BENGT BENGTSSON
EKONOMIE DOKTOR I REDOVISNING

Foreliggande artikel behandlar kvartalsrapporteringen kurspaverkan i ett specifikt bolag. Den genomforda utredningen pavisar att
det kan fonstateras att det finns ett orsakssamband mellan foretagets redovisning och aktieknrs pa sa sdtt att informationen ger
marknadsreaktioner som pdverkar aktiekursen och att det ar just kvartalsrapporteringen som dr den faktor som dr avgorande for
kursreaktionerna. Avvikelserna mellan forvantningar och linmad information pa rapportdagarna dr ofta inte sirskilt starka. Dir-
emot forekommer dessa svagare reaktioner oftare. Det finns ocksd en tendens att kvartalrapporteringen oftare bidrar till kursnedgingar
an kursuppgangar. Forvintningarna pd rapporteringen ar dirmed generellt sett allt for optimistiska. Styrkan i kursvariationerna
dver tid bhar minskat och dr som storst i samband med dramatiska ekonomiska hindelser i sambdillet.

Nagon samvariation mellan redovisat eget kapital och aktiekurs existerar inte. Samma galler dven for de narmsta dagarna efter
rapportdagarna. Det finns faktiskt undersikningar som bivdar att aktiemarknaden inte dr intresserad av fretagens rapportering
med argumentet att det inte rader ndagon samvariation mellan variabeln “aktieknrs” och sidana variabler som bamtats fran redovis-
ningen. Denna instillning dr en missuppfattning. Det fakinm att sambandet ar lagt ar ingen indikation for en sidan siutsats. Vad
det visar dr att marknadens forvantningar ser annorlunda ut dn rapporteringen. De knrsreaktioner som da uppstar pa rapportdagen
kan ddrmed tvartom ses som att marknaden i higsta grad paverkas av rapportering och att det dr detta som bidrar til] det liga
sambandet.

Det kan till sist ocksd konstateras att nagon samvariation mellan redovisat eget kapital och marknadsandel inte existerar. Ddiremot
kan samvariation pavisas mellan marknadsandel och akticknrs. Nir marknadsandelen sjunker, sa sjunker ocksa aktiekursen.

KVARTALSRAPPORTERINGENS KURSPAVERKAN
ETT ENSKILT FALL

Inledning

Foreliggande artikel har fér avsikt att belysa kvar-
talsrapportens betydelse for aktiekursutveckl-
ingen i ett specifikt fall. Det vore nog rimligt att
anta att det finns ett orsakssamband mellan ett bo-
lags kvartalsrapportering och utvecklingen av
detta bolags aktickurs. Fragan dr dock hur detta
samband ser ut och hur starkt det 4r samt hur det
skall kunna beskrivas som siffror och statistik.
Unders6kningen kommer att genomfdras pi
hégsta mojliga mitskala, den s.k. kvotskalan. Gi-
vetvis kommer i ett sddant fall, bolagets aktiekurs
att vara en av undersékningsvariablerna, medan
jaimforelsevariabeln kommer att hdmtas frin bo-
lagets kvartalsrapportering. Variabeln bor ha sid-
ana egenskaper att den kan bedémas vara en god
beskrivning av bolagets ekonomiska situation och
utveckling. Studien kommer att utnyttja kvartals-
rapporteringens balans- och resultatrikning. M6j-
ligen kan det finnas andra matt i kvartalsrapporte-
ringen som kan vara en bittre beskrivning av det
ekonomiska ldget, men férdelen med matt som
himtas fran de finansiella rapporterna dr Skade
moijligheter till jimforelser Gver tid och dven till
kvantifieringar och ackumuleringar av flera bolag,
Detta leder siledes fram till méjligheten att ge-
nomféra dkta kvantitativa studier i dmnet. En gi-
ven utgingspunkt for balans- och resultatrik-
ningen som verktyg dr ocksd dess relativt hirda

reglering i jimforelse med &vrig information.
Detta leder till likvirdig rapportering bade &ver
tid och vid jimférelse med andra féretag.

Studiens ndstkommande problem dr att avgdra
vilket redovisningsmatt som skall viljas f6r be-
skrivning av redovisningens relation till aktickur-
sen. Detta matt kan antingen vara ett relationstal
(procenttal) eller ett absoluttal (krontal). I denna
studie kommer bolagets redovisade egna kapital
(férmdbgenheten) att anvindas. Argumentet ér att
talet (dgarnas fordran pa bolaget) kan ses som bo-
lagets egna forslag till aktiekurs eller atminstone
som en rimlig utgingspunkt f6r bedémning av ak-
tickurs. Argumenten mot ett sidant resonemang
kan givetvis vara flera. Ett sidant motargument dr
att redovisningens regelverk utgér en restriktion
pd mojligheten att redovisa. Syftet med sidana re-
striktioner torde bl.a. vara att forhindra bolag att
virdera sina tillgdngar allt f6r hogt, vilket skulle
kunna bidra till osunda aktiekursuppgangar. Pro-
blemet med sidana restriktioner dr dock att de
faktiskt inte heller ger bolag méjlighet att inom
balans- och resultatrdkningens ramar kunna visa
bolagets verkliga virde. Ett gott argument £6r att
anvinda bolagets redovisade egna kapital som
jimférande redovisningsmatt fir dndd bl att
bérsnoterade bolags koncernredovisningar nu-
mera i allt hégre grad har legal méjlighet att redo-



visa till verkliga virden till férman f6r den s.k. for-
siktighetsprincipen. Just i det nu féreliggande fal-
let kanske inte detta resonemang har nagon avgo-
rande betydelse. Diremot torde redovisningsmat-
tet ”redovisat eget kapital” vara generellt anvind-
bart i hogre grad 4n andra matt.

Det bor ocksa sigas, att det finns ett stort antal
vetenskapliga studier gillande regleringens effek-
ter pa aktiekurser, s.k. fére- och efterstudier. I den
fallstudie som redovisas i den nu féreliggande ar-
tikeln anses fore- efterstudier dock inte vara en
framkomlig vig, frimst av tva skdl. Det ena ir att
antalet observationer skulle bli allt f6r fa for att
uppna godtagbar validitet och det andra ir att bo-
lagets tillgingsmassa till 6vervigande del innefat-
tar sadant som inte berdrs av nagra mera omfat-
tande regelindringar. Som ett gott exempel pa
tore-efter studier kan nimnas borsnoterade fastig-
hetsbolag. Dir har ofta mer 4n 95 procent av till-
gangsmassan sadant innehall att Svergangen fran
redovisning till anskaffningsvirden till redovis-
ning till verkliga virden, blivit ett mycket fruktbart
forskningsfilt.

