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Titel: Upplysningar om finansiella risker — Férandras féretagens

upplysningar om risker vid en konjunkturnedgang?

Bakgrund och problem: 2007 var ett ar da de svenska foretagen expanderade och det
fanns en stor optimism inom ekonomin. Aret som féljde drabbades av den djupaste krisen
sedan 1930-talet vilken utlostes av Lehman Brothers konkurs i USA och hela
varldsekonomin gick in i en lagkonjunktur. Paverkas upplysningslamnandet av finansiella
risker i en lagkonjunktur och &r en eventuell forandring hanforlig till foretagets storlek
eller branschtillhérighet.

Syfte: Syftet med uppsatsen ar att undersoka arsredovisningar fran aren 2007 och 2008
och jamfora om det finns skillnader finns mellan aren hur foretagen upplyser om sina
risker. Vidare kommer det att undersokas om skillnader beror pa foretagens storlek eller
branschtillhérighet.

Avgransningar: Enbart svenska foretag ingar i studien och som har f6ljt IFRS under
rakenskapsaren 2007 och 2008. Vidare ar det enbart foretag inom branscherna Finans
och Fastighet, Dagligvaror samt Industri som kommer att granskas.

Metod: Uppsatsen har en kvantitativ ansats med arsredovisningar som utgangspunkt. Ett
urval har genomforts av 75 foretag vilka ar noterade pa Stockholmsborsen. Dessa foretag
har valts ut med hjalp av ett stratifierat urval.

Slutsats: Den empiriska undersokningen visar inte pa nagon stérre forandring i
upplysningslamnandet avseende de undersokta aren. Ingen skillnad har visats avseende
ett foretags storlek respektive branschtillhorighet. Detta kan bero pa att IFRS-regelverket
redan staller htga krav avseende informationslamnandet. Vidare kan det bero pa att
foretagen inte prioriterar ett dkat upplysningslamnande da detta medfor 6kade kostnader
och foretagen valjer i en lagkonjunktur att se Gver sina resurser.

Forslag till vidare forskning: En intressant infallsvinkel skulle kunna vara att vélja ett
mindre antal foretag fran olika branscher och granska de mer ingaende och se hur de har
paverkats av den radande krisen.
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1. Inledning

| detta inledande kapitlet presenteras en bakgrund till problemet vilket féljs av en
problemdiskussion. Problemdiskussionen avslutas med studiens forskningsfraga och
darefter presenteras studiens syfte och de avgransningar som har gjorts. Slutligen
beskrivs den fortsatta dispositionen.

1.1 Bakgrund

En hégkonjunktur kdnnetecknas av att det rader en stor optimism inom ekonomin.! Under
sommaren 2007 varderades aktierna pa New York-borsen till det hogsta vardet i dess
historia och likvél pa den svenska bdrsen tycktes det inte finnas nagra granser for hur
hogt en aktie kunde varderas. Under hosten 2008 forsattes den amerikanska
investmentbanken Lehman Brothers i konkurs och detta blev en negativ katalysator for
den globala ekonomin. Lehman Brothers konkurs blev upprinnelsen till en av de storsta
ekonomiska depressionerna i modern tid och indikerades av att fortroendet for
banksystemet havererade. | och med detta slutade bankerna lana ut pengar till varandra
och det resulterade i sin tur i ett tvérstopp i ekonomin trots att centralbankerna snabbt
ins&g behovet att fylla marknaden med kapital genom stédlan.?

| Sverige drabbades tillverknings- och exportféretagen svart av den globala krisen.
Tillverkningsindustrin drabbades hart av den radande lagkonjunkturen och manga foretag
har tvingats genomfora stora varsel.® | AB Volvos arsredovisning utlases att 2007 var ett
I6nsamt ar och att det tredje kvartalet under 2008 var det mest framgangsrika kvartalet i
Volvos historia. Darefter vande Volvos framgang och slutet av 2008 kom att vara den
samsta perioden i foretagets historia.*

De svenska bankerna drabbades aven de hart av krisen och detta pa grund av deras stora
exponering i Baltikum vilket har medfort stora kreditforluster och bidragit till att
bankerna har en mycket forsiktig installning till nya utlaningar. Daremot har de svenska
fastighetsbolagen inte markt av krisen namnvart pa grund av de l3ga rantorna.’

