell 1 och Tabell 

2 att ingen specifik längd av händelsefönster ger ett visst resultat, utan det existerar 

forskning som har likartad längd av händelsefönster men konstaterar helt motsägande 

resultat. Med detta sagt, och tidigare argument som talar för ett kortsiktigt perspektiv, har 

vi valt att följa detta snävare synsätt på händelsefönster. Därav har vi beslutat att använda 

oss av en tidsperiod på totalt nio börsdagar, varav fyra dagar innan samt fyra dagar efter 

dagen företaget publicerar årsredovisningen och därmed revisionsberättelsen. Eftersom 

börserna vi undersöker enbart är öppen på vardagar har vi valt att exkludera helgdagar 

från händelsefönstret. Dessa beslut kommer förhoppningsvis göra att vi undviker 

eventuella nackdelar som kan uppstå om vi i stället valt ett längre händelsefönster. 

 

5.6 Abnormal avkastning 

5.6.1 Beräkning av förväntad avkastning 

Efter att ha bestämt studiens händelse, tidpunkt och händelsefönster är nästa steg i en 

händelsestudie att beräkna den förväntade avkastningen (Hendersson, 1990, s. 284). 

Innan beräkningen påbörjas menar Hendersson (1990, s. 284) att forskaren ska bestämma 

ett uppskattningsfönster, vilket är en period innan händelsefönstret som behövs för att 

beräkna den förväntade avkastningen. Tidigare studier, som har presenterats i den här 

studien, har hanterat aspekten om skattningsfönster på olika vis. Ianniello & Galloppo 

(2015, s. 620) har utgått från ett skattningsfönster på 252 dagar som avslutas 20 dagar 

innan deras händelsetidpunkt. Ytterligare hade exempelvis Martínez et al. (2004, s. 694) 

och Al-Thuneibat et al. (2008, s. 93) ett skattningsfönster på 150 respektive 100 dagar, 

medan exempelvis Chow & Rice (1982, s. 41) hade ett mer långsiktigt perspektiv och 

valde uppskattningsfönster upp till flera år. Det finns olika för- och nackdelar med att ha 

skiljande längder på sitt skattningsfönster och det finns många aspekter att ta hänsyn till. 

Ett kort uppskattningsfönster kan vara bra på det viset att det fångar företagets aktuella 

aktiekurs som är anpassat utifrån aktuella marknadsförhållanden som föreligger, alltså att 

marknaden befinner sig i likartade klimat som vi diskuterade angående AMH i Kapitel 3, 

vilket kan resultera i mer trovärdiga och relevanta data. Å andra sidan kan ett för 

kortsiktigt skattningsfönster medföra problem med bedömning av studiens parametrar 

utifrån urvalet (MacKinlay, 1997, s. 21). På samma vis kan ett för långt skattningsfönster 

medföra vissa problem rörande bortfall, till exempel har vissa företag blivit börsnoterade 

relativt tätt inpå publiceringen av deras studerade revisionsberättelse. Därmed vill vi inte 

ha för långt fönster som medför en stor mängd bortfall. Vidare kan ett för långt 

skattningsfönster även inkludera marknadsklimat som är väldigt gamla och inte relevanta, 

även i detta resonemang krävs en avvägning utifrån AMH och hur skiljande 

marknadsklimat som forskaren vill ha. Aktiekurser från flera år tillbaka kan innehålla 
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mycket annan information som inte är aktuell idag, som i sin tur kan medföra väldigt 

störande data för studien. Men vi vill samtidigt omfatta ett tillräckligt långt 

uppskattningsfönster då detta medför att information kring aktiekursen bör reflektera dess 

sanna värde, utan att någon omvärldsfaktor eventuellt sätt kan återspeglas i en temporär 

markant förskjutning i aktiekursen. Utifrån dessa aspekter har vi beslutat att ett 

uppskattningsfönster på 150 dagar är ett rimligt val utifrån diskuterade aspekter och 

hänsynstagande. I Figur 6 illustreras skattningsfönstret och händelsefönstret för den här 

studien. 

 

 
Figur 6. Tidslinje av händelsestudien. 

Som nämnt tidigare i 5.5 menar Hendersson (1990) på att det finns flera olika sätt att 

beräkna ut den förväntade avkastningen. Möjliga tillvägagångssätt är bland annat genom 

att använda genomsnittlig avkastning, marknadens avkastning samt riskjusterad 

avkastning (Hendersson, 1990, s. 285). I den första metoden menar Hendersson (1990, s. 

288) att abnormal avkastning beräknas som den faktiska avkastningen subtraherat med 

den genomsnittliga avkastningen under en period för ett företag. Vidare menar 

Hendersson att användandet av marknadens avkastning har ett liknande tillvägagångssätt, 

men i stället för att subtrahera den faktiska avkastningen med en genomsnittlig avkastning 

subtraheras avkastningen med marknadens avkastning. Det tredje tillvägagångssättet, 

riskjusterad avkastning, menar Hendersson (1990, s. 289) är det vanligaste 

tillvägagångssättet. Även MacKinlay (1997, s. 15) menar att riskjusterad avkastning är 

ett vanligt förekommande tillvägagångssätt att beräkna den förväntade avkastningen. 

MacKinlay (1997) kallar dock den riskjusterade avkastningsmetoden för 

marknadsmodellen, vilket även vi kommer göra då det namnet är vanligt förekommande 

inom litteraturen. I studier som Martínez et al. (2004, s. 694), Ianniello & Galloppo (2015, 

s. 620) och Flees & Mouselli (2022, s. 8) använder samtliga forskningsgrupper sig av 

marknadsmodellen. Då både Hendersson (1990) och MacKinlay (1997), samt forskare i 

praktiken, menar att marknadsmodellen är den frekvent förekommande metoden kommer 

vi också utgå från marknadsmodellen i våra beräkningar om den förväntade avkastningen. 

 

Vad är då marknadsmodellen? MacKinlay (1997, s. 18) beskriver marknadsmodellen som 

en linjär funktion som mäter en individuell akties avkastning jämfört med marknadens 

avkastning. Vidare menar MacKinlay (1997, s. 18) att vanligtvis brukar forskare använda 

sig av ett index för att spegla marknadens avkastning. I vårt fall kommer vi utgå från 

indexet OMXSPI, vilket är ett aktieindex som väger samman värdet på samtliga aktier 

noterade på Stockholmsbörsen (Nasdaq, u.å.). Då vårt urval består av enbart mindre 

företag ansåg vi att OMXSPI ger en mer representativ bild av marknaden jämfört med 

OMXS30 som bara innehåller de 30 mest handlade aktierna på Stockholmsbörsen 

(Nasdaq, u.å.).  
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Hendersson (1990) och MacKinlay (1997) har två olika benämningar på modellen, the 

single-index market model (SIMM) respektive marknadsmodellen, men ekvationerna i 

sig skiljer sig inte åt. MacKinlay (1997, s. 18) har formulerat marknadsmodellen som: 

 

𝑅̂𝑖𝜏 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚𝜏 + 𝜀𝑖𝜏 

(1) 

 

där 𝑅𝑖𝜏 är avkastningen på aktie i på dag τ, 𝑅𝑚𝜏 är avkastningen för marknadsindex m på 

dag τ och där 𝜀𝑖𝜏 är en felterm som är normalfördelad med E(𝜀𝑖𝜏= 0) och var(𝜀𝑖𝜏) = 𝜎𝜀𝑖

2 . 

Vidare, enligt MacKinlay (1997, s. 20), är αi en parameter för företag i som bestäms 

utifrån minsta kvadratmetoden. βi är en parameter som visar marknadens känslighet för 

aktie i (Hendersson, 1990, s. 290).  Vi har med hjälp av Microsoft Excel skattat αi, βi och 

𝜎𝜀𝑖

2  för alla företag utifrån dessa tre ekvationer av MacKinlay (1997, s. 20):  

 

𝛼̂𝑖 =  𝜇̂𝑖 −  𝛽̂𝑖𝜇̂𝑚 

(2) 

 

𝛽̂𝑖 =  
∑ (𝑅𝑖𝜏 − 𝜇̂𝑖)(𝑅𝑚𝜏 −  𝜇̂𝑚)𝑇𝑖

𝜏=𝑇0+1

∑ (𝑅𝑚𝜏 −  𝜇̂𝑚)2𝑇1
𝜏=𝑇0+1

 

(3) 

 

𝜎̂𝜀𝑖

2 =  
1

𝐿1 − 2
 ∑ (𝑅𝑖𝜏 − 𝛼̂𝑖 − 𝛽̂𝑖𝑅𝑚𝜏)

2

𝑇1

𝜏= 𝑇0+1

 

(4) 

 

För att kunna skatta αi behövde vi först skatta µi och µm. Dessa skattningar gjordes även 

de i Microsoft Excel utifrån MacKinlays (1997, s. 20) ekvationer:  

 

𝜇̂𝑖 =  
1

𝐿1
∑ 𝑅𝑖𝜏

𝑇1

𝜏= 𝑇0+1

 

(5) 

 

𝜇̂𝑚 =  
1

𝐿1
∑ 𝑅𝑚𝜏

𝑇1

𝜏= 𝑇0+1

 

(6) 

 

Innan vi skattar alla dessa variabler behöver några variabler i ekvationerna definieras. 

MacKinlay (1997, s. 19) definierar τ som ett händelseindex som avkastningar kommer 

indexeras emot, där τ = 0 som händelsedagen, det vill säga dagen då årsredovisningen 

med revisionsberättelsen publiceras, där τ = T1 + 1 till τ = T2 beskriver vårt 

händelsefönster och τ = T0 + 1 till τ = T1 beskriver uppskattningsfönstret. Vidare menar 

MacKinlay (1997, s. 19) att L1 = T1 – T0 är längden på uppskattningsfönstret och L2 = T2 

– T1 är längden på händelsefönstret. I vårt fall innebär det att L1 = 150 börsdagar och L2 

= nio börsdagar. Slutligen, enligt MacKinlay (1997, s. 20), speglar 𝑅𝑖𝜏 och 𝑅𝑚𝜏 

avkastningen i aktie i respektive marknadsindex m under perioden τ. 
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För att bestämma 𝑅𝑚𝜏 har vi använt oss av logaritmiska avkastningar. Siddikee (2018, s. 

249) menar att den logaritmiska avkastningsmodellen är en av de vanligaste modellerna 

för att beräkna faktiskt avkastning. Även Hudson & Gregoriou (2015, s. 152) menar att 

det finns flera fördelar med att använda en logaritmisk avkastning. Bland annat menar 

författarna att den logaritmiska avkastningsmodellen har additiva egenskaper, vilket 

menas att den logaritmiska modellen kan summera avkastningen över en tidsperiod. En 

aritmetisk avkastningsmodell6 saknar den förmågan, vilket är varför vi anser att den 

logaritmiska modellen är en starkare modell för att beräkna avkastningen på marknaden. 

Vidare menar Hudson & Gregoriou (2015, s. 152) att den logaritmiska modellen är bättre 

på att förutspå framtida avkastningar jämfört med aritmetiska avkastningsmodellen. 

Utifrån detta resonemang valde vi att beräkna marknadens avkastning på följande vis: 

 

𝑅𝑚𝜏 = ln
𝑃𝑚𝜏

𝑃𝑚𝜏−1
 

(7) 

 

där P = stängningskurs, m = det index vi använder oss utav, det vill säga OMXSPI i vårt 

fall, och τ = dag på uppskattningsfönstret. Det innebär att 𝑅𝑚𝜏  visar den faktiska 

avkastningen på OMXSPI, det vill säga marknaden, vid tidpunkt τ.  

 

5.6.2 Beräkning av faktiskt avkastning 

Innan det går att beräkna den abnormala avkastningen måste den faktiska avkastningen 

för en aktie bestämmas för att jämföras mot den förväntade avkastningen (Hendersson, 

1990, s. 285). För att bestämma den faktiska avkastningen utgick vi även här från en 

logaritmisk avkastningsmodell som Siddikee (2018) föreslår. Dock behöver vi, innan vi 

använder modellen, bestämma huruvida en akties utdelning ska ingå i beräkningarna eller 

inte. Al-Thuneibat et al. (2008, s. 92-93) resonerar att på grund att tidpunkten för 

utdelning skiljde sig åt mellan företagen samt att informationen om utdelningen var 

svåråtkomlig i deras fall. Vi för ett liknande resonemang som Al-Thuneibat et al. (2008), 

däremot adderar vi aspekten angående att vi, via Nasdaq och Eikon, har hämtat en 

aktiekurs som är justerad för utdelning. Genom att använda denna justerade aktiekurs 

ansåg vi att en utdelningsterm kunde ignoreras i ekvationen. Efter att ha gjort denna 

avgränsning formulerade vi följande ekvation för att beräkna den faktiska avkastningen: 

 

𝑅𝑖𝜏 = ln
𝑃𝑖𝜏

𝑃𝑖𝜏−1
 

(8) 

 

där 𝑅𝑖𝜏 = den faktiska avkastningen och 𝑃𝑖𝜏 respektive 𝑃𝑖𝜏−1 är stängningskursen på aktien 

för företag i vid dag τ respektive dag τ-1. 

 

5.6.3 Beräkning av abnormal avkastning 

Efter att ha skattat de olika parametrarna samt bestämt 𝑅𝑖𝜏 och 𝑅𝑚𝜏 kan vi beräkna 

överkastningen. Även här har vi använt oss av MacKinlays (1997, s. 20) ekvation: 

 

𝐴𝑅𝑖𝜏 = 𝑅𝑖𝜏 − 𝛼̂𝑖 − 𝛽̂𝑖𝑅𝑚𝜏 

(9) 

 
6 Aritmetisk avkastningsmodell: 𝑅𝜏 =

𝑃𝜏−𝑃𝜏−1

𝑃𝜏−1
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I den här ekvationen är ARiτ= överavkastning i företag i under period τ. När H01 

respektive H02 gäller, det vill säga det finns inget samband mellan en EMP eller en OMP 

och abnormal avkastning i en aktie, är 𝐴𝑅𝑖𝜏 normalfördelat med E(𝐴𝑅𝑖𝜏= 0) och variansen 

ser ut som följande: 

 

𝜎2(𝐴𝑅𝑖𝜏) = 𝜎𝜀𝑖

2 +
1

𝐿1
[1 +

(𝑅𝑚𝜏𝜇̂𝑚)2

𝜎̂𝑚
2

] 

(10) 

 

Variansen består av två komponenter. Den första komponenten, det vill säga 𝜎𝜀𝑖

2 , är 

samma varians som feltermen i marknadsmodellen medan den andra komponenten, 
1

𝐿1
[1 +

(𝑅𝑚𝜏𝜇̂𝑚)2

𝜎̂𝑚
2 ], är variansen som tillkommer på grund av provtagningsfel i αi och βi. 