Den nu framlagda studien 4r en fallstudie utan an-
sprak pid generalisering av slutsatser. Da siffror
och statistiska sammanstillningar grundas pa en-
hetliga och reglerade rapporter torde undersok-
ningen diremot kunna bedémas ha hog validitet.
Studien avser endast att vara en beskrivning av ak-
tickursens beteende i samband med limnande av
kvartalsrapporter. Med syfte att gbra beskriv-
ningen tydlig maste den dock ocksa jamféras med
hur siffrorna ser ut vid andra tillfillen 4n rapport-
dagarna. Studien soker inte heller efter anled-
ningar till eventuella kursreaktioner utdver det
faktum att rapporter redovisas. Vidare kommer
samvariationen mellan variablerna 6ver tid att re-
dovisas samt en analys av tinkbara orsaker till lig
eller hog korrelation.

Slutligen vill artikelférfattarna ocksa framhalla att
studien endast dr tinkt att bidra med forstaelse av
férhallandet mellan bolagets rapportering och ut-
vecklingen av dess aktickurs. Det finns inget
bakomliggande normativt perspektiv. Diremot
borde anvinda metoder vara tillimpningsbara pa
andra liknande studier, bade pé enskilda fall och
vid kvantitativa studier med generellt virde.

Fragestillningar och studiens forutsitt-
ningar

Hur paverkar bolagets kvartalsrapportering dess
aktiekurs och hur ser sambandet mellan rapporte-
ring och aktiekurs ut? Det dr frigestillningen for
den nu foreliggande artikeln. Utgangspunkten fér
studien 4r att det faktiskt finns ett samband som
ocksa dr ett orsakssamband. Forutsittningen for
ett sidant pastiende dr antagande om att akto-
rerna i aktichandeln agerar med syftet att uppna
maximala vinster. Aktérerna kan dock agera rat-
ionellt utan ingiende kunskap om redovisning
och rapportering di den information som er-
fordras f6r att kunna gora rationella beslut tillhan-
dahilles genom mellanhidnder direkt vid kvartals-
rapporternas offentliggérande.

Det undersékta féretaget dr ett av de strre pa den
svenska borsen med en transaktionsmingd och
volym som dr av den storleksordningen att fore-
taget utan tvivel kan anses delta i en s.k. effektiv
marknad. Informationsférmedlingen f6r kvartals-
rapporteringens form och innehdll féljer ocksa
bérsens regler, vilket innebir att marknaden sam-
tidigt delges en likvirdig information. Dessa fak-
torer leder fram till en sannolikt god validitet, inte
minst av det skilet att redovisningsmdttet kom-
mer att himtas i balansrikningen och dess siffror
och inte fran kvartalsrapporteringens textmaterial.

En fraga som ibland uppkommer, dr huruvida re-
dovisningen dr vinklad eller kreativ. Detta 4r dock
i undersdkning av hir genomférda slag av under-
ordnad betydelse dd problemet egentligen endast
giller hur marknaden reagerar pd informationen.
Givetvis 4r det sd, att om redovisningen inte ér
trovirdig kommer detta att kunna visa sigiunder-
sokningsresultatet som att sambanden dr svaga.

Aktien

Analysen av aktien avser tiden fran dr 1999 fram
till mitten av ar 2016 och figur 01 hér nedan visar
kursens utveckling 6ver denna tidsperiod. Han-
deln i aktien har varit mycket omfattande och om-
sittningshastigheten 6ver hela perioden uppgir
till ca. 2 ganger per ar. Det kan konstateras att, ar
1999 steg aktiekursen mycket kraftigt f6r att nagot
ar senare falla éter till nivier motsvarande de fore
ar 1999, och tidvis dnnu ldgre 4n sé.



Figur 01

Aktiekursens utveckling dren 1999 - 2016
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Kartldggningen av kursrorelserna i bolagets aktier
omfattar 4411 antal observationer (samtliga han-
delsdagar). Inom denna observationsmingd har
ocksa sdrskilt analyserats samtliga av bolaget redo-
visade kvartalsrapporter, vilka uppgar till 70 i an-
tal. Ddrutéver har analys ocksd genomférts med
avseende pa samtliga 70 dagar dagen f6re kvartals-
rapport och likaledes samtliga 70 dagar dagen ef-
ter kvartalsrapport samt nagra dagar ytterligare.

Figur 02 visar att kursrorelserna uppgar till 1,99
procent i genomsnitt fér samtliga handelsdagar.
Kursrorelserna dagen fére och dagen efter kvar-
talsrapportens  offentliggérande 4r obetydligt
storre dn genomsnittet, 2,55 procent respektive

Figur 02

2,41 procent. Kursrorelserna pa kvartalsrapport-
dagarna dr dramatiskt mycket hogre, 1 genomsnitt
7,10 procent. Tvd till fyra dagar efter rapportda-
gen var kursrérelserna endast obetydliga. Inte
mindre dn 60 av de 70 kvartalsrapporterna, dvs.
ca 86 procent, medférde kursrérelser som var
starkare eller mycket starkare 4n genomsnittet £6r
alla handelsdagar.

Skillnaderna mellan kursrérelser pa rapportda-
garna och Ovriga dagar dr av den storleksord-
ningen att det dr mindre sannolikt att dessa orsa-
kats av en slump. Det kan endast finnas en avgo-
rande orsak till skillnaderna och denna skillnad 4r
kvartalsrapporteringen.

Kursforiandringar fran en dag till nésta
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Figur 03 utvisar att endast 10 av de 70 kvartals-
rapporterna bidrog till kursrorelser understigande
virdet 1,99 procent, dvs. det virde som dr lika

Figur 03

med kursrorelsernas genomsnitt for alla rapport-

dagar.