Foretag inom dagligvarubranschen har markt av krisen i viss man men inte drabbats lika
hart som andra branscher. Dock har séllankopsvaror markt av krisen da kunderna valt att
képa billigare produkter 4n tidigare.

| den lagkonjunktur som foljde av krisen gick man fran en stor optimism till en
pessimism inom ekonomin.” L&gkonjunkturen medfér en andrad syn pa risker i
jamforelse i en hogkonjunktur dar risker inte tas pa stort allvar och optimismen ar storre

! Wennberg, I. ”For lite hansyn till risk och osikerhet i redovisningen” 2003
% Trane, A ”Ekonomiéret 2008: Den stora kraschen” 2008
3 -
Ibid
* AB Volvos arsredovisning 2008
® Riksbanken “Féretagsinterjuver maj 2009” 2009
6 -
Ibid
’ Riksbanken ”Foretagsinterjuver december 2008 — januari 2009 2009



Inledning

an riskerna. I en lagkonjunktur efterfragas daremot att riskanalyser ar mer transparenta
och objektiva.® Under osakra forhallanden efterfragar foretagets intressenter likasa allt
mer upplysningar.®

1.2 Problemdiskussion

Ett av IASB:s mal med de finansiella rapporterna &ar att foretagen ska vara mer
transparanta i sitt informationsgivande.’® Fér att redovisningen ska n& okad transparens
ska foretagen lamna utforliga upplysningar om bland annat risker och
osakerhetsfaktorer.™ Det bidrar aven till att minska den radande informationsasymmetri
som finns pa de finansiella marknaderna.*® Fragan som dock uppkommer &r vad optimal
transparens ar for aktiedgarna, vilka &r de tdnkta anvéndarna av de finansiella rapporterna
enligt IASB.2

Foretagets intressenter efterfragar aven frivilliga upplysningar av foretaget och som ordet
antyder ar upplysningarna frivilliga och regleras darmed inte. Det medfor att det &r upp
till det enskilda foretaget att identifiera samt kommunicera informationen till sina
intressenter.'* Foretagen maste vidare finna en bra balans av informationsméngden. Det
ar vasentligt att foretagen lamnar detaljerad information men samtidigt att inte tunga de
finansiella rapporterna med fér mycket information.™

En annan viktigt aspekt av informationslamnandet, utifran ett foretagsperspektiv, ar att
foretagets konkurrenter kan dra nytta av den foretagsspecifika informationen. Det kan
vara en negativ aspekt for informationsldmnandet och medfor att det kan finnas olika
incitament for informationslamnandet.'® Informationsldmnande kan &aven ses utifran
aspekten kostnad och nytta. Nar foretagen upprattar de finansiella rapporterna ses detta
som en ekonomisk aktivitet och daven om foretagets intressenter skulle behdva en viss

information maste nyttan av den vara hogre an de kostnader som uppréattandet for med
- 17

sig.

IFRS 7 ar den standard som reglerar vilka upplysningar ett foretag ska lamna om sina
finansiella instrument. Enligt standarden ska foretagen bland annat l&mna kvantitativa
upplysningar som ska ge en bild av foretagets risker. Detta betyder i sin tur att foretaget
ska lamna upplysningar om exponeringen for varje enskild risk pa balansdagen, lamna

& Wennberg, 1 ”For lite hinsyn till risk och osikerhet i redovisningen” 2003

® Strom, N “Essays on Information Disclosure. Content, Consequence and Relevance” 2006
% Marton et al “IFRS- I teori och praktik” 2008

' Barth, M-E. Schipper, K. “Financial Reporting Transparency” 2008

12 Healy, P.M, Palepu K. “Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets: A review
of the empirical disclosure literature”2001

13 Oxelhiem, L ”Ingen indikation pa 6kad transparans” 2006

“ Ernst & Young “Investors on risk,. The need for Transparancy” 2006

> Wihlborg, H. Bickstrom, A. ” Krav pé upplysningar om risker i arsredovisningen” 2002
1® Oxelhiem, L “Ingen indikation pa 6kad transparans” 2006

7 Smith, D “Redovisningens sprak” 2006
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upplysningar om kreditrisk, likviditetsrisk och marknadsrisk samt hur riskerna
hanteras.'® Standarden innebér ett utokat upplysningslamnande fran foretagets sida.*®

Nar ett foretag lamnar upplysningar kan det ifragaséttas om det skiljer sig mellan olika
konjunkturer. Om det skulle visa sig att det &r en variation i informationslamnandet ar det
da beroende pa foretagets storlek eller branschtillh6righet?