MacKinlay (1997, s. 21) menar att desto större 𝐿1 blir, desto närmare noll kommer den 

andra komponenten att bli då stickprovsfelet minimeras.  

 

Som vi vet enligt Hendersson (1990, s. 284) är nästa steg i en händelsestudie att aggregera 

den abnormala avkastningen över tid och för företag. Vi började med att aggregera den 

abnormala avkastningen över tid för individuella företag för att få fram en kumulativ 

abnormal avkastning. För att göra detta utgick vi från MacKinlays (1997, s. 21) ekvation:  

 

𝐶𝐴𝑅𝑖(𝜏1𝜏2) = ∑ 𝐴𝑅𝑖𝜏

𝜏2

𝜏=𝜏1

 

(11) 

 

Där τ1 till τ2 ligger mellan intervallet T1 och T2 och representerar dagar under 

händelsefönstret. Variansen för CAR ser ut som följande: 

 

𝜎𝑖
2(𝜏1, 𝜏2) = (𝜏2 − 𝜏1 + 1)𝜎𝜀𝑖

2 +
1

𝐿1
[1 +

(𝑅𝑚𝜏𝜇̂𝑚)2

𝜎̂𝑚
2

] 

(12) 

 

Likt variansen för överavkastning för ett enskilt företag, kommer den andra komponenten 

i ekvationen att närma sig noll desto större 𝐿1är (MacKinlay, 1997, s. 21). MacKinlay 

(1997, s. 24) menar sen att det finns två olika tillvägagångsätt för att bestämma den 

aggregerade abnormala avkastningen. Det första metoden är att räkna ut en genomsnittlig 

överavkastning för varje dag under händelsefönstret för alla observationer för att sedan 

aggregera överavkastningen till en kumulativ genomsnittlig aggregerad abnormal 

avkastning. Den andra metoden är i stället att direkt aggregera CAR för samtliga företag 

för att sedan räkna ut en kumulativ genomsnittlig aggregerad överavkastning. Vi har 

använt oss av den andra metoden av MacKinlay (1997, s. 24) i den här studien för att 

bestämma den kumulativa genomsnittliga överavkastningen, då studier som Martínez et 

al. (2004, s. 698) samt Ianniello & Galloppo (2015, s. 620-621) har använt samma metod. 

För att räkna ut medelvärdet på CAR har vi använt oss av Lantz (2020, s. 14) ekvation:  

 

𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅  (𝜏1, 𝜏2) =
∑ 𝐶𝐴𝑅𝑖(𝜏1, 𝜏2)𝑁

𝑖=1

𝑛
 

(13) 
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där N är antalet observationer, det vill säga antalet företag med antingen en EMP eller en 

OMP. För att bestämma variansen och standardavvikelsen för 𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅  (𝜏1, 𝜏2) använde vi 

även här en ekvation av Lantz (2020, s. 24). Eftersom vi utgår från ett stickprov och inte 

hela populationen ser ekvationen ut som följande:  

 

𝑣𝑎𝑟(𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2)) =
∑ (𝐶𝐴𝑅𝑖(𝜏1, 𝜏2) − 𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2))

2𝑛
𝑖=1

𝑛 − 1
 

(14) 

 

𝑆𝑡𝑑𝑎𝑣(𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2)) = √∑ (𝐶𝐴𝑅𝑖(𝜏1, 𝜏2) − 𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2))
2𝑛

𝑖=1

𝑛 − 1
 

(15) 

 

Vi har även valt att räkna ut en daglig genomsnittlig abnormal avkastning för företagen 

för att kunna undersöka den dagliga effekten i abnormal avkastning. För att bestämma 

genomsnittet, variansen och standardavvikelsen i den dagliga överavkastningen utgick vi 

från ekvationerna av Lantz (2020) igen, vilket resulterade i följande ekvationer: 

 

𝐴𝑅̅̅ ̅̅
𝜏 =

∑ 𝐴𝑅𝑖𝜏
𝑛
𝑖=1

𝑛
 

(16) 

 

𝑣𝑎𝑟(𝐴𝑅̅̅ ̅̅
𝜏) =

∑ (𝐴𝑅𝑖𝜏 − 𝐴𝑅̅̅ ̅̅
𝜏)2𝑛

𝑖=1

𝑛 − 1
 

(17) 

 

𝑆𝑡𝑑𝑎𝑣(𝐴𝑅̅̅ ̅̅
𝜏) = √

∑ (𝐴𝑅𝑖𝜏 − 𝐴𝑅̅̅ ̅̅
𝜏)2𝑛

𝑖=1

𝑛 − 1
 

(18) 

 

5.7 Abnormal volatilitet 
När det kommer till aspekten om volatilitet, som är ett riskmått, finns det flertalet 

skiljande tillvägagångssätt att beräkna det, och därmed kan det betraktas som en konst 

(Sinclair, 2013, s. 33). Vidare menar Sinclair (2013, s. 33) även att det är viktigt att ha i 

åtanke att välja en metod, samt dess urval, som inkluderar en rimlig balansgång mellan 

data som inte är relevant respektive för lite data. Dock har vi resursbrist angående detta 

arbete och därmed har vi valt en metod för att räkna ut volatiliteten som är liknande som 

den för den abnormala avkastningen, nämligen genom realiserad varians. Barndorff-

Nielsen & Shephard (2002, s. 458) menar att realiserad varians inom finansvärlden är ett 

vanligt tillvägagångssätt att mäta volatilitet på och att inom ekonometri brukar forskare 

kalla realiserad varians för realiserad volatilitet. Därmed tycker vi författare att vårt beslut 

att operationalisera volatilitet i form av realiserad varians är acceptabelt. 

 

För att mäta den realiserade variansen har vi som sagt några gemensamma utgångspunkter 

som för testerna för abnormal avkastning. Den första liknelsen är att vi återanvänder 

samma data på företagen, det vill säga att vi använder samma aktiekurs på företaget som 

vi tidigare har hämtat under skattning- respektive händelsefönstret. Vidare analyserar vi 



 

48 

 

även här effekten i termer av abnormalitet, det vill säga att vi undersöker om det finns en 

abnormal realiserad varians under händelsefönstret likt hur vi analyserar den abnormala 

avkastningen. För att beräkna den faktiska realiserade variansen för ett företag har vi 

använt oss av följande ekvation av Bekierman & Manner (2018, s. 278): 

 

𝑅𝑉𝑗𝜏 = ∑ 𝑟𝜏,𝑖
2

𝑀

𝑖=1

 

(19) 

 

där 𝑅𝑉𝑗𝑡 är den realiserade variansen för företag j, i = den i:de börsdagen under 

tidsperioden Δ. M är en variabel som fördelar in Δ i lika stora intervall där storleken på 

M = 1/Δ. I denna studie undersöker vi den realiserade variansen på en daglig basis för att 

få en daglig varierande varians för att sedan, likt den abnormala avkastningen, aggregera 

variansen för en genomsnittlig varians över händelsefönstret. Den sista termen, 𝑟𝜏,𝑖
2 , 

beskriver den logaritmiska avkastningen vid dag τ i kvadrat enligt Bekierman & Manner 

(2018, s. 277). För att bestämma den logaritmiska avkastningen använder vi oss av 

ekvation 7 respektive ekvation 8 beroende på om det är marknadens avkastning eller en 

aktiens avkastning vi vill beräkna variansen för.  

 

Efter att ha bestämt marknadens realiserade varians och den faktiska realiserade variansen 

på aktienivå är nästa steg att bestämma den förväntade realiserade variansen för en aktie 

för att sedan bestämma den abnormala realiserade variansen. Vi utgick återigen av 

marknadsmodellen MacKinlay (1997) för att skatta den förväntade realiserade variansen. 

Dock gjorde vi några ändringar i modellen, där den första ändringen är att vi beräknar en 

förväntad realiserad varians i stället för en förväntad avkastning. Nästa förändring är att 

vid skattning av α och β i ekvation 2 och ekvation 3, samt parametrarna bakom α och β, 

använde vi 𝑅𝑉𝑗𝜏 och 𝑅𝑉𝑚𝜏 i stället för 𝑅𝑖𝜏 respektive 𝑅𝑚𝜏. Detta gjorde vi för att få nya α 

och β som speglar variansen i stället för avkastningen i en aktie. Efter dessa korrigeringar 

utformade vi följande ekvation för att beräkna den förväntade realiserade varians. 

 

𝑅𝑉̂𝑗𝜏 = 𝛼𝑗 + 𝛽𝑗𝑅𝑉𝑚 + 𝜀𝑗𝜏 

(20) 

 

Efter att ha beräknat en förväntad realiserad varians för varje observation är nästa steg, 

likt för den abnormala avkastningen, att beräkna ut den abnormala realiserade variansen 

(𝐴𝑅𝑉) för varje företag. För att bestämma 𝐴𝑅𝑉 utgick vi även här från en början av 

MacKinlays (1997) tillvägagångsätt vid beräkning av abnormal avkastning, men likt 

tidigare resonemang kring marknadsmodellen bytte vi ut avkastningstermerna till 

varianser i stället. Detta ledde till följande ekvation: 

 

𝐴𝑅𝑉𝑗𝜏 = 𝑅𝑉𝑗𝜏 − 𝑅𝑉̂𝑗𝑡 

(21) 
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Efter att ha räknat ut 𝐴𝑅𝑉 för företagen behövde vi aggregera 𝐴𝑅𝑉 under händelsefönstret 

för att få en kumulativ abnormal realiserad varians. Aggregeringen gjordes på följande 

sätt:  

 

𝐶𝐴𝑅𝑉𝑗(𝜏1, 𝜏2) = ∑ 𝐴𝑅𝑉𝑗𝜏

𝜏2

𝜏=𝜏1

 

(22) 

 

där (𝜏1, 𝜏2) återigen speglar vårt händelsefönster på nio dagar. Slutligen är det sista steget 

att räkna ut en genomsnittlig 𝐶𝐴𝑅𝑉 för samtliga observationer inom varje kategori. Vi 

valde att återigen använda oss av samma ekvation som Lantz (2020, s. 14) föreslår vilket 

ledde till följande ekvation: 

 

𝐶𝐴𝑅𝑉̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2) =
∑ 𝐶𝐴𝑅𝑉𝑗(𝜏1, 𝜏2)𝑛

𝑗=1

𝑛
 

(23) 

 

där återigen n = antalet observationer, det vill säga företag med EMP eller OMP. När vi 

nu vet vad 𝐶𝐴𝑅𝑉̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  är kan vi slutligen bestämma vad variansen och standardavvikelsen är 

för 𝐶𝐴𝑅𝑉̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ . Även här använde vi oss av ekvationer av Lantz (2020, s. 24) vilket ledde till 

följande ekvationer: 

 

𝑣𝑎𝑟(𝐶𝐴𝑅𝑉̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2)) =
∑ (𝐶𝐴𝑅𝑉𝑗(𝜏1, 𝜏2) − 𝐶𝐴𝑅𝑉̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2))

2
𝑛
𝑗=1

𝑛 − 1
 

(24) 

 

𝑆𝑡𝑎𝑑(𝐶𝐴𝑅𝑉̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2)) =
√∑ (𝐶𝐴𝑅𝑉𝑗(𝜏1, 𝜏2) − 𝐶𝐴𝑅𝑉̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2))

2
𝑛
𝑗=1

𝑛 − 1
 

(25) 

 

5.8 Val av statistiska tester 
När det kommer till de statistiska testerna utgår vi från våra formulerade hypoteser i 4.4 

och därmed syftet av denna studie. När vi kommer testa dessa redogjorda hypoteser 

kommer vi utgå från tester som påvisar en totaleffekt, exempelvis om en EMP eller en 

OMP som helhet påverkar aktiekursen. Vidare kommer vi utgå från våra delsyften och 

även genomföra tester för olika typer av EMP för att se om någon specifik form har en 

signifikant betydelse eller inte. Därmed kommer vi undersöka om en EMP, i form av en 

going concern paragraf, ett uttalande om behov av finansiering eller slutligen övriga 

EMP, påverkar aktiekursen. Övriga EMP är indelad i en grupp bestående av flertalet 

skiljande andra paragrafer som har varit för få att testa individuellt, detta har vi även 

nämnt tidigare. Dock bör det noteras att alla grupper, förutom EMP med going concern 

som är de mest förekommande, innehåller ett fåtal observationer som medför en stor 

osäkerhet om uttalandet om populationen, detta kommer även diskuteras mer senare i 

studien. På liknande vis strävade vi efter samma uppdelning för OMP:s, men fördelningen 

av olika typer var inte tillräckligt stort, vilket resulterade att ingen uppdelning av 

underkategorier genomfördes. Därmed testar vi OMP enbart som helhet och dess effekt 

på aktiekursen. 
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Det första vi behövde göra var att bestämma vilken fördelning vi ska ha på vår 

teststatistiska. Då inte standardavvikelsen är känd för populationen kan vi inte använda 

oss av en standardnormalfördelning. Lantz (2020, s. 150-151) menar att en t-fördelning 

blir applicerbar, vilket även är vad vi använder. Statistikan för testerna om 𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅  ser ut 

som följande: 

 

𝑡 =
𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2) − 𝜇0

𝑆𝑡𝑑𝑎𝑣(𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2))

√𝑛
⁄

~ 𝑡𝑛−1 

(26) 

 

I våra tester kommer 𝜇0 = 0 då vi vill testa om medelvärdet för den kumulativa abnormala 

avkastningen är skiljt från noll. Eftersom vi inte vet om ursprungspopulationen är 

normalfördelad eller inte kommer vår teststatistiska följa fördelningen  𝑡𝑛−1 där n-1 

antyder fördelningens frihetsgrader. I den här studien innebär det att teststatistikan 

kommer ha fördelningen 𝑡43−1, 𝑡40−1 etcetera, beroende på vilken typ av anmärkning vi 

undersöker. Följande hypoteser kommer vi testa gällande 𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ : 
 

𝐻0 = 𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅
𝑖(𝜏1, 𝜏2) = 0 

𝐻𝐴 = 𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅
𝑖(𝜏1, 𝜏2) ≠ 0 

 

där i representerar den typ av anmärkning vi kollar på, det vill säga EMP, OMP eller på 

specifik typ av revisorskommentar. Vidare har vi även testat hur den dagliga förändringen 

av abnormal avkastning fluktuerar under händelsefönstret. För att testa den dagliga 

reaktionen har vi använt följande teststatistiska: 

 

𝑡 =
𝐴𝑅̅̅ ̅̅

𝜏 − 𝜇0

𝑆𝑡𝑑𝑎𝑣(𝐴𝑅̅̅ ̅̅
𝜏)

√𝑛
⁄

~𝑡𝑛−1 

(27) 

 

Likt testerna för  𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅  kommer vi testa  𝐴𝑅̅̅ ̅̅  mot 𝜇0 = 0 för att se huruvida den dagliga 

genomsnittliga abnormala avkastningen är skiljt från noll. Detta ledde till följande 

hypoteser kring 𝐴𝑅̅̅ ̅̅ : 

 

𝐻0 = 𝐴𝑅̅̅ ̅̅
𝑖𝜏 = 0 

𝐻𝐴 = 𝐴𝑅̅̅ ̅̅
𝑖𝜏 ≠ 0 

 

Återigen visar i vilken typ av revisionskommentar vi undersöker medan τ representerar 

vilken dag på händelsefönstret vi undersöker överavkastningen på.  

