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Sammanfattning

Syfte — Huvudsyftet med denna studie &r att undersdka hur informationen som medfoljer
av en revisionsberattelse signalerar investerare och deras reaktion utifran denna
information. Studien har som férsta delsyfte att undersoka om det ar nagon skillnad pa
effekten pd aktiekursen om en revisionsberattelse innehaller en Emphasis of matter
paragraph (EMP) eller en Other matter paragraph (OMP). Vidare har studien ett andra
delsyfte som &mnar att undersoka om vissa former av EMP samt OMP kan visas ha
vaxlande effekt pa aktiekursen.

Bakgrund — Syftet med revision kan beskrivas med Agentteorin, dar revisorn ska minska
informationsasymmetrin mellan féretagsledningen och investerare. En revisor ska enligt
5 § Revisionslagen (SFS 1999:1079) granska ett foretags rakenskaper och
foretagsledningens forvaltning av bolaget. Vidare enligt 6 § samma lag, ska revisorn efter
rakenskapsarets slut lamna en revisionsberattelse till bolaget som inkluderas i
arsredovisningen. Upplysningarna som revisorn lamnar i revisionsberattelsen ger en
rimlig forsékran hur rattvisande bild foretagets rakenskaper speglar verkligheten. Dessa
upplysningar kan exempelvis vara av sadan vasentlig betydelse att de &r fundamentala for
lasarens forstaelse av de finansiella rapporterna, en sa kallad EMP. Vidare kan dven en
revisor lamna ovriga upplysningar som hjélper lasaren att forsta sjalva revisionen, vilket
bendmns som en OMP i revisionsberattelsen. Med hjélp av revisionsberattelsen kan
darmed revisorn signalera foretagets intressenter om foretagets stéllning, vilket
exempelvis investerare kan ta i beaktande i deras framtida finansiella beslut.

Problemformulering - Tidigare forskning géllande sambandet mellan
revisionsupplysningar och ett foretags aktiekurs visar pa ett motstridigt resultat. Vidare
finns det inte nadgon forskning inom en svensk kontext. Darav har vi formulerat féljande
forskningsfraga: Finns det ett samband mellan erhallandet av en revisionsberéattelse som
innehaller en EMP eller en OMP och mindre svenska foretags aktiekurs, i termer av
abnormal avkastning och abnormal volatilitet?

Metod — For att svara pa studiens problemformulering anvande vi oss av en kvantitativ
forskningsdesign dar vi undersoker foretag som erhéllit en EMP eller en OMP under
rakenskapsaren 2017-2021. Utifran en handelsestudie, med ett kortsiktigt handelsefénster
runt publiceringen av arsredovisningen, avser vi att undersoka om det sker en omedelbar
reaktion av investerare.

Resultat — Med hjalp av t-test kunde vi konstatera att det generellt sett inte finns ett
samband mellan abnormal avkastning och erhallandet av en EMP eller en OMP. Det var
enbart for vissa dagar det gick att se en signifikant fordndring i den abnormala
avkastningen for foretag som hade erhallit en OMP eller vissa typer av EMP. Géllande
den abnormala volatiliteten konstaterade vi att risken i nastan samtliga fall ékade efter
erhallandet av en EMP eller en OMP.

Nyckelord — Emphasis of matter paragraph, other matter paragraph, abnormal
avkastning, abnormal volatilitet, aktiekurs, revisionsberéttelse.






Forord

Vi vill rikta ett stort tack till var handledare Jérgen Hellstrom som har under studiens
gang stottat oss med betydelsefulla synpunkter och god handledning. Vidare vill vi dven
tacka och uppmarksamma den konstruktiva kritiken vi erhallit fran studiekamrater samt
de i var narmaste omgivning.

Umea 15 maj 2023

Gustav Marklund & Gustav Norberg
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1. Inledning

| inledningsavsnittet fors en diskussion kring bakgrunden av rapporten for att darefter
presentera studiens amnesomrade. Vi dmnar ge lasaren av studien en inledande
forstaelse avseende aktuellt &mne i form av en kort redogorelse av befintliga studier
och ekonomiska larosatser. Slutligen diskuteras rapportens problemformulering f6ljt av
syfte, avgransningar och studiens bidrag.

1.1 Problembakgrund

Varfor behovs egentligen revision? Syftet for foretag att bli reviderad baseras pa
existerande agentteori och tillhorande informationsasymmetri saval som lagliga rekvisit.
Dessa ekonomiska modeller grundar sig i att forvaltningen av en affarsrorelse i manga
fall ar skiljt fran dgandet i samma foretag och problematiken detta medfor. Jensen &
Meckling (1976, s. 308-309) forklarar fenomenet genom att det uppstar
informationsasymmetri och intressekonflikter mellan tvd parter. Denna uppstandelse
bottnar i att det &r principaler, dgarna av foretaget, som anstéller agenter, de som skoter
forvaltningen av foretaget (Ross, 1973, s. 134). Agenterna erhaller sarskild befogenhet
rorande beslutsfattande i syfte for att skota den dagliga verksamheten i linje med
principalernas forhallningsregler och direktiv. Dock finns det anledningar som pavisar att
agenterna inte alltid agerar i enlighet med dessa riktlinjer. Eilifsen et al. (2014, s. 5-6)
menar att agenterna har tillgang till mer fordelaktig och mer information an vad de
franvarande principalerna besitter, vilket foranleder till ovanndmnda problematik.
Revision anses vara en kostnadseffektiv 6vervakningsmetod som dgarna kan anvéanda sig
av for att motverka potentiella felaktigheter och inkonsekvenser i informationen som
ledningen ar skyldig att rapportera och redovisa (Antle, 1982, s. 512-513). Denna
ekonomiska teori ar inte enbart applicerbar mellan relationen for de ndmnda parterna,
problematiken berér dessutom foretags andra intressenter. Pa liknande vis forfogar
ledningen 6ver gynnsam information och kan aven i férhallande till andra intressenter
missbruka denna fordelaktiga position for ytterligare vinning. Detta starker vikten av
efterfrdgan pa en rattvisande bild av foretaget i form av uppriktighet i redovisning och
rapportering av information.

Ett foretag har flera intressenter som ar beroende av bolaget och som de sjalva ocksa &r
beroende av. Till exempel &r aktie&gare, kunder, leveranttrer, myndigheter, anstéllda och
kreditgivare intressenter som ett foretag ar direkt beroende av (Freeman, 1984, s. 25).
Den framsta intressenten brukar vanligen anses vara aktiedgarna, men intressentmodellen
syftar till att det ar viktigt for ett foretag att inte gynna en intressentgrupp fore en annan
under en langre period da 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 efterfragan fran de olika
intressenterna om revision pa foretaget. En aktiedgare vill veta om foretaget forvaltar
agarnas kapital pa ett effektivt satt, medan en bank till exempel vill veta om foretaget
anvander lanat kapital till vad som har avtalats nar lanet togs. En extern och oberoende
revisor kan i bade de har fallen ge en rimlig forséakran om en rattvisande bild av foretaget
och oka trovardigheten i de rapporter som foretagsledningen ger ut till deras intressenter
(Eilifsen et al., 2014, s. 6-7).



I svensk lag &r huvudregeln, enligt 1 § kapitel 9 Aktiebolagslagen (SFS 2005:551), att
alla aktiebolag ska ha minst en revisor, men det finns ett antal avvikelser ifran denna regel
for privata foretag. | paragrafens tredje stycke beskrivs tre gransvarden:

1. medelantalet anstéllda i bolaget har uppgatt till mer &n 3,
2. bolagets redovisade balansomslutning har uppgatt till mer an 1,5 miljoner kronor,
3. bolagets redovisade nettoomsattning har uppgatt till mer an 3 miljoner kronor.

Detta innebér alltsa att om ett féretag har for vart och ett av de tva senaste rakenskapsaren
uppnatt minst tva av dessa tre rekvisit ar de revisionspliktiga, a andra sidan om foretaget
bara nar upp till en eller ingen av dessa far de alltsa gora valet sjalv om revision. Dock
utesluter inte alla foretag att anlita en revisor om de inte ar revisionspliktiga da det finns
ett flertal fordelar med att genomfora en revison av foretaget. Detta ger exempelvis mer
trovardighet for anvandare 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 férmanliga och lukrativa
avtal med banker och andra intressenter.

Vad revision &r finns det manga olika typer av definitioner av, en utav dessa ar 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 pa avslutningen av definitionen, namligen
kommuniceringen av resultatet. Vad dr en revisors uppgift egentligen och hur
kommunicerar de resultatet? Revisorn ska, enligt 5 8 Revisionslagen (SFS 1999:1079), i
enlighet med god revisionssed, granska foretags arsredovisning och bokforing. Utover
detta ingar det aven i revisorns uppgifter att granska foretagsledningens forvaltning av
foretaget och eventuellt koncernredovisningen utifall foretaget de reviderar ar ett
moderforetag, enligt 5 8§ Revisionslagen (SFS 1999:1079). Efter att ha undersokt dessa
uppgifter ska revisorn ldmna en revisionsberattelse, enligt 6 § Revisionslagen (SFS
1999:1079). En revisionsheréattelse kan besta av olika uttalanden, den ar antingen
benamnd ren eller oren. En ren revisionsberattelse menas att revisorn tycker, utifran
insamlat bevis, att de finansiella rapporterna &r konstruerade fullstandigt, i all
vasentlighet, enligt god redovisningssed och aktuellt regelverk (Eilifsen et al., 2014, s.
590). Med motparten, en oren revisionsberattelse, menas i stéllet att de finansiella
rapporterna inte ar konstruerade rattvist och bestar av vasentliga felaktigheter, utifran god
redovisningssed eller aktuellt regelverk. Detta kan exempelvis vara att revisorn, av nagon
anledning, inte lyckats samla in tillrdckligt med bevis for att kunna goéra ett uttalande eller
att foretagets finansiella rapportering inte foljer aktuell lagstiftning (Eilifsen et al., 2014,
s. 594-595). Slutligen kan en oren revisionsberattelse ocksa innebéara att ett foretag har
going concern problem, det vill sdga, det finns en vasentlig risk att foretaget inte har
fortsatt drift inom tolv manader (Eilifsen et al., 2014, s. 569).

Utdver att Iamna en ren eller oren revisionsberattelse kan revisorn ocksa valja att utfarda
extra paragrafer i rapporten. De tva paragraferna som kan inkluderas i
revisionsberattelsen ar en Emphasis of matter paragraph (EMP), det vill séga en
upplysning av sérskild betydelse, och en Other matter paragraph (OMP) som tar upp



ovriga upplysningar (Eilifsen et al., 2014, s. 591-592). Till att borja med, en EMP lamnas
av revisorn nar hen tycker att viss information i de finansiella rapporterna ér av sadan
betydelse att det ar fundamentalt for anvandares forstaelse av den finansiella rapporten.
Informationen som presenteras i den sarskilda upplysningen ska inte andra revisorns asikt
om bolaget, utan den ar bara viktig for anvandarna att forsta de finansiella rapporterna
(Eilifsen et al., 2014, s. 592). Revisorn kan lamna en EMP om foretaget ar i en
domstolsprocess med osakert utfall, tidigare ndmnda going concern problem, ifall
foretaget har bytt redovisningsstandard eller ifall det har skett en stérre katastrof som
paverkar foretaget (Eilifsen et al., 2014, s. 592-593). Ett exempel pa en katastrof som kan
tas upp i en sarskild upplysning ar Covid-19 pandemin. | en OMP daremot tar revison
upp information som inte har presenterats i den finansiella rapporten, men som &r av
sadan vikt att det hjalper anvandaren av den finansiella rapporten att forsta revisionen.
Ett frekvent forekommande exempel pa nar en paragraf med 6vriga upplysningar anvands
ar nar ett foretag har bytt revisor fran ett ar till ett annat (Eilifsen et al., 2014, s. 594).

For att forsta hur investerare reagerar utifran revisionsberattelsens information ar det
nddvéndigt att forklara aktiekursen, vilket & formen som dessa eventuella reaktioner
speglas i. Men vad ar egentligen en aktiekurs? En aktiekurs &r priset pa ett foretags aktie
som enligt Obizhaeva & Wang (2013, s. 25) bestams utifran dess utbud och efterfragan.
Om exempelvis en saljare och kopare kommer Gverens om ett pris pa en aktie pa 100
kronor, blir darmed aktiekursen for den stunden 100 kronor. Under tidens gang kan denna
jamvikt skilja sig fran varandra, vilket medfor att aktiekursen ror sig upp och ned. Det
som paverkar utbud och efterfrigan kan vara flertalet olika saker, exempelvis
samhallstrender, olika finansiella rapporter, konjunkturen eller eventuella nyheter, det vill
séga ny information (Fama, 1969, s. 20; Lundberg, 1930). Vidare, ar det viktigt att sdga
att ett foretags aktiekurs nodvandigtvis inte speglar dess egentliga varde, da detta kan
beréknas pa olika vis. Da bolagets totala varde dividerat med antal utestaende aktier
resulterar i aktiens pris, med det sagt kan aktiepriset fluktuera mycket beroende pa hur
manga utestaende aktier ett foretag har (Brealey et al., 2023, s. 87-88).

Det finns flera olika s&tt att méta investerares reaktioner i aktiekursen. Ett vanligt
forekommande tillvagagangssatt att mata forandringar i aktiekursen ar genom att
undersoka forandringar i abnormal avkastning. Firth (1978), som var en pionjar inom
omradet med revisionsberattelsens paverkan pa investerare, definierade dveravkastning
som skillnaden mellan faktiskt och forvantad avkastning (Firth, 1978, s. 645). Denna
definition av abnormal avkastning gar dven att se i senare forskning, allt fran Elliot (1982)
till Martinez et al. (2004) och Kelten & Saritas (2020). Slutligen, ett annat vanligt matt
att undersoka aktiekursen, &r i termer av aktiekursens volatilitet. Sinclair (2013, s. 13-19)
menar att volatilitet ar ett riskmatt som visar risken i en akties rorelser, dar den beraknas
som standardavvikelsen av aktiens avkastning under en viss tidsperiod. Ett illustrativt
exempel for att forklara volatilitet kan liknas med en storm ute pa havs, hog volatilitet
respektive stormigt véader leder till en fornuftig ide att forbereda sig for en orolig resa och
att vara forsiktig.

1.2 Problemdiskussion

Om ett foretag véljer eller & tvungna att ha en revision kommer utfallet av denna
inkluderas i ett avsnitt i foretagets arsredovisning, narmare bestamt i revisionsberéattelsen.
Arsredovisningen ar publik och disponibel for gemene man, vilket medfor att anvéndare
av finansiella rapporter kommer att kunna ta del av information som arsredovisningen
innehaller (Eilifsen et al., 2014, s. 589). Revisionsberattelser har darmed en viktig roll for



diverse anvéandare av finansiella rapporter, da dessa mojliggor for individer att erhalla en
overblick om foretagets bedrifter och standpunkter &r rapporterade korrekt samt
rattfardigt. Revisionsberéattelsen fungerar ddrmed som ett verktyg for att indikera och
skicka signaler till intressenter om ett foretags stallning. Dessa indikationer och signaler
kan ha olika stor betydelse for intressenter beroende pa utfallet av revisionsberéattelsen,
exempelvis kan en negativ revisionsberattelse anses ha en mer allvarlig samt vasentlig
effekt pa anvandare och deras efterféljande beslut. Duréndez Gomez-Guillamon (2003,
s. 556) pastar att intressenter, exempelvis banker, har stor anvandning av
revisionsberattelsen da utfallet av denna kan paverka deras lanebeslut och villkor.
Fortsattningsvis, gallande investerare kan det vara betydelsefullt for deras kapitalsatsning
och placeringar.

Det ar flertalet studier inom detta omrade som har undersékt hur orena
revisionsberattelser paverkar aktiekursen. | dessa olika studier undersoker forskarna olika
former av en oren revisionsberéattelse, exempelvis allt ifran faktiska felvarderingar till
going concern problem (lanniello & Galloppo, 2015; Martinez et al., 2004). Vi tycker
dock det vore mer intressant att undersoka former av revisionsberattelser som inte
nodvandigtvis ar negativa, i vart fall eventuella EMP och OMP. Fast resultatet fran studier
géllande faktiska felaktigheter i orena revisionsberéttelser har varit tvetydigt, tycker vi
det inte &r lika logiskt att diverse former av EMP och OMP, som inte alltid kan antas vara
negativ, har en likadan paverkan som faktiska felaktigheter i finansiella rapporter pa
exempelvis aktiekursen. Som aven forfattarna Ledin & Lundberg (2016, s. 60), i sin
studentuppsats, papekar i deras forslag om framtida forskning vore det intressant att
genomfora studier av andra komponenter av revisionsberattelsen. Vidare menar
forfattarna att det ar mer logiskt att allvarligare revisionsanmarkningar far storre
konsekvenser for foretaget, vilket vi aven haller med om.

Det finns en hel del forskning av olika slag angaende en oren revisionsberéattelse och hur
den paverkar diverse faktorer. Silvestre et al. (2018, s. 424) undersoker hur byte av en
revisor, vilket harror till OMP, paverkar resultatkvaliteten genom att granska godtyckliga
periodiseringar. | deras slutsatser finner de att ett revisorsbyte minskar mangden av dessa
periodiseringar och dkar darmed resultatkvaliteten. Myers et al. (2003, s. 796) genomfor
en studie dar de undersoker langden av relationen mellan revisor och kund samt hur denna
paverkar resultatkvaliteten. De menar att ett revisorsbyte har en effekt pa
resultatkvaliteten. | studien av Alexeyeva & Sundgren (2022), som berér om going
concern upplysningar i revisionsberattelsen signalerar konkursrisk, fokuserar de pa
privata svenska foretag. Som vi tidigare forklarat ingar going concern problem i EMP.
Forfattarna kommer fram till att upplysningar om going concern problem har ett positivt
samband med sannolikheten for konkurs, detta galler saval i revisionsberattelsen som for
forvaltningsberattelsen (Alexeyeva & Sundgren, 2022, s. 184-185). Ddrav ar dessa
upplysningar vardefull for investerare i form av framtida prognoser angaende konkurs.
Uppgiften som revisorer stélls infor, gallande asikten om inkluderandet av going concern
problem i revisionsberdattelsen, pastas vara en av de mest komplexa beslut i revisionsyrket
da den innehaller, i stor omfattning, professionell bedémning (Louwers, 1998, s. 144).

Under var litteraturgranskning av tidigare studier har vi uppmarksammat ett flertal
internationella studier dar de granskar hur diverse asikter fran revisorn paverkar
aktiemarknaden. Aldern pé& dessa olika undersokningar varierar, vilket blir intressant att
se om eventuella slutsatser har forandrats genom aren. Fortséttningsvis gar det att
faststalla att resultatet fran denna forskning inte har varit Overensstimmande och



likstammig. En del studier har pavisat ett samband mellan aktiekursen och diverse former
av revisionsberattelser, medan andra har funnit att sambandet inte har varit signifikant.
Nedan kommer en ndrmare presentation av dessa att genomforas.

Carson et al. (2019) menar att det finns motiv for revisorer att inte uttrycka sig i negativa
termer i sina kunders revisionsberéttelser. Fortsattningsvis rérande denna sakfraga, som
Gaeremynck & Willekens (2003, s. 78) uttalar sig om, kan inkluderandet av en going
concern asikt agera som en sjalvuppfyllande profetia. Det innebér alltsa att sannolikheten
for ett foretag att ga i konkurs dkar om en revisor utfardar en going concern asikt.
Konsekvensen av detta blir att revisorer och tillhdrande revisionsbyrder maste gora en
avvagning mellan vad som é&r etiskt réatt och vad som &r mest gynnsamt for foretaget.
Revisionsbyraerna kan bli straffad om de valjer att inte utfiarda en typ av
revisionsberéattelse nar underlag for en sadan existerar, pa samma vis vill de inte riskera
att forlora klienter heller genom att gora ett negativt uttalande om deras verksamhet.
Lennox (2000, s. 335-336) konstaterar att opinion-shopping! &r ett faktum, och att
forfattarens resultat pekar pa att det sker fler revisorsbyten efter bolag har erhallit en oren
revisionsberattelse. Ytterligare, leder ett revisorsbyte till en okad antaglighet for en
andring av revisorns asikt. lanniello & Galloppo (2015, s. 625) kom fram till i en studie
pa den italienska aktiemarknaden att en oren revisionsherattelse som inte har nagot att
gora med going concern problem har en negativ paverkan pa aktiekursen. Daremot visar
samma studie att revisionsberattelser dar revisorn har uttalat ett going concern problem
har en positiv paverkan pa aktiekursen (lanniello & Galloppo, 2015, s. 625). Det gar att
se en liknande tendens pa den kinesiska aktiemarknaden. Chen et al. (2000, s. 451)
undersokte hur investerare reagerade pad orena revisionsberattelser hos foretag pa
Shanghai-borsen och konstaterade att initialt paverkades inte aktiekursen, daremot kunde
de se en signifikant negativ effekt pa kursen under det nastkommande aret. Aven Chow
& Rice (1982, s. 50) drog en liknande slutsats, att en oren revisionsberéttelse har en
signifikant paverkan pa aktiekursen. Kelten & Saritas (2020, s. 407) finner att i bade
Turkiet och Tyskland har revisionsberattelsen en signifikant effekt pa aktiemarknaden.

Men & andra sidan finns det studier som indikerar och argumenterar for motsatt synpunkt.
| en kanadensisk studie av Bédard et al. (2019), undersoker de om den kanadensiska
aktiemarknaden reagerar nar revisorn lamnar en oren revisionsberattelse som innehaller
going concern problem. Bédard et al. (2019, s. 49) fann att investerare inte reagerade pa
allvarliga going concern problem i revisionsberattelsen sa lange revisorn inte bidrog med
ny information. Martinez et al. (2004) gor en liknande studie pa den spanska
kapitalmarknaden och dess reaktioner av en oren revisionsberattelse. Forfattarna finner
att en oren revisionsherattelse inte har nagon paverkan pa den spanska marknaden
(Martinez et al., 2004, s. 707). En forklarning kan vara att investerare via andra kanaler
tar del om informationen som presenteras i revisionsberéttelsen, till exempel via kvartals-
och halvarsrapporter (Martinez et al., 2004, s. 706). | tva studier i Jordanien av Al-
Thuneibat et al. (2008, s. 97) och av Flees & Mouselli (2022) kom forskningsgrupper
fram till att revisorns asikt i revisionsberattelse inte har nagon paverkan pa den jordanska
aktiemarknaden. Aven Anvarkhatibi et al. (2012, s. 26) konstaterade en liknande slutsats
i Iran.

Utdver vetenskaplig forskning kring detta amne finns dessutom ett fatal studentuppsatser,
exempel pa nagra av dessa ar; Larsson & Rosendahl (2015), Novoselova & Soklim (2011)

L Avser sokandet av en extern revisor som ar villig att lamna ett fordelaktigt uttalande om foretag och
dess tillstand (Lennox, 2000, s. 322)



och Gothe & Magnusson (2022). Gemensamt for dessa ar att alla undersoker
revisionsberattelsens effekt pa aktiekursen, men de har varierande fokus pa vilken form
av revisionsberdttelse de utgar ifran jamfort med var studie. Likt tidigare vetenskaplig
forskning, ar aven deras resultat motstridiga. Utover studentuppsatser har vi inte lyckats
finna nagra vetenskapliga studier om detta &mne i en svensk mening.

Det gar att se att tidigare diskuterad forskning har undersokt hur en oren
revisionsberattelse paverkar aktiekursen med hjélp av mattet éveravkastning, dock har vi
inte lyckats identifiera nagon forskning som dven granskar sambandet utifran mattet
volatilitet i aktien. Mustikarini & Samudera (2017) samt Bédard et al. (2019) undersoker
revisionsberattelsens effekt pa aktiekursen i termer av abnormal avkastning men &dven
abnormal handelsvolym av aktien. De olika forskningsgrupperna kommer fram till olika
slutsatser kring den onormala handelsvolymen. Mustikarini & Samudera (2017, s. 157)
konstaterade att handelsvolymen ¢kade efter en oren revisionsberéttelse, medan Bédard
et al. (2019, s. 49) drog slutsatsen att den onormala handelsvolymen och orena
revisionsberattelser hade ett negativt samband vid mindre allvarliga going concern
bekymmer. Beédard et al. (2019, s. 49) kom dock fram till att vid allvarligare going
concern problem paverkades inte den onormala handelsvolymen signifikant. Vi finner det
ocksa intressant att Mustikarini & Samudera (2017, s. 158) kom fram till ett motstridigt
resultat mellan de tva matten abnormal avkastning och abnormal handelsvolym, vilket
vacker ett intresse att inkludera fler matt for att underséka sambandet mellan
revisionsberattelsen och aktiekursen. Darmed vore det intressant att inkludera ett riskmatt
for att involvera ytterliga en dimension av aktiekursen som inte &r studerat i denna
kontext.

Som redogjort ar utfallet av de existerande studierna tvetydigt, det finns ingen tydlig
konsensus rérande detta omrade. Majoriteten av all befintlig vetenskaplig forskning &r
utford i annorlunda internationella kontexter och miljoer som skiljer sig fran det svenska.
Olika faktorer som till exempel revisionsstandarder, redovisningsprinciper,
investerarskydd och nationella lagar kan dels paverka revisorns beslut att lamna en EMP
eller en OMP, dels paverka investerares uppfattning av revisionsherattelsen. En historisk
aterblick pa tidigare forskning pavisar spar om att detta fenomen inte har blivit begriplig
och mer 6verensstimmande under arens gang. Bristen pa forskning i svensk kontext,
varierande resultat av bestaende forskning och problematisering om generaliseringen till
den svenska miljon éppnar upp fér behovet av ytterligare studier i en svensk kontext.

1.3 Problemformulering

Finns det ett samband mellan erhallandet av en revisionsberattelse som innehaller en
Emphasis of matter paragraph eller en Other matter paragraph och mindre foretags
aktiekurs, i termer av abnormal avkastning och abnormal volatilitet?

1.4 Syfte

Huvudsyftet med denna studie ar att undersdka hur informationen som medféljer av en
revisionsberattelse signalerar investerare och deras reaktion utifran denna information.
Ett forsta delsyfte av denna undersokning syftar till att granska om det &r nagon skillnad
pa effekten pa aktiekursen om en revisionsberattelse innehaller en Emphasis of matter
paragraph eller en Other matter paragraph. Som ett andra delsyfte, men som aven gar
ihop med det férstndmnda delsyftet, &mnar vi att analysera om vissa former av dessa
namnda Emphasis of matter paragraphs samt Other matter paragraphs kan visas ha
vaxlande effekt pa aktiekursen.



1.5 Avgransningar

Den forsta avgransningen vi gjorde var att endast undersoka noterade svenska foretag, da
syftet med studien ar att undersoka forandringar i aktiekursen efter att ett foretag har fatt
en EMP eller en OMP i revisionsberattelsen. Efter att ha gjort ett stickprov pa foretag i
OMX 30 kom vi fram till att storre bolag, i samtliga fall, inte hade ndgon EMP, och den
enda OMP som namndes var det obligatoriska revisionsbytet enligt 21a § kapitel 9
Aktiebolagslagen (SFS 2005:551). | var studie har vi valt att endast undersoka mindre
svenska publika aktiebolag. Vi har utgétt fran definitionen av mindre foretag enligt 3 §
kapitel 1 Arsredovisningslagen (SFS 1995:1554) som definierar ett mindre bolag som ett
foretag dar minst tva av tre rekvisit ar uppfyllda, namligen:

e medelantalet anstallda ska under de senaste tva rakenskapsaren inte dverstiga 50,

e balansomslutningen far max uppga till 40 miljoner kronor de senaste tva
rakenskapsaren och

e nettoomséttningen i bolaget far inte 6verstiga 80 miljoner kronor.

Vi hade en diskussion infor studien huruvida vi borde ha utgatt fran den Europeiska
unionens definition av smé- och medelstora foretag i stéllet for Arsredovisningslagens.
Enligt Europeiska kommissionens definition (2003, s. 39) ska ett medelstort foretag ha
mindre dn 250 anstallda samt en arsomsattning som inte &r hogre an 50 miljoner euro
eller en balansomslutning som inte ar hogre &n 43 miljoner euro. Med sma foretag &r det
samma Kriterier men siffrorna ar olika, gransen for anstallda ar mindre &n 50 samt for
arsomsdttning eller balansomslutning ar det 10 miljoner euro som grans. Vi ansag
daremot att granserna pa 10 respektive 50 miljoner euro var orimligt héga granser jamfort
med 80 miljoner kronor samt att Arsredovisningslagens definition & den mest
férekommande definitionen i svensk kontext.

Vi har ocksa valt att avgransa studien genom att bara undersoka foretag som har erhallit
en EMP eller en OMP i sina revisionsberattelser for rakenskapsaren 2017-2021.
Anledning till att vi valde att underséka endast fem ar ar for att vi anser att det rackte for
att gora en kvalificerad bedomning. Det ar aven utifran begransade resurser och tid vi har
gjort det beslutet. Som det redogdrs i Kapitel 4 fors det en presentation av tidigare studier,
varav det gar att se olika langer av tidsperioden. Vissa studier har enbart nagot ar, medan
andra har upp till ett decennium, men majoriteten hade en mer kortsiktig tidsperiod och
darav anser vi forfattare att fem ar blir ett passande val. Vi beslutade &ven att inte
undersoka arsredovisningar fran 2022 da majoriteten av dessa rapporter slapptes efter vi
hade genomfort var datainsamling.

Som namnt tidigare har vi valt att endast undersoka hur revisionsberéttelser med en EMP
eller en OMP paverkar aktiepriset pa noterade mindre bolag. Det &r givetvis fler faktorer
an bara revisionsberattelsen som paverkar aktiepriset. Vi har dock valt att endast
undersoka revisionsberattelsens paverkan pa aktiekursen vilket kan medfora att resultatet
av studien inte helt kan forklaras utifran vara tester, men vi tror anda att effekten av en
EMP eller OMP i revisionsberattelsen kan forklaras med var studie. Slutligen har vi
beslutat att undersoka investerares reaktion i aktiekursen utifran matten abnormal
avkastning samt abnormal volatilitet.



1.6 Teoretiskt & praktiskt bidrag

Denna studies bidrag delas upp i tva omraden. Det forsta omradet handlar om det tillskott
som studien kan tankas astadkomma i det teoretiska faltet. Denna studie kommer framst
tillfora 6kad kunskap och forstaelse for vilken effekt dessa speciella former av
revisionsberattelser har pa aktiekursen for svenska bolag. Detta ar speciellt nédvandigt
da befintlig forskning ar tvetydig och det finns behov fér denna studie i en svensk kontext.
Da mycket vetenskaplig forskning enbart ar fran andra lander medfor det en svarighet att
kunna generalisera resultaten till Sverige, som diskuterat innan. Tidigare
studentuppsatser, exempelvis Larsson & Rosendahl (2015) och Goéthe & Magnusson
(2022), om liknande omrade i Sverige har haft annorlunda betoning av vilken form av
revisionsberattelse de utgar ifran, exempelvis har vi inte lyckats hitta nagon som har haft
en inriktning likt var rérande EMP samt OMP. Ledin & Lundberg (2016) undersoker i
stallet effekten av en oren revisionsberéttelse pa ett foretags ekonomiska prestation, och
Novoselova & Soklim (2011) genomfor en studie i Australien dar de har undersokt
effekten pa aktiekursen av en going concern utlatande, men det ar enbart en del av EMP.
Yitterligare ar det ingen annan, enligt var vetskap, som har undersékt en
revisionsberattelses paverkan pa aktiekursen i termer av volatilitet. Darav tror vi att det
kan bidra till mer forstaelse kring detta omrade om vi konstaterar hur ett annat matt,
utdver abnormal avkastning, har for effekt pa forskningsfragan. Vidare, skiljer vi oss at
fran tidigare studier i form av exempelvis urval, tidsperiod och antal observationer. Darav
amnar denna studie sig at att komplettera existerande studier i den aktuella kontexten.