1.2.1 Problemformulering
Utifran den férda problemdiskussionen har féljande problemformulering formulerats

> Forandras foretagens upplysningar om risker vid en konjunkturnedgang?
For att svara pa den har problemformuleringen uppkommer féljande delfragor:

> Ar en eventuell skillnad hanforlig till foretagets storlek?
> Ar en eventuell skillnad hanforlig till foretagets branschtillhérighet?

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att genom undersokning av arsredovisningar fran aren 2007 och
2008 jamfora om skillnader finns mellan aren avseende hur foretagen upplyser om sina
risker. Vidare kommer det att undersokas om skillnader finns avseende foretagens storlek
eller branschtillhérighet.

1.4 Avgrinsningar

De foretag som har valts att granskas i den har studien ar foretag som ar noterade pa
Stockholmsbdrsen per den 17 november 2009 och som tillampat IFRS de senaste tva
rakenskapsaren. Vidare ar det enbart foretag som omfattas av branscherna Finans och
Fastighet, Dagligvaror samt Industri som kommer att inga i studien. De risker som
studien omfattar ar hamtade fran IFRS 7 p.36 kreditrisk, p.39 likviditetsrisk och p.40
marknadsrisk.

8 1AS Plus "IFRS 7 http://www.iasplus.com/standard/ifrs07.htm (2009-12-07)
Y Edlund, C. Kyrd, J. "Nyheter infor bokslutet 2007” 2007
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1.5 Uppsatsens disposition

| det inledande kapitlet presenteras bakgrund, problemdiskussion, problemformulering,
syfte samt avgransning for uppsatsen. Kapitel foljs sedan av det kapitelinnehall som

beskrivs nedan;

Kapitel 2 — | kapitlet presenteras referensramen som innehaller
olika aspekter om upplysningar samt olika teorier.

Kapitel 3 — Har redogors uppsatsens arbetsprocess, val av metod
samt urval av  foretag. Vidare presenteras  hur
informationsinsamlingen till empirin samt referensramen har
genomforts samt hur denna information har bearbetats. Det fors
dessutom en kritisk diskussion om uppsatsens kvalitet.

Kapitel 4 — Kapitlet beskrivs av empirin som samlats in utifran
foretagens arsredovisningar.

Kapitel 5 — 1 det femte kapitlet analyseras det empiriska
materialet utifran referensramen.

Kapitel 6 — 1 det avslutande Kkapitlet besvaras studiens
fragestallning. Det fors ocksa en diskussion om reflektioner
utifran foretagens upplysningar om risker. Slutligen ges forslag
pa fortsatt forskning inom amnet.

10



2. Referensram

I kapitlet beskrivs upplysningarnas roll och den informationsasymmetri som finns pad
kapitalmarknaden. Vidare diskuteras aspekten transparens samt upplysningarna utifran
foretagens kostnads — nytta aspekter. I kapitlet presenteras olika teorier som kan
appliceras pa upplysningar och organisationer. Avslutningsvis presenteras en kort
beskrivning om de olika branscherna har paverkats av krisen.