 

När det gäller våra tester för 𝐶𝐴𝑅𝑉̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  har vi utgått från ett liknande resonemang som kring 

testerna för 𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅  och teststatistikan ser ut som följande: 

 

𝑡 =
𝐶𝐴𝑅𝑉̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2) − 𝜇0

𝑆𝑡𝑑𝑎𝑣(𝐶𝐴𝑅𝑉̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2))

√𝑛
⁄

 ~ 𝑡𝑛−1 

(28) 
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Likt testerna för 𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅  kommer 𝜇0 = 0 och teststatistikan kommer ha samma fördelning 

som testet för 𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ . Hypoteserna för 𝐶𝐴𝑅𝑉̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  följer samma diskussion som hypoteserna för 

𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅  och i representerar även här vilket typ av anmärkning som finns i 

revisionsberättelsen. Hypoteserna för 𝐶𝐴𝑅𝑉̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  har formulerats som:  

 

𝐻0 = 𝐶𝐴𝑅𝑉̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
𝑖(𝜏1, 𝜏2) = 0 

𝐻𝐴 = 𝐶𝐴𝑅𝑉̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
𝑖(𝜏1, 𝜏2) ≠ 0 

 

För både hypoteserna för 𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅  och 𝐶𝐴𝑅𝑉̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  har vi valt att använda oss av tre 

signifikansnivåer, 1% (***), 5% (**) och 10% (*), då bland annat studier som Bédard et 

al. (2019) och Ianniello & Galloppo (2015) har använt samma signifikansnivåer.  
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6. Resultat 
 

I detta kapitel presenteras studiens empiri från de statistiska testerna. Kapitlet består av 

två delar för att besvara studiens huvud- och delsyfte. Där avsnittet inleds med den 

första delen som handlar om resultatet gällande abnormal avkastning på aktierna för 

de olika typerna av revisionsberättelser. Följt av den andra delen som i sin tur består 

av resultatet gällande abnormal volatilitet. 

 

6.1 Resultat av abnormal avkastning 
Denna del kommer att undersöka de två första hypoteserna som har presenterats i 4.4 

samt hypoteserna för 𝐴𝑅̅̅ ̅̅
𝜏 och 𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2) i 5.8. Som en del av studiens 

problemformulering behandlar dessa om det finns ett samband mellan en 

revisionsberättelse med en EMP eller en OMP och den abnormala avkastningen av en 

aktie. Inledningsvis presenteras resultaten gällande de aggregerade värdena för 

observationerna av dessa två former av revisionsberättelser. Sedan redogörs de 

revisionsberättelser som innehåller en EMP, följt av dess diverse olika underkategorier 

och slutligen de som i stället innehåller en OMP. 

 

6.1.1 Resultat av EMP & OMP aggregerat 

Den första delen av testerna rörande den abnormala avkastningen av aktien handlar om 

prövningar där vi har inkluderat båda av formerna av revisionsberättelser i studien. 

Anledningen till detta är att vi tycker att det vore intressant att se om dessa former av 

revisionsberättelser tillsammans har en signifikant påverkan på aktiekursen. Den dagliga 

genomsnittliga överavkastningen för båda former av revisionsberättelser under 

händelsefönstret presenteras i Figur 7. Utifrån offentliggörandet av årsredovisningen vid 

händelsetidpunkten går det att tolka en negativ trend för den genomsnittliga abnormala 

avkastningen vid dag 1. Utöver denna förskjutning av den genomsnittliga abnormala 

avkastningen är resterande dagar under händelsefönstret relativt stabil och konstant. Detta 

kan signalera att investerare uppfattar ett visst negativt intryck utifrån rapporten, men den 

inverkan är inte långvarig då den abnormala avkastningen redan efter dag 2 uppgår till 

värden som är identisk med de innan händelsen. Dock, utifrån t-testen, är det ingen dag 

under händelsefönstret som är signifikant för någon av de olika signifikansnivåerna. 

Vilket därmed innebär att den negativa trenden som går att utläsa efter publiceringen av 

årsredovisningen inte är statistisk signifikant. Trots att ingen av dagarna under 

händelsefönstret har stöd för ett signifikant samband, är det aktuellt att få en indikation 

på hur investerare uppfattar och agerar utifrån dessa revisionsberättelser. 
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Figur 7. Daglig utveckling av 𝐴𝑅̅̅ ̅̅

𝐸𝑀𝑃 & 𝑂𝑀𝑃  under händelsefönstret. 

Som redogjort ovan fann vi inget signifikant stöd på ett samband för de sammanslagna 

formerna av revisionsberättelser på en daglig nivå, dock vore det intressant att se om det 

kan finnas ett statistiskt samband på en genomsnittlig kumulativ nivå under 

händelsefönstret. De totala observationerna uppgår till 83, men anledningen till att det 

står 77 observationer i Tabell 4 är att fem av företagen i studien har haft en EMP och en 

OMP samma år samt att ett företag hade två olika OMP under samma räkenskapsår. Se 

diskussionen i 5.4 för en mer detaljerad förklaring av hantering av detta. Det hopslagna 

testet för båda typerna av revisionsberättelser medförde en genomsnittlig kumulativ 

abnormal avkastning på -3,77%, vilket resulterade i ett t-värde på -1,2790. Detta utfall är 

inte statistiskt signifikant för någon av de valda signifikansnivåerna. 

 

Tabell 4. t-test av 𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅
𝐸𝑀𝑃 & 𝑂𝑀𝑃(𝜏1, 𝜏2). 

 

6.1.2 Resultat av EMP 

Det andra statistiska testet som vi genomförde handlade om samtliga typer av EMP, vilket 

är den första huvudkategorin av revisionsberättelse. Figur 8 illustrerar en graf som 

påvisar den dagliga genomsnittliga abnormala avkastningen under händelsefönstret för 

alla EMP observationer. Som det går att tolka utifrån grafen går det att se en nedgång i 

den genomsnittliga abnormala avkastningen vid dag -3 samt dag 1, vilket kan ge en sorts 

indikation på en reaktion från investerare men denna nedgång är inte statistisk signifikant. 

Detsamma gäller för resterande dagar under händelsefönstret. Slutligen går det att se att 

den genomsnittliga abnormala avkastningen vid dag två uppgår till värden liknande dagen 

innan revisionsberättelsen publicerades, för att sedan sjunka igen i slutet av fönstret. 
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𝑬𝑴𝑷 & 𝑶𝑴𝑷(𝝉𝟏, 𝝉𝟐) 𝒔𝒕𝒅𝒂𝒗(𝑪𝑨𝑹̅̅ ̅̅ ̅̅

𝑬𝑴𝑷 & 𝑶𝑴𝑷(𝝉𝟏, 𝝉𝟐)) t-värde Signifikans 

77 -3,77% 0,2586 -1,2790 - 
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Figur 8. Daglig utveckling av 𝐴𝑅̅̅ ̅̅

𝐸𝑀𝑃  under händelsefönstret. 

Likt resonemanget om testerna i 6.1.1 tycker vi det vore intressant att se om det kan finnas 

en statistisk signifikant effekt på en genomsnittlig kumulativ nivå under händelsefönstret. 

Tabell 5 presenterar resultatet för detta t-test. Den genomsnittliga kumulativa abnormala 

avkastningen för de 43 observationerna av samtliga EMP blev -4,62%. Detta medförde 

ett t-värde på -1,0933, vilket i sin tur inte är ett signifikant resultat för någon utav de tre 

olika nivåerna. 

 

Tabell 5. t-test av 𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅
𝐸𝑀𝑃(𝜏1, 𝜏2). 

 

 

 

 

Nästkommande statistiska tester handlar om studiens andra delsyfte som berör om olika 

typer av EMP kan eventuellt ha en skiljande påverkan på aktiekursen. Vi har genomfört 

likartade statistiska t-tester som beskrivit ovan i 5.8 för att testa detta delsyfte. 

Inledningsvis presenterar vi resultatet utifrån den vanligast förekommande EMP:n, 

nämligen going concern. Figur 9 nedan illustrerar hur den genomsnittliga aktiekursen rör 

sig under händelsefönstret för revisionsberättelser som präglas av en going concern 

upplysning. Likt Figur 8 ovan går det att se en likartad negativ trend dagen efter 

offentliggörandet av revisionsberättelsen. På liknande vis återgår även den 

genomsnittliga avkastningen snabbt till liknande fluktuerande förhållanden som innan 

händelsetidpunkten. Trots att testerna för denna underkategori av EMP är obetydlig kan 

den negativa omgående reaktionen för den genomsnittliga abnormala avkastningen 

påvisa en möjlig respons från investerare. 
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𝑬𝑴𝑷(𝝉𝟏, 𝝉𝟐)) t-värde Signifikans 

43 -4,62% 0,2770 -1,0933 - 
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Figur 9. Daglig utveckling av 𝐴𝑅̅̅ ̅̅

𝐺𝐶    under händelsefönstret. 

Antalet observationer för denna typ av EMP uppgick till 32, vilket i sin tur medförde en 

genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning på -4,59%. T-värdet för detta test blev 

därmed -0,9387, vilket innebär att även detta test inte är signifikant för någon av 

signifikansnivåerna 1%, 5% eller 10%. Likt testet för hela EMP gruppen finns det ingen 

signifikant effekt på en daglig eller kumulativ nivå under händelsefönstret för företag som 

har fått en going concern upplysning, vilket är rimligt då majoriteten av alla EMP företag 

var going concern relaterad.  

 

Tabell 6. t-test av 𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅
 𝐺𝐶(𝜏1, 𝜏2). 

 

 

 

 

Fortsättningsvis med den andra mest förekommande underkategorin av EMP:s, nämligen 

behov av finansiering. Som vi diskuterat tidigare kan denna upplysning betraktas som 

steget innan en going concern upplysning och därmed av lite mindre allvarlig karaktär. 

Denna kategori består av ett fåtal observationer, nämligen enbart fem, vilket medför att 

det statistiska resultatet inte är lika tillförlitligt som tidigare tester med större antal 

observationer och det bör inte läggas samma vikt på dess utfall. Figur 10 illustrerar hur 

den genomsnittliga dagliga abnormala avkastningen av aktien har växlat under 

händelsefönstret för denna aktuella underkategori av EMP. Här går det att se en skillnad 

från testet kring den dagliga genomsnittliga abnormala avkastningen av EMP företag i 

sin helhet. På den sista dagen i händelsefönstret, det vill säga dag 4 i Figur 10, går det att 

se en förändring i den genomsnittliga abnormala avkastningen som är signifikant på 10%. 

Till skillnad från Figur 8 och Figur 9 går det även att se en annorlunda rörelse av 

aktiekursen för denna form av revisionsberättelse. Figur 10 visar motsatt effekt på den 

genomsnittliga abnormala avkastningen och att den därmed ökar positivt vid 

publiceringen av årsredovisningen. Denna påföljd, trots bristen av tillförlitlighet på 

resultatet, framkallar en intresseväckande tanke. Ursprungligen tänkte vi författare att 

eftersom denna typ av revisionsberättelse har sina likheter med en going concern 

upplysning, borde dessa två typer ge jämförbarliga utgångar. Frågan som då uppkom 

handlar om vad som gör att investerare agerar på motsatt vis trots dessa relativt identiska 

former av EMP? Svaret till denna fråga behöver nödvändigtvis inte vara absolut och kan 
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 𝑮𝑪(𝝉𝟏, 𝝉𝟐) 𝒔𝒕𝒅𝒂𝒗(𝑪𝑨𝑹̅̅ ̅̅ ̅̅

𝑮𝑪(𝝉𝟏, 𝝉𝟐)) t-värde Signifikans 

32 -4,59% 0,2763 -0,9387 - 
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eventuellt variera samt bestå av flertalet komponenter. Mer av detta kommer diskuteras i 

Kapitel 7. Ytterligare en skillnad med Figur 10 jämfört med Figur 8 respektive Figur 9, 

berör tidsperioden för investerares reaktioner. I kontrast till tidigare figurer, varade den 

positiva reaktion i tre dagar, varav i de tidigare figurerna har reaktionen enbart varat i en 

dag. Slutligen går det även att utläsa en fängslande nedgång av den genomsnittliga 

aktiekursen mellan dag -4 till -2. Denna nedgång motsvarar ett hopp från en genomsnittlig 

abnormal avkastning på 10% vid dag -4 till -2% vid dag -2. Det är svårt att säga vad som 

orsakat denna framträdande reaktion från investerare. Möjliga förklaringar kan vara att 

de tagit del av informationen innan händelsetidpunkten, eller att det är andra händelser 

som har påverkat deras handlande. 

 

 
Figur 10. Daglig utveckling av 𝐴𝑅̅̅ ̅̅

𝐵𝑒ℎ𝑜𝑣.𝑓  under händelsefönstret. 