Rapportdagarnas kursrorelser

18
16
14
12
10

Antal observationer

o N b O

Det dr, med utgangspunkt i dessa siffror, rimligt
att anta att det finns ett orsakssamband mellan
kvartalsrapporteringen och de stora kursrorel-
serna pd rapportdagarna. Kursrbrelserna dr en
konsekvens av att f6retaget redovisar information
som avviker frin det som marknaden férvintat.
Det foreligger knappast heller ndgon oro betrif-
tande den information som skall komma eftersom
kursrorelserna dagen fére rapport dr endast obe-
tydligt storre 4n genomsnittet. Marknaden reage-
rar siledes inte redan dagen fére rapporteringen.
Dagen efter rapportlimnandet synes marknaden
ocksa forhalla sig lugn. Pa det stora hela taget kan
hivdas att justeringarna av marknadens férvint-
ningar darfor sker just den dag da redovisningsin-
formationen offentliggéres.

Figur 03 ger ocksa klarhet i hur starkt eller svagt
marknadens férvintningar avviker fran den lim-
nade kvartalsrapporteringen. Detta ger staplarna i
tiguren besked om. Kursreaktionerna till vinster i
figuren 4r relativt svaga emedan reaktionerna i fi-
gurens hogra sida dr starkare. Av figuren (den
vinstra delen) framgar ocksa att de svagare reakt-
ionerna ir fler och de starkare reaktionerna (hogra
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delen) dr firre. Detta innebir att avvikelsen mel-
lan f6rvintade och faktiska redovisningsdata dndd
inte dr betydande mer 4n i ett fatal fall.

Som ett fértydligande kan sigas att figur 03 med
sina staplar frin vinster till héger ocksa kan besk-
rivas som en ”sned normalférdelningskurva” med
tyngdpunkt 4t vinster.

Figur 04 ger svar pid en nagot mera detaljerad
fraga, nimligen hur kursreaktionerna ser ut vid
antingen Gverdrivna positiva férvintningar eller
vid allt f6r liga forvintningar. Om férvintning-
arna pd redovisningsinformationen varit allt fér
laga, kommer givetvis informationen att bidra till
en kursuppgang. Diremot om férvintningarna
varit Gverdrivit positiva, kommer redovisningsin-
formationen att bidra till sjunkande aktiekurs. Av
figur 04 framgar ocksd att i 28 fall (28 uppit stap-
lar”) av de 70 rapportdagarna, gick aktiekursen
upp, medan den gick ned 41 fall (41 “nedat stap-
lar”). Séledes har kursen stigit 1 40 procent av fal-
len. I endast 1 fall rérde sig kursen inte alls. Kurs-
uppgingarna pé rapportdagarna har bidragit med
ca 197 positiva procent (genomsnitt 7,03 pro-
cent), medan kursnedgingarna har bidragit med
ca 300 negativa procent (genomsnitt 7,18 pro-
cent).



Figur 04

Kursforandringar i % pa rapportdagarna 1999 -2016 i ""bada riktningarna"
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Analysen avser ca 17 ar och aktiemarknadens be-
teende kan underga férindringar Gver en sd ling
tidsperiod. Foérindringarna kan méjligen ske utan
given orsak eller ocksd bero pa speciella hindelser

Figur 05

i sambhillet, 1 féretagets omvirld eller inom f6re-
tagets sjdlvt. Som ett exempel pé detta kan tas sd-
dant som foretagens anpassning till nya redovis-
ningsregler.

Kursvariationernas forindring 6ver tid

Variation i procent (glidande medelvirde)
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Alla handelsdagar som 100-dagars glidande medelvirde

Aktiekursen variation i % fran en dag till ndstkommande dag. Avser tiden

fran 1999 till mitten av 2016

Figur 05 pavisar en nedatgdende trend for kursva-
riationerna. Artikeln har inte f6r avsikt att utreda
varfor det 4r sa, men det kan 4nda konstateras att
det finns en hogre topp for dessa variationer ca.
ar 2002 och en ligre topp ca dr 2008. Topparna
sammantriffar med en ’sprucken bérsbubbla”
och en ”finanskris”.

Det fir dirmed anses klarlagt att det finns ett
orsakssamband mellan fOretagets redovis-
ning och aktiekurs pd sd sdtt att informat-
Ionen ger marknadsreaktioner som padverkar
aktiekursen och att det dr just kvartalsrappor-
teringen som dr den faktor som ér avgorande
for kursreaktionerna.



Det kan ocksd konstateras att avvikelserna
mellan forvintningar och limnad information
pd rapportdagarna dr ofta inte sdrskilt starka.
Diremot forekommer dessa svagare reakt-
Ioner oftare.

Det finns ocksd en tendens att kvartalrappor-
teringen oftare bidrar till kursnedgdngar 4n
kursuppgdngar. Forvintningarna pd rappor-
teringen 4r dirmed generellt sett allt for op-
timistiska.

Styrkan i kursvariationerna éver tid har mins-
kat och dr som storst 1 samband med drama-
tiska ekonomiska hindelser 1 samhillet.

Det redovisade egna kapitalets utveckling
i relation till bérsvirdet

Fragan uppkommer givetvis om det redovisade
egna kapitalet ocksa dr foretagets “verkliga
virde”. Om redovisat virde dr lika med verkligt
virde, borde det ocksd motsvara féretagets aktie-
kurs. Om si inte dr fallet finns det nagot fel, an-
tingen i redovisningen eller gor aktiemarknaden
av ndgon anledning en annan bedémning, men
enligt teorin om en effektiv marknad kan inte ak-
tiekursen vara fel och det undersokta bolaget in-
gar utan tvivel i denna marknad. Antalet handels-
transaktioner per dag uppgir till ca. 7000 st. Dessa
transaktioner innefattar ca. 20 miljoner aktier per
dag. Hela aktiestocken omsitts ungefr 2 ginger
under ett ar. Bolagets redovisade egna kapital
uppgick vid bérjan av 1999 dll ca. 60 miljarder kr
och har sedan successivt stigit till ca. 140 miljarder
kr.