2.1 Upplysningar

IASB ger ut principbaserade standarder vilket medfér att foretagen maste gora sina egna
beddmningar och antaganden vid tillampandet av standarderna. Det &ar viktigt att
foretagen lamnar utférliga upplysningar om vilka antaganden och bedémningar som
gjorts sé att lasaren av den finansiella rapporten kan skapa sig en egen uppfattning.”
Noterna gor det mojligt for lasaren att ta del av relevant information om bland annat
osékerhetsfaktorer som paverkar balans- och resultatposter. ** Frivilliga upplysningar &r
den information som foretagen frivilligt lamnar som darmed inte ar tvingande enligt lag.
Informationen ger anvandarna av den finansiella rapporten ytterligare information som
kan vara betydelsefull for ett investeringsbeslut och okar dérmed de finansiella
rapporternas relevans.? Det har noterats i olika studier att den informationen som lamnas
i de finansiella rapporterna ar den viktigaste informationskallan for en investerare.?

2.1.1 Transparens

| de diskussioner som uppmérksammas i tidskrifter om redovisning och
redovisningsskandaler ar ordet transparens frekvent forekommande. Transparens i
redovisningen beskrivs som att foéretagen ska lamna mer information.?* Ménga aktorer p&
den finansiella marknaden anser att kravet pa redovisningens transparens maste hdjas det
vill siga ett okat informationslamnande fran foretagen. Nar information ska
kommuniceras mellan féretagsledningen och dess intressenter anser Kkritiker att det ar en
brist av information vilken innebéar en brist pa transparens.

For att ett foretag ska kunna ge sina intressenter relevant information och vara
transparanta i sin kommunikation &r det viktigt att foretaget forstar vad deras intressenter
efterfragar. Det ar ocksa viktigt att foretagen hittar en bra balans mellan risken att tynga
rapporten med alltfor mycket detaljerade upplysningar och risken att den mest vésentliga
informationen déljs pd grund av en fér hog aggregerad niva.?> Investerare upplever att
foretagen lamnar mycket information om foretaget i sina finansiella rapporter men att
foretagen inte upplyser lika utforligt om foretagets risker. Det &r viktigt att foretagen
upplyser om de radande riskerna och visar vad foretaget har for riskpolicy.

% Marton et al “IFRS — i teori och praktik” 2008

2! Internationell Redovisningsstandard, Forestallningsramen p21 2009

%2 Gray, S, J. Skogsvik, K. ”Voluntary Disclosures of Quated Pharmaceutical Companies in Sweden and the
UK” 2004

% Strom, N “Essays on Information Disclosure. Content, Consequence and Relevance” 2006

2 Barth, M-E. Schipper, K. “Financial Reporting Transparency” 2008

% Wihlborg, H. Bickstrdm, A. ” Krav pa upplysningar om risker i drsredovisningen” 2002
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Referensram

Transparens utifran en investerares perspektiv ses utifran tva aspekter, dels hur féretaget
kommunicerar dem och dels hur féretaget hanterar risken. 2°

En bristande transparens bidrar till att riskpremien for det specifika foretaget hojs.?” Det
har pavisats att en 6kad transparens medfor en hogre vardering av foretaget, minskade
kapitalkostnader och fler investeringar. Oftast &r det enklare och mindre kostsamt for
storre foretag att 1amna fler upplysningar i de finansiella rapporterna &n vad det ar for
minde och medelstora foretag.”®

| IAS 1 anges de krav pa vad foretagen ska upplysa om nar sérskilda antaganden har
gjorts. Enligt IAS 1 p 116% ska foretagsledningen i de finansiella rapporterna redogéra
vilka antaganden som gjorts angaende framtiden och osékerhetsbedémningar sa att
lasaren av den finansiella rapporten kan gora en egen bedémning av foretagets situation.
Den information som en aktiedgare behdver ar den som ligger till grund for
foretagsledningens beslutsfattande och kan hjalpa aktiedgaren att pa egen hand gora
uppskattningar om risk- och osékerhetsfaktorer. Trots den 6kade informationsgivningen
pa grund av IFRS har dock information om makroekonomiska faktorer i stor grad
uteblivit. Foretagen valjer att enbart ta upp kanslighetskoefficienter samt férandrade
valutakurseffekter. *°

2.1.2 Informationsasymmetri

De finansiella marknaderna karaktériseras av en informationsasymmetri mellan foretaget
och dess intressenter.* Informationsasymmetrin kan sammanfattas pa ett enkelt satt med
“aktorerna pa ena sidan marknaden har béttre information &n pa den andra”. Detta kan
exemplifieras med att lantagarna alltid har en battre bild av deras aterbetalningsformaga
an vad langivarna har, likasd har VD:n och styrelsen mer kannedom om foretagets
ldnsamhet an vad foretagets aktiedgare har. *