Det andra omradet denna studie kan gora en kontribution till ar det praktiska omradet.
Denna studie kan hjélpa publika sma foretag att fa 6kad forstaelse och kunskap angaende
vilka konsekvenser en EMP eller en OMP kan tankas ha for dem. DA vi riktat in oss till
mindre bolag &r det framst dessa som erhaller speciell nytta av slutsatserna fran studien.
Dé denna studie aven tar ett fokus pa hur aktiekursen paverkas, kommer diverse
intressenter, exempelvis aktiedgare, &ven kunna ta fordel av dessa resultat i form av storre
inblick samt béattre vetskap inom detta omrade, eventuellt nagot de kan ta med i sina
framtida investeringsbeslut.



2. Vetenskaplig metod

| detta avsnitt av studien redogér och presenterar vi de vetenskapsmetodologiska
fragorna som vart uppsatsarbete bottnar i. Vi kommer att resonera kring studiens
forskningsstrategi, angreppssatt, verklighetssyn och kunskapssyn. Genom motiveringar
av dessa namnda omraden amnar vi ge lasaren insikt i vara beslut och anledningen till
dessa. Denna del kommer slutligen ta upp hur vi gjort var litteratursokning och ett
overlaggande om kallkritik.

2.1 Forutfattade meningar

Alla individer gar deras egna vagar och har darav upplevt skiljande erfarenheter
sinsemellan, dessa erfarenheter speglar vart sétt att se pa var omgivning (Thurén, 2019,
s. 113). Utan dessa erfarenheter menar Thurén att vi inte kan forsta saker och ting (2019,
s. 114-115). Vidare menar forfattaren att det ar utifran erfarenheter vi utvecklar en
uppfattning om saker, han namner ett exempel att en individ inte vet vad radsla & om den
inte varit i fara. Denna uppfattning av forforstaelse géller dven for vetenskap och
forskning. Denna forstaelse andras kontinuerligt under arbetets gang och dessa personliga
erfarenheter far inte paverka objektiviteten i studiens alla delar (Olsson & Sorensen, 2021,
s. 103).

Dérav skulle vi vilja informera om tidigare erhallen kunskap och erfarenheter fran oss
forfattare som skulle kunna paverka vart beaktande av studien. Dessa erfarenheter speglar
var forforstaelse, som tidigare forklarat. Vi forfattare har liknande akademisk bakgrund
da vi bada tva har studerat ekonomi pa gymnasialniva men aven Civilekonomprogrammet
pa Handelshdgskolan vid Umeé Universitet pa hogskoleniva. Under utbildningens gang
har vi last diverse kurser inom flertalet omraden, men framst kurser inom redovisning och
revision. Var problemformulering kréaver viss kunskap fran flertalet omraden, exempelvis
inom finans, revision, statistik och andra d@mnen inom foretagsekonomi. Tidigare
avslutade kurser inom dessa &mnen hjalper darmed oss forfattare i avklarandet av denna
studie. Nagot som bor tillaggas &r att vi framst har teoretisk kunskap inom dessa namnda
omraden och vi saknar en del praktisk kunskap av dessa amnen som individer utvecklar
genom anstéllning 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 fran finans utifran jobb. Dérav resulterar vara tidigare erfarenheter i form av
studier samt arbete i var forforstaelse infér denna studie.

Det gar att pasta att forskare ska konstant forsoka beakta dess utgangspunkt gallande
forutfattade meningar samt hur dessa kan spegla deras studie och darav strava efter en
objektiv standpunkt. Utifran ovanstadende resonemang kan vi forfattare konstatera att vi
inte besitter nagra forutfattade meningar som kommer direkt paverka studiens resultat,
utan det som blivit diskuterat berér endast var bakgrund. Ett illustrativt exempel pa en
forutfattad mening kan vara om vi i stéllet skrivit om att tobak inte skadar hédlsan och
nagon av vara foraldrar driver ett tobaksforetag. Vidare, eftersom vi genomfor en
kvantitativstudie med etablerade modeller, som kommer beskrivas ytterligare i Kapitel 5,
minskar sannolikheten att vi forfattare snedvrider och misstolkar resultatet.



2.2 Forskningsstrategi

Det finns tva olika forskningsstrategier for att besvara forskningsfragor, dessa ar
kvalitativ och kvantitativ forskningsstrategi (Olsson & Sérensen, 2021, s. 18). Befring
(1994, s. 14-15) menar att i en kvalitativ forskningsstrategi ar forskarna mer inriktade pa
personliga upplevelser medan vid en kvantitativ studie har forskarna ett empiriskt
tillvagagangssatt dar syftet ar att analysera och forklara det studerade objektet med hjalp
av variabler och kvantifierade data. Aven Bryman & Bell (2017, s. 375-376) har liknande
definitioner, d&r forfattarna beskriver kvalitativ forskning som en forskning dar
upplevelser av det studerade objektet ligger till grund for analys. A andra sidan i en
kvantitativ forskning laggs fokuset pa kvantifiering av insamlade data for att testa redan
etablerade teorier (Bryman & Bell, 2017, s. 167-168).

Olsson & Sérensen (2021, s. 18) menar att kannetecknande for ett kvalitativt perspektiv
ar att forskaren bor agera subjektivt och ska sta innanfor forskningen. Vidare menar de
att undersokningen ar flexibel och fragestallningarna ar pa djupet av ett amne. Det &r
generellt sett mindre antal individer eller observationer och tolkningen &r en avgdrande
aspekt. Resultaten av kvalitativa studier syftar till att skapa nya teorier. Daremot gallande
kvantitativ forskning, menar Olsson & Soérensen (2021, s. 18) att forskare bor agera
objektivt och std utanfor forskningen. Det ar ingen kontakt mellan forskare och
forskningsobjektet, vilket brukar vara fallet for kvalitativa studier. Forskningen brukar
aven ha strukturerade fragestallningar som ar férankrade i teorier och hypotesprévning.
Géllande observationer for kvantitativ forskning &r det i stéllet en stor méngd individer
som beaktas och resultatet syftar till att prova teorier och generalisera till stora
populationer.

Da vi avser att undersoka hur aktiekursen paverkas av revisionsberattelsen och vill
generalisera resultatet kommer vi anvanda oss utav en kvantitativ strategi. Vi anser
dessutom att vi ar skilt fran forskningsobjektet, da vi pa ett objektivt satt genomfor studien
och samlar in bevis som ér tillganglig for allmanheten utan paverkan av oss forfattare.
Hade vi i stéllet dmnat att undersoka vad investerare anser om EMP och OMP i
revisionsberattelsen och inte haft som syfte att komma fram till ett generaliserbart resultat
hade en kvalitativ strategi varit mer lampligt. Vi kan se i tidigare studier att den mest
forekommande forskningsstrategin ar den kvantitativa. Martinez et al. (2004), lanniello
& Galloppo (2015), Bédard et al. (2019) och Chen et al. (2000) genomfor alla en
kvantitativ studie, vilket vidare motiverar till att vi ska anvénda en kvantitativ strategi i
stéllet for en kvalitativ.

2.3 Angreppssatt

| forskning finns det tva klassiska tillvagagangssatt till teoribildning, namligen induktion
och deduktion (Thomassen, 2007, s. 48). Martensson & Nilstun (1988, s. 22-23) beskriver
induktion som en process dar forskningsgruppen utifran olika observationer och
erfarenheter kommer fram till en generell slutsats. Befring (1994, s. 14) beskriver
induktion som att forskaren utgar fran empirin for att generera nya teorier. Dock finns det
problem med att genomféra en induktiv forskning. Thomassen (2007, s. 51) diskuterar
vad som brukar kallas for Humes problem, namligen hur manga observationer det kravs
for att generalisera teorin att galla i alla sammanhang. Sohlberg & Sohlberg (2013, s. 143)
menar att induktion handlar om sannolikhetslara, dar forskaren aldrig kan vara helt séker
pa sin slutsats. Martensson & Nilstun (1988, s. 23) diskuterar en hantering av
induktionsproblemet &r att tro pa teorin fram tills den kan motbevisas.

10



Det deduktiva tillvagagangssattet kan i stallet beskrivas som att forskaren testar en
existerande teori mot en premiss for att sedan dra en logisk slutsats (Thomassen, 2007, s.
49; Andersen, 1994, s. 144). Som Olsson & Sorensen (2021, s. 48) menar existerar det
alltsa redan teorier som pavisar relationen mellan diverse omstandigheter i verkligheten.
Andersen (1994, s. 103) h&vdar att det deduktiva angreppssattet &r centralt i nastan all
forskning, men speciellt den ekonomiska vetenskapen. Nackdelen med deduktion, enligt
Martensson & Nilstun (1988, s. 22), ar dock att relationen mellan de studerade objekten
inte beskrivs.

| den har studien har vi utgatt fran det deduktiva tillvagagangssattet. Vi kunde aven se i
tidigare studier att samtliga forskare har valt en deduktiv forskningsstrategi. Detta passar
var studie bra da vi avser att kunna generalisera vart resultat, och majligheten att kunna
generalisera resultatet ar forknippat med deduktivt angreppssatt. Ytterligare avser vi att
testa existerande teori mot ett antagande for att sedan nd en slutsats. Det deduktiva
angreppssattet passar aven bra ihop med en kvantitativ forskningsstrategi (Bryman &
Bell, 2017, s. 58; Olsson & Sorensen, 2021, s. 48) och darfor blir det naturligt att anvanda
deduktion. Ett induktivt tillvdgagangssatt hade varit mer lampligt om vart syfte med
studien vore att generera nya teorier, men eftersom existerande studier inom omradet har
foljt ett deduktivt angreppssétt anser vi att deduktion & mer passande for denna typ av
forskningsfraga.

2.4 Verklighetssyn

For en forskare finns det tva olika synsétt pa verkligheten, namligen konstruktionism och
objektivism (Bryman & Bell, 2017, s. 52-53). Forfattarna skriver att konstruktionism
innebar att forskaren ser pd verkligheten som att den &r uppbyggd av individers
uppfattning och interaktion med verkligheten. Verkligheten ar med andra ord unik for
varje individ. Objektivism menar i stéllet att verkligheten &r oberoende av sociala aktorer
och lika for alla individer (Bryman & Bell, 2017, s. 52-53). Thomassen (2007, s. 174)
menar att forskare ska hantera allt, &ven méanniskor, som olika objekt som inte kan
paverka varlden. Nackdelen med det har synséttet, enligt Thomassen (2007, s. 174), ar att
forskare da missar den manskliga aspekten och hur individer tolkat olika handelser, vilket
kan vara av vasentlig betydelse i vissa aspekter.

I den har studien har vi utgatt fran en objektiv verklighetssyn. Vi anser att aktiekursen
existerar i en objektiv varld och inte paverkas av enstaka individer. Vidare gar det dven
att se i tidigare forskning har forskningsgrupperna en objektiv verklighetssyn. Da vi aven
anvander ett deduktivt tillvagagangssatt och utgar fran tidigare forskning, ar det lampligt
att ha samma verklighetssyn som de tidigare forskarna. En konstruktionistisk
verklighetssyn hade varit mer lamplig om var studie i stallet hade varit att undersoka hur
investerare ser pa EMP och OMP i revisionsberattelsen tillsammans med en kvalitativ
forskningsstrategi. Den har studien dmnar daremot inte att tyda resultatet utifran vara
egna uppfattningar, utan att objektivt tolka resultatet som vi far fram i var undersokning.

2.5 Kunskapssyn

Utifran samhallsvetenskaplig forskning menas det att kunskap kan ses pa tva sitt
(Andersen, 1994, s. 186). Det forsta synséttet kallas for positivism, som leder till vetskap
om universella kausalitetssamband utifran observerade fakta (Andersen, 1994, s. 186;
Olsson & Sorensen, 2021, s. 102). Med fakta avses exempelvis experiment eller
matematiska beskrivningar. Fortsattningsvis menar Andersen (1994, s. 187) att det &r
genom kénnedom av naturlagar och sociala lagbundenheter som individer skulle kunna
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forutspa utvecklingar. Slutligen pavisar Andersen (1994, s. 69-70) att positivism &r
forknippat med verkligheten och att den dar starkt kopplad med en kvantitativ
undersokning.

Den andra kunskapssynen &r hermeneutiken som handlar om att individer genom tolkning
anstréanger sig att begripa situationer och erfarenheter individen méter (Olsson &
Sorensen, 2021, s. 102). Standpunkten kan 6verséttas till tolkningslara (Andersen, 1994,
s. 187). Olsson & Sorensen (2021, s. 130) menar att forforstaelse, tolkning och mening
ar viktiga begrepp inom hermeneutiken. Denna filosofi syftar till att vi manniskor forstar
och tolkar omvérlden genom spraket (Olsson & Sdrensen, 2021, s. 166). En skillnad
mellan det positivistiska paradigmet och det hermeneutistiska ar att det forstnamnda
fokuserar pa empirisk prévning av modeller om kausalitet, medan det andra syftar till en
subjektiv tolkning av meningsinnehall (Andersen, 1994, s. 191).

Da var studie baseras pa att underséka om ett samband existerar mellan
revisionsberattelsen och aktiekursen, som tidigare diskuterat, stravar vi efter ett statistiskt
och signifikant samband, vilket i sin tur inte involverar nagra tolkningar. Forskningen
genomfors med hjalp av ekvationer och statistiska tester for att mynna ut i verkliga fakta.
Darmed har vi baserat var studie fran en positivistisk kunskapssyn. Positivismen &r starkt
kopplad till kvantitativa metoder da utgangspunkten for dessa ar kvantifiering av data och
det individen undersoker ska vara méatbart samt kan visas i numeriska termer. Om vi
daremot utgatt fran en kunskapssyn som préaglas av hermeneutik har vi varit tvungen att
andra var problemformulering, till exempelvis att vi avser att understka beteenden,
kanslor eller instéllningar hos investerare eller foretagsledningen. Som studien &r
utformad blir denna kunskapssyn darmed inte lamplig da det inte finns nagra speciella
mojligheter for tolkning.

2.6 Litteratursokning

Under denna studies gang har vi forfattare kontinuerligt utrattat litteratursokningar for att
oka var kunskap inom detta omrade och fa en béttre inblick. Vi har framst anvant oss av
Umea Universitetshiblioteks databas i vara litteratursokningar. Denna soktjanst som
universitetet bidrar med hjalper oss studenter att finna resurser i form av, databaser,
tidskrifter och bocker. Dessa resurser haller daven god kvalitet enligt var forstaelse.
Databaser som vi primart brukat forutom Umea Universitetshibliotek, ar Business Source
Premier (EBSCO), Google Scholar, Emerald Insight och DiVA-Portal. Nar vi anvant 0ss
av dessa diverse databaser har vi anvant oss av flertalet olika sokord for att allokera
befintlig forskning. Dessa sdkord 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.

Nar vi har sokt efter artiklar och vetenskapliga kallor har vi forsokt, i storsta man, att
identifiera artiklar som har blivit sakkunnigt granskad? av d&mneskunniga manniskor.
Detta da dessa studier anses vara mer trovardiga an arbeten som inte blivit det, da de inte
har blivit bekraftad eller kontrollerad av andra forskare. Dessutom nar vi sokt efter var
litteratur har vi tagit hansyn till publiceringsdatum, da vi vill allokera de vasentliga och
grundlaggande verken inom detta omrade, men dven for att hitta modern och relevant
forskning. Under var litteratursokning har vi letat efter bade svenska och engelska
arbeten, dels for att utvidga var mangd litteratur, dels for att se vilka studier som blivit

2 Engelska: Peer-reviewed.
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utfardad i vissa kontexter. De flesta vetenskapliga artiklar vi funnit har dock varit pa
engelska, da som vi tidigare argumenterat att de flesta studier inom detta omrade har skett
I internationella miljoer och inte i Sverige. Insamlandet av litteratur genomfordes tills
tillrackligt och relevant material hade hittats.

Utover de studier och rapporter vi hittat med hjalp av de ndmnda databaserna har vi &ven
nyttjat referenser fran tidigare studier, i syfte for att hitta de mest aktuella studierna inom
detta omrade men &aven for att fa en uppfattning vad tidigare verk utgatt ifran. Slutligen
har vi &ven anvént lagtext som vissa kallor.

2.7 Kallkritik

Under var studie har vi brukat ett flertal diverse externa kéllor, exempelvis backer eller
vetenskapliga artiklar. Da vi baserat var studie pa dessa kallor &r det av stor vikt att dessa
héller hog kvalitet. Befring (1994, s. 175) menar att kéllkritik berdr hur trovardiga kallor
ar samt att det ar jamforligt med granskning av validitet och reliabilitet, vilket i sin tur
kommer diskuteras djupare i Kapitel 8. Forfattarna Thurén & Werner (2019, s. 11-12)
menar att kéllkritik handlar om kallornas tillforlitlighet och hur den ska beddmas.
Fortsattningsvis pastar forfattarna att det finns fyra kallkritiska principer att forhalla sig
till, dessa benamns: Akthet, Tidssamband, Oberoende och Tendensfrihet.

Den forsta principen, Akthet, menas pa att en killa inte ska vara en imiterad kopia, utan
den ska i stéllet 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 svart att bedoma om en kalla ar forfalskad eller inte, ibland kravs det till och
med professionell assistans. Likartad problematik for &ven Allern & Pollack (2019, s. 93-
95) som menar att vissa typer av experter star hogt i kurs da de besitter relevant och
nddvéndig bakgrundskunskap. Men en 16sning kan vara att kontrollera med andra kéllor.
Forfattarna lyfter slutligen en viktig aspekt att ha i atanke vid anvandning av kallor:
lasaren ska vara insiktsfull om att varje kalla kan vara en forfalskad kopia av originalet.
D& vi primart anvant vetenskapliga undersokningar som har i sin tur Dblivit
kvalitetsgranskad av &mnesexperter, gor vi beddmningen att detta minskar sannolikheten
markant att kallan &r forfalskad eller inte avser det den ska. Ytterligare &r dessa arbeten
aven publicerade i etablerade vetenskapliga tidskrifter, som i sin tur bor ha gjort en egen
granskning av vilka arbeten de valjer att inkludera, vilket adderar trovérdighet till dessa
kallor. Slutligen géllande de arbeten som ar aldre som vi anvant, har vi noterat en tendens
att flertalet moderna studier har refererat till dessa, vilket dven hojer fortroendet for de.

Vidare den andra principen, Tidssamband. Denna princip berdr faktumet att en kélla &r
av storre varde och mer trovardig desto nyare och relevant den &r (Thurén, 2013, s. 7).
Om forskning enbart refererar till exempelvis handelser som skedde for flera decennier
sedan kan detta medfdra en storre form av skepticism till studien. Thurén & Werner
(2019, s. 37-43) tar upp ett flertal diverse aspekter som kan ha en central roll i paverkan
pa studier under tidens gang. Skribenterna tar exempelvis upp selektiv uppmarksamhet,
som handlar om att individer inte uppmarksammar det som inte stammer 6verens med det
vi forvantar oss. Vidare tar forfattarna dven upp minne och glomska som en viktig aspekt.
Skribenterna illustrerar denna faktor med exemplet om att ett vittnesmal & mer betrodd
desto farskare det ar. Rattegangar kan ta valdigt lang tid, vilket kan paverka vittnesmal
negativt i form av att de glommer detaljer. For oss forfattare av denna studie &r det ddrmed
av vikt att granska att aldre utnyttjade kallor ar fortfarande relevant, exempelvis
fundamentala modeller som Agentteorin. Vi stravar aven efter de allra nyaste och aktuella
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kallorna for att motverka eventuella felaktigheter som denna princip kan medfora till
kéllskrifter. Annars ar denna princip mindre viktigt for oss da vi inte observerar en
specifik handelse i den meningen som forfattarna beskriver.

Den tredje principen dr Beroendeprincipen, som handlar om att bevis anses ha betydligt
hdgre varde om det ar oberoende (Thurén & Werner, 2019, s. 43-46). Forfattarna ndmner
att ett pastaende kan anses vara tillforlitligt i hogre grad om det kan bekréftas av minst
tva, mellan varandra, oberoende kéllor. For att beakta denna princip i var studie har vi till
stor del anvant oss av priméarkallor i stéllet for sekundérkallor. Som aven Allern & Pollack
(2019, s. 87) papekar ar primarkallor alltid att foredra over sekundarkéllor. Om vi
exempelvis allokerat eventuella sekundarkallor har vi i stérsta man, utifran
litteratursokning, sokt upp primérkéllan till denna och anvant den i stéllet. Nar vi har
brukat sekundarkallor har detta varit i form av databaser som Umea Universitetshibliotek
prenumererar pa, som exempelvis Retriever Business, for att kunna fa tag material i
enlighet med studiens problemformulering. Detta material har exempelvis varit
information kring foretags arsredovisningar och tillhdrande revisionsberéttelser.
Retriever Business anses enligt oss forfattare vara en betrodd databas dda Umea
Universitet uppmuntrar den. Vidare anses databasen vara trovardig da den erhaller
information fran Revisorsnamnden, SCB, Bolagsverket och Lantméteriet (Retriever
Business, u.a.).

Den fjarde och sista principen, Tendensfrihet. Malet med denna princip &r att kontrollera
att kallor inte innehaller egna intressen, varderingar och tolkningar, for i sadana fall anses
de vara tendentits (Thurén & Werner, 2019, s. 73-74; Allern & Pollack, 2019, s. 88-90).
Detta leder i sin tur att kallor blir mindre trovardighet och forblir inte objektiv, utan 16per
storre risk att subjektivt forandras utifran individens egna vagnar. Befring (1994, s. 176)
havdar &ven motsvarande och att en av de viktigaste aspekterna inom kéllkritiken &r att
bedéma huruvida forfattaren har vinklat resultatet i sin studie efter sina personliga asikter.
For att motverka att kéllor kan vara partisk, har vi som tidigare argumenterat, framst
anvant sakkunnigt granskade forskningsstudier som har blivit publicerade i vetenskapliga
tidskrifter. Ytterligare har vi inte forlitat oss enbart pa ett pastaende en kalla gjort, utan i
stallet efterstravat fler kallor som pdvisar liknande saker och event. Detta hjalper oss att
undvika tendentidsa kallor men ger dven oberoende kallor. Hur aktiepriset paverkas av
olika typer av revisionsberéttelser &r en objektiv tolkning, men genom att hitta flera olika
rapporter som beskriver liknande resultat har vi kunnat sakerstalla att materialet vi har
anvant oss utav ar trovardigt.

Sammanfattningsvis gar det att séga att nar vi beslutat om vilka kallor vi ska anvanda har
ett beaktande av de olika principerna gjorts. Vi har detaljerat valt kdllor som vi tycker
stammer bra 6verens med fragorna som principerna tar upp. Det gar saklart inte att vara
helt saker om att alla kallor ar helt fri fran fel, men vi anser att vara utvalda referenser
och kallor bor vara av god kvalitet da vi tagit hansyn till dessa principer.

Slutligen betraffande erhallen information fran diverse internetsidor, kommer denna
information fran sidor som Nasdaqg och Avanza. Vi anser att dessa hemsidor haller god
kvalitet da de ar bland de storsta aktorerna inom sin marknad, vilket tyder pa att de &r
generellt accepterade och utnyttjade i hog grad. Ytterligare ar dessa hemsidor regelbundet
uppdaterade och darav kommer eventuella fel som kan uppsta uppméarksammas snabbt
och justeras déarefter.
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3. Teoretisk referensram

| detta avsnitt kommer en mer detaljerad presentation och diskussion genomfdras om de
valda relevanta teorierna som ligger till grund for denna studie. Vidare kommer aven
en motivering genomforas till valet av dessa teorier samt hur de &r relevant och
applicerbar i vart fall. Anledningen till detta ar for att ge lasaren en battre forstaelse
och kunskap om de relevanta modellerna inom detta omrade.

3.1 Agentteori

Agentteorin harstammar ursprungligen fran 1970-talet och de grundlaggande
upphovsménnen anses vara Ross (1973) samt Jensen & Meckling (1976), varav den
sistndmnda anses vara den mest forekommande i studier. Fenomenet definieras som en
relation mellan flertalet olika parter som &r 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, aven kallad aktiedgare, anstaller agenten,
med hjalp av ett kontrakt, i syfte att genomfora arbete utifran principalernas véagnar.
Denna anstéllning medfor att agenten erhaller en del befogenhet rorande beslutsfattande.
Denna foreteelse med att principalerna anstaller en agent for att genomfora deras service
ar forekommande i varje foretag och pa varenda niva av organisationen (Jensen &
Meckling, 1976, s. 309). Ytterligare menar Jensen & Meckling (1976, s. 309) att det enda
som skiljer ar vilka individer som &r dessa principaler och agenter, exempelvis langre ned
i hierarkin, kan en chef for sin affarsenhet agera som en principal varpa de anstallda under
denne blir agenterna. Teorin illustreras i Figur 1 nedan.

Forser kapital och anlitar Agenten for forvaltning av det

( " Informationsasymmetri™
‘\\& intressekonflikter /,/

-

Egenintresse

=

Egenintresse

Prir_lc“ipal Agent
(Aktiedgare) (Foretagsledning)

Agenten utfor uppgifter och forser finansiella rapporter

Revisor

Figur 1. Agentteorin.

Problematiken som denna modell medfor &r att det existerar incitament for dessa parter
att maximera deras egen nytta fore den andras, framfor allt for agenten (Jensen &
Meckling, 1976, s. 308). Det betyder att agenten mojligen inte agerar enligt principalens
direktiv och intressen hela tiden. Denna konflikt och komplikation bottnar i att dessa
namnda parter besitter olika typer av information och egenintressen, det existerar alltsa
en bristande dverensstammelse om information och preferenser (Eilifsen et al., 2014, s.
5-6). For att illustrera denna svarighet gar det att forestalla sig en VD och
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foretagsledningen for ett foretag som &r agenten och har darmed blivit anstélld av
aktiedgarna, som ar principalerna. Foretagsledningen besitter battre information och
kunskap om bolagets dagliga verksamhet och ekonomiska standpunkt &n vad
principalerna besitter (Eilifsen et al., 2014, s. 6). Vidare menar Eilifsen et al. (2014, s. 6)
att béattre information kan exempelvis vara faktisk vetskap om foretags finansiella
stéllning, hur vissa aktiviteter presterar och vad som &r en lukrativ affarsidé och inte. I
manga fall ar det exempelvis bonusar som &r kopplad till ledande stéllningar, detta ger
foretagsledningen incitament att manipulera rapporterat resultat for att paverka
aktiekursen, for att i sin tur kunna na finansiella mal lattare. Allt detta for att maximera
deras egen nytta fore aktiedgarnas intressen.

Det finns ett antal atgarder principalerna kan anvéanda sig av for att minska detta
agentproblem som kan uppsta. Dessa atgarder fungerar som kontrollverktyg och kan
bendmnas som dvervakningsmetoder. Dessa metoder reflekterar principalernas
perspektiv och kan dven pavisa agentkostnaderna. Antle (1982, s. 512-513) pavisar att
det finns tre versioner av agentkostnader, den forsta avser ett vanligt I6nekontrakt som
inte innehaller nagra mojligheter for bonusar. Detta resulterar dock i den negativa
aspekten att principalerna kan férvéanta sig minimal anstrangning av agenten. Den andra
metoden for att minska agentproblem &r att kompensera agenten utifran deras prestation.
Fordelen med denna metod, och nackdelen beroende fran vems perspektiv man ser det,
ar att risken forflyttas fran principalen till agenten. Framstaende i detta sasmmanhang ar
dock risken for manipulation av resultatet fran agentens sida for att uppna battre
prestation och resultat, likt resonemanget vi forde tidigare. Den sista
Overvakningsmetoden, vilken &ven anses vara den bést kvalificerade enligt Antle (1982,
s. 512-513), &r att anstdlla en oberoende revisor for att granska foretagets finansiella
rapporter. Denna metod &r passande for bada parterna for rimlig kostnad for dessa. Detta
medfor en press pa agenten att presentera verklig information som speglar en rattvisande
bild av foretaget, vilket i sin tur gor det lattare for aktiedgare och intressenter att bedéma
forvaltningen av foretaget.

Som redogjort ovan gar det att tydligt se hur revision och agentteorin hor ihop.
Agentteorin ligger som grund till varfor yrket revision existerar i dagens samhélle och
revisorns roll &r avgdrande for minskning av detta omdebatterade agentproblem. Beslutet
av inkluderandet av denna teori motiveras av 0ss genom att den forklarar behovet av
revision. Ytterligare ar den viktig da den formedlar vikten av revisorns roll for aktiedgare
saval som resterande intressenter, som diskuteras mer under Intressentmodellen nedan.
Da vi undersoker aktiekursen och hur intressenter, speciellt investerare, agerar utifran
foretagets revisionsberattelse enligt denna studies problemformulering, &r det av stor
vasentlighet att betona de underliggande anledningarna till att revision &r viktigt samt hur
det genomsyrar flodet till alla intressenter.

3.2 Informationsasymmetri

Denna teori ar snarlik agentteorin och har liknande egenskaper som grund. Likt
agentteorin som diskuterat ovan, harstammar denna teori fran 1970-talet och kommer
framst fran upphovsmannen Akerlof (1970). Ytterligare utstaende forfattare inom detta
omrade som byggt vidare pa Akerlofs arbete dr Spence (1973) samt Rothschild & Stiglitz
(1976). Denna teori baseras pa problematiken rorande att en viss part besitter mer och
battre information &n en viss motpart. Detta fenomen kan appliceras pa flertalet diverse
marknader saval som i andra kontexter. Akerlof (1970, s. 489-490) beskriver denna teori
med hans vélkanda exempel om den begagnade bilmarknaden som illustrerar detta
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problem. Forfattaren menar, for att férenkla detta exempel, att individer ska anta att det
enbart finns fyra olika sorters bilar, dessa ar nya respektive begagnade och bra respektive
dalig. De bilarna som anses vara dalig bendamns med metaforen lemons, pa samma vis
som de begagnade kan gdras. Forfattaren pavisar sedan att koparen i detta lage befinner
sig i en svar sits, séljaren har béattre information om bilarna och vet darmed vilka som ar
dessa sa kallade lemons och inte. Men denna information och vetskap saknar koparen,
vilket leder till att den individen inte vet vad den far for bil fast priset ar detsamma.
Slutsatsen av detta, enligt Akerlof (1970, s. 489-490), &r att de bra bilarna drivs bort fran
marknaden av de daliga. Informationsasymmetrin, som existerar pa flertalet diverse
situationer, resulterar att ena parten har det markant svart att kunna bedéma vad som
exempelvis &r en bra investering eller inte, som dven Healy & Palepu (2001, s. 407-408)
havdar. Vidare menar Healy & Palepu (2001) att informationsasymmetri dessutom kan
orsaka stort problem pa finansiella marknader. Rothschild & Stiglitz (1976, s. 648)
pavisar, utifran deras bevis angaende informationsasymmetrin mellan forsékringsbolaget
och forsékringskunden pa forsakringsmarknaden, att dven en liten mangd av
informationsasymmetri har en markant stor paverkan pa konkurrenskraftiga marknader,
vilket i sin tur styrker problematiken om detta omrade som tidigare redogjorda studier
diskuterar. Healy & Palepu (2001, s. 408) resonerar kring olika metoder for att motverka
denna informationsasymmetri som kan uppsta, ett exempel pa detta ar att utifran rattsliga
regleringar uppna hogre krav pa vilken information som bor vara presenterad for parter.