Tabell 7 presenterar resultaten på t-testet för denna underkategori men på en 

genomsnittliga kumulativ nivå för händelsefönstret. Den genomsnittliga kumulativa 

abnormala avkastningen uppgick till 14,17%, vilket medförde ett t-värde på 1,7407 som 

inte är signifikant. Detta resultat skiljer sig från testerna på daglig nivå, där dag 4 visade 

på ett signifikant samband. Dessa motstridiga utfall kan vara av intresse för att se en sorts 

indikation på eventuella skiljande utfall, som i sin tur ger motiv för en mer omfattande 

studie, detta diskuteras mer i Kapitel 8. 

 

Tabell 7. t-test av 𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅
𝐵𝑒ℎ𝑜𝑣.𝑓(𝜏1, 𝜏2). 

 

Den sista indelningen av EMP:s berör de enstaka varierande fallen av EMP som i sin tur 

har grupperats ihop till en övrig-grupp, som tidigare diskuterat. Det som även bör noteras 

i detta fall, förutom tidigare förklarad brist på antal observationer, är att denna grupp 

innehåller EMP:s som kan skilja sig markant från varandra. Som redogjort för tidigare 

kan dessa exempelvis innehålla eventuell påverkan på företaget av Rysslands invasion av 

Ukraina eller potentiella domstolsprocesser. Eftersom dessa kan skilja markant kan de 

även i sin tur medföra motsägelsefulla resultat i sin grupp som kan snedvrida utfallet av 

de statistiska testerna. Detta är ett problem som vi inte kunnat hantera på andra vis än att 

gruppera ihop dessa enstaka observationer, det är dock av vikt att observera hur detta kan 
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𝑩𝒆𝒉𝒐𝒗.𝒇(𝝉𝟏, 𝝉𝟐)) t-värde Signifikans 

5 14,17% 0,1820 1,7407 - 
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påverka resultatet. Figur 11 demonstrerar den dagliga genomsnittliga abnormala 

avkastningen under händelsefönstret av de aktierna som tillhör denna övrigt-gruppen. 

Trenden som kan utläsas i denna graf följer liknande mönster som i Figur 8 respektive 

Figur 9. Dock skiljer sig resultatet här från de andra testerna. Vid dag -3 samt dag 1 under 

händelsefönstret är den abnormala avkastningen signifikant på 5 respektive 10% medan 

övriga dagar inte är signifikanta. Framför allt är dag 1 intressant då det påvisar en 

statistisk signifikant reaktion av investerare vid publiceringen av årsredovisningen. 

Samtidigt är dag -3 också intressant då det kan betyda att investerare får tillgång till 

information i förtid. I de andra EMP testerna har den abnormala avkastningen varit runt 

-3% vid dag 1, varav den nu går ned till strax under -8%. Vad detta beror på är svårt att 

säga utan en mer omfattande studie och fler observationer av dessa olika typer av EMP 

som är uppdelad i övrigt-gruppen. En möjlig förklaring kan vara att investerare tolkar 

någon enstaka observation med ett tydligt negativt samband som orsakar denna markanta 

nedgång, varpå andra observationer väger upp för denna nedgång genom att ha ett mer 

stabilt mönster. Som Figur 8 och Figur 9 består denna framträdande reaktion enbart i en 

dag, varpå den sedan återgår till identiska värden som innan händelsen. Slutligen går det 

även att utläsa ett markant hopp i grafen mellan dag -3 och -2, där den genomsnittliga 

abnormala avkastningen går från -6% till 2%, dock är det svårt att fastställa orsakerna till 

denna förskjutning. 

 

 
Figur 11. Daglig utveckling av 𝐴𝑅̅̅ ̅̅

Ö𝑣𝑟𝑖𝑔𝑡  under händelsefönstret. 

Likt ovan, genomförde vi ett t-test för den genomsnittlige kumulativa abnormala 

avkastning under händelsefönstret. Utfallet av detta t-test redogörs i Tabell 8, där det går 

att utläsa det värdet med mest negativa genomsnittliga kumulativa abnormala 

avkastningen jämfört med de andra testerna inom EMP. Detta värde blev -20,46% för de 

sex observationerna som medförde ett t-värde på -1,773. Dock resulterade inte detta i 

något statistiskt signifikant samband, likt de andra testerna inom EMP på en 

genomsnittlig kumulativ nivå under händelsefönstret. 

 

Tabell 8. t-test av 𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅
Ö𝑣𝑟𝑖𝑔𝑡(𝜏1, 𝜏2). 
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N 𝑪𝑨𝑹̅̅ ̅̅ ̅̅
Ö𝒗𝒓𝒊𝒈𝒕(𝝉𝟏, 𝝉𝟐) 𝒔𝒕𝒅𝒂𝒗 (𝑪𝑨𝑹̅̅ ̅̅ ̅̅

Ö𝒗𝒓𝒊𝒈𝒕(𝝉𝟏, 𝝉𝟐)) t-värde Signifikans 

6 -20,46% 0,2820 -1,7773 - 
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6.1.3 Resultat av OMP 

Näst på tur är att presentera de statistiska testerna för den andra huvudkategorin av 

revisionsberättelse, nämligen de som innehåller en OMP. Som diskuterat i 5.8 har vi inte 

delat upp OMP i underkategorier som i fallet med EMP, detta beror på bristen av andra 

observationer då 95% av samtliga observationer för OMP bestod av revisorsbyten. 

Därmed har vi enbart genomfört test för OMP som helhet. Figur 12 redogör den dagliga 

genomsnittliga abnormala avkastningen under händelsefönstret för revisionsberättelser 

som innehåller en OMP. Tillskillnad från Figur 8 går det att se i Figur 12 att investerare 

under vissa dagar ger en respons utifrån revisionsberättelser som innehåller en OMP. 

Dagarna efter händelsetidpunkten är den abnormala avkastningen stabil runt -1% fram 

till dag 3 och vid dag 4 ökar den markant. På liknande vis skedde en markant ökning vid 

dag -3, för att sedan göra en approximativ motsvarande nedgång vid dag -2.  Våra t-test 

visar att den genomsnittliga abnormala avkastningen stundvis på daglig nivå är 

signifikant. Mer specifikt är dag 1 signifikant på 10%, vilket är intressant då det visar på 

en signifikant reaktion från investerare efter händelsedagen, likt den i Figur 11. Den 

markanta ökningen vid dag -3 är signifikant på 5% signifikansnivå. Det är även 

intresseväckande att se att de mer framstående rörelserna som uppstått i den abnormala 

avkastningen under händelsefönstret har skett i början respektive slutet av 

händelsefönstret. Vad dessa rubbningar beror på är ännu en gång svårt att identifiera men, 

likt resonemanget angående Figur 10, kan ett möjligt svar vara att informationen blir 

tillgänglig tidigare för användare av den eller att andra betydelsefulla händelser uppstått. 

Oavsett detta går det att tolka en statistisk noterbar förskjutning av den genomsnittliga 

abnormala avkastningen sker vid dag -3 samt dag 1.  

 

 
Figur 12. Daglig utveckling av 𝐴𝑅̅̅ ̅̅

𝑂𝑀𝑃 under händelsefönstret. 

I Tabell 9 går det att utläsa testet för den genomsnittliga kumulativa abnormala 

avkastningen för de 40 observationerna. Anledningen till att det står 39 observationer i 

tabellen och inte 40 som vi nämnt tidigare är för att ett företag hade två olika OMP samma 

år, se resonemanget i 5.4. Testet medförde en genomsnittlig kumulativ abnormal 

avkastning på -1,64% och ett t-värde på -0,4557. Likt de övriga testerna på en 

genomsnittlig kumulativ nivå är inte heller detta resultat betydelsefullt eller utmärkande 

för någon av signifikansnivåerna. Trots att t-testet inte påvisar något kumulativt statistiskt 

signifikant resultat är det informativt att se de enstaka dagliga signifikanta fallen och vad 

den genomsnittliga avkastningen har för mönster. 
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Tabell 9. t-test av 𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅
𝑂𝑀𝑃(𝜏1, 𝜏2). 

 

6.2 Resultat av abnormal volatilitet 
Denna del kommer att undersöka de två sista hypoteserna som har presenterats i 4.4 samt 

hypoteserna för 𝐶𝐴𝑅𝑉̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2) i 5.8. Som en del av studiens problemformulering 

behandlar dessa om det finns ett samband mellan en revisionsberättelse med en EMP eller 

en OMP och abnormala volatiliteten av en aktie. Inledningsvis presenteras resultaten 

gällande de aggregerade värdena av dessa två former av revisionsberättelser. Sedan 

redogörs de revisionsberättelser som innehåller en EMP, följt av dess diverse olika 

underkategorier och slutligen de som i stället innehåller en OMP. Till skillnad från 

testerna gällande den abnormala avkastningen, har vi för den abnormala volatiliteten inte 

genomfört t-tester på en daglig nivå. Anledningen till detta är för att årsredovisningar är 

planerade informationssläpp som intressenter förväntar sig. Då vi granskar hur risken i 

aktiekursen har förändrats, i och med detta nya informationsögonblick, anser vi att det är 

rimligt att undersöka händelsefönstret som helhet i stället för individuella dagar under 

händelsefönstret. Vidare, då investerare och andra intressenter inte är fullt medvetna om 

all ny information som offentliggörs är det även rimligt att anta att marknaden intar ett 

mer försiktigt beteende redan innan årsredovisningen publiceras. Slutligen det som även 

stärker detta beslut är att majoriteten av de genomförda testerna påvisar ett starkt 

statistiskt stöd för ett samband mellan revisionsberättelsen och abnormal volatilitet under 

händelsefönstret, vilket kommer presenteras mer i detalj nedan. Därmed ser vi ingen 

anledning att mäta risken under en enskild dag, då ett riskmått reflekteras bäst under en 

tidsperiod. 

 

6.2.1 Resultat av EMP & OMP aggregerat 

Den inledande delen av testerna rörande abnormal volatilitet av aktien handlar om 

undersökningar där vi har inkluderat båda typerna av revisionsberättelser i studien. 

Anledningen till detta är att vi tycker att det vore intressant att se om värdena för dessa 

former av revisionsberättelser har aggregerat en signifikant påverkan på volatiliteten av 

aktiekursen. I Tabell 10 presenteras resultatet angående detta t-test. Först och främst går 

det att se att den genomsnittliga kumulativa realiserade variansen uppgår till 9,02%, vilket 

i samband med standardavvikelsen medför ett t-värde på 4,8125. Detta värde är statistiskt 

signifikant på 1%. Detta betyder att volatiliteten, för de aggregerade formerna av 

revisionsberättelser, under händelsefönstret har markant fluktuerat och medfört en ökad 

risk i aktien. 

 

Tabell 10. t-test av 𝐶𝐴𝑅𝑉̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
𝐸𝑀𝑃 & 𝑂𝑀𝑃(𝜏1, 𝜏2). 

 

 

 

 

N 𝑪𝑨𝑹̅̅ ̅̅ ̅̅
𝑶𝑴𝑷(𝝉𝟏, 𝝉𝟐) 𝒔𝒕𝒅𝒂𝒗(𝑪𝑨𝑹̅̅ ̅̅ ̅̅

𝑶𝑴𝑷(𝝉𝟏, 𝝉𝟐)) t-värde Signifikans 

39 -1,64% 0,2252 -0,4557 - 

N 𝑪𝑨𝑹𝑽̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
𝑬𝑴𝑷 & 𝑶𝑴𝑷(𝝉𝟏, 𝝉𝟐) 𝒔𝒕𝒅𝒂𝒗(𝑪𝑨𝑹𝑽̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅

𝑬𝑴𝑷 & 𝑶𝑴𝑷(𝝉𝟏, 𝝉𝟐)) t-värde Signifikans 

77 9,02% 0,1644 4,8125 *** 
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6.2.2 Resultat av EMP 

Nästa statistiska test som vi genomförde handlade om den första huvudkategorin och 

därmed samtliga typer av EMP. Tabell 11 presenteras resultatet för detta t-test. Den 

genomsnittliga kumulativa realiserade variansen för de 43 observationerna blev 11,57%. 

Detta medförde ett t-värde på 3,8086, vilket i sin tur är ett signifikant resultat på 1% 

signifikansnivå. Utfallet medför därmed att företag som har revisionsberättelser som 

innehåller en EMP har ett statistiskt samband med en ökad abnormal volatilitet under 

studiens händelsefönster. 

 

Tabell 11. t-test av 𝐶𝐴𝑅𝑉̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
𝐸𝑀𝑃(𝜏1, 𝜏2). 

 

Följande statistiska tester berör studiens andra delsyfte, som i sin tur handlar om olika 

typer av EMP kan möjligtvis ha en varierande effekt på aktiekursen. Som start presenterar 

vi resultatet utifrån going concern problem, som är den vanligast förekommande EMP:n, 

se i Tabell 12. Den genomsnittliga kumulativa realiserade variansen för denna 

underkategori uppgår till 13,49% vilket medför ett t-värde på 3,3812. Likt testesterna i 

Tabell 10 respektive 11 är även detta statistiskt signifikant på 1%. Detta resultat är logiskt 

då prövningen för samtliga EMP visade likartat resultat, och majoriteten av samtliga EMP 

handlar om going concern. Därmed går det även här att konstatera att en 

revisionsberättelse som innehåller en going concern upplysning har ett signifikant 

samband med den abnormala volatiliteten av aktiekursen. 

 

Tabell 12. t-test av 𝐶𝐴𝑅𝑉̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
𝐺𝐶(𝜏1, 𝜏2). 

 

Vidare med den nästa underkategorin av EMP:s, nämligen behov av finansiering. Denna 

underkategori består av enbart fem observationer vilket även i detta test, likt testet om 

behov av finansiering i 6.1.2, medför att utfallet inte är lika tillförlitligt och att tolkningen 

av detta bör ske med varsamhet. I Tabell 13 redogörs resultaten för detta t-test. Den 

genomsnittliga kumulativa realiserade variansen uppgick till 6,67%, vilket resulterade i 

ett t-värde på 1,9780 som inte är signifikant. Detta är motsatt resultat som underkategorin 

going concern visade på och tyder på att det inte finns ett samband mellan en 

revisionsberättelse som innehåller ett behov av finansiering upplysning och risken i 

aktiekursen. 