Informationsasymmetrin bidrar till ett sdmre utbud och att den finansiella marknaden
krymper.®® Asymmetrin bidrar ocksa till att de finansiella marknaderna fungerar mindre
effektivt. Noterna i de finansiella rapporterna har en stor betydelse for att minska den
radande informationsasymmetrin.3*

% Ernst & Young "Investors on risk,. The need for Transparancy” 2006

27 Barth, M-E. Schipper, K. “Financial Reporting Transparency” 2008

%8 Oxelheim, L “Ingen indikation pa 6kad transparens” 2006

2 Numera p.120 forfattarnas anmérkning

% Oxelheim, L “Ingen indikation p dkad transparans” 2006

* Healy, P,M, Palepu, K. “Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets: A review
of the empirical disclosure literature” 2001

s Lofgren, K-G. Persson, T. Weibull, J "Marknader med asymmetrisk information” 2001

¥ Akerlof G.A., “The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism”

¥ Healy, P.M. Palepu, K. “Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets: A review
of the empirical disclosure literature” 2001
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IASB efterstravar med sitt IFRS-regelverk att foretagens arsredovisningar ska bli mer
informativa. Detta har sin utgangspunkt i att investerarna pa en aktiemarknad behover
informationen for att kunna gora vélgrundande investeringsbeslut.*

Den mangd information som ett foretag valjer att [amna ut har bland annat diskuterats i
tidskrifter utifran foretagets dgarstruktur. | ett foretag med en ensam agare har agaren
mojlighet att ha en god dverblick 6ver foretagets situation och ledningens forvaltning. |
foretag med ett fatal dgare har upplysningarna i de finansiella rapporterna inte lika stor
betydelse i jamforelse med de foretagen med storre antal &gare vilket medfor ett mer
utspritt dgandeskap. Foretag med ett stort antal dgare ar den direkta insynen i bolaget
mindre 4n i de foretagen med enbart en eller tvd agare.*® Foretagen med ett utspritt
agande ar ofta storre foretag och har darfor ett hogre krav fran intressenterna pa
innehallet i de finansiella rapporterna. De foretag som anvénder sig av IFRS-regelverket
har observerats lamna mer information samt ha en hogre kvalitet pa informationen i de
finansiella rapporterna.®’

Det har noterats att ett foretag tjanar pa att lamna ut information men det uppkommer
dock en svar avvagning av hur mycket information som ska lamnas. Det kan vara
negativt for ett foretag att bade lamna for lite eller for mycket information. For lite
information bidrar till en hdgre kapitalkostnad och att lamna for mycket information kan
daremot vara negativt utifran en konkurrenssynpunkt. Framtagandet av informationen
medfor aven kostnader vilka foretaget maste ta hansyn till. %

2.1.3 Kostnad — Nytta

| den Forestallningsram som IASB har uppréttat utlases att de finansiella rapporterna har
olika kvalitativa egenskaper. Egenskaperna bidrar till att de finansiella rapporterna blir
anvandbara for exempelvis investerare.®® De kvalitativa egenskaper som beskrivs i
Forestallningsramen ar begriplighet, vasentlighet, relevans, tillférlitlighet samt
jamforbarhet.* | vissa fall méste foretagsledningen dock gora en avvagning mellan olika
kvalitativa egenskaper exempelvis tillforlitlighet kontra relevans.**

En avvagning maste dven goras utifran den namnda nytta och kostnad aspekten. Nar de
finansiella rapporterna framstalls kan det utifran ett foretagsperspektiv ses fran aspekter
som intakter och kostnader. Ett beslut som tas utifran den lamnande informationen

% Buisman, J. ” Forsta erfarenheterna av IFRS-redovisning” 2006

% Strom, N “Essays on Information Disclosure. Content, Consequence and Relevance” 2006

¥ Jaafar, A. & McLeay, S. “Country Effects and Sector Effects on the Harmonization of Accounting Policy
choice” 2007