Spence (1973) diskuterar informationsasymmetri i exemplet mellan arbetstagare och
arbetsgivare. Spence (1973, s. 357) menar att alla arbetstagare har vissa attribut som inte
gdr att andra pa, som till exempel kon, hudfarg, alder etcetera, medan det finns attribut
som uthildning till exempel som arbetstagaren kan paverka genom att investera tid och
pengar pa en utbildning. Det forstnamnda kallar Spence (1973, s. 357) for indices och det
sistnamnda for signals. Det &r sedan dessa signalattribut som arbetstagaren maste
signalera till arbetsgivaren for att minska informationsasymmetrin och dvertyga att hen
ar den bésta for jobbet (Spence, 1973, s. 359). Signalteorin ar inte enbart begrénsad till
arbetsmarknaden utan kan aven appliceras pa andra marknader menar Spence (1973, s.
356). Healy & Palepu (2001, s. 415) menar att en revisor kan signalera till investerare att
arsredovisningen ar rimlig och pa sa satt minska informationsasymmetrin mellan dgarna
och foretagsledningen. Ett annat exempel ar nédr foretag annonserar for en nyemission,
detta kan vara en signal till investerare att ledningen anser aktiekursen ar dvervarderad,
och som foljd av detta sjunker aktiekursen (Brealey et al., 2023, s. 420-421).

Som redogjort ovan gar det att se gemensamma attribut mellan informationsasymmetrin
och agentteorin. Anledningen till att vi tycker informationsasymmetrin ar aktuell for var
studie ar for att den presenterar bakomliggande problematik om vikten av information pa
diverse marknader. Som Akerlof (1970), Rothschild & Stiglitz (1976) samt Spence
(1973) var inne pa, men specifikt Healy & Palepu (2001, s. 407-408) som berdr liknande
kontext som var studie, &r information en betydelsefull aspekt pa kapitalmarknaden.
Information ar avgorande for beslut for olika aktorer, eventuella snedvridningar eller
brister i denna kan ha stor effekt pa nastkommande beslut for paverkade parter. Vara fem
valda teorier, agentteorin, informationsasymmetrin, intressentmodellen, Effektiv
Marknadshypotes och Adaptiv Marknadshypotes har liknande egenskaper. Med det sagt
tycker vi att informationsasymmetrin &r hogst aktuell for oss och genomsyrar det stora
behovet av information av olika slag. Detta blir relevant for studien da vi avser att
undersoka om hur en EMP och en OMP, som ar information, paverkar aktorer pa den
finansiella marknaden och darmed foretags aktiekurs.
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3.3 Intressentmodellen

Intressentmodellen skapades av Freeman 1984 nédr han skrev boken Strategic
Management: A Stakeholder approach (1984). Modellen beskriver de olika
intressenterna ett foretag kan ha, det vill saga individer och organisationer som paverkas
av eller kan paverka foretagets mal och hur val foretaget nar malen (Freeman, 1984, s.
246). Intressenterna for ett foretag ar enligt Freeman (1984, s. 25) bland annat kunder,
leverantorer, aktiedgare, kreditgivare, myndigheter och anstéllda, se Figur 2. Syftet med
modellen, enligt Freeman (1984, s. 246), ar att fa foretag och foretagsledningar att véarna
om sina relationer med de olika intressenterna da de ar kritiska for foretagets fortsatta
Overlevnad och prestation.

@@

) Foretaget = | Kreditgivare

Anstillda Myndigheter

Figur 2. Intressentmodellen.

De olika intressenterna har alla olika behov av foretaget och ar intresserad av olika sorter
av information (Smith et al., 2015, s. 22). Aktieagarna vill till exempel fa reda pa hur
foretagsledningen har forvaltat 4garnas kapital samt huruvida dgarna kommer fa nagon
vinstutdelning. Vanligaste sattet att kommunicera den informationen ar via foretagets
arsredovisning. Eftersom aktiedgarna har satsat kapital i foretaget och har ratt till
vinstutdelning, har dgarna en speciell relation till foretaget. Ovriga intressenter har en
relation som ar bundet med ett kontrakt, till exempel en langivare, som kan upphora nar
kontraktet ar fullbordat (Smith et al., 2015, s. 22). Det &r inte bara nuvarande agare som
anvander sig av foretagets arsredovisning, dven potentiella dgare ar intresserade i
foretagets prestation for att besluta huruvida de ska investera eller inte i foretaget (Smith
etal., 2015, s. 24).

Som ndmnt tidigare ar d&ven andra intressenter intresserade i foretagets prestation och dven
de anvander sig av foretagets arsredovisning (Smith et al., 2015, s. 22). Smith et al.,
(2015, s. 26) menar att langivare beslutar lanevillkoren utifran arsredovisningen for att
bedéma kreditrisken. Foérfattarna menar att detsamma kan sdgas om foretagets
leverantorer. Freeman et al (2010, s. 25) menar att féretag maste se till att uppfylla vad
de lovar till sina kunder i deras kontrakt. Till exempel, som Smith et al. (2015, s. 26)
foreslar, kan det vara att leverera varor och tjanster som en kund har betalat i forvag.
Kunder kan da, med hjalp av arsredovisningen, se ifall det finns tendenser att foretaget
presterar daligt och ifall det finns en risk att foretaget inte kan uppfylla sina atagande.
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Anstallda ar intresserade i foretagets prestation da foretaget ger den anstéllde sékerhet i
form av 16n och en faktisk anstéllning, menar Freeman et al. (2010, s. 25). Slutligen anser
Smith et al. (2015, s. 28) att &ven staten har ett intresse av fOretagets prestation och
arsredovisningar genom att se att foretaget har betalat korrekt belopp i skatt och att dessa
betalningar har skett i tid.

Vi anser att intressentmodellen ar relevant for var studie da de olika intressenterna
reagerar olika pa innehallet i revisionsberattelsen och i slutandan har dessa reaktioner en
paverkan pa aktiekursen. Om foretagets revisor till exempel anser att det finns going
concern problem och upplyser det i en EMP kan det helt avgéra vad for kreditavtal
foretaget far av langivare och leverantorer. Bade kreditgivare och kunder kan vélja att
avbryta sina kontrakt med foretaget vilket resulterar i en sémre prestation, eller i vérsta
fall, en konkurs for foretaget. En sémre prestation av foretaget leder till Iagre utdelningar
till &garna som i sin tur enligt Brealey et al. (2023, s. 90) kommer vérdera foretaget lagre
och péa sa satt sjunker aktiekursen. Aven anstéllda kan forestéllas bli oroliga om det finns
going concern problem och borjar leta efter nya jobbmojligheter. Vidare kan dven andra
typer av EMP antas ha en paverkan pa intressenter, till exempel om foretaget befinner sig
i en domstolsprocess kan det innebéra délig PR® for foretaget. Leverantdrer och kunder
kanske inte vill forknippas med ett foretag som befinner sig i en kontroversiell
domstolsprocess. Slutligen gar det dven anta att aktieagare bedémer att det ar riskfullt att
aga aktier i ett foretag som befinner sig i en process vilket skadar aktiekursen. Det gar
aven att anta att en OMP kommer ha en paverkan pa intressenterna. Till exempel om
foretaget har gjort ett revisorshyte under rakenskapsaret och ansoker om ett lan, kan det
paverka lanevillkoren fran banken da om den nya revisorn inte har haft tillrackligt med
tid att ga igenom alla konton.

3.4 Effektiv Marknadshypotes

Naésta teori vi har valt att inkludera i studien ar Effektiv Marknadshypotes (EMH). EMH
kommer, aven denna, fran 1970-talet och Fama (1970) &r upphovsmannen av denna teori.
Fama (1970, s. 383) definierar teorin som en ideal marknad déar priserna alltid speglar
kvaliteten pa utbudet och den tillgangliga informationen som existerar. Detta resulterar i
sin tur i en effektiv marknad enligt forfattaren. FOr att koppla till de tidigare diskuterade
teorierna menar EMH att det inte existerar nagon informationsasymmetri pa marknaden,
utan att priset reflekterar den tillgangliga informationen till fullo. Fama (1970, s. 387)
menar att det dock finns ett fatal forutsattningar som maste vara uppfyllda for att teorin
ska fungera fullt ut. Dessa forutsattningar ar att det inte existerar nagra
transaktionskostnader, all tillganglig information &r utan kostnad for anvéndarna samt att
aktorerna tolkar och uppfattar denna information pa ett identiskt vis. Vidare resonerar
Fama att dessa forutsattningar inte reflekterar verkligheten och hur det praktiskt ser ut pa
marknader, dock havdar forfattaren att trots detta gar det att astadkomma en effektiv
marknad. Fama (1970, s. 387-388) menar att en effektiv marknad gar att uppna om
exempelvis tillrackligt manga aktorer har mojlighet att utnyttja den existerande
informationen pa marknaden. Ytterligare ett exempel & om eventuella missuppfattningar,
mellan aktorer, av information inte foranleder en ineffektiv marknad (Fama, 1970, s.
388). Vidare anses det dock vara en ineffektiv marknad sa lange nagon part kan erhalla
storre nytta av den tillgangliga informationen an det som anses vara underforstatt i
marknadspriset.

3 Engelska: Public relations. Syftar till omvarldsrelationer.
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Det finns en annan definition av EMH av Jensen (1978) som bygger pa tidigare studier
av EMH. Jensen (1978, s. 100) menar att EMH innebar att det & omojligt att fa
dveravkastning pa en aktie genom att utnyttja tillganglig information. Med andra ord, en
investerare som anvander en handlingsstrategi som gar ut pa att utnyttja information
kommer prestera lika bra som en investerare som anvander en strategi utan nagon
information om marknaden ar effektiv (Brealey et al., 2023, s. 331). Brealey et al. (2023,
s. 331) menar att det som skiljer Famas och Jensens definitioner fran varandra ar att pa
en effektiv marknad enligt Fama, kommer priset pa aktien vara detsamma som nuvardet
av framtida utdelningar, medan enligt Jensen kommer priset vara vérdet av framtida
utdelningar subtraherat med transaktionskostnader.

Fama (1970, s. 383) pastar aven att det finns tre olika versioner av EMH, han benamner
dessa som svag form, semi-stark form och slutligen stark form. Den férstnamnda, svag
form, avser att aktiepriset speglar historisk information (1970, s. 388). Vidare angaende
semi-stark form, den varianten beror hur effektiv marknaden ar att anpassa och justera
sig efter publicering av ny publik information, exempelvis finansiella rapporter eller
emissioner. Slutligen géllande stark form, den versionen syftar till att ingen aktor har
tillgang till battre information som ar hogst aktuell for aktiepriset, denna form forutsatter
darmed att all information speglar aktiepriset (Fama, 1970, s. 388).

Da den semi-starka formen handlar om hur marknaden agerar utifran ny information &r
det av vasentlighet att notera att all information som tillkommer i exempelvis en
arsredovisning inte ar relevant for investerare. Informationen som ar av intresse for
investerare handlar ofta om hur framtida kassafloden kommer att paverkas. Exempelvis
kan det antas att en EMP gallande going concern problem é&r relevant information
eftersom det &r en signal fran revisorn till aktiedgarna att foretaget kan ha svart att
generera tillrackligt med kassafléden inom den narmsta tiden for att kunna fortsétta sin
verksamhet. P& samma sétt kan det antas att en OMP géllande en forstagangs revision
inte har samma paverkan pa investerare, da den informationen inte beskriver hur framtida
kassafloden paverkas. Daremot kan det antas att volatiliteten dkar vid ett revisorshyte da
en sadan OMP kan signalera investerare att risken har dkat da revisorn inte ar bekant med
det aktuella bolaget och dess interna kontrollsystem.

Som Fama (1970, s. 388) havdade ar marknaden ineffektiv om nagon part kan erhalla
storre nytta. Merton (1987) menar att néar det inte finns fullstindig information som
speglar aktiepriset leder det till en fordelaktig paverkan pa aktiekursen nar det ar fler
investerare i foretaget. Detta eftersom investerarna i sin tur avser att samla in information,
vilket i slutdandan dven minskar informationsasymmetrin (Merton, 1987). Vidare menar
aven Wang (2007) att nar det existerar en stérre mangd investerare i ett foretag minskar
aven detta volatiliteten da precisionen i priset for aktiekursen 6kar. Mangden investerare
och dess paverkan pa volatilitet &r nagot Li et al. (2011) aven uttalar sig om, och menar
att ett bredare spann av investerare bidrar med skiljande egenskaper och preferenser som
Okar &garstyrningen och som i sin tur minskar volatiliteten. Med det sagt finns det stéd
som talar for att en hogre grad investerare resulterar i mindre volatilitet och
informationsasymmetri, men vad 6kar méngden investerare i ett foretag? Det kan finnas
flertalet olika svar till denna fraga. | var studie kan det rimligen antas att om
revisionsberattelsen bidrar med relevant information och denna information i sin tur &r
negativ, med exempelvis en going concern upplysning, kan detta fungera som en
varningssignal for investerare som far dem att dra sig ur foretaget.

20



Da var studie grundar sig i att undersoka hur revisionsberattelser med en EMP eller en
OMP paverkar aktiekursen blir EMH en relevant teori. Revisionsberattelsen bidrar med
ny information till investerare och vid publicering av arsredovisningen borde aktiepriset
paverkas direkt om marknaden ar effektiv. Vi kommer utga fran Famas definition av
EMH da det &r den vanligast forekommande definitionen enligt Brealey et al. (2023, s.
330). Da innehallet i revisionsberattelsen inte ar offentligt forens efter arsredovisningen
har publicerats passar version tva, alltsa den semi-starka formen, av EMH in i var studie.
Vidare anser vi att den semi-starka formen av EMH passar var studie bast da vi
undersoker huruvida informationen som finns i en EMP eller en OMP &r relevant for
investerare. Slutligen tycker vi EMH &r aktuell i var studie da den berér omraden som
exempelvis informationsasymmetri och marknadens reaktioner vid informationsslapp,
vilka i sin tur ar viktig for var studie da de bidrar med forstaelse for hur risken och
aktiekursen paverkas.

3.5 Adaptiv Marknadshypotes

Den diskuterade teorin ovan, namligen EMH, har fatt en del kritik mot sig vilket har
resulterat i en nyare version av teorin. Lo (2004) tog hansyn till denna kritik och
konstruerade 2004 den mer aktuella teorin, ndmligen den Adaptiva Marknadshypotesen
(AMH). En stor del av kritiken som den ursprungliga EMH har fatt kretsar kring de
beteendemadssiga grunderna av marknadsaktorerna. Denna aspekt berér darmed
perspektivet om beteendeekonomi som AMH inkluderar. AMH syftar daven till att
priserna pa marknaden reflekteras och bestams utifran informationen som existerar
baserat pa miljoforhallanden samt ekologin av marknaden (Lo, 2004, s. 23). Vidare pastar
aven Lo (2004, s. 24) att AMH klargér hur marknaden framstalls utifran ett naturligt
urval. Lo (2004, s. 17) sammanfattar befintlig kritik om EMH och menar att investerare
ar, i hog grad, irrationell i deras tillvagagangsétt. Vilket ar motsatsen till uppfattningen i
EMH som i stallet menar pa att investerare ar rationella.

Vidare menar Lo (2004, s. 22) att marknadsforhallanden forandras och utvecklas under
tidens gang, vilket i sin tur leder till att det kan paverka investerare och deras val.
Marknadsaktorer och marknaden blir mer effektiv under tid da exempelvis investerare lar
sig mer och har mer erfarenheter. Men denna situation &r inte konstant densamma utan
ny information tillkommer pa marknaden, vilket leder till stérre forutsattningar for att
marknaden blir ineffektiv igen. Detta medfor slutligen att marknaden rér sig mot en
fluktuerande jamvikt mellan en effektiv och ineffektiv handel. Ytterligare en dimension
som skiljer AMH fran EMH, ar att den forstnamnda har en betydligt mer komplex
marknadsdynamik som préglas 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 &r perspektivet om
arbitragemojligheter. Den forstnamnda teorin utgar fran att dessa mojligheter inte
existerar, men att i AMH gor de det stundvis (Lo, 2004, s. 24). Arbitrage uppstar da och
da, nar det existerar ratt forutsattningar pa miljéférhallandena for sadan handel, pa
marknaden men upphor lika frekvent da de upptacks av marknaden (Lo, 2004, s. 24).
Grossman & Stiglitz (1980, s. 393) pastar att utan dessa arbitragemajligheter skulle det
inte finnas nagon efterfragan pa information, och aktiehandel skulle inte existera da
prisaspekten skulle falla samman. Vidare menar Lo (2004, s. 24) att detsamma kan ségas
om investeringsstrategier. Under EMH kommer alla investeringsstrategier att forsvinna
med tiden medan enligt AMH kommer strategierna komma och ga beroende pa olika
omvaérldsfaktorer (Lo, 2004, s. 24). Slutligen havdar Lo (2004, s. 25) att det enda som har
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en betydelse for marknadsaktorerna ar dess oéverlevnad. Nyckeln till detta mal for
investerare &r att wvara adaptiv. och Kkunna anpassa sig efter forandrade
marknadsforhallanden, dad AMH dven menar pa att avvagningen mellan risk och bel6ning
ar varierande da det forandras under tid.

Denna sista teori blir aktuell for var studie da det ar en utvecklad variant av EMH teorin
som visar pa ytterligare en dimension av hur beteendeekonomi spelar roll. Det kan
argumenteras att AMH ar mer realistisk och relevant an EMH, da den menar pa att
marknaden gar igenom flertalet diverse cykler och kan darmed befinna sig i effektiva
saval som ineffektiva miljoer. D& denna studie kommer att undersoka den aktuella
forskningsfragan, som introducerades i det inledande avsnittet av denna studie, under en
tidsperiod mellan rakenskapsaren 2017-2021 gar det att pasta att studien omfattar olika
former av marknadsklimat. Ett exempel pa skiljande marknadsforhallanden kan vara
framst aren 2020-2021 som praglades av Covid-19 pandemin, i kontrast med framst aren
2017-2018 som i sadan exceptionell natur i stéllet kan anses innehdlla normala
marknadsmiljéer. Ar 2019 kan anses vara en typ av mellan-ar som har incitament fran
bada formerna av miljéerna da det var i slutet av aret som pandemin framtradde. Givetvis
kan marknadsklimaten utvecklas av flertalet andra faktorer som ar betydligt mindre i art,
vi forfattare valde dock att forklara fenomenet med det mest relevanta och framstaende
exemplet gallande pandemin.
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4. Vetenskaplig referensram

Denna del av studien kommer redogéra for resultaten av tidigare studier och dess
utgangspunkt. Inledningsvis framfors en redogdrelse av foregaende studier som talar
for ett samband mellan revisionsberattelsen och aktiekursen. Darefter genomfors en

presentation av forskning som i stéllet talar for att det inte finns ett samband inom detta
omrade. Darefter genomfors en diskussion av dessa tvetydiga slutsatser och
avslutningsvis en presentation av studiens hypoteser.

4.1 Tidigare forskning som pavisar ett samband

Inledningsvis kommer vi diskutera en studie i Storbritannien av Firth (1978), vilken anses
vara en av de forsta studierna som undersoker hur revisionsberattelsen paverkar
aktiekursen. Anledningen till att vi valjer att inkludera denna studie &ar for att vi tycker
det &r viktigt att ha med studier som manga andra senare studier har anvant som
utgangspunkt. Da det gar att beakta hur Firths arbete genomsyrar de nastkommande
studierna tycker vi det starker argumentet att involvera en inflytelserik studie i denna
kontext, trots dess alder. Detta 6ppnar dessutom upp for en vidare granskning over hur
detta amne har eventuellt utvecklats under arens gang. Firth (1978, s. 645) baserade sin
studie pa de 247 storsta borsnoterade foretagen som hade en oren revisionsberattelse
under tidsperioden 1974-1975. Ytterligare, som matt for studien, granskade han abnormal
avkastning 20 dagar innan sldppet av revisionsberéttelsen och 20 dagar efter. Forfattaren
undersokte flertalet olika typer av oren revisionsberattelse, exempelvis going concern och
diverse felvérderingar. Firth (1978, s. 649) konstaterar att vissa typer av en oren
revisionsberattelse innehaller vardefull information for investerare, som de i sin tur har
stor fordel av i investeringsbeslut. Han hévdar darmed att investerare reagerar olika
beroende pa vilken form av revisionsberattelse som publiceras och darmed vilken ny
information som tillkommer. Exempel pd en revisionsberattelse som paverkar
aktiekursen enligt Firth (1978, s. 648) &r inkluderandet av en going concern paragraf och
faktiska felvarderingar av tillgangar. Slutligen pavisar forfattaren att aktiemarknaden &r
snabb att reagera och att effekten som uppkom pa aktiekursen vid publiceringen av
revisionsberattelsen varade igenom hela studiens tidsperiod, alltsd fran dag noll till 20
dagar efter revisionsberattelsen.

Chow & Rice (1982) genomforde dven de en studie inom detta forskningsomrade i USA.
Forfattarna genomforde sin studie genom ett urval bestdende av 90 foretag som erhallit
en oren revisionsberattelse, samt 90 ytterligare foretag som erhallit en ren
revisionsberattelse som darmed agerade som kontrollgrupp. Chow & Rice tog hénsyn till
Firths (1978) arbete men menade &ven att Firth hade en mer kortsiktig undersokning,
varpa Chow & Rice i stallet granskat omradet utifran flera manader innan och efter
arsredovisningen publicerades, vilket darmed blir mer Iangsiktigt. Chow & Rice (1982,
s. 50) konstaterade att en oren revisionsberattelse har ett negativt samband med
aktiekursen, men att detta samband kan variera beroende pa vilken typ av
revisionsberattelse. Utifran detta resultat gar det att géra en dverskadlig jamforelse mellan
denna studie och den tidigare diskuterade av Firth (1978), och konstatera att de far
liknande resultat trots olika langt perspektiv.

Ytterligare en studie som pavisar ett samband mellan revisionsberattelsen och aktiepriset

ar forskningen av Chen et al. (2000) i en kinesisk kontext. Forfattarna (2000, s. 440)
undersoker aktiemarknaden for Shanghai och de observerar totalt 844 foretag under
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tidsperioden 1995-1997 med ett handelsefonster pa totalt tre dagar, en dag innan
publiceringen av revisionsberattelsen till en dag efter. Likt de tva ovannamnda studierna
av Chow & Rice (1982) samt Firth (1978), anvander sig Chen et al. (2000, s. 438-439)
av abnormal avkastning for att genomfora denna studie. Skribenterna pavisar ett
signifikant negativt samband mellan en oren revisionsberattelse och aktiekursen i denna
kinesiska kontext (Chen et al. 2000, s. 451). Men forfattarna havdar att investerare inte
reagerade lika starkt forsta dret som detta intraffar, utan snarare att det tydligaste
sambandet avlases efter det andra aret detta intraffar. Likt Firths (1978) studie, konstaterar
Chen et al. (2000) &ven ett likartat resultat, med deras mer kortsiktiga hdndelsefonster,
trots de skiljande internationella kontexterna som existerar mellan Kina och
Storbritannien.

Annu en studie som ar genomford i ett annat land &r undersokningen av lanniello &
Galloppo (2015) som undersoker hur revisionsberattelsen paverkar aktiekursen i en
italiensk kontext. Aterigen utgér dven denna studie pé att finna svar genom att inspektera
overavkastningen pa aktien. lanniello & Galloppo (2015) tar ett liknande perspektiv som
Firth (1978), och ett darmed mer Kortsiktigt sadant, for att se aktiemarknadens
omedelbara reaktion. Déarav undersoker dem fyra olika eventfonster men det langsta avser
en period om totalt sju dagar utifran publiceringsdatumet av arsredovisningen, och det
kortaste eventfonstret &r samma dag som publiceringen (lanniello & Galloppo, 2015, s.
620-621). Upphovsmannen granskar &mnet utifran en eventstudie for tidsperioden 2007-
2010 dar de undersoker ett urval bestaende av 97 foretag som ar listade pa den italienska
boérsmarknaden, och som erhallit en revisionsberéattelse som karaktariserats av nagon av
de tva delarna som forklaras nedan (lanniello & Galloppo, 2015, s. 617-618). Alltsa
genomfor forskarna studien omgaende efter de rattsliga reformerna for revisionsyrket
skedde under aren 2005-2006 som genomfordes pa grund av skandalen med Paramalat.
Ytterligare, som aven lanniello & Galloppo (2015, s. 611-612) papekar, praglades denna
beaktade tidsperiod av en finansiell kris, som i sin tur kan vara till jamforligbar nytta for
var studie da vi dven undersoker en tidsperiod praglad av Covid-19 pandemin. Denna
italienska studie av lanniello & Galloppo (2015, s. 614-615) delar upp
revisionsberéttelsen i tva delar, den forsta delen avser faktiska felaktigheter i finansiella
rapporter och darmed formligen en oren revisionsberattelse. Den andra delen bestér av
revisionsberattelser som inkluderar en EMP géllande going concern osakerhet eller
finansiellt trangmal. Det som gor denna studie speciellt relevant for var studie &r att den
har som del i huvudfokuset att undersoka aspekten av en EMP och dess paverkan pa
aktiekursen, vilket manga tidigare studier enbart har inkluderat som ett delsyfte utan
storre mingd beaktning och anstrangning. Aven dessa forskare (2015, s. 620) undersoker
fenomenet utifran perspektivet géallande abnormala avkastningar. lanniello & Galloppo
(2015, s. 625-628) konstaterar att orena revisionsberéttelser, enligt deras forsta del som
avser felaktigheter, har ett signifikant negativt samband med aktiekursen. Medan de
fortsattningsvis konstaterar omvant for en revisionsberattelse som innehaller en EMP,
gallande going concern problem eller finansiellt trangmal, som enligt deras andra del, i
stallet pavisar en positiv paverkan pa aktiekursen. Slutligen, for bada fallen, havdar
lanniello & Galloppo (2015, s. 625) att revisionsberéttelsen bidrar med vasentlig
information for anvandare av finansiella rapporter, vilket dven &r en identisk slutsats som
Firth (1978) drar i sin studie.

Om hur en EMP-paragraf, och mer specifikt en going concern asikt, signalerar investerare

ar nagot O’Reilly (2009) aven undersokt narmare i USA. O’Reilly (2009, s. 14) havdar,
likt lanniello & Galloppo (2015) och Firth (1978), att information som medfdljer av
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revisionsberattelsen, men aven inkluderandet av en going concern asikt i denna berattelse,
medfor betydelsefull information for investerare. Fortsattningsvis pavisar forfattaren att
sambandet &r sarskilt signifikant och inflytelserikt for investerare om informationen som
upplyses i en revisionsberattelse inte &r i linje med vad marknaden forvéantar sig. Men
O’Reilly (2009, s. 14) fortydligar dven vidare att fastan revisionsberattelsen innehaller
information som dar forvantat, enligt marknaden, ar going concern uppfattningen
substantiell for omdomet av aktiekursen.

Den sista studien som vi véljer att ta upp som talat for ett samband &r den fran av Kelten
& Saritas (2020) som granskar bérsmarknaden for Turkiet och Tyskland. Mer specifikt
granskade forfattarna (2020, s. 393) aktier som var listade pa antingen XU100 eller
DAX30 under perioden 2014-2018. Vidare anvéander de sig dven av modellen for
Overavkastning for aktier for att komma fram till deras resultat. De genomfor &ven en
eventstudie dér de inspekterar ett undersokningsfonster om 21 dagar totalt, tio dagar innan
arsredovisningen publiceras och tio dagar efter. I studien kommer Kelten & Saritas (2020,
s. 407) fram till slutresultaten att revisionsberattelsen har en effekt pa aktiekursen i bada
fallen for Turkiet och Tyskland. Varpa de héavdar att effekten ar mer langvarig i Turkiet
och konstaterar att detta kan forklaras av att marknaden &r mer effektiv i Tyskland.

4.2 Tidigare forskning som pavisar inget samband

En tidigare studie som visade motsatt effekt jamfért med avsnittet innan, det vill séga att
det inte finns ndgot samband mellan revisionsberattelsen och aktiekursen, gjordes av Ball
et al. (1979). Likt resonemanget angaende inkluderingen av Firth (1978), anser vi aven
att det &r viktigt att borja med en av de forsta studierna inom omradet som visar att det
inte finns ndgot samband, for att darefter diskutera senare forskningsrapporter. Ball et al.
(1979, s. 25) undersokte borsnoterade bolag i Australien under perioden 1961-1972 och
studien bestod av 117 observationer. For att undersoka hur aktiekursen paverkades av en
oren revisionsberéttelse jamforde Ball et al. (1979 s. 28) dveravkastningen i de olika
bolagen under en period av nio veckor, fyra veckor foére publiceringsveckan av
revisionsberattelsen och fyra veckor efter publiceringsveckan. Vidare definierade Ball et
al. (1979, s. 23), enligt de davarande australienska revisionsstandarderna, en oren
revisionsberéttelse enbart utifran ifall revisorn inte ansdg att de finansiella rapporterna
representerade foretaget tillforlitligt, going concern problem ingick inte i den
definitionen. Forfattarna kunde dra slutsatsen att férandringen i 6veravkastningen inte var
signifikant, alltsd att det inte fanns nagot samband mellan revisionsberattelsen och
aktiekursen (Ball et al., 1979, s. 32). Elliot (1982) genomférde en liknande studie pa den
amerikanska marknaden, men till skillnad fran Ball et al. (1979) inkluderade Elliot (1982,
s. 619) revisorns asikt om going concern problem i sin definition av orena
revisionsberattelser. Elliot (1982, s. 618-619) hade i sin studie ett urval pa 145 bolag
under perioden 1973-1978 och likt Ball et al. (1979) valde Elliot (1982, s. 622) att méta
reaktionen i aktiekursen i form av forandring i dveravkastning. Ytterligare en skillnad
mellan de tva studierna ar att Elliot (1982, s. 617) valde att underscka forandringen 45
veckor fore publiceringen av revisionsberattelsen. Slutsatsen som Elliot (1982, s. 636)
drog var att det inte fanns ett signifikant samband mellan orena revisionsberéttelsen och
aktiekursen efter att revisionsberéttelsen hade publicerats. Daremot kunde forfattaren se
att det fanns en signifikant skillnad i Overavkastning under de 45 veckorna innan
revisionsberattelsen publicerades (Elliot, 1982, s. 635). Detta antyder att investerare
kunde ta del av informationen som publiceras i revisionsberattelsen via andra kanaler.
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Det finns dven senare forskning som har liknande slutsatser som Ball et al. (1979) och
Elliot (1982). 2004 genomfdrde Martinez et al. (2004) en studie i Spanien for att se om
det fanns ett samband mellan orena revisionsberattelser och aktiekursen efter att det hade
blivit obligatorisk revisionsplikt i Spanien. Martinez et al. (2004, s. 699-700) hade ar
1992-1995 som undersokningsperiod och ett urval pa 129 observationer. Likt tidigare
studier undersoker Martinez et al. (2004, s. 709) sambandet som férandringen i abnormal
avkastning pa en aktie, dock anvénder sig forfattarna av en tidsperiod pa 25 dagar. Likt
Elliot (1982) kunde Martinez et al. (2004, s. 707-708) dra slutsatsen att
revisionsberéattelsen inte hade nagon paverkan pa aktiekursen, utan att forandringen i
aktiekursen hade redan gjorts innan revisionsberattelsen publicerades. Martinez et al.
(2004, s. 691) hanvisar flera ganger till Elliots rapport och drar samma slutsats om att
investerare far tillgang till informationen i revisionsberattelsen innan den publiceras.