 

Tabell 13. t-test av 𝐶𝐴𝑅𝑉̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
𝐵𝑒ℎ𝑜𝑣.𝑓(𝜏1, 𝜏2). 

 

Fortsättningsvis till resultatet gällande testet av den sista underkategorin av EMP, vilket 

är de enstaka fallen som blivit indelad i övrigt. Likt observationen vid Tabell 13, är även 

antalet observationer få i denna underkategori, vilket inte gör resultatet lika trovärdigt. 

Tabell 14 presenterar utfallet för t-testet, vilket inledningsvis visar en genomsnittlig 

N 𝑪𝑨𝑹𝑽̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
𝑬𝑴𝑷(𝝉𝟏, 𝝉𝟐) 𝒔𝒕𝒅𝒂𝒗(𝑪𝑨𝑹𝑽̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅

𝑬𝑴𝑷(𝝉𝟏, 𝝉𝟐)) t-värde Signifikans 

43 11,57% 0,1991 3,8086 *** 

N 𝑪𝑨𝑹𝑽̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
 𝑮𝑪(𝝉𝟏, 𝝉𝟐) 𝒔𝒕𝒅𝒂𝒗(𝑪𝑨𝑹𝑽̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅

𝑮𝑪(𝝉𝟏, 𝝉𝟐)) t-värde Signifikans 

32 13,49% 0,2257 3,3812 *** 

N 𝑪𝑨𝑹𝑽̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
𝑩𝒆𝒉𝒐𝒗.𝒇(𝝉𝟏, 𝝉𝟐) 𝒔𝒕𝒅𝒂𝒗 (𝑪𝑨𝑹𝑽̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅

𝑩𝒆𝒉𝒐𝒗.𝒇(𝝉𝟏, 𝝉𝟐)) t-värde Signifikans 

5 6,67% 0,0754 1,9780 - 
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kumulativ realiserad varians för händelsefönstret på 5,37%. T-värdet är 2,2970 vilket 

enbart är statistiskt signifikant på 10%. Utfallet tyder på att det finns ett samband mellan 

denna underkategori av EMP och fluktueringen i aktiepriset. Slutligen innebär detta att 

två av tre underkategorier av EMP har erhållit ett signifikant resultat, dock på olika 

signifikansnivåer. 

 

Tabell 14. t-test av 𝐶𝐴𝑅𝑉̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
Ö𝑣𝑟𝑖𝑔𝑡(𝜏1, 𝜏2). 

 

6.2.3 Resultat av OMP 

Den avslutande delen av detta kapitel berör resultatet angående den andra huvudkategorin 

av revisionsberättelse, nämligen OMP. Återigen förtydligar vi, som nämnt i 5.8, att en 

uppdelning av OMP har inte skett som fallet med EMP. Den genomsnittliga kumulativa 

realiserade variansen för OMP är 5,58%, se Tabell 15. Detta medförde ett t-värde på 

3,7153 som i sin tur är statistiskt signifikant på 1%. Utfallet av testet är därmed i linje 

med testet för EMP vilket innebär att båda de huvudsakliga formerna av 

revisionsberättelser talar för ett samband med volatiliteten i aktien under 

händelsefönstret. Vilket är logiskt då båda de individuella testerna samt det aggregerade 

testet vid Tabell 10 visar på samma signifikans. 

 

Tabell 15. t-test av 𝐶𝐴𝑅𝑉̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
𝑂𝑀𝑃(𝜏1, 𝜏2). 

  

N 𝑪𝑨𝑹𝑽̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
Ö𝒗𝒓𝒊𝒈𝒕(𝝉𝟏, 𝝉𝟐) 𝒔𝒕𝒅𝒂𝒗 (𝑪𝑨𝑹𝑽̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅

Ö𝒗𝒓𝒊𝒈𝒕(𝝉𝟏, 𝝉𝟐)) t-värde Signifikans 

6 5,37% 0,0573 2,2970 * 

N 𝑪𝑨𝑹𝑽̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
𝑶𝑴𝑷(𝝉𝟏, 𝝉𝟐) 𝒔𝒕𝒅𝒂𝒗(𝑪𝑨𝑹𝑽̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅

𝑶𝑴𝑷(𝝉𝟏, 𝝉𝟐)) t-värde Signifikans 

39 5,58% 0,0938 3,7153 *** 
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7. Analys 
 

I detta kapitel kommer studiens resultat att analyseras och diskuteras, för att sedan 

associeras ihop med tidigare studier samt de valda teorierna. Anledningen till detta är 

för att bistå läsaren med eventuella underliggande aspekter av studiens utfall. Detta 

kapitel består av tre delar, där de två första har samma utformning som resultatkapitlet. 

Därmed kommer inledningsvis en analys föras om resultatet gällande abnormal 

avkastning, följt av att diskutera resultatet av abnormal volatilitet för de olika typerna 

av revisionsberättelser. Avslutningsvis betonar den sista delen komplikationer med 

studien. 

 

7.1 Analys av abnormal avkastning 

7.1.1 Analys av EMP & OMP aggregerat 

Ingen av testerna som genomfördes i avsnitt 6.1.1 resulterade i ett signifikant resultat 

vilket är delvis i linje med tidigare forskning inom området. Studier av exempelvis Ball 

et al. (1979), Martínez et al. (2004), Al-Thuneibat et al. (2008) och Flees & Mouselli 

(2022) från Tabell 2 visade alla på liknande resultat, det vill säga att överavkastningen 

inte förändrades vid publiceringen av en oren revisionsberättelse. Samtidigt är resultatet 

från vår studie i strid med tidigare forskning av till exempel Chow & Rice (1982), Chen 

et al. (2000) och Kelten & Saritaş (2020), som samtliga visade att en oren 

revisionsberättelse har en påverkan på abnormal avkastning. Det är dock viktigt att notera 

att majoriteten av dessa tidigare studier enbart studerar effekten av en oren 

revisionsberättelse på aktiekursen medan vi har undersökt effekten av en 

revisionsberättelse som innehåller en EMP eller en OMP. Som diskuterat tidigare i den 

här rapporten trodde vi på förhand att en EMP eller en OMP inte skulle ha samma 

negativa effekt som en oren revisionsberättelse.  

 

Trots att Tabell 4 påvisar att de kumulativa aggregerade värdena för 

revisionsberättelserna under händelsefönstret inte har ett signifikant samband med 

abnormal avkastningen av aktien, går det att se en negativ trend på daglig nivå för den 

genomsnittliga abnormala avkastningen efter publiceringen av revisionsberättelsen i 

Figur 7. Detta talar för att det möjligen existerar en reaktion av investerare men det visar 

sig dock inte vara signifikant. En förklarning till varför inte marknaden reagerar 

signifikant vid publiceringen av revisionsberättelsen kan vara att marknaden anser att 

revisorn enbart tillför betydelselös information. Som diskuterat i 1.1 lämnar revisorn en 

EMP eller en OMP när hen tycker att läsaren av årsredovisningen och revisionsberättelsen 

behöver den extra informationen för att förstå sig på årsredovisningen. Erhållandet av en 

EMP gällande going concern problem är inte alltid en nyhet för investerare då de kan 

genom delårsrapporter ta del av finansiell information och göra en egen tolkning. 

Detsamma kan sägas om en OMP gällande revisorsbyte, även den informationen kan 

investerare ta del av löpande under räkenskapsåret. Till exempel finns det lagstadga krav 

i 21a § 9 kapitlet Aktiebolagslagen (SFS 2005:551) om att noterade företag måste byta 

revisor efter en viss tidsperiod och därmed blir nyheten om revisorsbytet ingen 

överraskning för investerare. 

 

7.1.2 Analys av EMP 

Det första av testerna inom denna kategori av revisionsberättelse, nämligen samtliga 

former av EMP, visade i Tabell 5 på att det inte finns ett signifikant samband mellan 

denna typ av revisionsberättelse och abnormal avkastning av aktien på en kumulativ nivå 
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under händelsefönstret. Likartat utfall kunde även konstateras för den genomsnittliga 

dagliga abnormala avkastningen i Figur 8. Dock går det att utläsa en möjlig indikation på 

en reaktion då det är en negativ trend vid dag 1, trots att den inte är betydelsefull. Detta 

är inte enligt våra förväntningar då vi först trodde att om det skulle ske en reaktion skulle 

denna ske vid dag 0, det vill säga vid offentliggörandet av revisionsberättelsen. 

Anledningen till detta är för att vi tänker att marknaden bör vara relativt effektiv och 

reagera snabbt till nyheter. Det går även att tolka en liknande nedgång för aktiekursen vid 

dag -3, vilket även överraskade oss trots att rörelsen inte är signifikant. 

 

Vad som föranleder dessa resultat är svårt att identifiera och det kan finnas många svar 

med olika förklaringar. Ett potentiellt svar kan exempelvis vara att användare av 

årsredovisningen, främst investerare i detta fall, får tillgång till likartad information före 

publiceringen av årsredovisningen. Som vi har nämnt tidigare i denna studie är 

årsredovisningen den enda rapporten som innehåller en revisionsberättelse, men detta 

behöver nödvändigtvis inte stoppa investerare från att få tillgång till liknande information 

ändå. Detta kan ske genom exponering av annan finansiell rapport, som exempelvis 

delårsrapporter, bokslutskommunikéer eller liknande, men även pressmeddelanden eller 

uttalanden. Påföljden utifrån dessa kanaler kan eventuellt ge investerare möjligheter till 

att läsa mellan raderna och göra en egen tolkning, för att sedan bygga upp deras 

uppfattning av företaget. Detta kan slutligen medföra att publiceringen av 

årsredovisningen och tillhörande revisionsberättelse inte bidrar med någon ny 

information för investerare. Vilket kan förklara det betydelselösa resultatet som testerna 

för EMP visade i denna studie. 

 

Att testerna inte påvisade något statistiskt signifikant utfall kan även medföra att 

Agentteorin inte var lika aktuell som vi först trodde. För enligt Agentteorin menar Jensen 

& Meckling (1976) att det existerar informationsasymmetri mellan agenten och 

principalerna, vilket bör i sin tur reflekteras och speglas i form av förändringar av 

aktiekursen vid tillkomsten av ny information, som exempelvis revisionsberättelsen i 

detta fall. Men utifrån vårt resultat gällande EMP och abnormal avkastning på aktier går 

det att konstatera att inget signifikant samband mellan revisionsberättelsen och 

aktiekursen existerade under händelsefönstret. Vilket i sin tur kan betyda att ingen 

märkvärdig informationsasymmetri enligt Agentteorin existerar i vårt fall, då resultatet 

inte gav någon effekt. Detta kan slutligen i sin tur väcka frågan om syftet med revision, 

och att förminska informationsasymmetri, fungerar i praktiken. Liknande resonemang 

kan även föras gällande Akerlofs (1970) teori om informationsasymmetri. 

 

Vi blev även förvånade över att se att en EMP inte hade ett signifikant resultat när 

majoriteten av våra observationer handlade om going concern problem. Speciellt med 

tanke på slutsatsen som O’Reilly (2009) konstaterade i sin studie och att en EMP, mer 

specifikt going concern upplysningar, bidrar med väsentlig information till investerare. 

Dock hävdade även O’Reilly (2009) att sambandet kan vara särskilt signifikant och 

inflytelserikt för investerare om revisionsberättelsen bidrar med information som inte 

marknaden förväntar sig. Att en EMP, i vårt fall, inte hade ett betydelsefullt samband kan 

därmed förklaras med att marknaden möjligen kan ha förväntat sig detta utfall, utifrån 

information från andra finansiella rapporter under räkenskapsårets gång. På förhand 

trodde vi att denna form av EMP, som är en faktiskt negativ nyhet för investerare, skulle 

ge oss liknande resultat som Chow & Rice (1982), Chen et al. (2000) och Kelten & Saritaş 

(2020) som samtliga visade på negativa samband med orena revisionsberättelser. Dock 

kan vi i stället se att resultatet stämmer bättre överens med Bédard et al. (2019) som drog 
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slutsatsen att allvarliga going concern bekymmer inte hade någon signifikant effekt på 

överavkastningen. Dock vet vi inte med säkerhet om det är allvarliga eller mindre 

allvarliga going concern problem i våra observationer, men då vi inte ser någon reaktion 

tyder det på att det kan vara allvarligare going concern bekymmer och revisorn inte tillför 

någon ny information som även Bédard et al. (2019) diskuterar. 

 

Vi funderade på varför vi fick detta resultat med EMP och en möjlig förklaring kan vara 

Covid-19 pandemin. Som presenterat i 5.4 var det en markant ökning av observationer 

för år 2021, speciellt för EMP och tillhörande going concern upplysningar, vilket bör bero 

på den ekonomiska krisen många företag ställdes inför. Detta skulle rimligtvis kunna 

påverka investerares åsikter om going concern upplysningar, enligt oss författare. Då 

denna form av revisionsberättelse blev mer förekommande under 2021 skulle de kunna 

innebära att investerare inte reagerade lika kraftfullt av denna form av information. Detta 

kan i sin tur kopplas till AMH, då Lo (2004, s. 22) menar att marknadsklimat förändras 

och utvecklas kontinuerligt vilket kan påverka investerare och deras beslut. 

Konsekvensen av detta är att marknader kan befinna sig i effektiva miljöer, där 

investerare har mer erfarenhet, präglad av komplex marknadsdynamik, vilket kan liknas 

med Covid-19 pandemin. Men den effektiva situationen består aldrig för evigt, vilket vi 

ser i vårt resultat då testet på daglig nivå för EMP och going concern inte medförde ett 

signifikant resultat påvisar att marknaden för den tidpunkten inte är effektiv då det i 

sådana fall bör existera en signifikant reaktion vid händelsedagen. 

 

Fortsättningsvis gällande studiens tre underkategorier av EMP visade ingen på ett 

statistiskt signifikant samband med överavkastningen av aktien på en kumulativ nivå 

under händelsefönstret. Firth (1978) drog slutsatsen att olika typer av revisionsberättelser 

har olika effekter på aktiekursen, vilket inte gäller på en kumulativ nivå för vår studie 

men vi kan se det på en daglig nivå utifrån vårt resultat. Till skillnad från EMP som helhet 

visade olika underkategorier ett statistiskt samband på en daglig nivå. 