38 Strém, N ”Essays on Information Disclosure. Content, Consequence and Relevance” 2006

¥ Marton et al “IFRS — i teori och praktik” 2008

“0 Internationell Redovisningsstandard i Sverige 2009

“! Marton et al "IFRS — i teori och praktik” 2008
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betraktas som en intdkt och uppréttandet respektive kommuniceringen av rapportens
information ses som en kostnad.*

Den grundlaggande utgangspunkten for alla foretag ar att intdkterna maste vara storre an
kostnaderna. Trots att viss information kan vara anvéndbar for aktiedgarna och
darigenom leda till battre beslut maste vardet av forbattringen vara storre an kostnaderna
for att ta fram den specifika informationen. De storre fOretagen lamnar oftast mer
information eftersom det &r fordelaktigt for dem.*® | praktiken ar det dock svart for ett
foretag att faktiskt bedoma vardet av en viss redovisningsinformation. Aktieagarna ar de
intressenter som efterfragar och ar i behov av upplysningar av foretaget. Det &r dock en
annan intressent grupp som far sta for kostnaderna for att uppratta och kommunicera de
utdkade upplysningarna.**

Samtidigt som fOretaget maste ta hansyn till aspekten kostnad — nytta i
informationslamnandet maste de aven rakna med att deras konkurrenter kan dra nytta av
den lamnade informationen. Den har negativa aspekten paverkar foretagets syn pa
upplysningar och visar pa att det kan vara kostsamt att lamna bade for lite och for mycket
information.*

2.1.4 Foretagens forhallningssitt till upplysningar

Kostnader och konkurrenter ar tva faktorer som paverkar foretagets ovilja att lamna ut
information.*® Forskning visar vidare p& att foretagens upplysningar beror pé faktorer
som storlek och alder samt vilken bransch foretaget dr verksam inom. | en studie visas att
det ar framst storleken som paverkar informationslamnandet och att foretag verksamma
inom tillverkningsindustrin var de som ldmnade mest upplysningar.*’ | ytterligare en
undersdkning framkommer det att finansbolag samt industriforetag ar de foretag som
upplyser mest om risker och att foretag inom fastighetshbranschen ar forhallandevis séamre
pd att upplysa om risker &n 6vriga branscher.*®

Vidare framhavs att hur utforliga upplysningslamnandet ar beror bade pa féretagets
tidigare och framtida forhallningssétt till frivilliga upplysningar. Féretagets satt att [amna
frivilliga upplysningar ar darmed inte hanforligt till ett specifikt rakenskapsar.*

“2 Smith, D. "Redovisningens sprak” 2006

*® Diamond, D. Verrecchia, R ” Disclosure, Liquidity, and the Cost of Capital” 1991

* Smith D. “Redovisningens sprik” 2006

i: Strom, N “Essays on Information Disclosure. Content, Consequence and Relevance” 2006
Ibid

“" Ibid

“® Sundén Jelmini, M "Bristande riskbeskrivning i Svenska borsbolag” 2004

“ Einhorn, E. Ziv, A. ” Intertemporal Dynamics of Corporate Voluntary Disclosures” 2008
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Né&r ett foretag valjer att lamna frivilliga upplysningar medfor det att det indirekt
forbinder sig till att fortsatta att lamna lika omfattande frivilliga upplysningar &ven i
framtiden. Det atagandet beror pa att intressenterna forvantar sig att fa sitt
informationsbehov tillgodosett. Upplysningarna bidrar samtidigt till ¢kade kostnader
vilket orsakar foretagsledningens ben4genhet att Iamna frivilliga upplysningar. >

Yiterligare en faktor som paverkar foretagens vilja att lamna upplysningar & om de inte
lamnat upplysningar tidigare ar och samtidigt har en bra lénsamhet. Om foretaget &r
verksam inom en stabil bransch dar det finns god informationstillgang om
omvérldsfaktorer ar en annan bidragande faktor till mindre mangd frivilliga
upplysningar.™

%0 Einhorn, E. Ziv, A. ” Intertemporal Dynamics of Corporate Voluntary Disclosures” 2008
51
Ibid
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2.2 Teorier