De rapporter som har diskuterats hittills har varit begransade till véasterlandska lander men
det finns &ven forskning i andra delar av varlden som talar for att det inte finns nagot
samband. Al-Thuneibat et al. (2008), Moradi et al. (2011), Anvarkhatibi et al. (2012) och
Flees & Mouselli (2022) undersoker alla om det finns samband mellan orena
revisionsberattelser och aktiekursen i Mellandstern. Till att borja med, Al-Thuneibat et
al. (2008 s. 84) undersoker den jordanska kapitalmarknaden under perioden 2000-2005.
Likt tidigare studier undersoker forskarna sambandet som férandringen i 6veravkastning,
men det som var unikt for studien ar att de anvande sig av en population pa 199 bolag
samt ett handelsefonster pa 14 dagar, sju dagar fore och sju dagar efter publiceringen av
arsredovisningen. (Al-Thuneibat et al., 2008, s. 94). Resultatet éverensstimmer med de
tidigare ndmnda studierna i det hér avsnittet, Al-Thuneibat et al. (2008, s. 97) kommer
fram till att det inte finns nagot samband. Flees & Mouselli (2022, s. 1) undersoker dven
de huruvida den jordanska aktiemarknaden reagerar pa orena revisionsberattelser, det
som skiljer dessa studier at ar bland annat att Jordanien har applicerat International
Auditing and Assurance Standard Board nya standard. Dessa standarder borjade galla for
revisionsberattelser publicerade efter 15 december 2016 (Flees & Mouselli, 2022, s. 2).
Aven Flees & Mouselli (2022, s. 7-8) genomforde en handelsestudie, dock var deras
testperiod 40 dagar dar de jamforde forandring i abnormal avkastning 20 dagar fore och
20 dagar efter revisionsberattelsen publicerades. Likt Al-Thuneibat et al. (2008) kommer
Flees & Mouselli (2022, s. 13) fram till att investerare inte reagerar pa innehallet i
revisionsberattelsen.

Det gar aven att se liknande tendenser i Iran. 2011 genomférde Moradi et al. (2011) en
studie som liknade den Martinez (2004) genomférde i Spanien, och bada
forskningsgrupperna kom fram till liknande slutsatser. Moradi et al. (2011, s. 3357)
genomfor en studie dar de undersoker om en oren revisionsberattelse har en effekt pa
aktiekursen. Fortséttningsvis baserar de forskningen pa foretag som var listade pa
borsmarknaden i Iran under tidsperioden 2005-2009. Moradi et al. (2011) hanvisar till
O’Reilly’s (2009) arbete som tidigare diskuterat. Likt tidigare diskuterade studier,
undersoker aven Moradi et al. (2011, s. 3358) pa fragestallningen utifran 6veravkastning
pa aktien samt en eventstudie med ett handelsefonster av arsredovisningen pa fem dagar
innan till fem dagar efter, totalt elva dagar. Sammanfattningsvis konstaterar Moradi et al.
(2011, s. 3358-3360) att en oren revisionsberattelse inte har nagon signifikant korrelation
med aktiepriset och slutligen spekulerar de vidare att detta kan forklaras av att anvéndare
av revisionsberattelser i Iran inte uppskattar den och forstar dess innebord. Anvarkhatibi
et al. (2012, s. 24-25) observerade Tehran-borsen mellan aren 2002-2008 och jamforde
skillnader i bade aktiepris och i aktiens avkastning. Studien gjordes bade under kortare
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och langre testperioder, dér den kortaste var 15 dagar fore och 30 dagar efter publicering,
och den langre perioden var 100 dagar fére och sju dagar efter. Forfattarna kunde, likt
studierna fran Jordanien, dra slutsatsen att revisionsberattelsen inte hade nagon paverkan
pa investerare (Anvarkhatibi et al., 2012, s. 26-27).

For att blicka ut vidare i varlden finns det ytterligare en studie i Indonesien som studerar
hur en oren revisionsberattelse paverkar investerare. Det som gor denna studie av
Mustikarini & Samudera (2017) unik, jamfért med de tidigare redogjorda i denna rapport,
ar att de dven anvander sig av ytterligare en variabel for att undersoka forskningsfragan,
namligen abnormal handelsvolym utdver abnormal avkastning. Mustikarini & Samudera
(2017, s. 156) granskar 56 foretag som varit listade pa den indonesiska bérsmarknaden
under aren 2010-2015. Nar det kommer till onormal avkastning finner Mustikarini &
Samudera (2017, s. 158) att sambandet mellan en oren revisionsberéttelse och aktiepriset
inte ar signifikant, vilket ar i enlighet med resultaten fran exempelvis Elliot (1982),
Martinez et al. (2004) och Flees & Mouselli (2022). Det som é&r intressant for var studie,
och som &ven motiverar vart val av att inkludera volatilitet i aktien som ytterligare en
variabel, utdver onormal avkastning for att underséka problemformuleringen, ar att
Mustikarini & Samudera (2017, s. 158) rapporterar ett intressevackande resultat for deras
variabel rérande abnormal handelsvolym. Till skillnad fran deras resultat angaende
abnormal avkastning, pavisar resultatet utifran handelsvolymen av aktien att investerare
paverkas av publiceringen av en oren revisionsberattelse. Faktumet att Mustikarini &
Samudera (2017) konstaterar motstridande resultatet beroende pa vilken variabel de
granskar blir tankvart for var studie, da det uppmuntrar inkluderandet av fler variabler for
att undersoka fenomenet i fraga. Darmed tyckte vi att det vore valdigt intressant att dven
inkludera ett riskmatt, namligen volatilitet, da detta matt hjalper oss att pavisa investerares
reaktion i en annan aspekt for att undersoka forskningsfragan.

Det finns aven studier som visar pa ett mer tvetydligt resultat pa sambandet mellan
revisionsberattelsen och aktiekursen. Bédard et al. (2019) undersdker den kanadensiska
marknaden for att se hur investerare reagerar nér revisorn uttrycker going concern
problem. Innan 2010 fick inte revisorer i Kanada uttrycka sig om going concern problem
ifall inte foretaget hade namnt det sjdlva i deras arsredovisning, men sedan 2010 andrades
regelverket till att revisorn alltid maste lamna en EMP om hen anser det finns going
concern problem (Bédard et al., 2019, s. 27). Bédard et al. (2019, s. 34) undersoker, likt
majoriteten av studierna inom detta omrade, sambandet som férandring i dveravkastning,
men utOver abnormal avkastning undersoker de, likt Mustikarini & Samudera (2017),
aven forandringen i abnormala handelsvolymer (Bédard et al., 2019, s. 36). Forfattarnas
stickprov bestar av 9457 arsrapporter fran noterade foretag pa den kanadensiska-borsen
under perioden 2005-2014 (Bédard et al., 2019, s. 32). Det som gor studien unikt &r att
Bédard et al. (2019, s. 47-49) finner att vid mindre allvarliga going concern bekymmer
reagerade investerare negativt pa bade Overavkastningen och den abnormala
handelsvolymen, medan allvarliga going concern bekymmer hade ingen paverkan pa
investerare. Forfattarna 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 &n revisionsberéttelsen.

4.3 Diskussion av tidigare studier

Som det har redogjorts tidigare i det har kapitlet gar det att se att forskningen inte har
nagon tydlig riktning. Redan vid slutet av 1970-talet visade Firth (1978) och Ball et al.
(1979) pa olika resultat. Diskussionen huruvida det finns ett samband mellan
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revisionsberattelsen och aktiekursen har varit motstridig sedan dess och det gar inte att se
ett tydligt monster. Chen et al. (2000) visade att det fanns ett samband i Kina, medan
Martinez et al. (2004) visade redan nagra ar senare att det inte fanns ndgot samband i
Spanien. DA det pavisades en skillnad mellan Europa och Kina i borjan av 2000-talet
kunde det antas att den trenden skulle halla i sig, men redan 2015 visade lanniello &
Galloppo (2015) pa att det fanns ett samband i Italien och Kelten & Saritas (2020) drog
samma slutsats for Tyskland. Kelten & Saritas (2020) undersokte ocksa den turkiska
marknaden och kunde dra liknande slutsatser som i Tyskland, dock har det under 2000-
talet genomforts ett flertal studier av bland annat Anvarkhatibi et al. (2012) och Flees &
Mouselli et al. (2022) som kom fram till att det inte fanns nagon samband mellan
revisionsberattelsen och aktiekursen i Iran respektive Jordanien. Slutligen kom &ven
Mustikarini & Samudera (2017) samt Bédard et al. (2019) fram till att det inte finns nagot
samband i Indonesien eller Kanada. Dock &r det intressant att Mustikarini & Samudera
(2017) kunde dra en annan slutsats &n Bédard et al. (2019) gallande onormala
handelsvolymer vid publiceringen av en oren revisionsberattelse. Som diskuterat ovan
gdr det att se att sedan ar 1978, da Firth publicerade sin forskning, har inte forskningen
tagit nagon tydlig riktning. Vidare gar det &dven att se att varierande kontexter som
exempelvis olika lander inte verkar ha en betydelse, da lander som Spanien och ltalien
visar olika resultat, samtidigt som dven lander utanfér EU pavisar motségande slutsatser,
till exempel Turkiet jamfort med Jordanien och Iran. Med detta sagt gar det att konstatera
att jamforliga studier, trots olikheter i tid samt undersokta miljoer, exempelvis allt ifran
Nordamerika, Europa till Asien, pavisar motstridiga utfall av den aktuella
forskningsfragan.

Trots det motstridiga resultatet mellan de olika studierna finns det manga likheter mellan
dem och de bidrar val till var forskning. Som namnt tidigare har en stor majoritet av de
tidigare ndmnda studierna valt att undersoka Gveravkastningen av aktien, vilket motiverar
vart val att anvanda abnormal avkastning som matt. Vidare ser vi aven att ingen av de
tidigare studierna har analyserat hur volatiliteten har paverkats. Aven fast ingen tidigare
studie har undersokt volatiliteten, bidrar de da det visar pa ett forskningsgap i det har
omradet. Vi ser dven att alla tidigare studier har anvant sig av en kvantitativ
forskningsstrategi och har anvant sig av en handelsestudie omkring publiceringen av en
revisionsberattelse, férutom O’Reilly (2009) som anvént sig av en kvantitativ
enkatmetod. Handelsefonstret, det vill sdga hur manga dagar innan och efter
publiceringen av revisionsberéattelsen, varierar mycket mellan de olika studierna.
Exempelvis valde Elliot (1982) ett héandelsefonster pa 45 veckor innan
revisionsberattelsens publicering, medan Chen et al. (2000) enbart anvande sig av ett
handelsefonster pa en dag innan och en dag efter publiceringen. Det finns inget tydligt
samband pa langden av handelsefonstret mellan de studier som visar pa ett samband
mellan revisionsberattelsen och aktiekursen, detsamma géller for de studier som inte visar
pa nagot samband. For var del innebér det att langden pa handelsefonstret i var studie inte
riskeras att snedvridas da till exempel ett langre handelsefonster inte visar pa nagot tydlig
riktning pa resultatet. Mer om vart val av handelsefonster kommer diskuteras i Kapitel 5.
| Tabell 1 presenteras en sammanfattning om de studier som visade pa ett samband och i
Tabell 2 presenteras en sammanfattning pa de studier som inte visade pa ett samband.
Detta gor det mer askadliggorligt for att upptacka olikheter samt likheter mellan den
existerande forskningen.

For att motivera beslutet att inkludera dessa ndmnda studier har vi forfattare haft som
utgangspunkt att primart namna de studier som anses vara bland de forsta i detta omrade,
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vilket exempelvis &r Firth (1978) och Ball et al. (1979). Detta ar av véasentlighet da dessa
banar vagen for omradets vidare studier. Dessa kallor ma vara relativt gamla studier som
praglas av annorlunda tider, marknadsférhallanden samt andra kontexter, men vi anser
trots detta att dessa ar viktig att presentera for att begripa omradets forstaelse och
utveckling. Det stirker &ven valet att inkludera dessa gamla studier ndr mer aktuell
forskning pavisar resultat som i sin tur indikerar att omradet inte har blivit mer tydligt
och forstaeligt. Det bor dven noteras att majoriteten av dessa studier inte har likartad
differentiering av vilken typ av revisionsberittelse som granskas, jamfort med var studie.
Anledningen till att vi inte lyckats finna studier av var art ar for att det inte existerar
mycket forskning om just var inriktning och darmed tycker vi att de valda studierna &nda
ar viktig och bidrar till en helhetsforstaelse for omradet. Som vi problematiserat tidigare,
flertalet studier inkluderar enbart EMP paragrafer som nagon variabel, men inraknar inte
den som huvudresultaten av studien. Studierna av lanniello & Galloppo (2015) och
Bédard et al. (2019) &r de enda studierna som vi har lyckats identifiera som involverar
EMP paragrafer i deras huvudfokus, dock enbart med fokus pa going concern bekymmer
eller behov av finansiering. Eftersom vi har haft svart att identifiera likartad inriktning
som med var studie har vi fokuserat pa att inkludera studier som bidrar med en
helhetsforstaelse for omradet, detta kan exempelvis vara genom olika tidsperioder som &r
granskad, olika lander, skiljande eventfonster samt olika decennium. Slutligen har vi dven
prioriterat att igenkanna aktuell och farsk forskning om revisionsberattelsens effekt pa
aktiekursen, i kombination med de &ldre studierna for att darmed redogora for olika
perspektiv.

Tabell 1. Sammanfattning av tidigare forskning som pavisar ett samband.

Forskningsgrupp | Tidsperiod Land Resultat Héandelsefonster
(-fore; +efter val av
héandelsetidpunkt)
Firth (1978) 1974-1975 | Storbritannien | Negativt samband, -20; +20 (dagar)
Annorlunda effekt
beroende pa typ av
revisionsberattelse
Chow & Rice 1973-1974 USA Negativt samband, | -3 & -12 (manader)
(1982) Annorlunda effekt
beroende pa typ av
revisionsberattelse
Chen et al. (2000) | 1995-1997 Kina Negativt samband, -1; +1 (dagar)
speciellt ar 2
O’Reilly (2009) -- USA EMP (GC* Enkat
vasentlig
information for
investerare
lanniello & 2007-2010 Italien Negativt samband -1; +5
Galloppo (2015) for faktiska -1; +3
felaktigheter, -1; +1
Positivt samband 0;0
for EMP (dagar)
Kelten & Saritag | 2014-2018 Turkiet & Har ett samband -10; +10 (dagar)
(2020) Tyskland for bada landerna

4 Avser going concern bekymmer
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Tabell 2. Sammanfattning av tidigare forskning som inte pavisar ett samband.

Forskningsgrupp | Tidsperiod Land Resultat Handelsefonster
(-fore; +efter val av
handelsetidpunkt)
Ball et al. (1979) | 1961-1972 Australien Inget samband -4; +4 (veckor)
Elliot (1982) 1973-1978 USA Negativt samband -45; -1 (veckor)
innan,
Inget samband
efter
Martinez et al. 1992-1995 Spanien Inget samband, -12; +12 (dagar)
(2004) férandring innan
publicering av
revisionsberattelse
Al-Thuneibat 2000-2005 Jordanien Inget samband -7, +7
(2008) (dagar)
Moradi et al. 2005-2009 Iran Inget samband -5; +5 (dagar)
(2011)
Anvarkhatibi et | 2002-2008 Iran Inget samband -100; +7
al. (2012) -30; +15
-15; +30
(dagar)
Mustikarini & 2010-2015 Indonesien Inget samband for -10; +10
Samudera (2017) abnormal -7, +7
avkastning, -5; 45
Positivt samband -3; +3
for abnormal -1;+1
handelsvolym (dagar)
Bédard et al. 2005-2014 Kanada Inget samband for -0; +2 (dagar)
(2019) allvarlig GC,
Negativt samband
for svag GC
Flees & Mouselli | 2016-2019 Jordanien Inget samband -20; +40 (dagar)
(2022)

4.4 Hypotesformulering

| det har avsnittet kommer vara hypoteser presenteras och motiveras i mer detalj.
Hypoteserna bottnar sig i idén om att intressenter och anvandare av finansiella rapporter
blir paverkad av informationen som redogors i dessa, detta ar nagot Firth (1978, s. 649),
lanniello & Galloppo (2015, s. 625) samt O’Reilly (2009, s. 14) uttalar sig om i sina
studier och gor slutsatsen att informationen i revisionsberattelsen ar vasentlig for
intressenters beslut. Dessa slutsatser gar att koppla till vara teorier som vi diskuterat,
namligen Intressentmodellen, Agentteorin, Informationsasymmetri med tillhdrande
Signalteori och slutligen teorierna om EMH saval som AMH. Fama (1970, s. 413)
diskuterade EMH som att priset pa en aktie ska vid oavsett vilken tidpunkt reflektera all
tillganglig information pa marknaden. Innan en revisionsberattelse har publicerats kan
inte marknaden veta om all information i rapporten och marknaden borde reagera nér
arsredovisningen med revisionsberéattelsen slapps. Dock behdver investerare anpassa sig
och kan agera olika beroende pa vilket marknadsklimat de befinner sig i, som Lo (2004)
problematiserade med AMH.
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En gemensam namnare for alla dessa teorier &r just aspekten om information, dess
innebdrd och makt som den dven kan medféra vid informationsasymmetri. Darmed har
denna studie dven som syfte att kartlagga om vissa former av EMP samt OMP har
skiljande effekter pa aktiekursen, da informationen som dessa typer innehaller kan skilja
betydande. Rent logiskt borde negativ information medftra negativa konsekvenser, som
majoriteten av de studierna vi har diskuterat som pavisar ett samband mellan
revisionsberattelsen och aktiekursen dven konstaterar. Dock behdver detta nodvandigtvis
inte vara sant, exempelvis i studien av lanniello & Galloppo (2015) som redogor for att
en revisionsberattelse som innehaller en EMP och tillnérande going concern paragraf
pavisar ett positivt samband med aktiekursen, vilket ar intressant da going concern
upplysningar kan anses vara negativa. Darfor blir det intressant att undersoka hur former
av revisionsberattelser som nodvandigtvis inte ar negativa har for paverkan pa
aktiekursen, da vi tror att informationsvardet som dessa kan medfora bor variera, som vi
aven tidigare diskuterat.

Utifran studiens syfte, diskussionen som har forts ovan och flertalet tidigare avsnitt i
denna studie som har pavisat motstridiga resultat i skiljande kontexter och versioner av
den aktuella problemformuleringen, har vi formulerat fyra hypoteser for att uppna syftet
med var studie. Den forsta hypotesen vi amnar testa ar:

e HO;: Det finns inget samband mellan en revisionsberattelse innehallande en
EMP och den abnormala avkastningen av en aktie

e HA:: Det finns ett samband mellan en revisionsberattelse innehallande en EMP
och den abnormala avkastningen av en aktie.

Som namnt tidigare &r innehallet i en EMP inte nddvandigtvis nagot negativt for bolaget
eller for bolagets intressenter. Tidigare studier har framst fokuserat pa going concern
delen av en EMP, medan vi amnar med var forsta hypotes att undersoka paragrafen som
helhet om den paverkar avkastningen av en aktie. Utifran samma diskussion kring
hypotes ett kunde vi formulera var andra hypotes:

e HO,: Det finns inget samband mellan en revisionsberéttelse innehallande en
OMP och den abnormala avkastningen av en aktie.

e HA;: Det finns ett samband mellan en revisionsberéttelse innehallande en OMP
och den abnormala avkastningen av en aktie.

Hypotes tva, likt hypotes ett, bottnar i att informationen i de namnda paragraferna inte
nodvandigtvis ar nagot negativt. Den vanligast forekommande OMP:n &r revisorsbytet,
se presentation av data i Kapitel 5, det gar att pasta att intressenter och framst investerare
kan bli mer skeptiska vid en revision med en ny revisor da den nya revisorn inte ar van
vid klienten. Darmed kan ett revisorsbyte vara bade negativt och positivt. Ett exempel pa
en positiv aspekt &r om ett foretag har en ny revisor behdver den revisorn genomféra en
mer noggrann revision, da det ar forsta gangen. Vilket kan minska eventuella
agentproblem och informationsproblem vytterligare, samtidigt som den gamla revisorn
mojligen har blivit mer bekvam med kunden som kan paverka revisorns objektivitet. Dwi
et al. (2021, s. 14) gor aven slutsatsen inom detta omrade att obligatoriska revisorsbyten
paverkar revisonskvaliteten positivt. Men ett revisorsbyte kan aven vara negativt pa det
viset att revisorn har utformat en effektiv och framgangsrik relation med foretaget, dar
revisorn har mycket kunskap om foretaget och kan identifiera eventuella risker enkelt,
som nodvandigtvis inte behdver dventyra objektiviteten.
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De tva hypoteserna vi hittills har presenterats har bada varit kopplade till abnormal
avkastning pa en aktie. Som presenterat tidigare i det har kapitlet har en stor majoritet av
tidigare forskning undersokt om den abnormala avkastningen pa en aktie paverkats av en
oren revisionsberéattelse. Men det finns ingen studie som vi har identifierat som
undersoker volatiliteten i en aktie efter en oren revisionsberattelse har publicerats. Vid en
EMP kan flera risker medfolja. Att risken dkar nér ett féretag har going concern problem
kan antas vara sjalvklart, men det gar dven att anta att risken 6kar om bolaget befinner
sig i en domstolsprocess eller infor en global kris. Utifran detta resonemang har vi
utformat var tredje hypotes:

e HO0s3: Det finns inget samband mellan en revisionsberattelse innehallande en
EMP och den abnormala volatiliteten i en aktie.

e HAGs: Det finns ett samband mellan en revisionsberattelse innehallande en EMP
och den abnormala volatiliteten i en aktie.

Den sista hypotesen vi avser att undersdka berér hur risken i aktien paverkas efter en
OMP. Som nédmnt tidigare var revisorsbytet det vanligast forekommande OMP:n. Likt
diskussionen kring hypotes tva har vi ssmma argumentation for hypotes fyra, det vill saga
att det kan vara riskfyllt med ett revisorsbyte, exempelvis kan intressenter vara skeptiska
mot den nya revisorn samt att den nya revisorn behdver vara mer noggrann an den gamla
och risken for att upptécka materiella fel 6kar. Vidare kan det &ven signalera oro och att
saker inte ar som det ska mellan revisorn och féretagsledningen om det sker revisorsbyten
som inte foljer de lagstadgade kraven. Utifran dessa resonemang har vi slutligen
formulerat hypotes fyra:

e HO4: Det finns inget samband mellan en revisionsberattelse innehallande en
OMP och den abnormala volatiliteten i en aktie.

e HA;: Det finns ett samband mellan en revisionsberattelse innehallande en OMP
och den abnormala volatiliteten i en aktie.
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5. Praktisk metod

Detta kapitel av arbetet kommer att redogora for studiens tillvagagangssatt. Till en
borjan presenteras studiens forskningsdesign foljt av beskrivningen om hur vi har
samlat in var data. Darefter fors en diskussion kring studiens urval samt bortfall, som
slutligen demonstreras utifran en datapresentation. Kérnan av kapitlet ger en ingaende
beskrivning om hur vi har bearbetat insamlade data och var standpunkt gallande beslut
om handelsestudien. Vidare ges en pedagogisk presentation om studiens
tillvagagangssatt gallande berakningar av aktiers abnormala avkastning samt
abnormala volatilitet. Avslutningsvis beskrivs studiens val av statistiska tester.

5.1 Forskningsdesign

Det existerar tva grundlaggande versioner av studiedesigner som forklarar hur vissa
studier ska organiseras for att komma fram till dess syfte, den forsta typen bendmns
observationsstudie och den andra kallas for experimentellstudie (Lantz, 2014, s. 25-26).
Lantz (2014, s. 25) menar att en observationsstudie karakteriseras av att forskaren hamtar
data utan att ingripa och inverka pa miljon som undersokningen utfors i. Vidare menar
aven forfattaren att om en studie har ett beskrivande syfte &r det kopplat till en
observationsstudie. Den andra varianten pa forskningsdesign, namligen
experimentellstudie, beskriver Wallén (1996, s. 67) som en studie dar forskaren
undersoker ett objekt och testar detta objekt, responsvariabeln, mot olika
forklaringsvariabler. Lantz (2014, s. 25-26) pastar att det som skiljer en
experimentellstudie fran en observationsstudie ar att i den férstnamnda har forskaren en
aktiv interaktion med det studerade objektet medan i en observationsstudie skiljer sig
forskaren fran det studerade objektet.

Det som avgor om en studie har ett tillvagagangssatt som speglar en observationsstudie
eller en experimentellstudie &r studiens eget syfte och undersokning. Med det sagt gar det
att se tydliga kopplingar mellan denna studies utformning och en observationsstudie. Da
vi avser att undersoka hur revisionsinformation paverkar aktiekursen kommer vi inhamta
underlag for studien utan att vi forfattare paverkar underlaget, utan vi observerar
omvarlden som den ér, i enlighet med Lantz (2014, s. 25) definition. Utifran det kommer
denna studie anvanda sig av en héndelsestudie, som &r en typ av observationsstudie, for
att besvara problemformuleringen, vilket kommer diskuteras i mer detalj nedan.
Ytterligare en anledning till att vi valt denna forskningsdesign ar for att i tidigare
presenterad forskning har nastan alla anvant sig av denna metod, och det verkar vara den
mest representativa metoden for detta forskningsomrade. Denna metod &r dven i linje med
vara andra vetenskapsteoretiska standpunkter som vi diskuterat mer ingaende i Kapitel 2.
Anledningen till att en experimentellstudie inte vore praktisk for var fragestallning ar for
det forsta, att vi forfattare har behovt involvera oss i studien och att vi darmed kan paverka
den. For det andra kravs inte det engagemanget utifran var problemformulering och syfte,
da all den data &ar offentligt information. Slutligen &r det oerhort resurskravande att
genomfdra experimentella studier, vilket vi har brist av i detta uppsatsarbete.

5.2 Datainsamling

Denna studie har delvis anvant sig av sekundardata som vi har hamtat fran databasen
Retriever Business, som i sin tur vi har fatt tillgang till utifrin Umea
Universitetsbibliotek. Anledningen till detta beslut ar for att informationen som denna
studie kraver, for uppfyllandet av syftet, ar offentlig information som finns samlat pa
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databasen. Detta tillvagagangssatt ar mer resurseffektivt, vilket dr passande for oss da vi
inte har tillrackligt med tid for att manuellt samla in all information. Vidare passar
sekundardata in i var studie da vi genomfor en kvantitativ studie. Vid en kvalitativ studie
som amnar, med hjélp av intervjuer, att undersoka hur enskilda investerare ser pa en EMP
eller en OMP i revisionsberéttelsen, hade priméardata varit mer anvandbart. Det finns bade
for och nackdelar med att anvanda sekundardata. Som diskuterat tidigare ansag vi att det
bade var mindre resurskravande att anvanda sekundardata da den data vi ville anvénda
var tillganglig via databaser som Umea Universitetsbibliotek prenumererar pa. Cowton
(1998, s. 431) menar ocksa att forutom att sekundardata ar mer lattillgangligt och mindre
resurskravande kan sekundérdata &ven vara mer objektiv &n primardata. Exempelvis &r
den data forskaren anvander for att undersoka hur hela marknaden reagerar pa en EMP
eller en OMP mindre partiskt jamfort med den data forskaren hade fatt fran enskilda
intervjuer med individuella investerare. Hox & Boeije (2005, s. 596) menar dock att det
aven finns flera nackdelar med anvéndandet av sekundéardata, bland annat att det kan vara
svart for forskaren att hitta relevant data och att den data som ér tillganglig haller hog
kvalité. Vi ansag dock att genom att anvanda de resurser som finns tillgangligt via Umea
Universitetshibliotek kunde vi undga dessa nackdelar.

Nar vi har letat information pa Retriever Business har vi anvént oss av ett antal filter,
detta kommer diskuteras mer detaljerat i avsnitt 5.3. Dock kravs det dven en manuell
anstrangning for att hamta all relevant data. Efter vi har sorterat ut alla relevanta foretag
behdéver vi manuellt hamta arsredovisningarna fran Retriever Business for att sedan leta
fram vilka foretag som har vilken typ av revisionsberattelse. Detta &r nagot som gar att
filtrera utifran databasen, men vi maste anda kontrollera for att vara saker och for att veta
vilket foretag som har vilken revisionsberéattelse da vi kollar pa olika typer. Efter att ha
anvant detta filter uppmarksammade vi dock att det inte funkade ndgot bra vilket
resulterade att vi fick manuellt ga igenom alla arsredovisningar for att identifiera ratt
sorter av revisionsberattelser. Vart inhdmtande och exportering av relevanta
revisionsberattelser samt foretag dgde rum mellan 08-03-2023 och 10-03-2023, antalet
traffar kan skilja sig dagligen da databasen genomfor regelbundna uppdateringar.

Néar det kommer till inhdmtningen av information av foretagens aktiekurser har vi framst
hamtat informationen direkt fran Nasdag men dven fran databasen Eikon. Vi anser att
Nasdaq och Eikon ar trovardiga kallor da i Nasdaq &ar priméarkéllan for foretagen som &r
noterade i First North och Eikon &r en tjanst som Umed Universitetsbibliotek
prenumererar pa. Vid datainsamlingen anvéande vi oss av de aktuella féretagens namn och
organisationsnummer for att soka upp korrekt foretag med dess korrekta aktie fran
respektive kalla. Anledningen till att vi anvande bade Nasdaq och Eikon ar for att vissa
foretag var borsnoterad pa Spotlight Stock Market eller Nordic SME, detta medforde att
deras aktieinformation inte fanns tillganglig i Nasdaq. Darmed véande vi oss till Eikon for
att leta upp aktiekursen dar i stéllet. Vi har aven genomfort stickprov dér vi kontrollerat
och jamfort aktiekurserna mellan exempelvis Nasdag, Avanza och Eikon for att bekréfta
att dessa stdammer Qverens.

| var studie har vi dven anvént oss av en aktiekurs for foretagen som é&r justerad for
utdelning, i stallet for den faktiska aktiekursen. Anledningen till detta beslut &r for att
eventuella utdelningar som foretag kan genomfoéra kan markant paverka den riktiga
aktiekursen, da denna minskar med utdelningen, och darmed snedvrida var data. Da vi
har fokuserat pa mindre foretag kan det dven pastas att det inte genomfoérs mycket
utdelningar i dessa foretag, men storleken mellan féretagen skiljer anda mycket och vissa
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kan genomfora utdelningar i hogre grad an andra. Darfor &r det av stor betydelse att vi
anvander oss av denna justerade aktiekurs, i syfte for att all data blir likvardig och inte
blir forvréangd.