Figur 06
Redovisat eget kapital
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Om virderingen och redovisningen av bolagets
tillgAngar och skulder vore korrekt, dvs. redovi-
sade till sina verkliga virden borde ocksa det re-
dovisade egna kapitalet vara en vigledning f6r bo-
lagets virde pa marknaden. P4 grund av restriktiva
redovisningsregler torde en sidan situation kunna
betraktas som nagot avligsen. Under undersok-
ningsperiodens andra halft har dock en uppluck-
ring av forsiktighetsprincipen skett, frimst for
koncerner, innebérande att regelverken bade tilld-
ter och i vissa fall féreskriver en redovisning till

2008
2011
2014

verkliga virden. Hur mycket denna utveckling
kommit bolaget till del har artikelférfattarna inte
ndrmare analyserat.

Med utgangspunkt i uppfattningen att marknaden
bist vet foretagets virde och detta virde avspeglas
i aktickursen, dr nu undersOkningens fokus att
jimfora aktiekursen och dess utveckling med bo-
lagets egna kapital och detta kapitals utveckling.



Figur 07
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Genom undersékningen kan det till en bérjan
konstateras att aktiekursen avviker dramatiskt
mycket frin bolagets redovisade egna kapital. Av-
vikelsen varierar 6ver tid men 4r starkast omkring

Figur 08

ar 1999 - 2000. Borsvirdet uppgick vid bérjan av
ar 1999 till ca. 10 ginger det redovisade egna ka-
pitalet fOr att sedan snabbt stiga dnda upp till ca.
36 ganger detta virde, enligt figur 08.

Kvotens medelvirde = 4,9 ganger det redovisade egna kapitalet pa
rapportdagarna
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Kvoten borsvirde/redovisat eget kapital

Under 1999 skapades dirmed en bubbla som kom
att spricka redan under ar 2000, vilket medférde
att kvoten mellan borsvirde och redovisat eget
kapital sjonk sa lagt ned som till 1,1 mot slutet av
ar 2001. Det bor i sammanhanget observeras att

——
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Kvartal 1 - 70 perioden 1999 - 2016

det redovisade egna kapitalet i stort sett varit in-
takt trots den fallande kvoten. Bubblan kan sile-
des betraktas som en borsbubbla och inte en re-
dovisningsbubbla och det finns i detta lige goda



skil att ifragasitta tesen att marknaden bist vet
det ratta vardet.

Tabell 01:

Eventuellt samband mellan redovisat eget kapital
och aktiekurs de nirmaste dagarna efter rapport-
dag inte heller existerar enligt vad som beskrivs 1
tabell 01.

Samvariation mellan redovisat eget kapital och aktiekurs pa rapportdagen eller dagarna direfter

Kontrolldag Kvotens me- Riktning ! Riktning 2 Antal Korrelation
delvarde Lika Olika observat-
ioner
Rapportdagen 49 35 35 70 -0,39
Dagen efter 4,9 33 37 70 -0,39
2 dagar efter 4,9 34 36 70 -0,38
3 dagar efter 4,9 34 36 70 -0,38
4 dagar efter 4,9 34 36 70 -0,39

Tabellen ovan visar att de tvi alternativens utfall
ar ungefir detsamma, dvs. ca. 50 procent ”Lika”
och 50 procent ”Olika”. Mitningen ér gjord enligt
en enkel icke parametrisk metod, dér antalet av
“antingen eller” fiar avgora utfallet. Metoden tar
dérfor inte hinsyn till styrkan i observationernas
virde .’Korrelation” (Pearsons produktmoment-
korrelation) dr en alternativ mitning till den icke
parametriska mitningen. Den konstaterade korre-
lationen 4r negativ och samtidigt svag, vilket inne-
bir att det knappast kan anses finnas ndgon bevi-
sad samvariation mellan variablerna “redovisat
eget kapital” och aktickurs”.

Det faktum att det dr starka kursrorelser pa rap-
portdagarna beror givetvis pa att marknaden pa
ndgot sitt tar stillning till den information som
delges i kvartalsrapporterna. Det 1 denna artikel ti-
digare konstaterade sambandet mellan redovis-
ning och rapportering kan synas motsigelsefullt
di det inte tinns nidgon samvariation mellan redo-
visat eget kapital och aktiekurs. Ndagon motsa-
gelse torde det dock inte finnas. Som framgar av
bilagorna 01 — 05 finns kolumnen ”N.P” med ett
antal nollor och ettor. Ettorna innebir samvariat-
ion medan nollorna innebiér att ingen samvatiat-
ion foreligger.

Ettor uppstir i tva méjliga situationer:

nir det egna kapitalet 6kar samtidigt som aktie-
kursen stiger

nir det egna kapitalet minskar samtidigt som akti-
ekursen sjunker

Nollor uppstar ocksa 1 tva méjliga situationer:

nir det egna kapitalet 6kar samtidigt som aktie-
kursen sjunker

nir det egna kapitalet minskar samtidigt som akti-
ekursen Okar

Ettorna framstir som rimliga emedan nollorna
saknar ’logik”, men kan forklaras med utgangs-
punkt i marknadens férvintningar. Om t.ex. det
egna kapitalet inte stiger si mycket som mark-
naden forviantat, di kommer aktiekursen att
sjunka. Om tex. inte minskar si mycket som
marknaden forvintat, did kommer aktiekursen att
stiga. Ldg samvariation beror siledes pd &ver-
drivna eller underdrivna férvintningar pa rappos-
teringen i de tvéd av de fyra visade situationerna. .
I vért fall kan vi konstatera att i de fall nollorna
beror pd att det egna kapitalet Gkat samtidigt som

1 o . . . . . . . - N . .. .
”Riktning Lika” innebir att: Nir det redovisade egna kapitalet stiger, sd stiger ocksd aktiekursen. Nir det redovisade  egna

kapitalet sjunker, sa sjunker ocksa aktiekursen

2 “Riktning Olika” innebdr att: Nar det redovisade egna kapitalet stiger, sa sjunker aktiekursen. Nir det redovisade egna

kapitalet sjunker, si stiger ocksa aktiekursen



aktickursen sjunkit uppgar till 20 st. av 35, dvs. till
57 procent. Situationen dir det egna kapitalet
minskat samtidigt som aktieckursen stigit uppgar
till 15 st. av 35, dvs. till 43 procent. I virt under-
sOkta fall dr det sa, att 6kat eget kapital och sjun-
kande aktiekurs direkt visar sig omfatta den tids-
petriod da bérsbubblan spruckit. Givetvis beror
detta pa att aktiekursen varit omotiverat hog i fo1-
hallande till féretagets f6rmogenhetsutveckling, I
botjan av 1999 uppgick kvoten borsvirde/redo-
visat eget kapital till 36,5 ginger. Nir fOretagets
formbgenhet Gkade, si var denna utveckling inte
tillrickligt god for att tillfredsstdlla marknadens
forvintningar med atféljande kraftigt sjunkande
aktiekurs. Kvoten kom att sjunka dnda ned till 1,1
ganger i december 2002. Det ér detta forhallande
som kan avlisas i bilaga 01. Att det ser ut pa detta
sitt, torde inte betingas av slumpmissiga faktorer
eller irrationellt handlande. Tvart om, nir mark-
nadens forvintningar inte gir i uppfyllelse, da
Overges aktien.