Revisionsberättelser där revisorn betonade behovet av finansiering samt 

revisionsberättelser inom övriga EMP kategorin visade på signifikanta abnormala 

avkastningar vid dag 4 respektive dag -3 och dag 1, vilket förvånade oss författare. På 

förhand trodde vi att den underkategori som skulle visa på ett signifikant resultat borde 

vara going concern problem, då going concern bekymmer är en allvarligare risk för 

investerare än de andra kategorierna. Dock måste det återigen noteras att behov av 

finansiering och övrigt kategorin endast bestod av fem respektive sex observationer. Vi 

blev också förvånade av att reaktionen för behov av finansiering och övrigt inte skedde 

på dag 0. Enligt den semi-starka formen av EMH menar Fama (1970) att marknaden 

borde reagera direkt när ny information blir tillgänglig, och som diskuterat tidigare borde 

det faktiska innehållet i revisionsberättelsen vara okänd innan dess publicering. Även om 

investerare kan få tillgång till liknande information kan de inte med säkerhet veta vad 

revisorn anser om exempelvis going concern problem eller om andra väsentliga 

upplysningar, vilket borde resultera till en reaktion i den abnormala avkastningen samma 

dag som revisionsberättelsen publiceras. Att marknaden reagerar sent kan dock bero på 

annan information än vad som finns i revisionsberättelsen, vilket kommer diskuteras 

djupare i 7.3. 

 

En annan tendens som vi blev förvånade över och som vi ansåg var intressant var att 

behov av finansiering var den enda av EMP testerna som visade på en ökad abnormal 

avkastning dag 1 jämfört med händelsedagen. För även om inte den abnormala 

avkastningen var signifikant dag 1 för behov av finansiering visar det på en trend som 
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skiljer sig från de andra EMP testerna, vilket delvis även är i linje med studien av Ianniello 

& Galloppo (2015) som visar att going concern och behov av finansiering har en positiv 

påverkan på aktiekursen. Faktumet att det är en ökning i den abnormala avkastningen 

skulle kunna bero på att investerare förväntade sig, utifrån deras egen uppfattning av 

företaget, ett uttalande om going concern problem och blev positivt överraskade att 

revisorn inte bedömde att risken var så pass hög i företaget, vilket även Ianniello & 

Galloppo (2015, s. 625) antyder på. 

 

7.1.3 Analys av OMP 

Likt testet för EMP samt EMP och OMP tillsammans visade inte heller testet för OMP 

på ett signifikant resultat för en kumulativ nivå under händelsefönstret. Detta stämde 

överens med våra förväntningar på förhand. Då flertalet tidigare studier, av bland annat 

Moradi et al. (2011) och Flees & Mouselli (2022), visade att orena revisionsberättelser 

inte påverkade den abnormala avkastningen trodde vi inför studien att en OMP inte heller 

skulle ha en signifikant effekt på den abnormala avkastningen då en OMP som sagt, inte 

nödvändigtvis är något negativt. Dock har ingen tidigare studie som vi identifierat 

undersökt om OMP har ett samband med aktiekursen. 

 

Vi blev förvånade över att OMP till skillnad från EMP på en daglig nivå visade 

signifikanta resultat vid två olika dagar, nämligen dag -3 och dag 1. Vad detta beror på är 

svårt att identifiera. Faktumet att den abnormala avkastningen är signifikant tre dagar 

innan händelsedagen kan bero på att investerare får tillgång till informationen i 

revisionsberättelsen via andra informationskanaler innan årsredovisningen publiceras, 

vilket Elliot (1982) och Martínez et al. (2004) diskuterar som en möjlig anledning till att 

förändringen i överavkastningen sker innan rapporten presenteras. Att den abnormala 

avkastningen sedan är signifikant en dag efter händelsedagen är vi också förvånade över, 

då likt resonemanget kring behov av finansiering och övriga EMP, borde reaktionen ske 

på händelsedagen enligt EMH. Men trots detta visade testet på en signifikant reaktion av 

investerare fastän den var en dag senare än det vi först trodde. Detta visar på att 

marknaden inte är helt effektiv då reaktionen sker efter publiceringen, och som möjligen 

påvisar att den befinner sig i ett ineffektivt marknadsklimat enligt AMH. Vi kommer 

diskutera mer i 7.3 om potentiella anledningar till att reaktionen sker innan och efter 

publiceringen av revisionsberättelsen.  

 

Fortsättningsvis gällande den överraskande upptäckten att revisionsberättelser som 

innehåller en OMP visade ett signifikant resultat på en daglig nivå, och att det inte gjorde 

det för en EMP. Detta är i kontrast till det vi inledningsvis förmodade då vi tänkte att en 

EMP innehåller mer väsentlig information som i sin tur är mer värdefull för investerare, 

som även Firth (1978) och O’Reilly (2009) konstaterade. Vidare talar detta förbryllande 

resultat för att det möjligen existerar informationsasymmetri mellan aktieägare och 

företagsledningen gällande revisorsbytet, till skillnad från resonemanget för EMP, då det 

sker en signifikant reaktion av investerare. Vi funderade på varför testet visade att en 

OMP har betydelse för investerare, trots att vi till en början trodde att det enbart var 

irrelevant information. En möjlig förklaring kan vara att revisorsrotationer behöver inte 

enbart ske vid lagstadgade tidpunkter som nämnt tidigare. Utan det kan vara att det sker 

ett revisorsbyte då företaget, eller revisorn, inte är tillfreds med motparten. Vad detta i sin 

tur kan bero kan vara mängder av anledningar. Men en eventuell förklaring kan vara att 

revisorn har upptäckt kontroversiella omständigheter, som exempelvis oetiska 

redovisningsprinciper, det har uppstått jäv mellan revisorn och företaget eller liknande, 

som i stället för att bemöta de situationerna leder till att revisorn avbryter uppdraget. 
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Ett abrupt upphörande av uppdrag om revision av ett företag kan signalera investerare, 

enligt signalteorin av Spence (1973) och teorin om informationsasymmetrin av Akerlof 

(1970), att det kan existera möjliga påfrestningar samt konflikter av relationen mellan den 

tidigare revisorn och företagsledningen. Detta kan i sin tur signalera att vissa saker inte 

är som de ska i företaget och dess redovisning. Vilket även kan vara en inflytelserik 

varningssignal som investerare värderar högt och uppfattar allvarligt vilket kan ha orsakat 

det signifikanta resultatet på en daglig nivå för OMP. Detta resonemang överensstämmer 

även med informationsasymmetrin samt Agentteorin på det viset att potentiella sprickor 

i relationen mellan revisorn och företaget inte uppdagar sig förrän publiceringen av 

revisionsberättelsen och tillhörande OMP i form av revisorsbyte. Vilket leder till 

tillkomsten av ny relevant information för investerare som de inte kunnat ta del av tidigare 

och som motiverar den signifikanta reaktionen vid dag 1 för OMP som bör spegla 

investerares uppfattning. Slutligen kan detta även indikera motsatt utfall som för EMP 

och att revision därmed uppfyller sitt syfte i praktiken. 

 

7.2 Analys av abnormal volatilitet 

7.2.1 Analys av EMP & OMP aggregerat 

Det aggregerade testet i 6.2.1 för båda formerna av revisionsberättelser visade i Tabell 10 

på ett statistiskt signifikant resultat på 1% signifikansnivå. Vilket är motsatt utfall jämfört 

med det aggregerade testerna av abnormal avkastning i 6.1.1. Därmed går det att 

konstatera att volatiliteten i aktiekursen har ökat under händelsefönstret för detta 

aggregerade test. Om denna följd är rimlig är svårt att säga då vi, som tidigare nämnt, inte 

lyckats identifiera någon annan studie som har undersökt sambandet mellan 

revisionsberättelsen och volatiliteten i aktien. Vilket innebär att det är svårare att jämföra 

med andra studier och om vårt resultat är i linje med de studierna eller inte. Dock anser 

vi att vårt resultat som talar för en ökad fluktuering i aktiepriset under händelsefönstret är 

logiskt, då offentliggörandet av årsredovisningen är en av de större årliga händelserna för 

ett företag vilken i sin tur anses innehålla stor mängd information för användare att ta del 

av. Det är även rimligt att anta att en årsredovisning kan innehålla både positiva och 

negativa nyheter på olika nivåer för ett företag. Nedan i 7.2.2 och 7.2.3 om EMP samt 

OMP kommer en mer detaljerade diskussion om hur det kan vara positiva respektive 

negativa nyheter beroende på tolkning och situation. 

 

Som diskuterat i 3.4 var mängden investerare avgörande för påverkan på volatiliteten. 

Studierna av Merton (1987), Wang (2007) och Li et al. (2011) menade på att en bredare 

investerarbas resulterade i en minskad volatilitet i aktiekursen från olika perspektiv. I 

majoriteten av de genomförda testerna för abnormal avkastning kunde negativa trender 

utläsas, även fast alla inte var statistisk signifikant. Detta kan rimligtvis påvisa att det blev 

en minskad mängd investerare för de olika företagen, vilket bör öka volatiliteten i 

aktiekursen, som majoriteten av våra tester om abnormal volatilitet dessutom visade på. 

Detta utfall är därmed logiskt och är i linje med studierna av Merton (1987), Wang (2007) 

och Li et al. (2011). 

 

7.2.2 Analys av EMP 

Likt testet som diskuterades i 7.2.1 visade även testet för volatilitet ett signifikant resultat 

på 1% signifikansnivå för samtliga företag med en observerad EMP i 

revisionsberättelsen, vilket visas i Tabell 11. Att risken hade ökat bland dessa företag är 

inget vi blev förvånade över då en EMP ofta har som syfte att uppmärksamma läsaren om 

ett riskfyllt område för företaget, exempelvis genom att uttrycka going concern problem 

eller att utfallet i en domstolsprocess är osäker. Då dessutom majoriteten av 
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observationerna, 32 av 43, var EMP gällande going concern bekymmer som även det 

visade på ett signifikant resultat på 1% i Tabell 12, stämde resultatet överens med våra 

förväntningar. Det som vi ansåg vara förvånandevärt med resultatet var dock att det 

skiljde sig åt från resultatet för den abnormala avkastningen för EMP som helhet. Den 

förvåningen bygger dock mest på att den abnormala avkastningen inte visade sig vara 

signifikant, inte att volatiliteten var det. Vi trodde att den abnormala avkastningen skulle 

vara signifikant då det går att se en signifikant ökning av risken i aktiekursen.  

 

Vidare med de diverse underkategorierna av EMP, som tidigare diskuterat visade sig 

going concern bekymmer ha en signifikant påverkan på en akties volatilitet. Likt det 

övergripande resultatet för samtliga EMP företag skiljde going concern testet på 

volatilitet sig från testet på abnormal avkastning. Dock anser vi att resultatet kring 

volatiliteten är rimligt, det vill säga att risken har ökat i aktien, då innebörden av den här 

typen av revisionsberättelse är att revisorn tvivlar på företagets överlevnad under de 

kommande tolv månaderna. Denna anmärkning i revisionsberättelsen är en signal till 

investerare och reaktionen blir att investerare anser aktien blir mer riskfull. Revisorn 

minskar på så sätt informationsasymmetrin mellan företagsledningen och investerarna 

gällande företagets förmåga att fortsätta sin verksamhet.   

 

Vi blev däremot förvånade över resultatet för de företagen med en EMP inom behov av 

finansiering. Företagen som revisorn ansåg det fanns behov av finansiering var det enda 

gruppen som inte visade på ett signifikant resultat i testerna för volatilitet. Likt 

diskussionen i 7.1.2 och som Ianniello & Galloppo (2015, s. 625) diskuterade, kan detta 

resultat bero på att investerare förväntade sig going concern problem och blev positivt 

överraskade att revisorn inte ansåg risken var så hög i företaget, vilket leder till att det 

inte sker någon signifikant förändring i risken i aktien.  

 

Vidare gällande observationerna inom övrigt kategorin, detta resultat är i linje med våra 

förväntningar. Som vi diskuterat tidigare i den här studien består dessa observationer av 

allt ifrån upplysningar om domstolsprocesser till Rysslands invasion av Ukraina. Då 

majoriteten av dessa anmärkningar handlade om risker för företaget är ett 10% signifikant 

resultat trovärdigt. Dessutom, eftersom risken varierar i de olika typerna av anmärkningar 

anser vi det är rimligt att denna kategori inte erhåller samma signifikansnivå som testerna 

för going concern problem då det sistnämnda är en större risk för företagen. Den 

upplysning som revisorn lyfter i en EMP tillhörande underkategorin övrigt kan vara det 

som leder till going concern problem. Detta förklarar då varför investerare inte reagerar 

lika starkt till dessa EMP jämfört med faktiska going concern då utfallet för upplysningen 

som nämns är osäker. Återigen vill vi uppmärksamma att antalet observationer var lågt i 

både kategorierna behov av finansiering och övrigt. En studie med större antal 

observationer inom dessa kategorier kan visa andra resultat än vad vår studie gör. 

 

7.2.3 Analys av OMP 

Det genomförda testet i Tabell 15 i avsnitt 6.2.3 för OMP, talade för ett statistiskt 

signifikant samband på 1% signifikansnivå mellan denna typ av revisionsberättelse och 

förändringen av aktiekursen under händelsefönstret. Detta resultat är därmed i linje med 

utfallet för EMP, som även den påvisade en ökad volatilitet. Till skillnad från 

resonemanget i 7.2.2 om resultatet för EMP, är utfallet för OMP till vår förvåning. Som 

nämnt tidigare behöver inte en OMP upplysning vara något negativt vanligtvis, och 

därmed tänkte vi att det inte bör ha något samband med ökad risk i aktien. En eventuell 

förklaring på vad som kan ha orsakat detta resultat är hur investerare tolkar dessa 
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upplysningar. Som diskuterat i 7.1.3 kan en OMP vara negativ i vissa fall, exempelvis om 

det sker infrekventa revisorsbyten som inte är regelbundet styrd i linje med rekvisiten i 

21a § 9 kapitlet Aktiebolagslagen (SFS 2005:551) om revisorsrotation. Som resonerat 

kan detta signalera varningstecken om exempelvis företagets förvaltning eller dess 

relationer med externa parter, som en revisor till exempel, vilket kan vara viktiga 

indikationer för investerare som de reagerar kraftigt på. Å andra sidan kan en OMP 

upplysning vara betydelselös i dess informationsvärde, exempelvis om ett företag gör 

kontinuerliga revisorsbyten som blir förväntat av investerare. Beroende på tolkningen och 

situationen för enskilda företag kan investerare reagera positivt såväl som negativt på 

nyheter, som i sin tur föranleder en fluktuering i aktiepriset och en tänkbar ökad volatilitet 

i aktien. 