Nésta steg efter insamlingen av data for dessa foretag handlar om dess bearbetning och
sammanstallning. Vi har framst samlat all data i Microsoft Excel for olika foretag, dess
revisionsberattelser, publiceringsdatum av arsredovisningar, bérsmarknad de ar noterad
pa samt aktieinformation. Déarefter har dven bearbetning och berakningar av all data, samt
hantering av statistiska tester, utforts i Microsoft Excel. Hur vi faktiskt gatt till vaga for
genomforandet av olika berékningar och hantering av aktieinformation kommer
diskuteras mer ingaende under avsnitt 5.6.

5.3 Urval & bortfall

Var forskning syftar till att undersoka mindre svenska publika aktiebolag. Detta resulterar
darmed i studiens population men nedan kommer ytterligare avgransningar redogoras.
Lantz (2014, s. 108) menar att nér forskare anvéander en kvantitativ metod ar basen att
desto storre urval av populationen desto béttre, och bést &r det att gdra en
totalundersokning dar alla subjekt granskas, da det ger ett mer tillforlitligt resultat. Dock
ar detta i verkligheten svart att gora, med anledning av praktiska skal anvands framst ett
urval i forskning (Lantz, 2014, s. 108; Lantz, 2020, s. 19-20). Med det sagt resulterade
vart urval, utifran var datasamlingsmetod, i totalt 193 traffar. Men vi anvande oss av ett
flertal olika filter for att sortera fram de aktuella foretagen. FoOr det forsta fokuserar denna
studie pa foretag som har erhallit en upplysning i revisionsberattelsen som motsvarar en
EMP eller en OMP nagon gang under de fem rakenskapsaren 2017-2021.

| databasen Retriever Business gar det att sortera foretag efter olika former av filter. De
forsta filtren vi anvande oss av var att enbart visa svenska foretag, samt koncerner, som
ar borsnoterad pa nagon aktiemarknad i Sverige. Sedan valde vi att dven inkludera aktiva,
inaktiva och passiva foretag da vi pa detta satt undviker att snedvrida data i form av
survivorship bias®. Véra slutliga filter avser bestimmelser om omséttning,
balansomslutning och antalet anstéllda for foretaget. | detta sammanhang har vi sorterat
ut foretag utifran den definition vi anvander oss av rérande de gransvarden enligt 3 §
kapitel 1 Arsredovisningslagen (SFS 1995:1554). Detta innebér alltsé att vi filtrerat ut de
foretag som har en nettoomséttning pa max 80 miljoner kronor, en balansomslutning som
inte 6verstiger 40 miljoner kronor och avslutningsvis antal anstallda uppgar till max 50.
Dessa filter resulterade som sagt i 193 traffar, men sju av dessa har ignorerats da
omséttningen for dessa dverstiger det angivna gransvardet trots filtret. Det resulterar
darmed i ett urval av totalt 186 foretag. Som sagt utgar denna studie fran rakenskapsaren
2017-2021 och darav foretag som erhallit en EMP eller en OMP i en revisionsberdttelse
under det intervallet. Dérav har vi manuellt granskat éver 900 revisionsberattelser som
eventuellt kunde innehalla det vi soker. Vissa foretag saknade arsredovisningar for hela
tidsperioden men da har vi forsokt att titta pa de som fanns tillganglig. Efter en granskning
av dessa 186 foretag och respektive revisionsberattelse, samlade vi ihop totalt 122
observationer, varav 67 avser revisionsberéattelser som inkluderar en OMP paragraf och
55 som inkluderar en EMP paragraf.

5 Betyder att forskare inte tar hansyn till foretag som inte har 6verlevt under aktuella tidsperioden
(Clements & Bullivant, 2022, s. 470).
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Det var totalt 98 foretag som dessa 122 observationer baserades pa. Vissa av foretagen
har haft samma former av revisionsberattelser flera ganger under var tidsperiod, men da
har vi beslutat att enbart undersoka den forsta anmérkningen av dessa under tidsintervallet
da vi tror att det ar i den forsta det eventuellt gar att se storst forandring. Detta ar dven
nagot forfattarna Ameen et al. (1994), Dodd et al. (1984) samt Loudder et al. (1992) utgar
ifran och genomfor liknande argument samt stallningstaganden om i sina studier. Tidigare
studier har behandlat denna aspekt pa olika vis, exempelvis Firth (1978, s. 645) har
bearbetat dessa fall genom att gruppera de i en egen kategori. A andra sidan har Ball et al
(1979, s. 26) ett liknande tillvagagangssatt som oss, dar de argumenterar att det inte ar
logiskt att investerare andrar deras utvarderingar av foretaget utifran paféljande och
identiska revisionsberattelser. Darav har de enbart fokuserat pa den forsta anmarkningen
av samma slag for den studerade tidsperioden. Pa liknande vis kan aven vissa foretag fa
en revisionsberattelse som involverar bade en EMP samt en OMP, i detta fall kommer
dessa behandlas som separata observationer, det vill séga en EMP och en OMP
observation, da det avser bada formerna. Detta kan dock leda till att resultatet i vara tester
snedvrids da dessa fall eventuellt resulterar i mer vardefull information. Vi kommer
diskutera resultatet fran studien och innebdrden av dessa fall i senare delar av studien.

Bland dessa observationer har vi dven haft féretag som har blivit borsintroducerade
antingen under perioden 2017-2021 eller efter 2021. | det forstnamnda fallet har vi valt
att exkludera de observationer som skedde innan bdrsnoteringen och i det sistndmnda
valde vi att exkludera helt fran studien. Vi gjorde detta val eftersom vi inte kunde hitta
nagon data pa hur aktiekurserna har paverkats i dessa fall och det blir omgjligt att
analysera hur investerare reagerar pa en EMP eller en OMP. Under var datainsamling,
rérande aktieinformationen, genomfordes slutligen ett bortfall pa tolv observationer. Tre
av dessa observationer hade inte nagon aktieinformation tillganglig, vilket vi inte vet
anledningen till och darmed exkluderades dessa. De sista nio observationerna blev
bortraknande da foretagen av dessa inte hade disponibel information om aktiekursen for
vart skattningsfonster, vilket ar totalt 150 dagar. Detta kunde bero pa att féretagen hade
enbart existerande aktiekurser for exempelvis 100 dagar tillbaka i tiden, vilket darmed
inte ar tillrackligt for var studie, detta diskuteras mer detaljerat 5.6.1.

Efter genomfdrandet av dessa bortfall hamnade det slutgiltiga urvalet pa 83 observationer
hos 64 foretag, varav 43 revisionsberéttelser med en EMP och 40 berattelser med en
OMP. Av dessa 83 observationer var det totalt fem som hade bade en EMP och en OMP
i samma revisionsberattelse. Detta medforde, utifran vara bortfall, en minskning med 34
foretag och darmed 39 observationer. Nedan kommer askadliggoras en mer detaljerad
presentation av var data.

5.4 Deskriptiv statistisk

| denna del kommer urvalet, som diskuterat ovan, att askadliggoras i diverse grafer for att
demonstrera en béttre dverblick av all data. Den forsta figuren, Figur 3, visar hur vart
urval ar fordelat mellan de slutgiltiga 64 foretagen. Utifran de diskuterade bortfallen
resulterade vart slutgiltiga urval pa 83 observationer, varav 43 berdr revisionsberattelser
som innehaller en EMP och 40 som innehaller en OMP. Detta datamaterial &r nagot vi
forfattare ar tillfreds med da det existerade en viss oro angaende for stor mangd bortfall.
Det ar dven positivt att siffrorna ar liknande, som forhoppningsvis kan resultera i ett
rattvist och jamforbart resultat dess emellan. Det &r dven viktigt att ha tillrdckligt med
material for att kunna genomfora relevanta och signifikanta statistiska tester.
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Figur 3. Fordelning av antal observationer pa typ av revisionsberéttelse.

Nastkommande figur, namligen Figur 4, kommer askadliggéra antal observationer
fordelat pa ar under den valda tidsperioden. Anledningen att inkludera detta diagram &r
for att se om nagot av aren sticker ut fran resterande. Att fa en uppfattning om hur
fordelningen av observationerna under tidsperioden ser ut &r till nytta for oss da det kan
eventuellt reflektera andra framstaende handelser under dessa ar, som i sin tur mgjligen
kan paverka studien. Detta problem ar viktigt att ha i atanke under resultatet och
diskussionen av denna studie da en viktig aspekt med handelesestudier &r problematiken
att isolera det tankta amnet. Diagrammet nedan &r relativt jamt mellan aren, vilket &r
positivt da detta kan tala for jamforligbara marknadsforhallanden under érens gang, dock
visar urvalet att ar 2018 och 2021 ar mest utstaende. Att just ar 2021 &r det ar med mest
antal observationer ar intressevackande da vi aven namnt tidigare att det vore intressant
att eventuellt inkludera en aspekt om Covid-19 pandemin samt om den mdjligen kan
anses paverka resultatet. Vid en overblick av var insamlade data gar det att se ungefar
halften av de 30 observationer som harror till 2021 handlar om going concern bekymmer,
detta kan till viss del bero pa pandemins roll. Men detta &r inget som vi vet om med
sékerhet. Det ar dven allméant vedertaget att borsmarknaden inte var som i normala fall
under dessa drabbade ar, vilket kan ha paverkat tillvdgagangssattet och attityden av
investerare da. Problematiken som kan medforas av detta kommer diskuteras vidare i
Kapitel 7. A andra sidan gér det att se att & 2017 har minst antal observationer som kan
medfdra problem angaende generaliserbarhet for det aret men det kommer dock inte
genomfoéras nagon jamforelse med aren sinse emellan.
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Figur 4. Fordelningen av antal observationer pa ar.

Nastkommande figur vi valjer att presentera ar Figur 5, som beskriver urvalet och hur
uppdelningen av dessa observationer ser ut utifran typ av EMP eller OMP. Detta ar viktigt
for studien da det ar utifran dessa olika former vi forfattare kan gora slutsatser angaende
ett delsyfte av denna studie, namligen om paverkan pa aktiekursen ar olika beroende pa
varierande former av EMP eller OMP som kan forekomma. Utifran vart urval kan det
ségas att den mest forekommande EMP:n handlar om going concern problem for foretag,
dessa summerades till 32 av totalt 43 EMP, vilket motsvarar cirka 75%. A andra sidan,
den mest forekommande formen av OMP, berér revisorsbyten som foretag genomfoér som
summerades till 38 av totalt 40 OMP, vilket motsvarar 95%. Den ndst mest forkommande
EMP:n var lik going concern bekymmer, men avser alltsa behov av investering, vilken
kan betraktas som en mindre allvarlig version som &r steget innan en going concern
varning. Denna typ av EMP summerades ihop till fem. Utéver dessa mest forekommande
var det stor variation pa resterande observationer och vad det avsag, dessa var for fa for
att separat kunna genomfora ett uttalande om. Resterande EMP:s grupperades ihop till en
Ovrigt-grupp, da detta kunde vara enstaka olika versioner, exempelvis domstolsprocess
eller aspekten om kriget mellan Ryssland och Ukraina. Pa liknande vis gjordes det med
enstaka versioner av OMP, som kunde vara andra dvriga upplysningar av skiljande art.
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Antalet olika anmarkningar av revisionsberattelser
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Figur 5. Fordelningen av olika typer av EMP och OMP.

Slutligen i Tabell 3 presenteras vara observationers medelvarde, standardavvikelse,
minsta och hogsta avkastningen under en dag. Som presenterats tidigare i det hér avsnittet
uppgick de totala observationerna till 83, 43 fér EMP och 40 for OMP. Dock stammer
inte antalet observationer ihop med antalet foretag i kategorin EMP & OMP och OMP.
Fem av foretagen hade bade en EMP och en OMP under samma rakenskapsar och ett
foretag hade tva olika typer av OMP i samma revisionsberattelse. Vi har valt att behandla
alla anmarkningar som observationer, men vid berdkning av medelvarde, varians och
standardavvikelse anvénder vi oss av antalet foretag. Det vill sdga, foretagen behandlas
bara en gang i vara utrakningar i stallet for att anvanda samma avkastningsserie tva
ganger. Detta anser vi ar lampligare och resulterar i ett mer korrekt sétt att hantera och
genomfora berdkningar av var data pa. Medelvérdet for avkastningarna beraknades pa
den dagliga avkastningen for samtliga foretag under varje kategori under skattnings- och
handelsefonstret som &r 159 dagar, vilket kommer forklaras mer i detalj under 5.5.2 och
5.6.1. For samtliga 77 foretag var den genomsnittliga avkastningen -0,26%. | genomsnitt
gar det att se att den dagliga avkastningen var lagre for EMP foretag an for OMP foretag
under tidsperioden. Vidare gar det dven att se att det ar ett EMP foretag som bade har den
hogsta och den lagsta avkastningen under perioden pa 136,33% respektive -105,25%. |
5.6.2 presenteras och diskuteras vart tillvagagangssatt att berdkna avkastningen. Slutligen
ar standardavvikelsen storre bland EMP féretagen an for OMP foretagen, dock anser vi
inte att standardavvikelsen &r orovackande da den ligger runt enbart 7%. Detta tyder pa
att studien innehaller foretag som har relativt likartad avkastningsserie, vilket starker
trovardigheten i utfallen.

Tabell 3. Deskriptiv statistik.

Typ av Observationer Antal Medelvarde | Standardavvikelse Min Max
anmarkning foretag
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 Handelsestudie

Som ndmnt i Kapitel 4 genomforde en stor majoritet av studierna en handelsestudie, vilket
dven ar vad vi avser att genomfora i denna studie. Aven MacKinlay (1997, s. 13) och
Henderson (1990, s. 282) menar att handelsestudier &r vanligt férekommande i
foretagsekonomi bland bade redovisning- och finansstudier. Vad dr en handelsestudie da?
En handelsestudie gar i stora drag ut pa att forskaren ska identifiera en handelse av
intresse och sedan bestdimma en tidsperiod, det vill sdga ett handelsefonster, for att
undersoka hur handelsen har paverkat den variabeln forskaren &r intresserad av
(MacKinlay, 1997, s. 14). | foretagsekonomiska termer innebar det enligt McWilliams &
Siegel (1997, s. 628) att forskaren undersoker aktiekursen for ett foretag vid en viss
handelse. Exempel pa handelser kan var publicering av en arsredovisning eller andra
typer av pressmeddelanden.

Hendersson (1990, s. 284) menar pa att det finns fem steg i en handelsestudie som d&mnar
att undersoka hur en handelse paverkar aktiekursen. Det forsta steget ar att identifiera den
dagen som marknaden tar del av informationen. Det &r viktigt att notera att den faktiska
handelsedagen inte nodvandigtvis ar densamma som dagen dd marknaden far reda pa
informationen, men det &r den sistn&mnda som ska anvéandas (Hendersson, 1990, s. 284).
Det andra steget &r att karaktédrisera den normala avkastningen for aktien. Hendersson
(1990, s. 284-285) beskriver den normala avkastningen, eller den forvantade
avkastningen, som den avkastning ett foretags aktie forvantas ge under handelsefonstret.
Vanliga sétt att rdkna ut den forvantade avkastningen &r bland annat att rakna ut en
genomsnittlig avkastning for hela héndelsefénstret, vara densamma som marknadens
avkastning eller anvanda sig av en riskjusterad avkastning (Hendersson, 1990, s. 285).
Vidare menar Henderson att i steg tre ska forskaren berdkna skillnaden mellan den
observerade avkastningen och den forvantade avkastningen for varje enskild firma, det
vill sdga, berdkna den abnormala avkastningen for varje individuellt bolag. Det fjarde
steget menar Hendersson (1990, s. 285-286) gar ut pa att aggregera den onormala
overkastningen, bade 6ver tid och genom samtliga firmor. Slutligen enligt Hendersson
(1990, s. 286), ar det sista steget att genomfora relevanta statistiska tester for att
undersoka om forandringen i den abnormala avkastningen pa den aggregerade nivan ar
signifikant eller inte.

5.5.1 Val av héndelse & héndelsetidpunkt

Innan sjalva forskningen borjar ar det viktigt for forskaren att bestdmma vad for handelse
som ska studeras enligt bade Hendersson (1990, s. 284) och MacKinlay (1997, s. 14).
Som det gar att se i tidigare studier inom detta omrade har en stor majoritet av dessa
studier haft offentliggérandet av revisionsberattelsen som den valda handelsen. 1 den har
studien kommer vi utga fran en liknande héandelse, namligen publicering av
revisionsberéattelser som innehaller en EMP eller en OMP.

Som namnt tidigare ar det forsta steget i en handelsestudie enligt Hendersson (1990, s.
284) att bestamma handelsetidpunkten. Det finns dock svarigheter med att definiera
handelsetidpunkten da den faktiska handelsen inte behover ske pa den valda dagen
(Hendersson, 1990, s. 284). Som diskuterat tidigare under avsnitt 5.5 ar dagen da
investerare tar del av informationen som ska anses vara handelsetidpunkten. I var studies
fall innebér det att hdndelsetidpunkten ska vara dagen investerare tar del av informationen
i revisionsberattelsen och inte den dagen revisorn skriver under beréattelsen. Men nar gar
det att anse att marknaden tar del av informationen? Som ndmnt i tidigare studier, bland
annat Elliot (1982) och Martinez et al. (2004), drog de slutsatsen att marknaden tog del
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av informationen i revisionsberattelsen innan den publicerades. Exempelvis kan
marknaden ta del av informationen via foretags delarsrapporter och andra presslapp. Vi
har daremot valt att ha nar foretaget publicerar sin arsredovisning, tillsammans med
revisionsberattelsen, som héndelsetidpunkt. Andra studier hade ett likartat
tillvagagangssatt som oss, som exempelvis Firth (1978, s. 645) som anvande sig av
publiceringen av den orena revisionsberattelsen som handelsetidpunkt. Pa liknande vis
gjorde dven Ball et al. (1979, s. 26) och Chen et al. (2000, s. 440) i sina studier.

Arsredovisningen skiljer sig frén de 6vriga rapporterna som ett féretag publicerar dé det
ar enbart en arsredovisning som innehaller en revisionsberéttelse. Vidare anser vi att det
ar forst nar arsredovisningen publiceras som innehallet i revisionsberattelsen officiellt blir
offentligt. Marknaden kan forvisso ta del av informationen via andra tillvagagangssatt an
revisionsberattelsen, men det &r forst ndr den faktiska rapporten publiceras som
informationen blir officiell. Denna héndelsetidpunkt har vi identifierat genom att granska
alla aktuella foretags pressmeddelanden for att se nar arsredovisningen publicerades.
Under datainsamlingen stotte vi pa nagra problem angaende detta, i vissa fall var det svart
att hitta foretagens pressmeddelanden om publiceringen for vissa arsredovisningar. |
dessa fall har vi utgatt fran datumet da revisionsberattelsen blev paskriven som
handelsetidpunkt, detta beror pa att for vissa fall da vi var osaker kontrollerade vi och
jamforde datumet pd revisionsberattelsen samt pressmeddelandet av foretaget. |
majoriteten av fallen stimde dessa 6verens men nagon gang skiljde det en dag bara, vilket
vi anda godkanner da det ar inom vart handelsefonster, vilket leder till att vi anda kommer
kunna se en eventuell reaktion av investerare. Detta beslut ar nagot vi kanner ar rimligt
att ha som andrahandsval av handelsetidpunkt, da aven lanniello & Galloppo (2015)
utgick fran datumet som revisorn skrev under revisionsberattelsen som handelsetidpunkt.

5.5.2 Val av héndelsefonster

Aspekten av ett handelsefonster i en handelsestudie ar av stor betydelse, mojligtvis aven
den viktigaste, da den kan paverka utfallet signifikant (McWilliams & Siegel, 1997, s.
636). Ett handelsefonster kan jamforas med ett intervall da det avser en tidsperiod runtom
tidpunkten for valda handelse (MacKinlay, 1997, s. 14). Men vilket h&dndelsefonster ska
forskare anvanda? Givetvis kan det bero pa vilken problemformulering som studien
baseras pa, men studien av lanniello & Galloppo (2015) har relativt liknande kontext samt
omrade som var studie, och de for en valdigt intressant diskussion angaende detta. Som
tidigare presenterat hade lanniello & Galloppo (2015) ett mer kortsiktigt perspektiv pa
sitt handelsefonster jamfort med exempelvis Chow & Rice (1982). lanniello & Galloppo
(2015, s. 620) argumenterar for sitt val av att undersoka aktiemarknadens kortsiktiga
reaktion utifran tre aspekter.

Den forsta aspekten forfattarna (lanniello & Galloppo, 2015, s. 620) ndmner ber6r
faktumet om att resultatet av en studie, som anvénder sig av denna metod, & mer
trovardigt om det inte existerar nagra eventuella effekter pa slutsatserna fran andra typer
av handelser an de undersokta. | vart fall undersoker vi perioden runtomkring
publiceringen av arsredovisningen och darav revisionsberéattelsen, om det exempelvis
skulle handa nagot annat i denna period kan detta paverka studien markant. Med ett for
langt handelsefonster kan det medfora svarigheter att lyckas isolera den tankta handelsen,
darmed kan det underlétta att vélja ett kort héndelsefénster for att minska denna
sannolikhet. Denna aspekt ar nagot McWilliams & Siegel (1997, s. 636) dven uttalar sig
om och betonar att det &r viktigt att tydligt motivera valet av ett langre handelsefonster
om studie anvander sig av ett sadant.
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Det andra argumentet som lanniello & Galloppo (2015, s. 620) for handlar om att mycket
tidigare forskning har anvént sig av ett kortsiktigt hdndelsefonster, exempelvis studierna
av Martinez et al. (2004), Chen et al. (2000) och Moradi et al. (2011). En mer 6verskadlig
bild gar att utlasas utifran Tabell 1 och Tabell 2 som redogdr for tidigare tvetydiga studier.

Det tredje och darmed sista motivet till ett sndvare handelsefonster enligt lanniello &
Galloppo (2015, s. 620) handlar om att ett langre handelsefonster kan paverka kvaliteten
och styrkan av testerna. Detta dr nagot Brown & Warner (1985, s. 25-27) dven konstaterar
och de havdar att dagliga data av avkastningar ar markant battre an manatliga data av
samma variabel. Detta innebér alltsa att ett mer kortsiktigt perspektiv kan resultera i mer
trovardiga samt battre data, och déarmed slutsatser.

Som diskuterat tidigare i denna studie &r befintlig forskning tvetydig och studierna har
flertalet olika langder av handelsefonster. Det gar dven att utlasa fran Tabell 1 och Tabell
2 att ingen specifik langd av hé&ndelsefonster ger ett visst resultat, utan det existerar
forskning som har likartad langd av handelsefonster men konstaterar helt motsdgande
resultat. Med detta sagt, och tidigare argument som talar for ett kortsiktigt perspektiv, har
vi valt att folja detta snavare synsétt pa handelsefonster. Dérav har vi beslutat att anvanda
oss av en tidsperiod pa totalt nio borsdagar, varav fyra dagar innan samt fyra dagar efter
dagen foretaget publicerar arsredovisningen och darmed revisionsberéattelsen. Eftersom
borserna vi undersoker enbart ar éppen pa vardagar har vi valt att exkludera helgdagar
fran handelsefonstret. Dessa beslut kommer forhoppningsvis goéra att vi undviker
eventuella nackdelar som kan uppsta om vi i stallet valt ett langre handelsefonster.

5.6 Abnormal avkastning

5.6.1 Berakning av forvantad avkastning

Efter att ha bestamt studiens handelse, tidpunkt och handelsefonster dr nésta steg i en
handelsestudie att berdkna den forvantade avkastningen (Hendersson, 1990, s. 284).
Innan berdkningen pabdrjas menar Hendersson (1990, s. 284) att forskaren ska bestamma
ett uppskattningsfonster, vilket ar en period innan handelsefonstret som behdvs for att
berdkna den forvantade avkastningen. Tidigare studier, som har presenterats i den hér
studien, har hanterat aspekten om skattningsfonster pa olika vis. lanniello & Galloppo
(2015, s. 620) har utgatt fran ett skattningsfonster pa 252 dagar som avslutas 20 dagar
innan deras handelsetidpunkt. Ytterligare hade exempelvis Martinez et al. (2004, s. 694)
och Al-Thuneibat et al. (2008, s. 93) ett skattningsfonster pa 150 respektive 100 dagar,
medan exempelvis Chow & Rice (1982, s. 41) hade ett mer langsiktigt perspektiv och
valde uppskattningsfonster upp till flera ar. Det finns olika for- och nackdelar med att ha
skiljande langder pa sitt skattningsfonster och det finns manga aspekter att ta hansyn till.
Ett kort uppskattningsfonster kan vara bra pa det viset att det fangar foretagets aktuella
aktiekurs som dr anpassat utifran aktuella marknadsforhallanden som foreligger, alltsa att
marknaden befinner sig i likartade klimat som vi diskuterade angaende AMH i Kapitel 3,
vilket kan resultera i mer trovérdiga och relevanta data. A andra sidan kan ett for
kortsiktigt skattningsfonster medféra problem med beddémning av studiens parametrar
utifran urvalet (MacKinlay, 1997, s. 21). Pa samma vis kan ett for langt skattningsfonster
medfdra vissa problem rérande bortfall, till exempel har vissa foretag blivit borsnoterade
relativt tatt inpa publiceringen av deras studerade revisionsberattelse. Darmed vill vi inte
ha for langt fonster som medfor en stor mangd bortfall. Vidare kan ett for langt
skattningsfonster &ven inkludera marknadsklimat som ar valdigt gamla och inte relevanta,
dven i detta resonemang krdvs en avvagning utifrin AMH och hur skiljande
marknadsklimat som forskaren vill ha. Aktiekurser fran flera ar tillbaka kan innehalla
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mycket annan information som inte ar aktuell idag, som i sin tur kan medfora véldigt
storande data for studien. Men vi vill samtidigt omfatta ett tillrackligt langt
uppskattningsfonster da detta medfor att information kring aktiekursen bor reflektera dess
sanna varde, utan att nagon omvarldsfaktor eventuellt satt kan aterspeglas i en temporar
markant forskjutning i aktiekursen. Utifran dessa aspekter har vi beslutat att ett
uppskattningsfonster pa 150 dagar ar ett rimligt val utifran diskuterade aspekter och
hansynstagande. | Figur 6 illustreras skattningsfonstret och héndelsefonstret for den har
studien.

Uppskattningsfénster

| | |
-155 -5 |
T, T, To
Hiandelsedag

Figur 6. Tidslinje av handelsestudien.

Som namnt tidigare i 5.5 menar Hendersson (1990) pa att det finns flera olika satt att
berakna ut den férvantade avkastningen. Mojliga tillvagagangssatt ar bland annat genom
att anvanda genomsnittlig avkastning, marknadens avkastning samt riskjusterad
avkastning (Hendersson, 1990, s. 285). I den forsta metoden menar Hendersson (1990, s.
288) att abnormal avkastning beraknas som den faktiska avkastningen subtraherat med
den genomsnittliga avkastningen under en period for ett foretag. Vidare menar
Hendersson att anvandandet av marknadens avkastning har ett liknande tillvagagangssitt,
men i stallet for att subtrahera den faktiska avkastningen med en genomsnittlig avkastning
subtraheras avkastningen med marknadens avkastning. Det tredje tillvagagangssattet,
riskjusterad avkastning, menar Hendersson (1990, s. 289) ar det vanligaste
tillvagagangssattet. Aven MacKinlay (1997, s. 15) menar att riskjusterad avkastning &r
ett vanligt forekommande tillvagagangssatt att berakna den forvantade avkastningen.
MacKinlay (1997) kallar dock den riskjusterade avkastningsmetoden for
marknadsmodellen, vilket d&ven vi kommer gora da det namnet ar vanligt forekommande
inom litteraturen. I studier som Martinez et al. (2004, s. 694), lanniello & Galloppo (2015,
s. 620) och Flees & Mouselli (2022, s. 8) anvander samtliga forskningsgrupper sig av
marknadsmodellen. Da bade Hendersson (1990) och MacKinlay (1997), samt forskare i
praktiken, menar att marknadsmodellen &r den frekvent férekommande metoden kommer
vi ocksa utga fran marknadsmodellen i vara berakningar om den forvéantade avkastningen.