Tiden efter det att bérsbubblan spruckit dr ocksa
intressant. Hir har nollorna givits sin andra inne-
bord, nimligen den dir det egna kapitalet mins-
kade samtidigt som aktiekursen steg. Bubblan var
borta och marknaden (med kanske delvis nya ak-
torer) uppfattade aktien som billig. Efterfriagan pa
aktien steg och didrmed ocksd aktickursen, trots
att det redovisade egna kapitalet var i sjunkande.
Kvoten borsvirde/redovisat eget kapital borjade
ater Oka. Kanske dr det sd att hogre kvot 4n nor-
malt férebidar kursfall?

Figur 09

Det kan sdledes konstateras att ndgon samva-
riation mellan redovisat eget kapital och akti-
ekurs inte existerar. Samma giller dven for de
nirmsta dagarna efter rapportdagarna. Det
finns faktiskt undersckningar som havdar att
aktiemarknaden inte dr intresserad av foreta-
gens rapportering med argumentet att det
inte rdder nigon samvariation mellan varia-
beln ”aktiekurs” och sddana variabler som
himutats frdn redovisningen. Denna instill-
ning dr en missuppfatining. Det faktum att
sambandet dr lagt dr ingen indikation for en
sddan slutsats. Vad det visar ar att mark-
nadens forvintningar ser annorlunda ut 4n
rapporteringen. De kursreaktioner som di
uppstdr pd rapportdagen kan dirmed tvirtom
ses som att marknaden 1 hogsta grad paverkas
av rapportering och att det 4r detta som bidrar
till det Idga sambandet.

Marknadsandelen och aktiekursen samt
marknadsandelen och det redovisade
egna kapitalets utveckling

Hur marknadsandelarna ser ut f6r de 70 kvartalen
har inte kunnat kartldggas. Darfor har endast tva
mitpunkter redovisats, nimligen den vid peri-
odens borjan och den vid periodens slut, vilket gi-
vit upphov till tva linjer med viss riktning enligt
tigur 09.

Samvariation mellan marknadsandel och aktiekurs

200
180
160
140
120
100
80
60
40

Véarde

20

1999

2016

Tidsperiod 1999 - 2016
(6vre linje = aktiekurs, undre linje = marknadsandel



Det som kan konstateras med denna figur dr att
aktickursen sjunkit samtidigt som bolagets mark-
nadsandel ocksa sjunkit.

Figur 10

Enligt samma metod jamférs nedan ocksa mark-
nadsandelen/aktickurs med utvecklingen av det
redovisade egna kapitalet.

Den uppatriktade kurvan = REK
De nedatriktade kurvorna = aktiekurs och marknadsandel
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I figur 10 har ocksd inritats utvecklingen av bola-
gets redovisade egna kapital och detta visar en
uppitgiende trend. Detta dr i Gverensstimmelse
med vad som visats tidigare i artikeln, ndmligen
att det redovisade egna kapitalet inte samvarierar
med aktiekursen. Figur 10 utvisar att det redovi-
sade egna kapitalet, frin ca 60 miljarder kronor till
ca 140 miljarder kronor, har en uppatgdende rikt-
ning. Nagon samvariation mellan variabeln ”redo-
visat eget kapital” och de tva Gvriga variablerna
foreligger av detta skal inte.

Det kan sdledes konstateras att nigon samva-
riation mellan redovisat eget kapital och
marknadsandel inte existerar. Diremot kan
samvariation pdvisas mellan marknadsandel
och aktiekurs. Nir marknadsandelen sjunker,
sd sjunker ocksd aktiekursen.

Vad far vi ut av detta?

Det fir anses klarlagt att det finns ett orsakssamband mel-
lan foretagets redovisning och aktiekurs pd sd satt att in-
Jormationen ger marknadsreaktioner som paverkar afktie-
kursen och att det dr just kvartalsrapporteringen som dr
den faktor som dr avgirande for kursreaktionerna. Det
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kan ocksd konstateras att avvikelserna mellan forvint-
ningar och lamnad information pad rapportdagarna dr ofta
inte sdrskilt starka men fler.

Det finns en tendens att kvartalrapporteringen oftare bi-
drar till kursnedgangar dn kursuppgangar. Forvantning-
arna pd rapporteringen dr déarmed generellt sett omotiverat
optimistiska.

Styrkan i kursvariationerna dver tid har minskat och dr
som storst i samband med dramatiska ekonomiska hén-
delser i sambdllet.

Ndgon samwariation mellan redovisat eget kapital och ak-
tiekurs existerar inte. Samma giller dven for de ndrmsta
dagarna efter rapportdagarna. Det finns faktiskt under-
sokningar som havdar att aktiemarknaden inte dr intres-
serad av foretagens rapportering med argumentet att det inte
rdder ndagon Samvariation mellan variabeln “aktiekurs”
och sadana variabler som hémtats fran redovisningen.
Denna instillning ar en missuppfatining. Det faktum att
sambandet dr lagt dr ingen indikation for en sddan slut-
sats. Vad det visar dr att marknadens forvintningar ser
annorlunda ut dn rapporteringen. De kursreaktioner som
dd uppstar pd rapportdagen kan déirmed tvirtom ses som
att marknaden i hogsta grad paverkas av rapportering och
att det dr detta som bidrar til] det laga sambandet.