 

Likartad diskussion som i 7.1.3 gällande informationsasymmetrin och Agentteorin kan 

därmed även föras här. Det innebär alltså att en potentiell förklaring av resultatet kan vara 

att revision uppfyller sitt syfte att minska informationsasymmetrin mellan 

företagsledningen och aktieägarna. Men även att den ökade volatiliteten under 

händelsefönstret talar för att det möjligen har uppstått nyheter eller tillkommit ny 

information utifrån årsredovisningen som inte investerare visste om tidigare och som i 

sin tur har påverkat deras agerande därefter. I avsnitt 7.3 kommer en bredare diskussion 

föras om vilka ytterligare aspekter som skulle kunna ligga bakom och påverka resultatet. 

 

7.3 Komplikationer med studien 
Under studiens gång har vi identifierat ett flertal olika aspekter som kan påverka resultatet 

för studien. Dessa kan vara av mer metodologisk art såväl som mer praktiska problem 

med studien. Det förstnämnda handlar om problem som bottnar i våra beslut gällande de 

aktuella metoderna och uppbyggnaden av denna studie som är svår att hantera, detta har 

även diskuterats i Kapitel 2. Vidare är de praktiska bekymren mer centrerad kring just 

denna studies möjliga svagheter. 

 

För det första har vi identifierat komplikationer med vår insamlade data. Det första 

problemet gäller den valda tidsperioden som den här studien bygger på, det vill säga 

revisionsberättelserna för räkenskapsåren 2017-2021. Vi har inte undersökt huruvida 

företagen i studien har fått anmärkning under de närmsta åren innan vår studie. Det finns 

en möjlighet att ett företag som exempelvis har going concern problem 2017 har fått den 

anmärkningen i revisionsberättelsen för 2016, vilket kan leda till att investerare inte 

reagerar lika starkt som om det hade varit en förstagångs anmärkning. Bédard et al. (2019) 

fann att investerare ofta reagerade mer kraftfullt när revisorn bidrog med ny information. 

I vissa av våra observationer kan det vara att revisorn inte bidrog med ny information för 

det året. Vidare bör det även noteras att vi inte har delat in våra företag i olika branscher. 

Det är rimligt att anta att olika typer av industrier skiljer sig i känslighet, och investerare 

kan reagera mer kraftfullt på en riskfull bransch jämfört med en bransch som är mindre 

riskfull.  

 

Som vi även har nämnt flertalet gånger i studien har vi haft få observationer inom framför 

allt EMP behov av finansiering och EMP övrigt. Problemet som detta medför är att dra 

tillförlitliga slutsatser, då det uppstår svårigheter att generalisera resultatet. Ett annat 

stickprov på fler observationer skulle kunna ge ett annorlunda resultat än vad som har 

redovisats i den här studien, detta gäller dock även för samtliga tester. Det medföljer alltid 

en risk i att undersöka ett stickprov i stället för hela populationen då risken finns att 

stickprovet inte speglar den sanna populationen (Lantz, 2014, s. 116). 
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En annan komplikation gäller huruvida det finns ett kausalt samband mellan 

informationen vi undersöker och aktiekursen. Bara för att somliga av våra tester visar på 

ett statistiskt signifikant resultat innebär det inte att det föreligger ett kausalt samband, 

utan det kan vara andra aspekter som påverkar resultat. Till exempel menar Hendersson 

(1990) att det är vanligt med klusterproblem i händelsestudier. Ett vanligt förekommande 

klusterproblem, som även är högst aktuellt med den här studien är kalenderkluster. 

Hendersson (1990, s. 294-295) beskriver kalenderkluster som att flera av händelserna 

som undersöks i studien inträffar samtidigt, vilket även går att se i våra observationer. En 

stor majoritet av företagen i studien har publicerat sina årsredovisningar under perioden 

mars-maj och det har ofta förekommit publiceringar under samma vecka eller dag. Det 

innebär att vissa ned- eller uppgångar i marknaden inte nödvändigtvis kan förklaras om 

ett företag har fått en EMP eller en OMP, utan snarare av marknadstrender eller 

samhälleliga aspekter. Till exempel för årsredovisningar publicerade under år 2020 eller 

2021 kan Covid-19 pandemin vara en underliggande faktor som påverkar hur marknaden 

agerar. Vidare kan det även vara annan information i årsredovisningen som investerare 

reagerar på, exempelvis att vissa nyckeltal inte når upp till förväntan, snarare än att 

företaget har en EMP eller en OMP som påverkar hur investerare tänker.  

 

Fortsättningsvis har vi även sett på vårt resultat att för vissa av testerna under 

händelsefönstret har det varit möjligt att utläsa eventuella trender och fluktueringar av 

aktiekursen innan händelsedagen. Som nämnt tidigare kan detta indikera att investerare 

får tillgång till en del av informationen innan. Detta kan i sin tur bero på exempelvis att 

viss information läcker ut tidigare än publiceringen av årsredovisningen genom andra 

finansiella rapporter eller liknande, vilket är något även Elliot (1982) och Martínez et al. 

(2004) diskuterar. Men det kan även bero på att vi författare i denna studie har valt fel 

händelsedag för vår händelsestudie. 

 

Slutligen har vi identifierat en observation med extremvärden i den abnormala 

avkastningen och i den abnormala realiserade variansen. Det företaget som har 

observerats är det som presenteras i Tabell 3 gällande minsta värdet för EMP företagen 

samt den lägsta dagliga avkastningen för samtliga observationer. Att företaget hade den 

lägsta avkastningen på en enskild dag under studiens tidsperiod var inget vi uppfattade 

som väsentligt, dock var det den enda observationen som resulterade i en abnormal 

avkastning som var mindre än -100% samt den enda abnormala realiserade variansen på 

över 100%. Vi vill uppmärksamma att ingen av de kumulativa abnormala avkastningarna 

översteg 100%, utan det var bara den lägsta abnormala avkastningen som vi ansåg vara 

extrem. Vi blev oroliga att detta skulle kunna påverka testerna och snedvrida resultatet, 

därför valde vi att genomföra samma statistiska tester igen utan det aktuella företaget. 

Utfallet av testerna resulterade i ingen förändring där testerna för den abnormala 

avkastningen påvisade fortfarande ett icke signifikant resultat, medan testet för den 

abnormala realiserade variansen fortfarande var signifikant på 1%.   
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8. Slutsats 
 

Detta kapitel presenterar studiens slutsatser och kopplar sedan samman dessa med 

studiens problemformulering och syfte. Fortsättningsvis kommer det redogöras för 

studiens bidrag, etiska och samhälleliga aspekter samt sanningskriterier. Avsnittet 

kommer avslutningsvis ge förslag till fortsatt forskning inom detta forskningsområde. 

 

8.1 Slutsatser 
Studiens huvudsyfte var att: undersöka hur informationen som medföljer av en 

revisionsberättelse signalerar investerare och deras reaktion utifrån denna information. 

För att besvara syftet formulerade vi följande problemformulering: Finns det ett samband 

mellan erhållandet av en revisionsberättelse som innehåller en Emphasis of matter 

paragraph eller en Other matter paragraph och mindre företags aktiekurs, i termer av 

abnormal avkastning och abnormal volatilitet?  

 

Utifrån vårt resultat finner vi att investerare tolkar och reagerar olika beroende på 

informationen som medföljer av olika typer av revisionsberättelser, vilket är i linje med 

den befintliga motstridiga litteraturen. Till att börja med, resultatet för den abnormala 

avkastningen av aktier med revisionsberättelser innehållande en EMP eller en OMP 

visade inte på ett signifikant samband på en kumulativ nivå under händelsefönstret. Det 

var först på en daglig nivå det gick att utläsa signifikanta samband. Detta samband 

omfattade dock endast företag som erhållit en OMP och för vissa dagar av 

händelsefönstret. För EMP som helhet kunde vi inte se signifikanta samband under någon 

av dagarna under händelsefönstret. Dock visade de olika underkategorierna av EMP på 

varierande resultat. Behov av finansiering och övriga EMP visade på ett signifikant 

samband för vissa dagar under händelsefönstret, medan företag som har erhållit en going 

concern upplysning inte visade på ett signifikant samband med aktiekursen. Att samtliga 

reaktioner inte sker på händelsedagen tyder på att marknaden inte är effektiv, men 

faktumet att investerare reagerar visar att revisorn uppfyller sitt syfte och minskar 

informationsasymmetrin mellan företagsledningen och investerarna. 

 

Fortsättningsvis, gällande den abnormala volatiliteten i aktiekursen gick det, till skillnad 

från de kumulativa testerna för den abnormala avkastningen, att utläsa en signifikant 

reaktion från investerare under händelsefönstret för revisionsberättelser innehållande en 

EMP eller en OMP. Det går inte att se någon skillnad i reaktionen hos investerare mellan 

en EMP och en OMP, men det fanns olikheter mellan de olika kategorierna av EMP. 

Investerare reagerade starkast på going concern upplysningar, varpå den signifikanta 

reaktionen för EMP övrigt var inte lika utmärkande. Slutligen gällande behov av 

finansiering finner vi inget stöd på ett samband med den abnormala volatiliteten. 

 

När det kommer till studiens delsyften var det första delsyftet att: granska om det är 

någon skillnad på effekten på aktiekursen om en revisionsberättelse innehåller en 

Emphasis of matter paragraph eller en Other matter paragraph. Detta delsyfte har blivit 

uppfyllt då vi ser att i den abnormala avkastningen finns det en skillnad på en daglig nivå, 

medan vi inte har funnit stöd att det finns en skillnad för den abnormala volatiliteten. 

Studiens andra delsyfte var att: analysera om vissa former av dessa nämnda Emphasis of 

matter paragraphs samt Other matter paragraphs kan visas ha växlande effekt på 

aktiekursen. Detta delsyfte har delvis blivit uppfyllt. Gällande EMP underkategorierna 

fann vi stöd för olikheter i både abnormal avkastning samt abnormal volatilitet i aktien. 
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Däremot på grund av fåtal observationer inom kategorierna behov av finansiering och 

övrigt bör utfallet av testerna för dessa kategorier tolkas med försiktighet. Bland 

observationerna av OMP konstaterade vi att inte hade nog med olika typer av 

observationer för att mäta skillnader av olika typer av OMP.  

 

8.2 Teoretisk & praktiskt bidrag 
Till att börja med bidrar denna studie på ett teoretiskt plan med ytterligare forskning 

angående revisionsupplysningars effekt på investerare. Som redogjort tidigare i studien 

är detta ett tvetydigt område där det inte råder konsensus mellan resultat från den 

existerande litteraturen. Vidare har förekommande forskning varit centrerad kring orena 

revisionsberättelser i form av faktiska felaktigheter av företaget, och enbart en viss del 

har inkluderat vissa aspekter av EMP:s. Dock har ingen som vi upptäckt undersökt 

sambandet för en OMP. Därav ämnar denna studie till att bidra till ökad kunskap i detta 

sammanhang. Men även för att bredda denna kunskap genom att inkludera upplysningar 

som inte studerats tidigare såväl som andra mått för att undersöka detta samband, 

nämligen i termer av volatilitet. Utöver detta tillför även studiens delsyften till ökad 

kunskap, då vi i dessa undersöker hur olika upplysningar skiljer sig från varandra med 

sin effekt på aktiekursen. Vidare var även detta område, enligt vår uppfattning i en 

akademisk mening, outforskat i en svensk kontext. De befintliga studierna är genomförd 

i andra internationella miljöer som i sin tur medför svårigheter att applicera resultatet i ett 

svenskt marknadsklimat. Därmed bidrar denna studie med ytterligare kunskap om det 

aktuella området och specifikt i en svensk kontext. 

 

Studien har även bidragit på en praktisk nivå, till både investerare och till 

företagsledningar. För investerare bidrar studien genom ökad förståelse för vilka typer av 

revisionsupplysningar för mindre bolag som är betydelsefulla eller inte. Som nämnt 

tidigare har befintliga studier inte undersökt hur samtliga aspekter av en EMP eller en 

OMP påverkar aktiekursen. På sådant vis bidrar den här studien genom att visa att i 

majoriteten av fallen finns det inte möjligheten att kapitalisera på den abnormala 

avkastningar. Vidare med volatiliteten är studien även här unik, då ingen tidigare 

forskning som vi har identifierat har undersökt hur volatiliteten påverkas av 

revisionsupplysningar. På så sätt bidrar den här studien då investerare kan se att även om 

inte den abnormala avkastningen alltid är signifikant, kommer risken i en aktie att öka 

när företaget har erhållit en EMP eller en OMP. Investerare får även kännedom om vilka 

typer av nämnda upplysningar som är betydelsefulla för risken. För företagsledningen 

däremot har denna studie bidragit genom att förklara vilken typ av information investerare 

reagerar på. Genom att veta vilka upplysningar som är mer betydelsefulla kan företagen 

kommunicera dessa upplysningar löpande under räkenskapsåret för att minska 

informationsasymmetrin och värna om sina relationer med sina aktieägare.  

 

8.3 Etiska & samhälleliga aspekter 
Det finns olika definitioner och synsätt att tolka forskningsetik. All European Academies 

(ALLEA) utgår från ett bredare synsätt när de betraktar detta område i Den europeiska 

kodexen för forskningens integritet (2018). ALLEA (2018, s. 4) understryker fyra 

principer som alla forskare bör eftersträva, dessa är Tillförlitlighet, Ärlighet, Respekt och 

Ansvarighet. Det är svårt att enskilt definiera vad dessa principer står för, men avsikten 

är att de tillsammans ska skapa en flerdimensionell ram för vad som kännetecknar god 

forskningssed, vilket forskare ska operera inom (Vetenskapsrådet, 2017, s. 69). I stället 

för att enskilt försöka definiera dessa svårbegripliga principer ges nedan praktiska 

exempel på hur vi har hanterat vissa aspekter som dessa principer talar för. 
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När det kommer till respekt och ansvarighet har vi under studiens gång har vi använt oss 

av offentliga data. Dels årsredovisningar som är offentliga enligt 1 § kapitel 6 

Bokföringslagen (SFS 1999:1078), dels genom historiska börsdata som har samlats in via 

Nasdaq och Eikon. Vetenskapsrådet (2017, s. 40-41) menar att anonymisering av 

individuppgifter i en studie är av stor vikt och i många fall ett krav. Därmed har inget 

företag i denna studie nämnts vid dess namn, vilket innebär att det inte går att koppla 

exempelvis vissa observationer till företag för att slutligen orsaka dem någon skada, trots 

att dessa fakta är offentlig. Enskilda företags identitet är inte väsentligt för denna studie, 

utan företag har enbart hanterats genom olika grupperingar beroende på typ av dess 

revisionsberättelse. 