Vad ar da marknadsmodellen? MacKinlay (1997, s. 18) beskriver marknadsmodellen som
en linjar funktion som méter en individuell akties avkastning jamfort med marknadens
avkastning. Vidare menar MacKinlay (1997, s. 18) att vanligtvis brukar forskare anvanda
sig av ett index for att spegla marknadens avkastning. | vart fall kommer vi utga fran
indexet OMXSPI, vilket ar ett aktieindex som vager samman vardet pa samtliga aktier
noterade pa Stockholmsborsen (Nasdag, u.d.). Da vart urval bestar av enbart mindre
foretag ansag vi att OMXSPI ger en mer representativ bild av marknaden jamfort med
OMXS30 som bara innehaller de 30 mest handlade aktierna pa Stockholmsborsen
(Nasdag, u.a.).
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Hendersson (1990) och MacKinlay (1997) har tva olika benamningar pa modellen, the
single-index market model (SIMM) respektive marknadsmodellen, men ekvationerna i
sig skiljer sig inte at. MacKinlay (1997, s. 18) har formulerat marknadsmodellen som:
Rir = a; + BiRm: + iz
1)

dar R;, ar avkastningen pa aktie i pa dag z, R,,,; ar avkastningen for marknadsindex m pa
dag 7 och dar ¢;; ar en felterm som ar normalférdelad med E(g;,= 0) och var(g;;) = ofi.
Vidare, enligt MacKinlay (1997, s. 20), ar ai en parameter for foretag i som bestams
utifran minsta kvadratmetoden. Bi & en parameter som visar marknadens kanslighet for
aktie i (Hendersson, 1990, s. 290). Vi har med hjalp av Microsoft Excel skattat i, pi och
oz, for alla foretag utifran dessa tre ekvationer av MacKinlay (1997, s. 20):

~

& = A — Pilim

(2)
T; A A
5 ZT=TO+1(RiT - .ui)(Rmr - .um)
i — N
Z:LTO+1(RmT - .um)z
3
1 <
~ ~ A 2
O-a?l = m Z (Rl‘r — &; — BiRme
1 T= To+1
4)

For att kunna skatta a; behdvde vi forst skatta i och pum. Dessa skattningar gjordes dven
de i Microsoft Excel utifran MacKinlays (1997, s. 20) ekvationer:

T
. 1
A= Z Riz

T= T0+1
)
T;
R 1
Um = L_l Z Rype
T= T0+1
(6)

Innan vi skattar alla dessa variabler behdver nagra variabler i ekvationerna definieras.
MacKinlay (1997, s. 19) definierar t som ett handelseindex som avkastningar kommer
indexeras emot, dir T = 0 som héandelsedagen, det vill sdga dagen da arsredovisningen
med revisionsberattelsen publiceras, dar t = T: + 1 till T = T, beskriver vart
handelsefonster och T = To + 1 till T = T1 beskriver uppskattningsfonstret. Vidare menar
MacKinlay (1997, s. 19) att L1 = T1 — To ar langden pa uppskattningsfonstret och L2 = T»
— Ty ér langden pa handelsefonstret. | vart fall innebar det att L1 = 150 borsdagar och L
= nio bdorsdagar. Slutligen, enligt MacKinlay (1997, s. 20), speglar R;; och R,,;
avkastningen i aktie i respektive marknadsindex m under perioden t.
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For att bestdmma R,,,; har vi anvant oss av logaritmiska avkastningar. Siddikee (2018, s.
249) menar att den logaritmiska avkastningsmodellen &r en av de vanligaste modellerna
for att berakna faktiskt avkastning. Aven Hudson & Gregoriou (2015, s. 152) menar att
det finns flera fordelar med att anvanda en logaritmisk avkastning. Bland annat menar
forfattarna att den logaritmiska avkastningsmodellen har additiva egenskaper, vilket
menas att den logaritmiska modellen kan summera avkastningen 6ver en tidsperiod. En
aritmetisk avkastningsmodell® saknar den foérmégan, vilket &r varfor vi anser att den
logaritmiska modellen ar en starkare modell for att berdkna avkastningen pa marknaden.
Vidare menar Hudson & Gregoriou (2015, s. 152) att den logaritmiska modellen &r battre
pa att forutspa framtida avkastningar jamfort med aritmetiska avkastningsmodellen.
Utifran detta resonemang valde vi att berakna marknadens avkastning pa féljande vis:

(7)

dar P = stangningskurs, m = det index vi anvander oss utav, det vill siga OMXSPI i vart
fall, och r = dag pa uppskattningsfonstret. Det innebér att R,,, visar den faktiska
avkastningen pd OMXSPI, det vill sdga marknaden, vid tidpunkt .

5.6.2 Berékning av faktiskt avkastning

Innan det gar att berakna den abnormala avkastningen maste den faktiska avkastningen
for en aktie bestammas for att jamforas mot den forvantade avkastningen (Hendersson,
1990, s. 285). For att bestimma den faktiska avkastningen utgick vi aven har fran en
logaritmisk avkastningsmodell som Siddikee (2018) foreslar. Dock behéver vi, innan vi
anvander modellen, bestamma huruvida en akties utdelning ska inga i berakningarna eller
inte. Al-Thuneibat et al. (2008, s. 92-93) resonerar att pa grund att tidpunkten for
utdelning skiljde sig at mellan foretagen samt att informationen om utdelningen var
svaratkomlig i deras fall. Vi for ett liknande resonemang som Al-Thuneibat et al. (2008),
daremot adderar vi aspekten angdende att vi, via Nasdag och Eikon, har hamtat en
aktiekurs som ar justerad for utdelning. Genom att anvanda denna justerade aktiekurs
ansag vi att en utdelningsterm kunde ignoreras i ekvationen. Efter att ha gjort denna
avgransning formulerade vi foljande ekvation for att berdkna den faktiska avkastningen:

Ri‘L’ =In

it—1

(8)

dar R;; = den faktiska avkastningen och P;, respektive P;,_, ar stangningskursen pa aktien
for foretag i vid dag 7 respektive dag z-1.

5.6.3 Berékning av abnormal avkastning
Efter att ha skattat de olika parametrarna samt bestdmt R;, och R,,, kan vi berékna
overkastningen. Aven har har vi anvént oss av MacKinlays (1997, s. 20) ekvation:
ARiz = Ry — @Q; — BiRm‘L'
(9)

6 Aritmetisk avkastningsmodell: R, = %

-1
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| den h&r ekvationen & AR;.= Overavkastning i foretag i under period t. Nar HO:
respektive HO> géller, det vill s&ga det finns inget samband mellan en EMP eller en OMP
och abnormal avkastning i en aktie, &r AR;, normalférdelat med E(AR;,= 0) och variansen
ser ut som foljande:

0%(AR;p) = 0 + —|1+—

1 (Rinzfim)?
Ly G4

(10)

Variansen bestar av tvad komponenter. Den férsta komponenten, det vill saga oZ, ar

samma varians som feltermen i marknadsmodellen medan den andra komponenten,
[1 + (Rmrﬁm)z

6'2

Ll ] ar variansen som tillkommer pa grund av provtagningsfel i a;i och Bi.
1 m

MacKinlay (1997, s. 21) menar att desto storre L, blir, desto nd&rmare noll kommer den
andra komponenten att bli da stickprovsfelet minimeras.

Som vi vet enligt Hendersson (1990, s. 284) ar nasta steg i en handelsestudie att aggregera
den abnormala avkastningen over tid och for foretag. Vi bdrjade med att aggregera den
abnormala avkastningen over tid for individuella foretag for att fa fram en kumulativ
abnormal avkastning. For att gora detta utgick vi fran MacKinlays (1997, s. 21) ekvation:

T2
CAR/(1y7) = ) ARy
T=T1
(11)

Dar 71 till 72 ligger mellan intervallet T1 och T2 och representerar dagar under
handelsefonstret. Variansen for CAR ser ut som féljande:

(Rmnzflm)?
G

1

O-iZ(Tll TZ) = (TZ - Tl + 1)0-31 + L_ Il +
1

(12)

Likt variansen for dveravkastning for ett enskilt foretag, kommer den andra komponenten
I ekvationen att narma sig noll desto storre L ar (MacKinlay, 1997, s. 21). MacKinlay
(1997, s. 24) menar sen att det finns tva olika tillvagagangsatt for att bestaimma den
aggregerade abnormala avkastningen. Det forsta metoden &r att rakna ut en genomsnittlig
Overavkastning for varje dag under handelsefonstret for alla observationer for att sedan
aggregera Overavkastningen till en kumulativ genomsnittlig aggregerad abnormal
avkastning. Den andra metoden dr i stallet att direkt aggregera CAR fér samtliga foretag
for att sedan rékna ut en kumulativ genomsnittlig aggregerad Overavkastning. Vi har
anvant oss av den andra metoden av MacKinlay (1997, s. 24) i den hdr studien for att
bestamma den kumulativa genomsnittliga éveravkastningen, da studier som Martinez et
al. (2004, s. 698) samt lanniello & Galloppo (2015, s. 620-621) har anvéant samma metod.
For att rdkna ut medelvardet pa CAR har vi anvént oss av Lantz (2020, s. 14) ekvation:

Zév=1 CAR;(74,72)

CAR (TIPTZ) = n

(13)
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dar N ar antalet observationer, det vill sdga antalet foretag med antingen en EMP eller en
OMP. For att bestamma variansen och standardavvikelsen for CAR (t,7,) anvande vi
aven har en ekvation av Lantz (2020, s. 24). Eftersom vi utgar fran ett stickprov och inte
hela populationen ser ekvationen ut som féljande:

- 2
?:1(CARi(T1'T2) - CAR(TLTZ))
n—1

var(CAR(zy,73)) =
(14)

- 2
?:1(CAR1'(T1'T2) - CAR(TLTZ))
n—1

Stdav(m(rl, Tz)) = \/
(15)

Vi har &ven valt att rékna ut en daglig genomsnittlig abnormal avkastning for foretagen
for att kunna undersoka den dagliga effekten i abnormal avkastning. For att bestimma
genomsnittet, variansen och standardavvikelsen i den dagliga dveravkastningen utgick vi
fran ekvationerna av Lantz (2020) igen, vilket resulterade i foljande ekvationer:

ﬁ — ?=1ARiT
t n
(16)
_ " (AR;; — AR,)?
AR — =1 T T
var(AR;) —
(17)
_ " (AR;; — AR,)?
_ i=1 it T
Stdav(AR,) = \/ —
(18)

5.7 Abnormal volatilitet

Nar det kommer till aspekten om volatilitet, som &r ett riskmatt, finns det flertalet
skiljande tillvagagangssatt att berakna det, och darmed kan det betraktas som en konst
(Sinclair, 2013, s. 33). Vidare menar Sinclair (2013, s. 33) aven att det ar viktigt att ha i
atanke att valja en metod, samt dess urval, som inkluderar en rimlig balansgang mellan
data som inte ar relevant respektive for lite data. Dock har vi resursbrist angaende detta
arbete och dérmed har vi valt en metod for att rdkna ut volatiliteten som ar liknande som
den fér den abnormala avkastningen, namligen genom realiserad varians. Barndorff-
Nielsen & Shephard (2002, s. 458) menar att realiserad varians inom finansvarlden &r ett
vanligt tillvdgagangssatt att mata volatilitet pa och att inom ekonometri brukar forskare
kalla realiserad varians for realiserad volatilitet. Darmed tycker vi forfattare att vart beslut
att operationalisera volatilitet i form av realiserad varians &r acceptabelt.

For att mata den realiserade variansen har vi som sagt nagra gemensamma utgangspunkter
som for testerna for abnormal avkastning. Den forsta liknelsen &r att vi ateranvander
samma data pa foretagen, det vill saga att vi anvander samma aktiekurs pa foretaget som
vi tidigare har hdmtat under skattning- respektive handelsefonstret. Vidare analyserar vi
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aven har effekten i termer av abnormalitet, det vill sdga att vi underséker om det finns en
abnormal realiserad varians under handelsefonstret likt hur vi analyserar den abnormala
avkastningen. For att berdkna den faktiska realiserade variansen for ett foretag har vi
anvant oss av foljande ekvation av Bekierman & Manner (2018, s. 278):

M
RV, = z 2

i=1

(19)

dar RVj, ar den realiserade variansen for foretag j, i = den i:de bdrsdagen under
tidsperioden A. M &r en variabel som fordelar in A i lika stora intervall dar storleken pa
M = 1/A. | denna studie undersoker vi den realiserade variansen pa en daglig basis for att
fa en daglig varierande varians for att sedan, likt den abnormala avkastningen, aggregera
variansen for en genomsnittlig varians 6ver héndelsefénstret. Den sista termen, r,’fi,
beskriver den logaritmiska avkastningen vid dag t i kvadrat enligt Bekierman & Manner
(2018, s. 277). For att bestdmma den logaritmiska avkastningen anvander vi 0Ss av
ekvation 7 respektive ekvation 8 beroende pa om det ar marknadens avkastning eller en

aktiens avkastning vi vill berdkna variansen for.

Efter att ha bestamt marknadens realiserade varians och den faktiska realiserade variansen
pa aktieniva dr nasta steg att bestamma den forvantade realiserade variansen for en aktie
for att sedan bestimma den abnormala realiserade variansen. Vi utgick aterigen av
marknadsmodellen MacKinlay (1997) for att skatta den forvantade realiserade variansen.
Dock gjorde vi nagra andringar i modellen, dar den forsta andringen &r att vi beréknar en
forvantad realiserad varians i stéllet for en forvantad avkastning. Nasta forandring ar att
vid skattning av o och B i ekvation 2 och ekvation 3, samt parametrarna bakom a och 3,
anvénde vi RV, och RV, i stéllet for R;, respektive R,,,. Detta gjorde vi for att fa nya o
och  som speglar variansen i stéllet for avkastningen i en aktie. Efter dessa korrigeringar
utformade vi foljande ekvation for att berédkna den forvéntade realiserade varians.

ﬁl\/j‘t = aj + ﬁjRVm + Ej-,;
(20)

Efter att ha beréknat en forvantad realiserad varians for varje observation ar nésta steg,
likt for den abnormala avkastningen, att berdkna ut den abnormala realiserade variansen
(ARV) for varje foretag. For att bestamma ARV utgick vi dven har fran en borjan av
MacKinlays (1997) tillvagagangsatt vid berdkning av abnormal avkastning, men likt
tidigare resonemang kring marknadsmodellen bytte vi ut avkastningstermerna till
varianser i stallet. Detta ledde till féljande ekvation:

ARVj, = RV;, — RV},
(21)
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Efter att ha raknat ut ARV for foretagen behdvde vi aggregera ARV under handelsefonstret
for att fa en kumulativ abnormal realiserad varians. Aggregeringen gjordes pa féljande
satt:

T2

CARV;(ty,7,) = Z ARV,
T=T1

(22)

dar (t,, 7,) aterigen speglar vart handelsefonster pa nio dagar. Slutligen &r det sista steget
att rakna ut en genomsnittlig CARV for samtliga observationer inom varje kategori. Vi
valde att aterigen anvanda oss av samma ekvation som Lantz (2020, s. 14) foreslar vilket
ledde till foljande ekvation:

Z?=1 CARVj(1y,73)
n

CARV(Tl, Tz) =

(23)

dar aterigen n = antalet observationer, det vill séga féretag med EMP eller OMP. Nar vi
nu vet vad CARV &r kan vi slutligen bestdmma vad variansen och standardavvikelsen ar

for CARV. Aven har anvande vi oss av ekvationer av Lantz (2020, s. 24) vilket ledde till
foljande ekvationer:

2
?:1 (CARVj(TpTz) — CARV (74, Tz))

var(CARV (ty,1,)) = —

(24)

2
", (CARV (11, 7) — TARV (1,75))

n—1

Stad(CARV (14,7,)) = \/
(25)

5.8 Val av statistiska tester

Nar det kommer till de statistiska testerna utgar vi fran vara formulerade hypoteser i 4.4
och darmed syftet av denna studie. Nar vi kommer testa dessa redogjorda hypoteser
kommer vi utga fran tester som pavisar en totaleffekt, exempelvis om en EMP eller en
OMP som helhet paverkar aktiekursen. Vidare kommer vi utga fran vara delsyften och
aven genomfora tester for olika typer av EMP for att se om nagon specifik form har en
signifikant betydelse eller inte. Darmed kommer vi underséka om en EMP, i form av en
going concern paragraf, ett uttalande om behov av finansiering eller slutligen 6vriga
EMP, paverkar aktiekursen. Ovriga EMP &r indelad i en grupp bestdende av flertalet
skiljande andra paragrafer som har varit for fa att testa individuellt, detta har vi aven
ndmnt tidigare. Dock bor det noteras att alla grupper, férutom EMP med going concern
som &r de mest forekommande, innehaller ett fatal observationer som medfér en stor
osdkerhet om uttalandet om populationen, detta kommer &ven diskuteras mer senare i
studien. P4 liknande vis stravade vi efter samma uppdelning for OMP:s, men férdelningen
av olika typer var inte tillrackligt stort, vilket resulterade att ingen uppdelning av
underkategorier genomfordes. Darmed testar vi OMP enbart som helhet och dess effekt
pa aktiekursen.
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Det forsta vi behtvde goéra var att bestamma vilken fordelning vi ska ha pa var
teststatistiska. Da inte standardavvikelsen ar kand for populationen kan vi inte anvanda
0ss av en standardnormalférdelning. Lantz (2020, s. 150-151) menar att en t-fordelning
blir applicerbar, vilket dven &r vad vi anvander. Statistikan for testerna om CAR ser ut
som féljande:

‘- CAR(t4,T,) — Up
Stdav(CAR(t,,7,)) /
Vn

~ln-1

(26)

| vara tester kommer i, = 0 da vi vill testa om medelvardet for den kumulativa abnormala
avkastningen ar skiljt fran noll. Eftersom vi inte vet om ursprungspopulationen ar
normalfordelad eller inte kommer var teststatistiska folja fordelningen t,_, dar n-1
antyder fordelningens frihetsgrader. | den hér studien innebér det att teststatistikan
kommer ha fordelningen t,5_4, t40—, etcetera, beroende pa vilken typ av anméarkning vi
undersoker. Foljande hypoteser kommer vi testa gallande CAR:

HO = CARi(Tl,Tz) =0
HA = CARi(Tl,Tz) * 0

dar i representerar den typ av anmarkning vi kollar pa, det vill siga EMP, OMP eller pa
specifik typ av revisorskommentar. Vidare har vi dven testat hur den dagliga forandringen
av abnormal avkastning fluktuerar under handelsefonstret. For att testa den dagliga
reaktionen har vi anvant féljande teststatistiska:

ﬁr — Ho
t= — ~tn-1
Stdav(ART)/
Vn

(27)

Likt testerna for CAR kommer vi testa AR mot u, = 0 for att se huruvida den dagliga
genomsnittliga abnormala avkastningen &r skiljt fran noll. Detta ledde till foljande
hypoteser kring AR:

H0=mif=0
HAzﬁ”-iO

Aterigen visar i vilken typ av revisionskommentar vi undersoker medan t representerar
vilken dag pa handelsefonstret vi undersoker dveravkastningen pa.

Nar det galler vara tester fér CARV har vi utgatt fran ett liknande resonemang som kring
testerna for CAR och teststatistikan ser ut som féljande:

f = CARV (t4,7,) — Ho
~ Stdav(CARV (1,,7,)) /
Vn

~ln-1

(28)
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Likt testerna for CAR kommer u, = 0 och teststatistikan kommer ha samma férdelning
som testet for CAR. Hypoteserna for CARV féljer samma diskussion som hypoteserna for
CAR och i representerar aven har vilket typ av anmarkning som finns i
revisionsberattelsen. Hypoteserna for CARV har formulerats som:

HO = CARV,(t,,7,) = 0
HA = CARV(t,,7,) # 0

For bade hypoteserna for CAR och CARV har vi valt att anvanda oss av tre
signifikansnivaer, 1% (***), 5% (**) och 10% (*), da bland annat studier som Bédard et
al. (2019) och lanniello & Galloppo (2015) har anvant samma signifikansnivaer.
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6. Resultat

| detta kapitel presenteras studiens empiri fran de statistiska testerna. Kapitlet bestar av
tva delar for att besvara studiens huvud- och delsyfte. Dar avsnittet inleds med den
forsta delen som handlar om resultatet gallande abnormal avkastning pa aktierna for
de olika typerna av revisionsberattelser. Foljt av den andra delen som i sin tur bestar
av resultatet gallande abnormal volatilitet.

6.1 Resultat av abnormal avkastning

Denna del kommer att undersoka de tva forsta hypoteserna som har presenterats i 4.4
samt hypoteserna for AR, och CAR(ty,7,) i 5.8. Som en del av studiens
problemformulering behandlar dessa om det finns ett samband mellan en
revisionsberattelse med en EMP eller en OMP och den abnormala avkastningen av en
aktie. Inledningsvis presenteras resultaten gallande de aggregerade vérdena for
observationerna av dessa tva former av revisionsberattelser. Sedan redogors de
revisionsberattelser som innehaller en EMP, foljt av dess diverse olika underkategorier
och slutligen de som i stéllet innehaller en OMP.

6.1.1 Resultat av EMP & OMP aggregerat

Den forsta delen av testerna rérande den abnormala avkastningen av aktien handlar om
prévningar dar vi har inkluderat bada av formerna av revisionsberattelser i studien.
Anledningen till detta &r att vi tycker att det vore intressant att se om dessa former av
revisionsberattelser tillsammans har en signifikant paverkan pa aktiekursen. Den dagliga
genomsnittliga Overavkastningen for bada former av revisionsberattelser under
handelsefonstret presenteras i Figur 7. Utifran offentliggorandet av arsredovisningen vid
handelsetidpunkten gar det att tolka en negativ trend for den genomsnittliga abnormala
avkastningen vid dag 1. Utover denna forskjutning av den genomsnittliga abnormala
avkastningen &r resterande dagar under handelsefonstret relativt stabil och konstant. Detta
kan signalera att investerare uppfattar ett visst negativt intryck utifran rapporten, men den
inverkan ar inte langvarig da den abnormala avkastningen redan efter dag 2 uppgar till
varden som &r identisk med de innan handelsen. Dock, utifran t-testen, ar det ingen dag
under handelsefénstret som ar signifikant for nagon av de olika signifikansnivaerna.
Vilket darmed innebar att den negativa trenden som gar att utldsa efter publiceringen av
arsredovisningen inte ar statistisk signifikant. Trots att ingen av dagarna under
handelsefonstret har stod for ett signifikant samband, ar det aktuellt att fa en indikation
pa hur investerare uppfattar och agerar utifran dessa revisionsberattelser.

52



AREMP & OMP
0,50%

0,00%
-0,50% -
< -1,00%
-1,50%
-2,00%

-2,50% . ~
Handelsefonster

Figur 7. Daglig utveckling av ARgpyp g omp Under handelsefonstret.

Som redogjort ovan fann vi inget signifikant stod pa ett samband for de sammanslagna
formerna av revisionsberattelser pa en daglig niva, dock vore det intressant att se om det
kan finnas ett statistiskt samband pa en genomsnittlig kumulativ niva under
handelsefonstret. De totala observationerna uppgar till 83, men anledningen till att det
star 77 observationer i Tabell 4 ar att fem av foretagen i studien har haft en EMP och en
OMP samma ar samt att ett foretag hade tva olika OMP under samma rakenskapsar. Se
diskussionen i 5.4 for en mer detaljerad forklaring av hantering av detta. Det hopslagna
testet for bada typerna av revisionsberattelser medférde en genomsnittlig kumulativ
abnormal avkastning pa -3,77%, vilket resulterade i ett t-varde pa -1,2790. Detta utfall ar
inte statistiskt signifikant for nagon av de valda signifikansnivaerna.

Tabell 4. t-test av CARgyp & omp (T1, T2).
N CAREMP&OMP(TI’TZ) Stdav(CAREMP&OMP(tI’TZ)) t-varde Slgnlflkans

77 -3,77% 0,2586 -1,2790 -

6.1.2 Resultat av EMP

Det andra statistiska testet som vi genomférde handlade om samtliga typer av EMP, vilket
ar den forsta huvudkategorin av revisionsberattelse. Figur 8 illustrerar en graf som
pavisar den dagliga genomsnittliga abnormala avkastningen under handelsefonstret for
alla EMP observationer. Som det gar att tolka utifran grafen gar det att se en nedgang i
den genomsnittliga abnormala avkastningen vid dag -3 samt dag 1, vilket kan ge en sorts
indikation pa en reaktion fran investerare men denna nedgang &r inte statistisk signifikant.
Detsamma géller for resterande dagar under handelsefonstret. Slutligen gar det att se att
den genomsnittliga abnormala avkastningen vid dag tva uppgar till varden liknande dagen
innan revisionsberéattelsen publicerades, for att sedan sjunka igen i slutet av fénstret.
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Figur 8. Daglig utveckling av ARgyp under handelsefonstret.

Likt resonemanget om testerna i 6.1.1 tycker vi det vore intressant att se om det kan finnas
en statistisk signifikant effekt pa en genomsnittlig kumulativ niva under handelsefonstret.
Tabell 5 presenterar resultatet for detta t-test. Den genomsnittliga kumulativa abnormala
avkastningen for de 43 observationerna av samtliga EMP blev -4,62%. Detta medforde
ett t-varde pa -1,0933, vilket i sin tur inte &r ett signifikant resultat for nagon utav de tre
olika nivaerna.

Tabell 5. t-test av CARgpp (71, T2).
N CAREMP(T:IJ Tz) Stda”(CAREMP (1’-1‘ TZ)) t'Varde Slgnlflkans

43 -4,62% 0,2770 -1,0933 -

Néastkommande statistiska tester handlar om studiens andra delsyfte som berér om olika
typer av EMP kan eventuellt ha en skiljande paverkan pa aktiekursen. Vi har genomfort
likartade statistiska t-tester som beskrivit ovan i 5.8 for att testa detta delsyfte.
Inledningsvis presenterar vi resultatet utifran den vanligast férekommande EMP:n,
namligen going concern. Figur 9 nedan illustrerar hur den genomsnittliga aktiekursen rér
sig under handelsefonstret for revisionsberattelser som praglas av en going concern
upplysning. Likt Figur 8 ovan gar det att se en likartad negativ trend dagen efter
offentliggérandet av revisionsberattelsen. Pa liknande vis atergar &aven den
genomsnittliga avkastningen snabbt till liknande fluktuerande forhallanden som innan
h&ndelsetidpunkten. Trots att testerna for denna underkategori av EMP &r obetydlig kan
den negativa omgaende reaktionen for den genomsnittliga abnormala avkastningen
pavisa en majlig respons fran investerare.

54



2,00%
1,00%
0,00%

& -1.00%

-2,00%

-3,00%

-4,00%

Handelsefonster

Figur 9. Daglig utveckling av AR;. under handelsefonstret.

Antalet observationer for denna typ av EMP uppgick till 32, vilket i sin tur medférde en
genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning pa -4,59%. T-vardet for detta test blev
darmed -0,9387, vilket innebar att dven detta test inte ar signifikant for nagon av
signifikansnivaerna 1%, 5% eller 10%. Likt testet for hela EMP gruppen finns det ingen
signifikant effekt pa en daglig eller kumulativ niva under handelsefonstret for foretag som
har fatt en going concern upplysning, vilket ar rimligt da majoriteten av alla EMP foretag
var going concern relaterad.

Tabell 6. t-test av CAR ;¢ (14, T3).

32 -4,59% 0,2763 -0,9387 -

Fortséttningsvis med den andra mest forekommande underkategorin av EMP:s, ndmligen
behov av finansiering. Som vi diskuterat tidigare kan denna upplysning betraktas som
steget innan en going concern upplysning och darmed av lite mindre allvarlig karaktar.
Denna kategori bestar av ett fatal observationer, namligen enbart fem, vilket medfor att
det statistiska resultatet inte &r lika tillforlitligt som tidigare tester med stOrre antal
observationer och det bor inte laggas samma vikt pa dess utfall. Figur 10 illustrerar hur
den genomsnittliga dagliga abnormala avkastningen av aktien har véxlat under
handelsefonstret for denna aktuella underkategori av EMP. Har gar det att se en skillnad
fran testet kring den dagliga genomsnittliga abnormala avkastningen av EMP foretag i
sin helhet. Pa den sista dagen i handelsefonstret, det vill sdga dag 4 i Figur 10, gar det att
se en forandring i den genomsnittliga abnormala avkastningen som ar signifikant pa 10%.
Till skillnad fran Figur 8 och Figur 9 gar det dven att se en annorlunda rorelse av
aktiekursen for denna form av revisionsberattelse. Figur 10 visar motsatt effekt pa den
genomsnittliga abnormala avkastningen och att den darmed okar positivt vid
publiceringen av arsredovisningen. Denna pafoljd, trots bristen av tillforlitlighet pa
resultatet, framkallar en intressevackande tanke. Ursprungligen ténkte vi forfattare att
eftersom denna typ av revisionsberdttelse har sina likheter med en going concern
upplysning, borde dessa tva typer ge jamforbarliga utgangar. Fragan som da uppkom
handlar om vad som gor att investerare agerar pa motsatt vis trots dessa relativt identiska
former av EMP? Svaret till denna fraga behover nodvandigtvis inte vara absolut och kan
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eventuellt variera samt besta av flertalet komponenter. Mer av detta kommer diskuteras i
Kapitel 7. Ytterligare en skillnad med Figur 10 jamfort med Figur 8 respektive Figur 9,
berdr tidsperioden for investerares reaktioner. | kontrast till tidigare figurer, varade den
positiva reaktion i tre dagar, varav i de tidigare figurerna har reaktionen enbart varat i en
dag. Slutligen gar det aven att utldsa en fangslande nedgang av den genomsnittliga
aktiekursen mellan dag -4 till -2. Denna nedgang motsvarar ett hopp fran en genomsnittlig
abnormal avkastning pa 10% vid dag -4 till -2% vid dag -2. Det &r svart att sdga vad som
orsakat denna framtradande reaktion fran investerare. Mojliga forklaringar kan vara att
de tagit del av informationen innan handelsetidpunkten, eller att det ar andra handelser
som har paverkat deras handlande.
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Figur 10. Daglig utveckling av ﬁBehw_f under handelsefonstret.

Tabell 7 presenterar resultaten pd t-testet for denna underkategori men pa en
genomsnittliga kumulativ niva for handelsefonstret. Den genomsnittliga kumulativa
abnormala avkastningen uppgick till 14,17%, vilket medforde ett t-varde pa 1,7407 som
inte ar signifikant. Detta resultat skiljer sig fran testerna pa daglig niva, dar dag 4 visade
pa ett signifikant samband. Dessa motstridiga utfall kan vara av intresse for att se en sorts
indikation pa eventuella skiljande utfall, som i sin tur ger motiv for en mer omfattande
studie, detta diskuteras mer i Kapitel 8.

Tabell 7. t-test av CARpenov. £ (71, T2).

5 14,17% 0,1820 1,7407 -

Den sista indelningen av EMP:s berdr de enstaka varierande fallen av EMP som i sin tur
har grupperats ihop till en dvrig-grupp, som tidigare diskuterat. Det som &ven bor noteras
i detta fall, forutom tidigare forklarad brist pa antal observationer, ar att denna grupp
innehaller EMP:s som kan skilja sig markant fran varandra. Som redogjort for tidigare
kan dessa exempelvis innehalla eventuell paverkan pa foretaget av Rysslands invasion av
Ukraina eller potentiella domstolsprocesser. Eftersom dessa kan skilja markant kan de
aven i sin tur medféra motsagelsefulla resultat i sin grupp som kan snedvrida utfallet av
de statistiska testerna. Detta ar ett problem som vi inte kunnat hantera pa andra vis &an att
gruppera ihop dessa enstaka observationer, det ar dock av vikt att observera hur detta kan
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paverka resultatet. Figur 11 demonstrerar den dagliga genomsnittliga abnormala
avkastningen under héndelsefonstret av de aktierna som tillhér denna évrigt-gruppen.
Trenden som kan utlésas i denna graf foljer liknande monster som i Figur 8 respektive
Figur 9. Dock skiljer sig resultatet har fran de andra testerna. Vid dag -3 samt dag 1 under
handelsefonstret ar den abnormala avkastningen signifikant pa 5 respektive 10% medan
ovriga dagar inte ar signifikanta. Framfor allt & dag 1 intressant da det pavisar en
statistisk signifikant reaktion av investerare vid publiceringen av arsredovisningen.
Samtidigt ar dag -3 ocksa intressant da det kan betyda att investerare far tillgang till
information i fortid. | de andra EMP testerna har den abnormala avkastningen varit runt
-3% vid dag 1, varav den nu gar ned till strax under -8%. Vad detta beror pa &r svart att
séga utan en mer omfattande studie och fler observationer av dessa olika typer av EMP
som ar uppdelad i évrigt-gruppen. En mojlig forklaring kan vara att investerare tolkar
nagon enstaka observation med ett tydligt negativt samband som orsakar denna markanta
nedgang, varpa andra observationer véager upp for denna nedgang genom att ha ett mer
stabilt monster. Som Figur 8 och Figur 9 bestar denna framtradande reaktion enbart i en
dag, varpa den sedan atergar till identiska varden som innan handelsen. Slutligen gar det
aven att utldsa ett markant hopp i grafen mellan dag -3 och -2, d&r den genomsnittliga
abnormala avkastningen gar fran -6% till 2%, dock &r det svart att faststalla orsakerna till
denna forskjutning.
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Figur 11. Daglig utveckling av AR5 Under handelsefonstret.