Det kan ocksa till sist konstateras att samtidigt som nagon
samvariation mellan redovisat eget Rapital och marknads-
andel inte existerar, sa kan samvariation pavisas mellan
marknadsandel och aktiekurs. Ndr marknadsandelen
gjunker, sd spunker ocksd aktiekursen.

En sammanfattande slutsats av denna undersok-
ning far bli att aktiemarknaden starkt paverkas av
bolagets kvartalsrapportering samtidigt som sam-
variationen mellan bolagets redovisade egna kapi-
tal och aktiekursutveckling dr mycket svag. For-
klaringen till detta torde vara att marknadens fo1-
vintningar ér helt i otakt med det som kommer
att redovisas av bolaget. Kursjusteringarna pa rap-
portdagarna boér dirmed betraktas som en rittel-
seprocess” av felaktiga férvintningar. Pa lingre
sikt kan variabeln “marknadsandel” ses som en
beskrivning av aktiekursens utveckling. Bolagets
marknadsandel har under den undersdkta peri-
oden ungetir halverats emedan aktiekursen ocksa

il

sjunkit till mer 4n under hilften, (riknatijusterade
virden med hinsyn tagit till emissioner, klyv-
ningar och sammanslagningar av aktier). Det kan
dirmed, mirkligt nog, konstateras att foretagets
omsittning och dennas andel av den totala mark-
naden dr viktigare for aktiekursens utveckling dn
vad bolagets vinster och samlade f6rmdégenhets-
okning ir.

Vidare kan nog med viss sikerhet pastas att det
undersckta bolagets mycket hdga akticomsittning
antyder att aktien dr en ”spelaktie” och for sadana
aktier giller méjligen andra forutsittningar dn i
ovrigt. Undersokningen ér dock sa genomford att
kursvariationer under dagen inte finns med och
att dessa ddrmed sd att sidga har gitt under “ra-
darn”.

S4 hir dr det i detta fall, vad som kan fram-
komma i andra fall vet vi 4nnu inte ndgot om.



Bilaga 01:

Det redovisade egna kapitalet (REK) enligt kvartalsrapporterna samt bolagets boérsvirde (BV) vid rapportdagens slut.
Samvariationsberidkning bide med icke parametrisk (N.P.) metod och parametrisk metod (P.) samt kvoten (KV) mellan
variablerna

Ar REK BV Kvot N.P. P.
2007 134112 229839 1,7 0 0,16

1998 63112 445075 7.1 1,00
133693 241498 1,8 0 0,19

62560 623996 10,0 0 0,53
129228 222511 17 1 -021

61129 771326 12,6 0 097
135014 194530 14 0 022

62447 777355 124 1092
2008 140823 208521 1,5 1 024

1999 69176 2525997 36,5 10,78
145381 236501 1,6 1 025

74037 2396688 32,4 0 0,54
141658 238167 1,7 0 026

83178 2195229 26,4 0 037
138378 231171 1,7 1 027

89926 1527630 17,0 0 0,14
2009 139870 236834 1,7 1 -028

2000 91686 1263015 13,8 0 013
140290 293128 2,1 1 0,29

93645 709703 7.6 0 016
138309 274974 2,0 1 -030

76626 613470 8,0 1020
137395 249492 18 1030

72387 535258 74 1017
2010 145106 263149 1,8 1 031

2001 68587 573765 84 0 028
146142 296792 2,0 1 031

77049 328370 4.3 0 0,20
141009 276473 2,0 1 032

59338 143133 24 10,20
141772 226841 16 0 033

82839 94934 1.1 0 022
2011 143105 196029 1.4 0 034

2002 73607 106592 14 0 026
150506 212018 14 1 035

68993 120749 1,8 0 029
143827 200526 14 1 035

65713 168216 2.6 0 032
143079 193698 14 1 035

60860 224843 37 0 033
2012 138883 246494 18 0 036

2003 60481 316445 52 0 034
137688 265148 1,9 0 036

63371 378069 6,0 1 034
132326 252323 19 1 036

67983 354752 52 0 032
132382 265647 2,0 1 037

72481 346424 48 0 028
2013 140204 266813 1,9 1 037

2004 77299 336431 44 0 024
141643 269644 19 1 037

86784 359748 4.1 1020
136948 286466 2,1 0 037

89584 449685 50 10,14
142339 275640 1,9 0 037

95465 434696 4.6 0 0,10
2014 144306 330602 23 1 037

2005 104677 456347 4.4 1 0,06
147885 331601 22 1 038

107064 443023 4,1 0 0,03
136725 310949 23 1 038

106377 379734 3.6 10,00
137086 276473 2,0 0 038

112640 450518 4,0 1 0,03
2015 146525 256320 1,7 0 039

2006 120113 428866 3,6 0 0,04
144699 224343 16 1 0,39

126475 433030 34 1 0,07
135746 202525 1,5 1 0,39

125747 439359 35 0 0,1
MV 112056 440093 4,9 35 039

129511 315446 24 0 0,14
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Bilaga 02:

Det redovisade egna kapitalet (REK) enligt kvartalsrapporterna samt bolagets bérsvirde (BV) dagen efter rapportda-
garna. Samvariationsberikning bade med icke parametrisk (N.P.) metod och parametrisk metod (P.) samt kvoten (KV)
mellan variablerna