 

En annan aspekt som är viktig inom forskningsetik är att forskaren inte fabricerar sitt 

resultat eller data (Vetenskapsrådet, 2017, s. 64). Vi har försökt att, så detaljerat som 

möjligt, beskriva vilka kriterier vi har använt oss av vid datainsamlingen och hur vi har 

gått till väga med databearbetningen för att göra studien replikerbar och transparent. 

Vidare har vi inte förträngt vår data för att det ska passa studiens syfte, utan vi har på ett 

ärligt och objektivt sätt hanterat all data för att skapa ett tillförlitligt resultat.  

 

I den här studien har vi utgått mycket från tidigare forskning och teorier. Vetenskapsrådet 

(2017, s. 64-65) menar att plagiat är det vanligast förekommande etiska problemet inom 

forskning. För att minska det problemet har vi genomgående i studien varit noggranna i 

refereringen för att skilja våra egna tankar och åsikter med andra forskares åsikter. Vi har 

använt oss av Uppsatsskrivande i företagsekonomi av Handelshögskolan vid Umeå 

Universitet (2022) som vägledning vid hantering av källor och referering för att på ett 

sådant korrekt och mest rättvisande sätt lyfta andra forskares arbeten.  

 

Slutligen behöver även forskaren ta hänsyn till samhälleliga aspekter kopplade till 

studiens resultat. Som diskuterat tidigare ämnar studien till att öka förståelsen och nyttan 

hos investerare och företagsledningar om hur olika typer av revisionsupplysningar 

påverkar aktiekursen. En konsekvens med studiens slutsats kan exempelvis vara att 

revisorer märker att investerare bedömer att risken ökar när ett företag har erhållit en EMP 

eller en OMP. Detta kan i sin tur leda till att revisorer blir mer benägna att inkludera en 

EMP eller en OMP i revisionsberättelsen för att på sådant vis uppfylla syftet med revision 

och minska informationsasymmetrin mellan företagsledning och investerare. Dock kan 

detta även ge motsatt effekt och äventyra revisorns objektivitet med företagsledningen 

och bli mindre benägen att inkludera en EMP eller en OMP för att värna om sina 

kundrelationer. Liknande resonemang går även att föra angående slutsatsen av sambandet 

mellan revisionsberättelsen och abnormal avkastning av aktien. Då vi har delvis stöd för 

att sambandet skiljer sig beroende på typ av revisionsberättelse kan detta påverka 

revisorns objektivitet. Exempelvis om revisorn vet om att en viss typ av 

revisionsberättelse leder till större påverkan av aktiekursen kan den individen vara mer 

eller mindre benägen till att inkludera den upplysningen beroende på objektiviteten till 

företaget. Med resultatet vi har kommit fram till ämnar vi inte till att skada någon av de 

berörda intressenterna som påverkas av studien, utan att i stället öka förståelsen av 

inkluderingen av dessa upplysningar och dess samband med aktiekursen. 
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8.4 Sanningskriterier 

8.4.1 Reliabilitet 

Collis & Hussey (2021, s. 47) menar att förmågan att kunna repetera studiens resultat är 

viktigt inom positivistiska studier, och det är därför viktigt att studien håller hög 

reliabilitet. Bryman & Bell (2017, s. 68) menar på liknande och beskriver reliabilitet som 

ett tillförlitlighetsmått där hög reliabilitet innebär att studien skulle visa på samma resultat 

om den gjordes på nytt och att det är viktigt vid en kvantitativ forskningsstrategi. Lantz 

(2014, s. 41) anser att reliabilitet innebär en skattning på hur mycket en studie består av 

slumpfel. Vidare fortsätter Bryman & Bell (2017, s. 174) att en vanlig faktor som tas i 

beaktning när reliabiliteten mäts är stabiliteten i den data som används. Med stabilitet 

menar författarna att om data samlas in vid två olika tidpunkter ska inte resultatet skilja 

sig. Den data som har samlats in ska spegla verkligheten och resultatet ska inte bero på 

slumpmässiga händelser (Bryman & Bell, 2017, s. 68). 

 

När vi har samlat in data till den här studien har vi använt oss av bland annat databaser 

som Umeå Universitetsbibliotek prenumererar på som Retriever business och Eikon. 

Vidare har vi även använt oss av Nasdaq, som allmänheten har tillgång till, för att hämta 

information om aktiekursen. Då vi har arbetat med historiska aktiekurser kan andra 

forskningsgrupper hämta samma data eftersom den historiska kursen inte kommer 

förändras. Vi har även i Kapitel 5 beskrivit hur vi har gått till väga och vilka sökfilter vi 

har använt för att identifiera vilka företag och vilka dagar som ska ingå i studien. Vidare 

har vi genomgående i Kapitel 5 förklarat vilka ekvationer vi har använt oss av i 

bearbetningen av vår data. Genom att ha gjort detta anser vi att reliabiliteten och 

replikerbarheten är hög i studien för att en annan forskningsgrupp ska samla in samma 

data som vi har använt oss av och få samma resultat. Den faktor som vi har identifierat 

där det kan finnas bristfällig reliabilitet är den mänskliga faktorn. I vår datainsamling kan 

vi ha missat ifall revisionsberättelser har haft en EMP eller en OMP, men för att minimera 

den risken har vi tillsammans gått igenom samtliga revisionsberättelser för att säkerställa 

att någon observation inte har missats. Ytterligare har vi försökt att minska den mänskliga 

faktorn då vi har genomfört databearbetningen och våra ekvationer i Microsoft Excel, för 

att på ett sådant vis använda samma ekvation för samtliga observationer och inte räknat 

fel på enstaka ekvationer. För att säkerställa att inte alla ekvationer har blivit fel i Excel 

har vi tagit stickprov av enstaka celler för att kontrollera att ekvationen stämmer.  

 

8.4.2 Validitet 

Med validitet menas i stället att forskare har undersökt det de avser och inget annat 

(Thurén, 2019, s. 49). Lantz (2014, s. 42-43) menar att hög validitet innebär därmed att 

studien har lyckats mäta det den faktiskt avsåg att mäta. Medan författaren å andra sidan 

menar att låg validitet präglas av fel från forskarens sida med exempelvis tänkt fel, fel 

metoder eller andra systematiska fel. För att minska risken för validitetsproblem, påstår 

Lantz (2014, s. 43), att när forskare strukturerar sin studie måste de vara noga med att 

välja ett korrekt mätinstrument för sin frågeställning. Därefter bör de vara noga med att 

även säkerställa att urvalet blir representativt och att antalet bortfall inte blir för stort. 

Slutligen betonar även Lantz (2014, s. 43) att det är lätt att begå systematiska fel gällande 

databearbetning och presentation av resultatet dessutom, om forskaren inte tänker sig för. 

 

Enligt Bryman & Bell (2017, s. 69) finns det olika former av validitet där vi författare 

väljer att lyfta intern och extern validitet då de är mest relevant i vårt fall. Intern validitet 

berör aspekten om kausala samband, vilket syftar till att det är den oberoende variabeln 

som föranleder den oberoende variabeln, eller om det eventuellt föreligger andra 
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omständigheter som påverkar förhållandet (Bryman & Bell, 2017, s. 69). Detta är aktuellt 

för oss då vi undersöker om det finns ett samband mellan olika typer av 

revisionsberättelser och abnormal avkastning samt abnormal volatilitet i aktiekursen. 

Dock bör det noteras att uppbyggnaden av studiens syfte och hypoteser avser om det 

existerar ett samband, vilket nödvändigtvis inte behöver vara kausalt. Som presenterat i 

resultatkapitlet har vi konstaterat både signifikanta resultat såväl som betydelselösa 

sådana, där en majoritet av de signifikanta är logiska utifrån de gjorda diskussionerna. 

Dock kan vi inte utesluta helt att dessa resultat möjligtvis även påverkas av andra externa 

faktorer, se 7.3 för en vidare diskussion om kausalt samband, trots detta tycker vi att 

studien har mätt det den avsett att mäta. Som vi har diskuterat tidigare i bland annat 

Kapitel 4 och Kapitel 5 har vi använt oss av metoder för att mäta förändringen i 

aktiekursen som är vanligt förekommande inom litteraturen. Som presenterat i Tabell 1 

och Tabell 2 mäter majoriteten av den tidigare forskningen investerares reaktion genom 

förändring i abnormal avkastning. Genom att använda sig av samma tillvägagångssätt och 

metoder som dessa studier anser vi att validiteten är hög när det gäller abnormal 

avkastning. Då det även är akademiskt bevisat att förändringen i den abnormala 

avkastningen visar investerares reaktioner till olika typer av revisionsberättelser. När det 

gäller den abnormala realiserade variansen, det vill säga den abnormala volatiliteten, 

anser vi även här att vi håller hög validitet. Trots att vi inte har identifierat tidigare studier 

gällande revisionsberättelsen påverkan på investerare som mäter volatilitet, är volatilitet 

ett vanligt förekommande metod att mäta risken i en aktie.  

 

Extern validitet besvarar å andra sidan studiens generaliserbarhet enligt Bryman & Bell 

(2017, s. 69). Författarna menar också att detta kan göras genom att ha ett representativt 

urval för populationen. Då vi har haft ett urval som har inkluderat alla mindre 

börsnoterade företag som har fått en EMP eller en OMP under räkenskapsåren 2017-2021 

anser vi att generaliserbarheten av resultatet blir hög bland mindre företag.  Det som är 

viktigt att anmärka dock är tidsperioden. Som vi har diskuterat tidigare i studien har 

Covid-19 pandemin varit aktuell för årsredovisningarna tillhörande åren 2020 och 2021. 

Under dessa år har det även varit annorlunda marknadsförhållande, jämfört till vad som 

kan sägas vara mer normalt marknadsförhållande åren innan pandemin. Men eftersom 

studien till större del även innefattar år innan Covid-19 pandemin började kan resultatet 

ändå generaliseras till ”normala” marknadsförhållanden och vi anser att validiteten är 

hög. Dock bör det noteras att denna generaliserbarhet blir allt mindre desto längre ifrån 

den aktuella perioden man kommer, då det är rimligt att anta att marknadsförhållanden 

kan förändras under årens gång. Därav är denna studies resultat mer generaliserbar till 

närliggande år i framtiden, jämfört med flertalet år framåt. Om det skulle uppstå nya 

globala finansiella kriser i framtiden kan resultatet inte generaliseras längre då det 

förmodligen är ett exceptionellt marknadsklimat under den krisen. 

 

8.5 Förslag till fortsatt forskning 
Denna studie har undersökt om det finns ett samband mellan erhållandet av en 

revisionsberättelse som innehåller en EMP eller en OMP och mindre företags aktiekurs, 

i termer av abnormal avkastning samt abnormal volatilitet. Då studien har gjort flertalet 

diverse avgränsningar anser vi författare att det finns möjligheter till mer fortsatt 

forskning inom detta område. För det första har den här studien fokuserade enbart på 

aktiekursens rörelser under en nio dagars period. Under den perioden kunde vi enbart 

undersöka investerares reaktion till upplysningarna i revisionsberättelsen. Investerare är 

dock bara en av många intressenter till ett företag menar Freeman (1984, s. 25). I en 

framtida studie kan i stället en längre händelseperiod användas för att kunna analysera 
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reaktioner från andra intressenter, till exempel hur lånevillkor från kreditgivare har 

förändrats under det följande räkenskapsåret efter att ett företag har erhållit en EMP eller 

en OMP.  

 

Ytterligare, som diskuterat i studien ingick åren 2020 och 2021 där världen var drabbad 

av Covid-19 pandemin. Detta har resulterat i att studien har blivit påverkad av både 

marknadsförhållanden som kan anses vara normala samt under en global kris. Ett förslag 

till framtida forskning är att undersöka om investerares reaktion till en EMP eller en OMP 

har förändrats från före pandemin till efter pandemins sluts. Fortsättningsvis, då även 

befintlig litteratur är tvetydig inom det här forskningsområdet finns det ett behov av mer 

forskning. Som diskuterat tidigare finns det ingen akademisk forskning i en svensk 

kontext vilket motiverar en sådan studie då Sverige har ett unikt marknadsklimat. 

 

I majoriteten av testerna för den abnormala avkastningen, oavsett om det var ett 

signifikant samband eller inte, gick det att utläsa en viss negativ trend i aktiekursen efter 

publiceringen av revisionsberättelsen. Denna rörelse visar på en intressant indikation och 

kan i sin tur motivera en mer omfattande studie av liknande art. Vidare som vi har nämnt 

ett flertal gånger under studiens gång, består två underkategorier av EMP av fåtal 

observationer, vilket tyder på att resultatet ska tolkas varsamt. För dessa underkategorier 

går det att utläsa ett motstridande resultat, som på liknande vis som den negativa trenden 

ovan, ger skäl till en mer omfattande studie med större mängd observationer för att kunna 

göra ett ordentligt och mer tillförlitligt uttalande om underkategorierna. Vi kunde inte 

heller genomföra något test där underkategorier av OMP jämfördes med varandra, då 

variationen i dessa var för liten för att motivera ett sådant test. I en ny studie kan ett större 

urval användas och på sådant sätt få tillräckligt med observationer för att kunna göra den 

jämförelsen. Detta är något vi tycker vore intressant att forska vidare om då vi innan 

studiens genomförande trodde att olika revisonsupplysningar kan påverka investerare 

olika, vilket delvis gick att bekräfta utifrån studiens resultat. Vidare i en mer omfattande 

studie med ett större urval finns det möjligheter att dela in företagen i olika branscher, för 

att sedan jämföra dessa branscher med varandra. 
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