Likt ovan, genomfdrde vi ett t-test for den genomsnittlige kumulativa abnormala
avkastning under handelsefonstret. Utfallet av detta t-test redogors i Tabell 8, dar det gar
att utldsa det véardet med mest negativa genomsnittliga kumulativa abnormala
avkastningen jamfort med de andra testerna inom EMP. Detta varde blev -20,46% for de
sex observationerna som medfdrde ett t-varde pa -1,773. Dock resulterade inte detta i
nagot statistiskt signifikant samband, likt de andra testerna inom EMP pa en
genomsnittlig kumulativ niva under handelsefonstret.

Tabell 8. t-test av CARpyrige (T1, T2).

6 -20,46% 0,2820 -1,7773 -
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6.1.3 Resultat av OMP

Nast pa tur ar att presentera de statistiska testerna for den andra huvudkategorin av
revisionsberattelse, namligen de som innehaller en OMP. Som diskuterat i 5.8 har vi inte
delat upp OMP i underkategorier som i fallet med EMP, detta beror pa bristen av andra
observationer da 95% av samtliga observationer for OMP bestod av revisorsbyten.
Dérmed har vi enbart genomfort test for OMP som helhet. Figur 12 redog6r den dagliga
genomsnittliga abnormala avkastningen under handelsefonstret for revisionsberéttelser
som innehaller en OMP. Tillskillnad fran Figur 8 gar det att se i Figur 12 att investerare
under vissa dagar ger en respons utifran revisionsberéattelser som innehéller en OMP.
Dagarna efter handelsetidpunkten &r den abnormala avkastningen stabil runt -1% fram
till dag 3 och vid dag 4 okar den markant. Pa liknande vis skedde en markant ékning vid
dag -3, for att sedan gora en approximativ motsvarande nedgang vid dag -2. Vara t-test
visar att den genomsnittliga abnormala avkastningen stundvis pa daglig niva ar
signifikant. Mer specifikt dr dag 1 signifikant pa 10%, vilket &r intressant da det visar pa
en signifikant reaktion fran investerare efter handelsedagen, likt den i Figur 11. Den
markanta okningen vid dag -3 ar signifikant pd 5% signifikansniva. Det ar &aven
intressevackande att se att de mer framstaende rérelserna som uppstatt i den abnormala
avkastningen under héndelsefénstret har skett i borjan respektive slutet av
handelsefonstret. Vad dessa rubbningar beror pa ar annu en gang svart att identifiera men,
likt resonemanget angaende Figur 10, kan ett mojligt svar vara att informationen blir
tillganglig tidigare for anvandare av den eller att andra betydelsefulla handelser uppstatt.
Oavsett detta gar det att tolka en statistisk noterbar forskjutning av den genomsnittliga
abnormala avkastningen sker vid dag -3 samt dag 1.
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Figur 12. Daglig utveckling av AR, under handelsefonstret.

| Tabell 9 gar det att utlasa testet for den genomsnittliga kumulativa abnormala
avkastningen for de 40 observationerna. Anledningen till att det star 39 observationer i
tabellen och inte 40 som vi namnt tidigare ar for att ett foretag hade tva olika OMP samma
ar, se resonemanget i 5.4. Testet medforde en genomsnittlig kumulativ abnormal
avkastning pa -1,64% och ett t-varde pa -0,4557. Likt de Ovriga testerna pa en
genomsnittlig kumulativ niva ar inte heller detta resultat betydelsefullt eller utmarkande
for nagon av signifikansnivaerna. Trots att t-testet inte pavisar nagot kumulativt statistiskt
signifikant resultat ar det informativt att se de enstaka dagliga signifikanta fallen och vad
den genomsnittliga avkastningen har for monster.
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N CAROMP(TIJ Tz) StdaV(CAROMP(Tl, Tz)) t‘Varde Slgnlflkans

39 -1,64% 0,2252 -0,4557 -

6.2 Resultat av abnormal volatilitet

Denna del kommer att undersoka de tva sista hypoteserna som har presenterats i 4.4 samt
hypoteserna for CARV(t,,7,) i 5.8. Som en del av studiens problemformulering
behandlar dessa om det finns ett samband mellan en revisionsberéattelse med en EMP eller
en OMP och abnormala volatiliteten av en aktie. Inledningsvis presenteras resultaten
gallande de aggregerade vardena av dessa tva former av revisionsberattelser. Sedan
redogors de revisionsberattelser som innehaller en EMP, foljt av dess diverse olika
underkategorier och slutligen de som i stallet innehaller en OMP. Till skillnad fran
testerna gallande den abnormala avkastningen, har vi for den abnormala volatiliteten inte
genomfort t-tester pa en daglig niva. Anledningen till detta &r for att arsredovisningar ar
planerade informationsslapp som intressenter forvantar sig. Da vi granskar hur risken i
aktiekursen har forandrats, i och med detta nya informationsdgonblick, anser vi att det ar
rimligt att undersdka handelsefonstret som helhet i stallet for individuella dagar under
handelsefonstret. Vidare, da investerare och andra intressenter inte r fullt medvetna om
all ny information som offentliggdrs ar det aven rimligt att anta att marknaden intar ett
mer forsiktigt beteende redan innan arsredovisningen publiceras. Slutligen det som &ven
starker detta beslut ar att majoriteten av de genomforda testerna pavisar ett starkt
statistiskt stod for ett samband mellan revisionsberattelsen och abnormal volatilitet under
handelsefonstret, vilket kommer presenteras mer i detalj nedan. Darmed ser vi ingen
anledning att mata risken under en enskild dag, da ett riskmatt reflekteras bast under en
tidsperiod.

6.2.1 Resultat av EMP & OMP aggregerat

Den inledande delen av testerna rérande abnormal volatilitet av aktien handlar om
undersokningar dar vi har inkluderat bada typerna av revisionsberattelser i studien.
Anledningen till detta &r att vi tycker att det vore intressant att se om vardena for dessa
former av revisionsberattelser har aggregerat en signifikant paverkan pa volatiliteten av
aktiekursen. | Tabell 10 presenteras resultatet angaende detta t-test. Forst och framst gar
det att se att den genomsnittliga kumulativa realiserade variansen uppgar till 9,02%, vilket
i samband med standardavvikelsen medfor ett t-varde pa 4,8125. Detta varde &r statistiskt
signifikant pd 1%. Detta betyder att volatiliteten, for de aggregerade formerna av
revisionsberattelser, under handelsefonstret har markant fluktuerat och medfort en dkad
risk i aktien.

Tabell 10. t-test av CARVEMP & OMP (Tli Tz).

N CARVEMP&OMP(TIITZ) Stdav(CARVEMP&OMP(TI, TZ)) t-Vérde Slgnlflkans

77 9,02% 0,1644 4,8125 falekal
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6.2.2 Resultat av EMP

Nésta statistiska test som vi genomférde handlade om den forsta huvudkategorin och
darmed samtliga typer av EMP. Tabell 11 presenteras resultatet for detta t-test. Den
genomsnittliga kumulativa realiserade variansen for de 43 observationerna blev 11,57%.
Detta medforde ett t-varde pa 3,8086, vilket i sin tur ar ett signifikant resultat pa 1%
signifikansniva. Utfallet medfor darmed att foretag som har revisionsberéattelser som
innehaller en EMP har ett statistiskt samband med en 6kad abnormal volatilitet under
studiens h&ndelsefonster.

Tabell 11. t-test av CARVgyp (71, T2).
N | CARVgyp(ty,72) | stdav(CARVgyp(ty,T,))| tvérde | Signifikans

43 11,57% 0,1991 3,8086 Hx

Foljande statistiska tester berdr studiens andra delsyfte, som i sin tur handlar om olika
typer av EMP kan majligtvis ha en varierande effekt pa aktiekursen. Som start presenterar
vi resultatet utifran going concern problem, som ar den vanligast forekommande EMP:n,
se i Tabell 12. Den genomsnittliga kumulativa realiserade variansen for denna
underkategori uppgar till 13,49% vilket medfor ett t-varde pa 3,3812. Likt testesterna i
Tabell 10 respektive 11 &r dven detta statistiskt signifikant pa 1%. Detta resultat ar logiskt
da prévningen for samtliga EMP visade likartat resultat, och majoriteten av samtliga EMP
handlar om going concern. Darmed gar det dven har att konstatera att en
revisionsberattelse som innehaller en going concern upplysning har ett signifikant
samband med den abnormala volatiliteten av aktiekursen.

Tabell 12. t-test av CARV ;¢ (74, T52)-

32 13,49% 0,2257 3,3812 ok

Vidare med den néasta underkategorin av EMP:s, ndmligen behov av finansiering. Denna
underkategori bestar av enbart fem observationer vilket dven i detta test, likt testet om
behov av finansiering i 6.1.2, medfor att utfallet inte ar lika tillforlitligt och att tolkningen
av detta bor ske med varsamhet. | Tabell 13 redogors resultaten for detta t-test. Den
genomsnittliga kumulativa realiserade variansen uppgick till 6,67%, vilket resulterade i
ett t-varde pa 1,9780 som inte ar signifikant. Detta dr motsatt resultat som underkategorin
going concern visade pa och tyder pa att det inte finns ett samband mellan en
revisionsberattelse som innehaller ett behov av finansiering upplysning och risken i
aktiekursen.

Tabell 13. t-test av CARVpenop.f (T1,T2).

5 6,67% 0,0754 1,9780 -

Fortsattningsvis till resultatet géallande testet av den sista underkategorin av EMP, vilket
ar de enstaka fallen som blivit indelad i 6vrigt. Likt observationen vid Tabell 13, &r dven
antalet observationer fa i denna underkategori, vilket inte gor resultatet lika trovardigt.
Tabell 14 presenterar utfallet for t-testet, vilket inledningsvis visar en genomsnittlig
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kumulativ realiserad varians for handelsefonstret pa 5,37%. T-vardet ar 2,2970 vilket
enbart ar statistiskt signifikant pa 10%. Utfallet tyder pa att det finns ett samband mellan
denna underkategori av EMP och fluktueringen i aktiepriset. Slutligen innebdr detta att
tvad av tre underkategorier av EMP har erhallit ett signifikant resultat, dock pa olika
signifikansnivaer.

Tabell 14. t-test av CARVyyyige (T1, T2)-

6 5,37% 0,0573 2,2970 *

6.2.3 Resultat av OMP

Den avslutande delen av detta kapitel beror resultatet angaende den andra huvudkategorin
av revisionsberéttelse, namligen OMP. Aterigen fortydligar vi, som namnt i 5.8, att en
uppdelning av OMP har inte skett som fallet med EMP. Den genomsnittliga kumulativa
realiserade variansen for OMP ar 5,58%, se Tabell 15. Detta medforde ett t-varde pa
3,7153 som i sin tur ar statistiskt signifikant pa 1%. Utfallet av testet ar darmed i linje
med testet for EMP vilket innebdr att bada de huvudsakliga formerna av
revisionsberattelser talar for ett samband med volatiliteten i aktien under
handelsefonstret. Vilket ar logiskt da bada de individuella testerna samt det aggregerade
testet vid Tabell 10 visar pa samma signifikans.

Tabell 15. t-test av CARVypp (T4, T2).
N | CARV opp(T1,T2) stdav(CARVOMp(rl,rz)) t-varde | Signifikans

39 5,58% 0,0938 3,7153 il
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7. Analys

| detta kapitel kommer studiens resultat att analyseras och diskuteras, for att sedan
associeras ihop med tidigare studier samt de valda teorierna. Anledningen till detta ar
for att bista lasaren med eventuella underliggande aspekter av studiens utfall. Detta
kapitel bestar av tre delar, dar de tva forsta har samma utformning som resultatkapitlet.
Darmed kommer inledningsvis en analys foras om resultatet gallande abnormal
avkastning, foljt av att diskutera resultatet av abnormal volatilitet for de olika typerna
av revisionsberattelser. 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 genomfordes i avsnitt 6.1.1 resulterade i ett signifikant resultat
vilket ar delvis i linje med tidigare forskning inom omradet. Studier av exempelvis Ball
et al. (1979), Martinez et al. (2004), Al-Thuneibat et al. (2008) och Flees & Mouselli
(2022) fran Tabell 2 visade alla pa liknande resultat, det vill sdga att 6veravkastningen
inte forandrades vid publiceringen av en oren revisionsberéttelse. Samtidigt ar resultatet
fran var studie i strid med tidigare forskning av till exempel Chow & Rice (1982), Chen
et al. (2000) och Kelten & Saritas (2020), som samtliga visade att en oren
revisionsberéttelse har en paverkan pa abnormal avkastning. Det ar dock viktigt att notera
att majoriteten av dessa tidigare studier enbart studerar effekten av en oren
revisionsberattelse pa aktiekursen medan vi har undersokt effekten av en
revisionsberattelse som innehaller en EMP eller en OMP. Som diskuterat tidigare i den
hér rapporten trodde vi pa forhand att en EMP eller en OMP inte skulle ha samma
negativa effekt som en oren revisionsberattelse.

Trots att Tabell 4 pavisar att de kumulativa aggregerade véardena for
revisionsberattelserna under héndelsefonstret inte har ett signifikant samband med
abnormal avkastningen av aktien, gar det att se en negativ trend pa daglig niva for den
genomsnittliga abnormala avkastningen efter publiceringen av revisionsberattelsen i
Figur 7. Detta talar for att det mojligen existerar en reaktion av investerare men det visar
sig dock inte vara signifikant. En forklarning till varfor inte marknaden reagerar
signifikant vid publiceringen av revisionsberattelsen kan vara att marknaden anser att
revisorn enbart tillfor betydelselds information. Som diskuterat i 1.1 lamnar revisorn en
EMP eller en OMP nér hen tycker att lasaren av arsredovisningen och revisionsberattelsen
behover den extra informationen for att forsta sig pa arsredovisningen. Erhallandet av en
EMP gallande going concern problem &r inte alltid en nyhet for investerare da de kan
genom delarsrapporter ta del av finansiell information och gora en egen tolkning.
Detsamma kan sé&gas om en OMP géllande revisorsbyte, &ven den informationen kan
investerare ta del av I0pande under rakenskapsaret. Till exempel finns det lagstadga krav
i 21a § 9 kapitlet Aktiebolagslagen (SFS 2005:551) om att noterade foretag maste byta
revisor efter en viss tidsperiod och darmed blir nyheten om revisorsbytet ingen
Overraskning for investerare.

7.1.2 Analys av EMP

Det forsta av testerna inom denna kategori av revisionsberéttelse, namligen samtliga
former av EMP, visade i Tabell 5 pa att det inte finns ett signifikant samband mellan
denna typ av revisionsberéattelse och abnormal avkastning av aktien pa en kumulativ niva
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under héndelsefonstret. Likartat utfall kunde &ven konstateras for den genomsnittliga
dagliga abnormala avkastningen i Figur 8. Dock gar det att utlasa en majlig indikation pa
en reaktion da det ar en negativ trend vid dag 1, trots att den inte ar betydelsefull. Detta
ar inte enligt vara forvantningar da vi forst trodde att om det skulle ske en reaktion skulle
denna ske vid dag 0, det vill sdga vid offentligg6randet av revisionsberéattelsen.
Anledningen till detta ar for att vi tdnker att marknaden bor vara relativt effektiv och
reagera snabbt till nyheter. Det gar dven att tolka en liknande nedgang for aktiekursen vid
dag -3, vilket dven dverraskade oss trots att rorelsen inte ar signifikant.

Vad som foranleder dessa resultat ar svart att identifiera och det kan finnas manga svar
med olika forklaringar. Ett potentiellt svar kan exempelvis vara att anvéndare av
arsredovisningen, framst investerare i detta fall, far tillgang till likartad information fore
publiceringen av arsredovisningen. Som vi har namnt tidigare i denna studie &r
arsredovisningen den enda rapporten som innehaller en revisionsberéttelse, men detta
behdver nodvandigtvis inte stoppa investerare fran att fa tillgang till liknande information
anda. Detta kan ske genom exponering av annan finansiell rapport, som exempelvis
delarsrapporter, bokslutskommunikeéer eller liknande, men dven pressmeddelanden eller
uttalanden. Paféljden utifran dessa kanaler kan eventuellt ge investerare mojligheter till
att lasa mellan raderna och gora en egen tolkning, for att sedan bygga upp deras
uppfattning av foretaget. Detta kan slutligen medféra att publiceringen av
arsredovisningen och tillhérande revisionsherattelse inte bidrar med nagon ny
information for investerare. Vilket kan forklara det betydelseldsa resultatet som testerna
for EMP visade i denna studie.

Att testerna inte pavisade nagot statistiskt signifikant utfall kan dven medféra att
Agentteorin inte var lika aktuell som vi forst trodde. For enligt Agentteorin menar Jensen
& Meckling (1976) att det existerar informationsasymmetri mellan agenten och
principalerna, vilket bor i sin tur reflekteras och speglas i form av forandringar av
aktiekursen vid tillkomsten av ny information, som exempelvis revisionsberéattelsen i
detta fall. Men utifran vart resultat gallande EMP och abnormal avkastning pa aktier gar
det att konstatera att inget signifikant samband mellan revisionsberattelsen och
aktiekursen existerade under héndelsefonstret. Vilket i sin tur kan betyda att ingen
markvardig informationsasymmetri enligt Agentteorin existerar i vart fall, da resultatet
inte gav ndgon effekt. Detta kan slutligen i sin tur vacka fragan om syftet med revision,
och att forminska informationsasymmetri, fungerar i praktiken. Liknande resonemang
kan dven foras gallande Akerlofs (1970) teori om informationsasymmetri.

Vi blev aven forvanade over att se att en EMP inte hade ett signifikant resultat nar
majoriteten av vara observationer handlade om going concern problem. Speciellt med
tanke pa slutsatsen som O’Reilly (2009) konstaterade i sin studie och att en EMP, mer
specifikt going concern upplysningar, bidrar med véasentlig information till investerare.
Dock hdvdade dven O’Reilly (2009) att sambandet kan vara sérskilt signifikant och
inflytelserikt for investerare om revisionsberattelsen bidrar med information som inte
marknaden forvantar sig. Att en EMP, i vart fall, inte hade ett betydelsefullt samband kan
darmed forklaras med att marknaden mojligen kan ha forvantat sig detta utfall, utifran
information fran andra finansiella rapporter under rakenskapsarets gang. Pa forhand
trodde vi att denna form av EMP, som &r en faktiskt negativ nyhet for investerare, skulle
ge oss liknande resultat som Chow & Rice (1982), Chen et al. (2000) och Kelten & Saritas
(2020) som samtliga visade pa negativa samband med orena revisionsberattelser. Dock
kan vi i stallet se att resultatet stammer béttre 6verens med Bédard et al. (2019) som drog
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slutsatsen att allvarliga going concern bekymmer inte hade nagon signifikant effekt pa
Overavkastningen. Dock vet vi inte med sakerhet om det ar allvarliga eller mindre
allvarliga going concern problem i vara observationer, men da vi inte ser nagon reaktion
tyder det pa att det kan vara allvarligare going concern bekymmer och revisorn inte tillfor
nagon ny information som dven Bédard et al. (2019) diskuterar.

Vi funderade pa varfor vi fick detta resultat med EMP och en méjlig forklaring kan vara
Covid-19 pandemin. Som presenterat i 5.4 var det en markant 6kning av observationer
for ar 2021, speciellt for EMP och tillhdrande going concern upplysningar, vilket bor bero
pa den ekonomiska krisen manga foretag stalldes infor. Detta skulle rimligtvis kunna
paverka investerares asikter om going concern upplysningar, enligt oss forfattare. Da
denna form av revisionsberéttelse blev mer forekommande under 2021 skulle de kunna
innebéra att investerare inte reagerade lika kraftfullt av denna form av information. Detta
kan i sin tur kopplas till AMH, da Lo (2004, s. 22) menar att marknadsklimat forandras
och utvecklas kontinuerligt vilket kan paverka investerare och deras beslut.
Konsekvensen av detta ar att marknader kan befinna sig i effektiva miljoer, dar
investerare har mer erfarenhet, praglad av komplex marknadsdynamik, vilket kan liknas
med Covid-19 pandemin. Men den effektiva situationen bestar aldrig for evigt, vilket vi
ser i vart resultat da testet pa daglig niva for EMP och going concern inte medforde ett
signifikant resultat pavisar att marknaden for den tidpunkten inte ar effektiv da det i
sadana fall bor existera en signifikant reaktion vid handelsedagen.

Fortsattningsvis gallande studiens tre underkategorier av EMP visade ingen pa ett
statistiskt signifikant samband med Overavkastningen av aktien pa en kumulativ niva
under handelsefonstret. Firth (1978) drog slutsatsen att olika typer av revisionsberéattelser
har olika effekter pa aktiekursen, vilket inte géller pa en kumulativ niva for var studie
men vi kan se det pa en daglig niva utifran vart resultat. Till skillnad fran EMP som helhet
visade olika underkategorier ett statistiskt samband pd en daglig niva.
Revisionsberéttelser dar revisorn betonade behovet av finansiering samt
revisionsberattelser inom ovriga EMP kategorin visade pa signifikanta abnormala
avkastningar vid dag 4 respektive dag -3 och dag 1, vilket forvanade oss forfattare. Pa
forhand trodde vi att den underkategori som skulle visa pa ett signifikant resultat borde
vara going concern problem, da going concern bekymmer ar en allvarligare risk for
investerare an de andra kategorierna. Dock maste det aterigen noteras att behov av
finansiering och ovrigt kategorin endast bestod av fem respektive sex observationer. Vi
blev ocksa forvanade av att reaktionen for behov av finansiering och ovrigt inte skedde
pa dag 0. Enligt den semi-starka formen av EMH menar Fama (1970) att marknaden
borde reagera direkt nar ny information blir tillgdnglig, och som diskuterat tidigare borde
det faktiska innehallet i revisionsberattelsen vara okand innan dess publicering. Aven om
investerare kan fa tillgang till liknande information kan de inte med sakerhet veta vad
revisorn anser om exempelvis going concern problem eller om andra vésentliga
upplysningar, vilket borde resultera till en reaktion i den abnormala avkastningen samma
dag som revisionsberattelsen publiceras. Att marknaden reagerar sent kan dock bero pa
annan information an vad som finns i revisionsberéattelsen, vilket kommer diskuteras
djupare i 7.3.

En annan tendens som vi blev forvanade 6ver och som vi ansag var intressant var att
behov av finansiering var den enda av EMP testerna som visade pa en 6kad abnormal
avkastning dag 1 jamfort med héandelsedagen. For &ven om inte den abnormala
avkastningen var signifikant dag 1 for behov av finansiering visar det pa en trend som
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skiljer sig fran de andra EMP testerna, vilket delvis dven &r i linje med studien av lanniello
& Galloppo (2015) som visar att going concern och behov av finansiering har en positiv
paverkan pa aktiekursen. Faktumet att det ar en okning i den abnormala avkastningen
skulle kunna bero pa att investerare forvantade sig, utifran deras egen uppfattning av
foretaget, ett uttalande om going concern problem och blev positivt 6verraskade att
revisorn inte bedomde att risken var sa pass hog i foretaget, vilket aven lanniello &
Galloppo (2015, s. 625) antyder pa.

7.1.3 Analys av OMP

Likt testet for EMP samt EMP och OMP tillsammans visade inte heller testet for OMP
pa ett signifikant resultat for en kumulativ niva under handelsefonstret. Detta stamde
dverens med vara forvantningar pa forhand. Da flertalet tidigare studier, av bland annat
Moradi et al. (2011) och Flees & Mouselli (2022), visade att orena revisionsberattelser
inte paverkade den abnormala avkastningen trodde vi infor studien att en OMP inte heller
skulle ha en signifikant effekt pa den abnormala avkastningen da en OMP som sagt, inte
nodvandigtvis ar nagot negativt. Dock har ingen tidigare studie som vi identifierat
undersokt om OMP har ett samband med aktiekursen.

Vi blev forvanade éver att OMP till skillnad fran EMP pa en daglig niva visade
signifikanta resultat vid tva olika dagar, namligen dag -3 och dag 1. VVad detta beror pa ar
svart att identifiera. Faktumet att den abnormala avkastningen &r signifikant tre dagar
innan handelsedagen kan bero pa att investerare far tillgang till informationen i
revisionsberéattelsen via andra informationskanaler innan arsredovisningen publiceras,
vilket Elliot (1982) och Martinez et al. (2004) diskuterar som en mojlig anledning till att
forandringen i Gveravkastningen sker innan rapporten presenteras. Att den abnormala
avkastningen sedan &r signifikant en dag efter handelsedagen ar vi ocksa forvanade Gver,
da likt resonemanget kring behov av finansiering och 6vriga EMP, borde reaktionen ske
pa handelsedagen enligt EMH. Men trots detta visade testet pa en signifikant reaktion av
investerare fastan den var en dag senare an det vi forst trodde. Detta visar pa att
marknaden inte ar helt effektiv da reaktionen sker efter publiceringen, och som mojligen
pavisar 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 revisionsberdattelsen.

Fortsattningsvis géllande den 6verraskande upptdckten att revisionsberattelser som
innehaller en OMP visade ett signifikant resultat pa en daglig niva, och att det inte gjorde
det fér en EMP. Detta ar i kontrast till det vi inledningsvis formodade da vi tankte att en
EMP innehaller mer vasentlig information som i sin tur ar mer vardefull for investerare,
som &ven Firth (1978) och O’Reilly (2009) konstaterade. Vidare talar detta forbryllande
resultat for att det mojligen existerar informationsasymmetri mellan aktiedgare och
foretagsledningen gallande revisorshytet, till skillnad fran resonemanget fér EMP, da det
sker en signifikant reaktion av investerare. Vi funderade pa varfor testet visade att en
OMP har betydelse for investerare, trots att vi till en bdrjan trodde att det enbart var
irrelevant information. En mojlig forklaring kan vara att revisorsrotationer behdver inte
enbart ske vid lagstadgade tidpunkter som namnt tidigare. Utan det kan vara att det sker
ett revisorsbyte da foretaget, eller revisorn, inte ar tillfreds med motparten. Vad detta i sin
tur kan bero kan vara mangder av anledningar. Men en eventuell férklaring kan vara att
revisorn har upptdckt kontroversiella omstadndigheter, som exempelvis oetiska
redovisningsprinciper, det har uppstatt jav mellan revisorn och foretaget eller liknande,
som i stallet for att bemota de situationerna leder till att revisorn avbryter uppdraget.
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Ett abrupt upphdrande av uppdrag om revision av ett foretag kan signalera investerare,
enligt signalteorin av Spence (1973) och teorin om informationsasymmetrin av Akerlof
(1970), att det kan existera mojliga pafrestningar samt konflikter av relationen mellan den
tidigare revisorn och foretagsledningen. Detta kan i sin tur signalera att vissa saker inte
ar som de ska i foretaget och dess redovisning. Vilket d&ven kan vara en inflytelserik
varningssignal som investerare varderar hogt och uppfattar allvarligt vilket kan ha orsakat
det signifikanta resultatet pa en daglig niva for OMP. Detta resonemang Gverensstammer
aven med informationsasymmetrin samt Agentteorin pa det viset att potentiella sprickor
I relationen mellan revisorn och foretaget inte uppdagar sig forrdn publiceringen av
revisionsberattelsen och tillhérande OMP i form av revisorshbyte. Vilket leder till
tillkomsten av ny relevant information for investerare som de inte kunnat ta del av tidigare
och som motiverar den signifikanta reaktionen vid dag 1 for OMP som bor spegla
investerares uppfattning. Slutligen kan detta &ven indikera motsatt utfall som for EMP
och att revision darmed 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 for bada formerna av revisionsberattelser visade i Tabell 10
pa ett statistiskt signifikant resultat pa 1% signifikansniva. Vilket ar motsatt utfall jamfort
med det aggregerade testerna av abnormal avkastning i 6.1.1. Darmed gar det att
konstatera att volatiliteten i aktiekursen har Okat under héndelsefonstret for detta
aggregerade test. Om denna foljd ar rimlig ar svart att sdga da vi, som tidigare namnt, inte
lyckats identifiera nagon annan studie som har undersokt sambandet mellan
revisionsberattelsen och volatiliteten i aktien. Vilket innebar att det ar svarare att jamfora
med andra studier och om vart resultat ar i linje med de studierna eller inte. Dock anser
vi att vart resultat som talar for en 6kad fluktuering i aktiepriset under handelsefonstret ar
logiskt, da offentliggérandet av arsredovisningen ar en av de storre arliga handelserna for
ett foretag vilken i sin tur anses innehalla stor méangd information for anvandare att ta del
av. Det ar aven rimligt att anta att en arsredovisning kan innehalla bade positiva och
negativa nyheter pa olika nivaer for ett foretag. 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 pa tolkning och situation.

Som diskuterat i 3.4 var mangden investerare avgérande for paverkan pa volatiliteten.
Studierna av Merton (1987), Wang (2007) och Li et al. (2011) menade pa att en bredare
investerarbas resulterade i en minskad volatilitet i aktiekursen fran olika perspektiv. |
majoriteten av de genomforda testerna for abnormal avkastning kunde negativa trender
utlasas, aven fast alla inte var statistisk signifikant. Detta kan rimligtvis pavisa att det blev
en minskad mangd investerare for de olika foretagen, vilket bor oka volatiliteten i
aktiekursen, som majoriteten av vara tester om abnormal volatilitet dessutom visade pa.
Detta utfall &r darmed logiskt och &r 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 dven testet for volatilitet ett signifikant resultat
pa 1% signifikansniva for samtliga foretag med en observerad EMP i
revisionsberattelsen, vilket visas i Tabell 11. Att risken hade 6kat bland dessa foretag ar
inget vi blev férvanade 6ver da en EMP ofta har som syfte att uppmérksamma lasaren om
ett riskfyllt omrade for foretaget, exempelvis genom att uttrycka going concern problem
eller att utfallet i en domstolsprocess &r osdker. Da dessutom majoriteten av
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observationerna, 32 av 43, var EMP gallande going concern bekymmer som &ven det
visade pa ett signifikant resultat pa 1% i Tabell 12, stamde resultatet 6verens med vara
forvantningar. Det som vi ansdg vara forvanandevart med resultatet var dock att det
skiljde sig at fran resultatet for den abnormala avkastningen for EMP som helhet. Den
forvaningen bygger dock mest pa att den abnormala avkastningen inte visade sig vara
signifikant, inte att volatiliteten var det. Vi trodde att den abnormala avkastningen skulle
vara signifikant da det gar att se en signifikant 6kning av risken i aktiekursen.

Vidare med de diverse underkategorierna av EMP, som tidigare diskuterat visade sig
going concern bekymmer ha en signifikant paverkan pa en akties volatilitet. Likt det
overgripande resultatet for samtliga EMP foretag skiljde going concern testet pa
volatilitet sig fran testet pa abnormal avkastning. Dock anser vi att resultatet kring
volatiliteten ar rimligt, det vill sédga att risken har ¢kat i aktien, da innebdrden av den har
typen av revisionsberattelse ar att revisorn tvivlar pa foretagets éverlevnad under de
kommande tolv manaderna. Denna anmarkning i revisionsberattelsen ar en signal till
investerare och reaktionen blir att investerare anser aktien blir mer riskfull. Revisorn
minskar pa sa satt informationsasymmetrin mellan foretagsledningen och investerarna
gallande foretagets formaga att fortsatta sin verksamhet.