Ar EK BV Kvot N.P. P.
2007 134112 227341 1,7 0 -0,17

1998 63112 445075 7,1 -1,00
133693 244829 1,8 0 -0,19

62560 637520 10,2 0 -0,84
129228 218847 1,7 1 -021

61129 884403 14,5 0 096
135014 178875 1,3 0 -023

62447 787881 126 0 093
2008 140823 209187 15 1 -025

1999 69176 2522999 36,5 1 078
145381 231505 1,6 1 -0.26

74037 2480895 335 0 0,50
141658 230838 1,6 1 -027

83178 2219279 26,7 0 033
138378 239832 1,7 0 -028

89926 1443422 16,1 0 0,09
2009 139870 235835 1,7 0 -028

2000 91686 1275040 13,9 0 0,09
140290 289464 2.1 1 -029

93645 661570 7,1 0 0,11
138309 269811 2,0 1 -030

76626 586989 7.7 1 016
137395 245661 1,8 1 -031

72387 594217 82 0 0,13
2010 145106 270311 1,9 1 -031

2001 68587 546084 8,0 1 024
146142 304953 2.1 1 -032

77049 313947 4.1 0 0,17
141009 277952 2,0 1 -033

59338 144332 24 1 017
141772 222344 1,6 0 -033

82839 103261 1,2 0 0,20
2011 143105 202192 14 0 -034

2002 73607 93268 1,3 1 023
150506 215516 1,4 1 -035

68993 124080 1,8 0 0,27
143827 207022 14 1 -035

65713 174878 27 0 0,29
143079 193365 14 1 -036

60860 223177 3,7 0 031
2012 138883 254155 1.8 0 -0,36

2003 60481 329769 55 0 0,32
137688 267313 1,9 0 -0,36

63371 364745 58 1 031
132326 252823 19 1 -037

67983 339762 5,0 0 0,30
132382 259818 2,0 1 -037

72481 329769 4.5 0 0,26
2013 140204 266480 1,9 1 -037

2004 77299 336431 4.4 1 022
141643 269811 1,9 1 -037

86784 356417 4,1 1 018
136948 285633 2,1 0 -037

89584 443023 49 1 013
142339 276306 1,9 0 -037

95465 434696 4.6 0 0,08
2014 144306 331268 2.3 1 -038

2005 104677 461344 4.4 1 005
147885 328104 22 0 -038

107064 438027 4,1 0 0,02
136725 315779 23 1 -038

106377 383065 3,6 1 -0,01
137086 277805 2,0 0 -038

112640 460511 4,1 1 -0,03
2015 146525 247660 1,7 0 -039

2006 120113 439692 3.7 0 -0,05
144699 224676 1,6 1 -039

126475 428866 34 0 -0,08
135746 202525 15 1 -0,39

125747 439692 3,5 0 -0,12
MV 112056 441395 4,9 33 -0,39

129511 318777 25 0 -0,14
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Bilaga 03:

Det redovisade egna kapitalet (REK) enligt kvartalsrapporterna samt bolagets borsvirde (BV) 2 dagar efter rapportda-
garna. Samvariationsberikning bade med icke parametrisk (N.P.) metod och parametrisk metod (P.) samt kvoten
(KV) mellan variablerna

Ar  REK BV Kvot N.P. P.
2007 134112 221678 1,7 0 -0,6

1998 63112 445075 7,1 -1,00
133693 246661 1,8 0 -0,19

62560 664568 10,6 0 -0,67
129228 216182 1,7 1 -021

61129 796908 13,0 0 097
135014 167216 1,2 0 -023

62447 777355 124 0 091
2008 140823 212185 15 1 -024

1999 69176 2580126 37,3 1077
145381 228174 1,6 1 -025

74037 2357615 318 0 054
141658 229839 1,6 0 -027

83178 2171179 26,1 0 0,38
138378 236168 1,7 0 -027

89926 1557709 17,3 0 0,14
2009 139870 236834 1,7 1 -028

2000 91686 1323140 144 0 0,12
140290 280137 2,0 1 -029

93645 685620 7.3 0 0,15
138309 268312 1,9 1 -030

76626 571366 7.5 1 019
137395 246661 1,8 1 -030

72387 595711 82 0 0,17
2010 145106 268645 1,9 1 -031

2001 68587 525665 7.7 1 027
146142 365619 2,5 1 -031

77049 286266 3,7 0 0,20
141009 277805 2,0 1 -032

59338 133506 2.2 1 020
141772 223344 1,6 0 -033

82839 100763 1,2 0 0,22
2011 143105 203358 1.4 0 -034

2002 73607 98265 1,3 1 025
150506 222178 1,5 1 -034

68993 129909 1,9 0 0,29
143827 202358 14 1 -035

65713 171547 26 0 0,32
143079 194530 14 1 -035

60860 219846 3.6 0 033
2012 138883 257153 1,9 0 -035

2003 60481 348096 5.8 0 034
137688 266980 1,9 0 -0,36

63371 366410 58 1 033
132326 250824 1,9 1 -036

67983 339762 5,0 0 0,32
132382 257986 1,9 1 -036

72481 339761 4.7 0 0,28
2013 140204 264315 19 1 -037

2004 77299 339762 4.4 1 024
141643 267146 1,9 1 -037

86784 354752 4,1 1 019
136948 289297 2.1 0 -037

89584 444689 50 1 0,14
142339 279138 2,0 0 -037

95465 438027 4.6 0 0,10
2014 144306 338097 2.3 1 -037

2005 104677 459678 4.4 1 006
147885 328437 22 0 -037

107064 444689 42 0 0,03
136725 315113 23 1 -038

106377 373072 3,5 1 0,00
137086 269748 2,0 0 -038

112640 461344 41 1 -0,03
2015 146525 251157 1,7 0 -038

2006 120113 433863 3.6 0 -0,05
144699 221012 1,5 1 -038

126475 433030 34 0 -0,08
135746 200000 1,5 1 -0,38

125747 430032 3.4 1 -0,11
MV 112056 441059 4,9 34  -0,38

129511 315779 24 0 -0,14
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Bilaga 04:

Det redovisade egna kapitalet (REK) enligt kvartalsrapporterna samt bolagets borsvirde (BV) 3 dagar efter rapportda-
garna. Samvariationsberikning bade med icke parametrisk (N.P.) metod och parametrisk metod (P.) samt kvoten (KV)
mellan variablerna