Vi blev daremot forvanade dver resultatet for de foretagen med en EMP inom behov av
finansiering. Foretagen som revisorn ansag det fanns behov av finansiering var det enda
gruppen som inte visade pa ett signifikant resultat i testerna for volatilitet. Likt
diskussionen i 7.1.2 och som lanniello & Galloppo (2015, s. 625) diskuterade, kan detta
resultat bero pa att investerare forvantade sig going concern problem och blev positivt
dverraskade att revisorn inte ansag risken var sa hog i foretaget, vilket leder till att det
inte sker nagon signifikant forandring i risken i aktien.

Vidare géllande observationerna inom 6vrigt kategorin, detta resultat ar i linje med vara
forvantningar. Som vi diskuterat tidigare i den har studien bestar dessa observationer av
allt ifran upplysningar om domstolsprocesser till Rysslands invasion av Ukraina. Da
majoriteten av dessa anmarkningar handlade om risker for foretaget ar ett 10% signifikant
resultat trovardigt. Dessutom, eftersom risken varierar i de olika typerna av anmarkningar
anser vi det ar rimligt att denna kategori inte erhaller samma signifikansniva som testerna
for going concern problem da det sistnamnda &ar en storre risk for foretagen. Den
upplysning som revisorn lyfter i en EMP tillhérande underkategorin évrigt kan vara det
som leder till going concern problem. Detta forklarar da varfor investerare inte reagerar
lika starkt till dessa EMP jamfort med faktiska going concern da utfallet for upplysningen
som namns &r osaker. Aterigen vill vi uppmarksamma att antalet observationer var 1&gt i
bade kategorierna behov av finansiering och oOvrigt. En studie med storre antal
observationer inom dessa kategorier kan visa andra resultat an vad var studie gor.

7.2.3 Analys av OMP

Det genomforda testet i Tabell 15 i avsnitt 6.2.3 for OMP, talade for ett statistiskt
signifikant samband pa 1% signifikansniva mellan denna typ av revisionsberattelse och
forandringen av aktiekursen under héndelsefonstret. Detta resultat & darmed i linje med
utfallet for EMP, som &ven den pavisade en okad volatilitet. Till skillnad fran
resonemanget i 7.2.2 om resultatet for EMP, ar utfallet for OMP till var férvaning. Som
namnt tidigare behdver inte en OMP upplysning vara nagot negativt vanligtvis, och
darmed tankte vi att det inte bor ha nagot samband med 6kad risk i aktien. En eventuell
forklaring pa vad som kan ha orsakat detta resultat ar 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 &r regelbundet styrd i linje med rekvisiten i
21a § 9 kapitlet Aktiebolagslagen (SFS 2005:551) om revisorsrotation. Som resonerat
kan detta signalera varningstecken om exempelvis foretagets forvaltning eller dess
relationer med externa parter, som en revisor till exempel, vilket kan vara viktiga
indikationer for investerare som de reagerar kraftigt pd. A andra sidan kan en OMP
upplysning vara betydelselds i dess informationsvérde, exempelvis om ett foretag gor
kontinuerliga revisorsbyten som blir forvéntat av investerare. Beroende pa tolkningen och
situationen for enskilda foretag kan investerare reagera positivt saval som negativt pa
nyheter, som i sin tur féranleder en fluktuering i aktiepriset och en tankbar ¢kad volatilitet
I aktien.

Likartad diskussion som i 7.1.3 gallande informationsasymmetrin och Agentteorin kan
darmed aven foras har. Det innebér alltsa att en potentiell forklaring av resultatet kan vara
att revision uppfyller sitt syfte att minska informationsasymmetrin mellan
foretagsledningen och aktiedgarna. Men dven att den Okade volatiliteten under
handelsefonstret talar for att det mojligen har uppstatt nyheter eller tillkommit ny
information utifran arsredovisningen som inte investerare visste om tidigare och som i
sin tur har paverkat deras agerande darefter. | avsnitt 7.3 kommer en bredare diskussion
foras om vilka ytterligare aspekter som skulle kunna ligga bakom och paverka resultatet.

7.3 Komplikationer med studien

Under studiens gang har vi identifierat ett flertal olika aspekter som kan paverka resultatet
for studien. Dessa kan vara av mer metodologisk art saval som mer praktiska problem
med studien. Det forstnamnda handlar om problem som bottnar i vara beslut gallande de
aktuella metoderna och uppbyggnaden av denna studie som &r svar att hantera, detta har
aven diskuterats i Kapitel 2. Vidare ar de praktiska bekymren mer centrerad kring just
denna studies mojliga svagheter.

For det forsta har vi identifierat komplikationer med var insamlade data. Det forsta
problemet géller den valda tidsperioden som den har studien bygger pa, det vill saga
revisionsberéattelserna for rakenskapsaren 2017-2021. Vi har inte underskt huruvida
foretagen i studien har fatt anmarkning under de narmsta aren innan var studie. Det finns
en mojlighet att ett féretag som exempelvis har going concern problem 2017 har fatt den
anmarkningen i revisionsberattelsen for 2016, vilket kan leda till att investerare inte
reagerar lika starkt som om det hade varit en férstagangs anmarkning. Bédard et al. (2019)
fann att investerare ofta reagerade mer kraftfullt nar revisorn bidrog med ny information.
| vissa av vara observationer kan det vara att revisorn inte bidrog med ny information for
det aret. Vidare bor det dven noteras att vi inte har delat in vara foretag i olika branscher.
Det ar rimligt att anta att olika typer av industrier skiljer sig i kanslighet, och investerare
kan reagera mer kraftfullt pa en riskfull bransch jamfért med en bransch som &r mindre
riskfull.

Som vi aven har namnt flertalet ganger i studien har vi haft fa observationer inom framfor
allt EMP behov av finansiering och EMP 0Ovrigt. Problemet som detta medfor &r att dra
tillforlitliga slutsatser, da det uppstar svarigheter att generalisera resultatet. Ett annat
stickprov pa fler observationer skulle kunna ge ett annorlunda resultat an vad som har
redovisats i den har studien, detta géller dock &ven for samtliga tester. Det medféljer alltid
en risk i att undersoka ett stickprov i stallet for hela populationen da risken finns att
stickprovet inte speglar den sanna populationen (Lantz, 2014, s. 116).
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En annan komplikation géller huruvida det finns ett kausalt samband mellan
informationen vi undersoker och aktiekursen. Bara for att somliga av vara tester visar pa
ett statistiskt signifikant resultat innebér det inte att det foreligger ett kausalt samband,
utan det kan vara andra aspekter som paverkar resultat. Till exempel menar Hendersson
(1990) att det &r vanligt med klusterproblem i h&dndelsestudier. Ett vanligt férekommande
klusterproblem, som &dven &r hogst aktuellt med den hér studien &r kalenderkluster.
Hendersson (1990, s. 294-295) beskriver kalenderkluster som att flera av héndelserna
som undersoks i studien intraffar samtidigt, vilket dven gar att se i vara observationer. En
stor majoritet av foretagen i studien har publicerat sina arsredovisningar under perioden
mars-maj och det har ofta forekommit publiceringar under samma vecka eller dag. Det
innebér att vissa ned- eller uppgangar i marknaden inte nédvandigtvis kan forklaras om
ett foretag har fatt en EMP eller en OMP, utan snarare av marknadstrender eller
samhalleliga aspekter. Till exempel for arsredovisningar publicerade under ar 2020 eller
2021 kan Covid-19 pandemin vara en underliggande faktor som paverkar hur marknaden
agerar. Vidare kan det dven vara annan information i arsredovisningen som investerare
reagerar pa, exempelvis att vissa nyckeltal inte nar upp till forvantan, snarare &n att
foretaget har en EMP eller en OMP som paverkar hur investerare tanker.

Fortsattningsvis har vi &ven sett pa vart resultat att for vissa av testerna under
handelsefonstret har det varit mojligt att utldsa eventuella trender och fluktueringar av
aktiekursen innan handelsedagen. Som namnt tidigare kan detta indikera att investerare
far tillgang till en del av informationen innan. Detta kan i sin tur bero pa exempelvis att
viss information lacker ut tidigare &n publiceringen av arsredovisningen genom andra
finansiella rapporter eller liknande, vilket &r ndgot aven Elliot (1982) och Martinez et al.
(2004) diskuterar. Men det kan &ven bero pa att vi forfattare i denna studie har valt fel
handelsedag for var handelsestudie.

Slutligen har vi identifierat en observation med extremvérden i den abnormala
avkastningen och i den abnormala realiserade variansen. Det foretaget som har
observerats ar det som presenteras i Tabell 3 gallande minsta vérdet for EMP foretagen
samt den lagsta dagliga avkastningen for samtliga observationer. Att foretaget hade den
lagsta avkastningen pa en enskild dag under studiens tidsperiod var inget vi uppfattade
som vasentligt, dock var det den enda observationen som resulterade i en abnormal
avkastning som var mindre &n -100% samt den enda abnormala realiserade variansen pa
over 100%. Vi vill uppmarksamma att ingen av de kumulativa abnormala avkastningarna
dversteg 100%, utan det var bara den lagsta abnormala avkastningen som vi ansag vara
extrem. Vi blev oroliga att detta skulle kunna paverka testerna och snedvrida resultatet,
darfor valde vi att genomféra samma statistiska tester igen utan det aktuella foretaget.
Utfallet av testerna resulterade i ingen forandring dar testerna for den abnormala
avkastningen pavisade fortfarande ett icke signifikant resultat, medan testet for den
abnormala realiserade variansen fortfarande var signifikant pa 1%.
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8. Slutsats

Detta kapitel presenterar studiens slutsatser och kopplar sedan samman dessa med

studiens problemformulering och syfte. Fortsattningsvis kommer det redogdéras for

studiens bidrag, etiska och samhélleliga aspekter samt sanningskriterier. Avsnittet
kommer avslutningsvis ge forslag till fortsatt forskning inom detta forskningsomrade.

8.1 Slutsatser

Studiens huvudsyfte var att: undersoka hur informationen som medfoljer av en
revisionsberattelse signalerar investerare och deras reaktion utifran denna information.
For att besvara syftet formulerade vi féljande problemformulering: Finns det ett samband
mellan erhallandet av en revisionsberattelse som innehaller en Emphasis of matter
paragraph eller en Other matter paragraph och mindre foretags aktiekurs, i termer av
abnormal avkastning och abnormal volatilitet?

Utifran vart resultat finner vi att investerare tolkar och reagerar olika beroende pa
informationen som medféljer av olika typer av revisionsberéttelser, vilket ar i linje med
den befintliga motstridiga litteraturen. Till att borja med, resultatet for den abnormala
avkastningen av aktier med revisionsberattelser innehallande en EMP eller en OMP
visade inte pa ett signifikant samband pa en kumulativ niva under handelsefonstret. Det
var forst pa en daglig niva det gick att utlasa signifikanta samband. Detta samband
omfattade dock endast foretag som erhdllit en OMP och for vissa dagar av
handelsefonstret. For EMP som helhet kunde vi inte se signifikanta samband under ndgon
av dagarna under handelsefonstret. Dock visade de olika underkategorierna av EMP pa
varierande resultat. Behov av finansiering och dvriga EMP visade pa ett signifikant
samband for vissa dagar under handelsefonstret, medan féretag som har erhallit en going
concern upplysning inte visade pa ett signifikant samband med aktiekursen. Att samtliga
reaktioner inte sker pa handelsedagen tyder pa att marknaden inte &ar effektiv, men
faktumet att investerare reagerar visar att revisorn uppfyller sitt syfte och minskar
informationsasymmetrin mellan foretagsledningen och investerarna.

Fortsattningsvis, gallande den abnormala volatiliteten i aktiekursen gick det, till skillnad
fran de kumulativa testerna for den abnormala avkastningen, att utlasa en signifikant
reaktion fran investerare under handelsefonstret for revisionsberéattelser innehallande en
EMP eller en OMP. Det gar inte att se ndgon skillnad i reaktionen hos investerare mellan
en EMP och en OMP, men det fanns olikheter mellan de olika kategorierna av EMP.
Investerare reagerade starkast pa going concern upplysningar, varpa den signifikanta
reaktionen for EMP Ovrigt var inte lika utmérkande. Slutligen gallande behov av
finansiering finner vi inget stod pa ett samband med den abnormala volatiliteten.

Né&r det kommer till studiens delsyften var det forsta delsyftet att: granska om det &ar
nagon skillnad pa effekten pa aktiekursen om en revisionsberéttelse innehaller en
Emphasis of matter paragraph eller en Other matter paragraph. Detta delsyfte har blivit
uppfyllt da vi ser att i den abnormala avkastningen finns det en skillnad pa en daglig niva,
medan vi inte har funnit stod att det finns en skillnad for den abnormala volatiliteten.
Studiens andra delsyfte var att: analysera om vissa former av dessa namnda Emphasis of
matter paragraphs samt Other matter paragraphs kan visas ha véxlande effekt pa
aktiekursen. Detta delsyfte har delvis blivit uppfyllt. Gallande EMP underkategorierna
fann vi stod for olikheter i bade abnormal avkastning samt abnormal volatilitet i aktien.
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Daremot pa grund av fatal observationer inom kategorierna behov av finansiering och
ovrigt bor utfallet av testerna for dessa kategorier tolkas med forsiktighet. Bland
observationerna av. OMP konstaterade vi att inte hade nog med olika typer av
observationer for att mata skillnader av olika typer av OMP.

8.2 Teoretisk & praktiskt bidrag

Till att borja med bidrar denna studie pa ett teoretiskt plan med ytterligare forskning
angaende revisionsupplysningars effekt pa investerare. Som redogjort tidigare i studien
ar detta ett tvetydigt omrade dar det inte rader konsensus mellan resultat fran den
existerande litteraturen. Vidare har forekommande forskning varit centrerad kring orena
revisionsberattelser i form av faktiska felaktigheter av foretaget, och enbart en viss del
har inkluderat vissa aspekter av EMP:s. Dock har ingen som vi upptackt undersokt
sambandet for en OMP. Ddrav dmnar denna studie till att bidra till 6kad kunskap i detta
sammanhang. Men dven for att bredda denna kunskap genom att inkludera upplysningar
som inte studerats tidigare saval som andra matt for att undersoka detta samband,
namligen i termer av volatilitet. Utdver detta tillfér dven studiens delsyften till 6kad
kunskap, da vi i dessa undersoker hur olika upplysningar skiljer sig fran varandra med
sin effekt pa aktiekursen. Vidare var dven detta omrade, enligt var uppfattning i en
akademisk mening, outforskat i en svensk kontext. De befintliga studierna &r genomférd
i andra internationella miljoer som i sin tur medfor svarigheter att applicera resultatet i ett
svenskt marknadsklimat. Darmed bidrar denna studie med ytterligare kunskap om det
aktuella omradet och specifikt i en svensk kontext.

Studien har aven bidragit pa en praktisk niva, till bade investerare och till
foretagsledningar. For investerare bidrar studien genom 6kad forstaelse for vilka typer av
revisionsupplysningar for mindre bolag som &r betydelsefulla eller inte. Som nédmnt
tidigare har befintliga studier inte undersdkt hur samtliga aspekter av en EMP eller en
OMP paverkar aktiekursen. Pa sadant vis bidrar den har studien genom att visa att i
majoriteten av fallen finns det inte mojligheten att kapitalisera pa den abnormala
avkastningar. Vidare med volatiliteten &r studien &ven har unik, da ingen tidigare
forskning som vi har identifierat har undersokt hur volatiliteten péaverkas av
revisionsupplysningar. Pa sa satt bidrar den har studien da investerare kan se att &ven om
inte den abnormala avkastningen alltid &r signifikant, kommer risken i en aktie att 6ka
nar foretaget har erhallit en EMP eller en OMP. Investerare far dven kannedom om vilka
typer av ndmnda upplysningar som éar betydelsefulla for risken. For foretagsledningen
daremot har denna studie bidragit genom att forklara vilken typ av information investerare
reagerar pa. Genom att veta vilka upplysningar som ar mer betydelsefulla kan foretagen
kommunicera dessa upplysningar lopande under rakenskapsaret for att minska
informationsasymmetrin och varna om sina relationer med sina aktiedgare.

8.3 Etiska & samhalleliga aspekter

Det finns olika definitioner och synsétt att tolka forskningsetik. All European Academies
(ALLEA) utgar fran ett bredare synsatt nar de betraktar detta omrade i Den europeiska
kodexen for forskningens integritet (2018). ALLEA (2018, s. 4) understryker fyra
principer som alla forskare bor efterstrava, dessa ar Tillforlitlighet, Arlighet, Respekt och
Ansvarighet. Det &r svart att enskilt definiera vad dessa principer star for, men avsikten
ar att de tillsammans ska skapa en flerdimensionell ram for vad som kannetecknar god
forskningssed, vilket forskare ska operera inom (Vetenskapsradet, 2017, s. 69). | stéllet
for att enskilt forsoka definiera dessa svarbegripliga principer ges nedan praktiska
exempel pa hur vi har hanterat vissa aspekter som dessa principer talar for.
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Nar det kommer till respekt och ansvarighet har vi under studiens gang har vi anvént oss
av offentliga data. Dels arsredovisningar som ar offentliga enligt 1 § kapitel 6
Bokforingslagen (SFS 1999:1078), dels genom historiska bérsdata som har samlats in via
Nasdaq och Eikon. Vetenskapsradet (2017, s. 40-41) menar att anonymisering av
individuppgifter i en studie ar av stor vikt och i manga fall ett krav. Darmed har inget
foretag i denna studie namnts vid dess namn, vilket innebér att det inte gar att koppla
exempelvis vissa observationer till foretag for att slutligen orsaka dem nagon skada, trots
att dessa fakta ar offentlig. Enskilda foretags identitet &r inte véasentligt for denna studie,
utan foretag har enbart hanterats genom olika grupperingar beroende pa typ av dess
revisionsberattelse.

En annan aspekt som &r viktig inom forskningsetik ar att forskaren inte fabricerar sitt
resultat eller data (Vetenskapsradet, 2017, s. 64). Vi har forsokt att, sa detaljerat som
mojligt, beskriva vilka kriterier vi har anvant oss av vid datainsamlingen och hur vi har
gatt till vaga med databearbetningen for att gora studien replikerbar och transparent.
Vidare har vi inte fortrangt var data for att det ska passa studiens syfte, utan vi har pa ett
arligt och objektivt satt hanterat all data for att skapa ett tillforlitligt resultat.

I den hér studien har vi utgatt mycket fran tidigare forskning och teorier. Vetenskapsradet
(2017, s. 64-65) menar att plagiat ar det vanligast férekommande etiska problemet inom
forskning. For att minska det problemet har vi genomgaende i studien varit noggranna i
refereringen for att skilja vara egna tankar och asikter med andra forskares asikter. Vi har
anvant oss av Uppsatsskrivande i foretagsekonomi av Handelshdgskolan vid Umea
Universitet (2022) som vagledning vid hantering av kallor och referering for att pa ett
sadant korrekt och mest rattvisande satt lyfta andra forskares arbeten.

Slutligen behover dven forskaren ta hansyn till samhélleliga aspekter kopplade till
studiens resultat. Som diskuterat tidigare amnar studien till att 6ka forstaelsen och nyttan
hos investerare och foretagsledningar om hur olika typer av revisionsupplysningar
paverkar aktiekursen. En konsekvens med studiens slutsats kan exempelvis vara att
revisorer marker att investerare bedémer att risken 6kar nér ett foretag har erhalliten EMP
eller en OMP. Detta kan i sin tur leda till att revisorer blir mer bendgna att inkludera en
EMP eller en OMP i revisionsberéttelsen for att pa sadant vis uppfylla syftet med revision
och minska informationsasymmetrin mellan foretagsledning och investerare. Dock kan
detta dven ge motsatt effekt och &ventyra revisorns objektivitet med foretagsledningen
och bli mindre bendgen att inkludera en EMP eller en OMP for att vérna om sina
kundrelationer. Liknande resonemang gar aven att fora angaende slutsatsen av sambandet
mellan revisionsberéattelsen och abnormal avkastning av aktien. Da vi har delvis stod for
att sambandet skiljer sig beroende pa typ av revisionsberattelse kan detta paverka
revisorns objektivitet. Exempelvis om revisorn vet om att en viss typ av
revisionsberattelse leder till storre paverkan av aktiekursen kan den individen vara mer
eller mindre benagen till att inkludera den upplysningen beroende pa objektiviteten till
foretaget. Med resultatet vi har kommit fram till &mnar vi inte till att skada nagon av de
berdrda intressenterna som paverkas av studien, utan att i stallet 6ka forstaelsen 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 formagan att kunna repetera studiens resultat ar
viktigt inom positivistiska studier, och det ar darfor viktigt att studien haller hog
reliabilitet. Bryman & Bell (2017, s. 68) menar pa liknande och beskriver reliabilitet som
ett tillforlitlighetsmatt dar hog reliabilitet innebar att studien skulle visa pa samma resultat
om den gjordes pa nytt och att det &r viktigt vid en kvantitativ forskningsstrategi. Lantz
(2014, s. 41) anser att reliabilitet innebar en skattning pa hur mycket en studie bestar av
slumpfel. Vidare fortsatter Bryman & Bell (2017, s. 174) att en vanlig faktor som tas i
beaktning nar reliabiliteten mats &r stabiliteten i den data som anvands. Med stabilitet
menar forfattarna att om data samlas in vid tva olika tidpunkter ska inte resultatet skilja
sig. Den data som har samlats in ska spegla verkligheten och resultatet ska inte bero pa
slumpméssiga handelser (Bryman & Bell, 2017, s. 68).

Nar vi har samlat in data till den h&r studien har vi anvént oss av bland annat databaser
som Umed Universitetshibliotek prenumererar pd som Retriever business och Eikon.
Vidare har vi dven anvant oss av Nasdac, som allménheten har tillgang till, for att hamta
information om aktiekursen. Da vi har arbetat med historiska aktiekurser kan andra
forskningsgrupper hdmta samma data eftersom den historiska kursen inte kommer
forandras. Vi har aven i Kapitel 5 beskrivit hur vi har gatt till vaga och vilka sokfilter vi
har anvant for att identifiera vilka foretag och vilka dagar som ska inga i studien. Vidare
har vi genomgaende i Kapitel 5 forklarat vilka ekvationer vi har anvant oss av i
bearbetningen av var data. Genom att ha gjort detta anser vi att reliabiliteten och
replikerbarheten &r hog i studien for att en annan forskningsgrupp ska samla in samma
data som vi har anvant oss av och fa samma resultat. Den faktor som vi har identifierat
dar det kan finnas bristfallig reliabilitet ar den manskliga faktorn. I var datainsamling kan
vi ha missat ifall revisionsberéttelser har haft en EMP eller en OMP, men for att minimera
den risken har vi tillsammans gatt igenom samtliga revisionsberattelser for att sakerstélla
att ndgon observation inte har missats. Ytterligare har vi forsokt att minska den manskliga
faktorn da vi har genomfort databearbetningen och vara ekvationer i Microsoft Excel, for
att pa ett sadant vis anvanda samma ekvation for samtliga observationer och inte raknat
fel pa enstaka ekvationer. For att sékerstalla att inte alla ekvationer har blivit fel i Excel
har vi tagit stickprov av enstaka celler for att kontrollera att ekvationen stimmer.

8.4.2 Validitet

Med validitet menas i stallet att forskare har undersokt det de avser och inget annat
(Thurén, 2019, s. 49). Lantz (2014, s. 42-43) menar att hog validitet innebédr darmed att
studien har lyckats méata det den faktiskt avsag att mata. Medan forfattaren a andra sidan
menar att 1ag validitet préaglas av fel fran forskarens sida med exempelvis tankt fel, fel
metoder eller andra systematiska fel. For att minska risken for validitetsproblem, pastar
Lantz (2014, s. 43), att nar forskare strukturerar sin studie maste de vara noga med att
vélja ett korrekt matinstrument for sin fragestallning. Darefter bor de vara noga med att
aven sakerstalla att urvalet blir representativt och att antalet bortfall inte blir for stort.
Slutligen betonar dven Lantz (2014, s. 43) att det &r latt att bega systematiska fel gallande
databearbetning och presentation av resultatet dessutom, om forskaren inte tanker sig for.

Enligt Bryman & Bell (2017, s. 69) finns det olika former av validitet dar vi forfattare
véljer att lyfta intern och extern validitet da de ar mest relevant i vart fall. Intern validitet
beror aspekten om kausala samband, vilket syftar till att det &r den oberoende variabeln
som foranleder den oberoende variabeln, eller om det eventuellt foreligger andra
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omstandigheter som paverkar forhallandet (Bryman & Bell, 2017, s. 69). Detta ar aktuellt
for oss da vi underscker om det finns ett samband mellan olika typer av
revisionsberattelser och abnormal avkastning samt abnormal volatilitet i aktiekursen.
Dock bor det noteras att uppbyggnaden av studiens syfte och hypoteser avser om det
existerar ett samband, vilket nddvéndigtvis inte behdver vara kausalt. Som presenterat i
resultatkapitlet har vi konstaterat bade signifikanta resultat saval som betydelseldsa
sadana, dar en majoritet av de signifikanta ar logiska utifran de gjorda diskussionerna.
Dock kan vi inte utesluta helt att dessa resultat mojligtvis dven paverkas av andra externa
faktorer, se 7.3 for en vidare diskussion om kausalt samband, trots detta tycker vi att
studien har métt det den avsett att mata. Som vi har diskuterat tidigare i bland annat
Kapitel 4 och Kapitel 5 har vi anvant oss av metoder for att mata forandringen i
aktiekursen som ar vanligt forekommande inom litteraturen. Som presenterat i Tabell 1
och Tabell 2 méter majoriteten av den tidigare forskningen investerares reaktion genom
forandring i abnormal avkastning. Genom att anvanda sig av samma tillvagagangssatt och
metoder som dessa studier anser vi att validiteten &r hog nér det galler abnormal
avkastning. D& det aven ar akademiskt bevisat att forandringen i den abnormala
avkastningen visar investerares reaktioner till olika typer av revisionsberattelser. Nar det
géller den abnormala realiserade variansen, det vill sdga den abnormala volatiliteten,
anser vi aven har att vi haller hog validitet. Trots att vi inte har identifierat tidigare studier
gallande revisionsberattelsen paverkan pa investerare som mater volatilitet, &r volatilitet
ett vanligt forekommande metod att mata risken i en aktie.

Extern validitet besvarar & andra sidan studiens generaliserbarhet enligt Bryman & Bell
(2017, s. 69). Forfattarna menar ocksa att detta kan goras genom att ha ett representativt
urval for populationen. Da vi har haft ett urval som har inkluderat alla mindre
borsnoterade foretag som har fatt en EMP eller en OMP under rakenskapsaren 2017-2021
anser vi att generaliserbarheten av resultatet blir hog bland mindre foretag. Det som &r
viktigt att anmérka dock &r tidsperioden. Som vi har diskuterat tidigare i studien har
Covid-19 pandemin varit aktuell for arsredovisningarna tillhérande aren 2020 och 2021.
Under dessa ar har det dven varit annorlunda marknadsforhallande, jamfort till vad som
kan sdgas vara mer normalt marknadsférhallande aren innan pandemin. Men eftersom
studien till storre del &ven innefattar ar innan Covid-19 pandemin borjade kan resultatet
anda generaliseras till “normala” marknadsforhdllanden och vi anser att validiteten ar
hog. Dock bor det noteras att denna generaliserbarhet blir allt mindre desto langre ifran
den aktuella perioden man kommer, da det ar rimligt att anta att marknadsférhallanden
kan forandras under arens gang. Dérav ar denna studies resultat mer generaliserbar till
narliggande ar i framtiden, jamfort med flertalet ar framat. Om det skulle uppsta nya
globala finansiella kriser i framtiden kan resultatet inte generaliseras langre da det
férmodligen ar ett exceptionellt marknadsklimat under den krisen.

8.5 Forslag till fortsatt forskning

Denna studie har undersokt om det finns ett samband mellan erhallandet av en
revisionsberattelse som innehaller en EMP eller en OMP och mindre foretags aktiekurs,
i termer av abnormal avkastning samt abnormal volatilitet. Da studien har gjort flertalet
diverse avgransningar anser vi forfattare att det finns maojligheter till mer fortsatt
forskning inom detta omrade. For det forsta har den har studien fokuserade enbart pa
aktiekursens rorelser under en nio dagars period. Under den perioden kunde vi enbart
undersoka investerares reaktion till upplysningarna i revisionsberattelsen. Investerare ar
dock bara en av manga intressenter till ett foretag menar Freeman (1984, s. 25). | en
framtida studie kan i stéllet en langre handelseperiod anvandas for att kunna analysera
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reaktioner fran andra intressenter, till exempel hur lanevillkor fran kreditgivare har
forandrats under det foljande rakenskapsaret efter att ett foretag har erhallit en EMP eller
en OMP.

Ytterligare, som diskuterat i studien ingick aren 2020 och 2021 dér vérlden var drabbad
av Covid-19 pandemin. Detta har resulterat i att studien har blivit paverkad av bade
marknadsforhallanden som kan anses vara normala samt under en global kris. Ett forslag
till framtida forskning ar att underséka om investerares reaktion till en EMP eller en OMP
har forandrats fran fore pandemin till efter pandemins sluts. Fortsattningsvis, da dven
befintlig litteratur ar tvetydig inom det har forskningsomradet finns det ett behov av mer
forskning. Som diskuterat tidigare finns det ingen akademisk forskning i en svensk
kontext vilket motiverar en sadan studie da Sverige har ett unikt marknadsklimat.

I majoriteten av testerna for den abnormala avkastningen, oavsett om det var ett
signifikant samband eller inte, gick det att utlésa en viss negativ trend i aktiekursen efter
publiceringen av revisionsberéattelsen. Denna rorelse visar pa en intressant indikation och
kan i sin tur motivera en mer omfattande studie av liknande art. Vidare som vi har ndmnt
ett flertal ganger under studiens gang, bestar tva underkategorier av EMP av fatal
observationer, vilket tyder pa att resultatet ska tolkas varsamt. For dessa underkategorier
gar det att utlasa ett motstridande resultat, som pa liknande vis som den negativa trenden
ovan, ger skél till en mer omfattande studie med storre méngd observationer for att kunna
gora ett ordentligt och mer tillforlitligt uttalande om underkategorierna. Vi kunde inte
heller genomfoéra nagot test dar underkategorier av OMP jamférdes med varandra, da
variationen i dessa var for liten for att motivera ett sadant test. | en ny studie kan ett stérre
urval anvandas och pa sadant satt fa tillrackligt med observationer for att kunna gora den
jamforelsen. Detta &r nagot vi tycker vore intressant att forska vidare om da vi innan
studiens genomforande trodde att olika revisonsupplysningar kan paverka investerare
olika, vilket delvis gick att bekrafta utifran studiens resultat. Vidare i en mer omfattande
studie med ett storre urval finns det mojligheter att dela in foretagen i olika branscher, for
att sedan jamfora dessa branscher med varandra.
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