Ar  REK BV Kvot N.P. P.
2007 134112 219679 16 0 -0,6

1998 63112 445075 7,1 -1,00
133693 254488 1,9 0 -0,19

62560 688651 11,0 0 -0,54
129228 221512 1,7 1 -021

61129 796908 13,0 0 0098
135014 174878 1,3 0 -022

62447 799906 12,8 1 0,90
2008 140823 223510 16 1 -024

1999 69176 2682388 388 1 075
145381 231838 1,6 1 -025

74037 2393690 323 0 0,50
141658 231171 1,6 1 -026

83178 2189200 26,3 0 0,36
138378 238167 1,7 0 -027

89926 1497551 16,7 0 0,2
2009 139870 236168 1,7 0 -028

2000 91686 1383298 15,1 0 0,11
140290 281136 2,0 1 -029

93645 715699 7.6 0 0,14
138309 258819 1,9 1 -030

76626 552113 72 1 018
137395 246161 1,8 1 -030

72387 534059 7.4 1 016
2010 145106 266480 1.8 1 -031

2001 68587 519636 7.6 1 027
146142 306619 2,1 1 -031

77049 311548 4.0 0 0,19
141009 273808 1,9 1 -032

59338 122681 21 1 019
141772 221345 1,6 0 -033

82839 94101 1,1 0 0,22
2011 143105 205523 14 0 -034

2002 73607 102408 14 0 025
150506 221845 1,5 1 -034

68993 131575 1,9 0 0,29
143827 198336 14 1 -035

65713 173212 26 0 031
143079 194197 14 1 -035

60860 218181 36 0 033
2012 138883 258153 19 0 -035

2003 60481 351421 58 0 033
137688 267479 1,9 0 -0,36

63371 354752 56 1 033
132326 249992 19 1 -036

67983 323107 48 0 031
132382 259818 2,0 1 -036

72481 344759 48 1 027
2013 140204 263149 19 1 -037

2004 77299 343093 4.4 0 023
141643 261484 1,8 0 -037

86784 348090 4,0 1 019
136948 286966 2,1 0 -037

89584 441358 49 1 0,14
142339 282469 2,0 0 -037

95465 433030 4,5 0 0,10
2014 144306 336098 2.3 1 -037

2005 104677 456347 4.4 1 006
147885 321275 22 0 -037

107064 448020 4.2 0 0,03
136725 310449 23 1 -038

106377 381400 3,6 1 0,00
137086 270644 2,0 0 -038

112640 458845 4.1 1 -0,03
2015 146525 247493 17 0 -038

2006 120113 438027 36 0 -0,05
144699 222011 1,5 1 -038

126475 433030 34 0 -0,08
135746 200000 1,5 1 -0,38

125747 427367 3.4 1 -0,11
MV 112056 442048 4,9 34  -0,38

129511 310782 24 0 -0,14
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Bilaga 05:

Det redovisade egna kapitalet (REK) enligt kvartalsrapporterna samt bolagets borsvirde (BV) 4 dagar efter rapportda-
garna. Samvariationsberikning bade med icke parametrisk (N.P.) metod och parametrisk metod (P.) samt kvoten (KV)
mellan variablerna

Ar  REK BV Kvot N.P. P.
2007 134112 212185 1,6 0 -0,17

1998 63112 445075 7,1 -1,00
133693 242330 1,8 0 -0,19

62560 685620 11,0 0 -0,50
129228 217181 1,7 1 -021

61129 786382 129 0 098
135014 168882 1,3 0 -023

62447 795376 12,7 1 090
2008 140823 219180 1,6 1 -0,24

1999 69176 2748541 39,7 1 0,71
145381 226841 1,6 1 -026

74037 2405715 325 0 0,48
141658 233170 1,6 0 -027

83178 2068917 249 0 034
138378 244329 18 0 -028

89926 1521634 16,9 0 0,1
2009 139870 242663 1,7 0 -028

2000 91686 1341194 146 0 0,10
140290 279804 2,0 1 -029

93645 739748 79 0 0,13
138309 263149 1,9 1 -030

76626 570167 7.4 1 017
137395 242830 1,8 1 -030

72387 555711 7.7 1 015
2010 145106 264815 18 1 -031

2001 68587 555712 8.1 0 0,26
146142 301955 2.1 1 -032

77049 312748 4.1 0 0,8
141009 269478 1,9 1 -033

59338 115486 1,9 1 018
141772 222178 1,6 0 -033

82839 105759 1,3 0 0,21
2011 143105 210686 1,5 0 -034

2002 73607 105758 14 1 024
150506 218181 14 1 -035

68993 131575 1,9 0 0,28
143827 199027 14 1 -035

65713 179874 2.7 0 031
143079 197528 14 1 -035

60860 208188 3.4 0 0,32
2012 138883 257653 1,9 0 -0,36

2003 60481 343093 5.7 0 033
137688 269478 2,0 0 -036

63371 353086 5.6 1 033
132326 252823 19 1 -036

67983 338097 5,0 0 031
132382 262816 2,0 1 -037

72481 346424 48 1 027
2013 140204 263149 19 1 -037

2004 77299 339762 4.4 0 023
141643 264815 1,9 1 -037

86784 348090 4,0 1 018
136948 290130 2,1 0 -037

89584 446354 50 1 013
142339 285633 2,0 0 -037

95465 424703 4.4 0 0,09
2014 144306 336764 23 1 -037

2005 104677 456347 4.4 1 005
147885 313614 2.1 0 -038

107064 439692 4.1 0 0,03
136725 309950 2,3 1 -038

106377 383065 3,6 1 0,00
137086 276473 2,0 0 -038

112640 463009 4,1 1 -0,03
2015 146525 244462 1,7 0 -0,39

2006 120113 431365 3.6 0 -0,05
144699 221678 1,5 1 -0,39

126475 430532 34 0 -0,08
135746 200000 1,5 1 -0,39

125747 419373 353 1 -0,12
MV 112056 441991 4,9 34 -0,39

129511 316445 24 0 -0,14
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Bilaga 06:

Kvotvirde for nollor och ettor. Siffrorna dr himtade frin bilaga 01. Medelvirdet f6r nollorna ir 6,15 och 4,08 fo6r
ettorna. Kvoten dr saledes ca 50 procent hégre for nollorna, dvs. i de fall dir marknadens forvintningar dr som mest i
otakt med féretagets redovisning.

1000 124 1
1260 365 1
324 0 80 1
264 0 74 1
170 0 o4 1
138 0 60 1
7,6 0 4.1 1
84 0 50 1
43 0 44 1
L0 56 1
14 0 40 1
18 0 541
26 0 71
37 0 s
520 6
520 7
48 0 71
44 0 o
46 0 0 1
41 0 8 1
3 0 TR
35 0 20 1
240 20 1
Lr 0 14 1
180 14 1
1,4 0 1,4 1
17 0 9 1
6 0 01
14 0 9 1
180 P
o0 23 1
2t 0 22 1
19 0 25 1
20 0 61
_1r 0 1,5 1
6,15 408
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