De teorier som presenteras &r den institutionella teorin, agentteorin samt den positiva
redovisningsteorin. Den institutionella teorin ar intressant da den visar hur foretagen
uppfattar och forhaller sig till forandringar avseende bade sociala och institutionella
faktorer.>® Agent principal teorin har valts eftersom det oftast inte & samma personer i
noterade bolag som bade styr den dagliga verksamheten och &ger foretaget. Den positiva
redovisningsteorin ger en intressant infallsvinkel da den forklarar motivet till vissa
redovisningsval.*

2.2.1 Institutionella teorin

Den institutionella teorin ger en bra forklaring till varfor det kan ta tid for foretag att ta
till sig nya redovisningsregler.>* Enligt den institutionella teorin anpassar sig en
organisation utifran dess omgivning. Det centrala i den institutionella teorin &r att foretag
inom en viss bransch kommer att efterlikna varandra. Aven om det kommer in nya
aktorer med egna mal och strategier kommer de efter en tid att likna 6vriga aktorer i den
specifika branschen.> Vidare kommer foretagen att valja och gora som de alltid har gjort,
om inte valen blir alltfor problematiska.*®

Inom den institutionella teorin finns det huvudsakligen tva underkategorier; isomorfism
samt forenande. Isomorfism kan sedan delas in i ytterligare tre underkategorier;
patvingande-, mimetic- och normativ institutionell paverkan. Patvingande institutionell
paverkan innebar att foretagen andrar sitt beteende efter de lagar och regler som finns i
samhéllet dar organisationen ar verksam. Den andra formen av isomorfism, mimetic
institutionell paverkan, handlar om att ett foretag efterliknar ett annat foretags satt att
agera, for att pa sa satt forsakra sig om att det ar en fungerande organisation. Foretagen
valjer med andra ord att gora pa ett visst satt bara for att alla andra gor det, dven om sattet
inte &r optimalt.>” Slutligen innebar den normativa institutionella paverkan att féretagen
rattar sig efter de normativa grupper som finns inom det specifika omradet. Exempel pa
normativa grupper inom redovisningsomradet ar bland annat IASB>®

Den andra formen av den institutionella teorin, den fdrenande, innebér att
foretagsledningen onskar att deras foretag ska uppfattas pa ett visst satt. Det kan medfora

*2 Deegan, C Unerman, J ” Financial Accounting Theory” 2006
> Watts, R.L. Zimmerman, J.L “Positive Accounting Theory” 1986
>4 Artsberg, K ”Redovisning — policy och praxis” 2005
% Dimaggio P J. Powell W.W “The Iron Cage Revisited: Institutional Isomorphism and Collective
Rationality in Organizational Fields” 1983
% Artsberg, K “Redovisning — policy och praxis” 2005
57 |
Ibid
% Dimaggio P J. Powell W.W “The Iron Cage Revisited: Institutional Isomorphism and Collective
Rationality in Organizational Fields” 1983
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att foretagsledningen vill implementera nya riktlinjer som skiljer sig fran de formella
riktlinjerna som har formedlats till omvarlden.>®

2.2.2 Agent principal teorin

| olika studier har det rapporterat ett positiv samband mellan foretagets storlek och dess
upplysningslamnande. Detta kan exemplifieras med agent principal teorin eftersom storre
foretag oftast har ett storre antal agare vilket medfor en storre informationsasymmetri.®

Agent principal teorin beskriver relationen mellan agenten, personen som styr den
dagliga verksamheten, och principalen, &garen till foretaget. | den hdr situationen kan det
uppsta en konflikt dar agenten handlar pa ett sadant satt att det gynnar denne sjalv och
inte for att uppna principalens mal.**

For att komma till ratta med situationen maste principalen erbjuda agenten exempelvis
vissa formaner kopplade till exempelvis foretagets Ionsamhet for att pa sa satt sakerstalla
sig om att agenten handlar pa ett onskvart satt. Ett annat alternativ ar att tillsitta en
revisor ggm kontrollerar agentens handlande och tar darmed tillvara pa principalens
intresse.

Det informationsldmnandet som sker, minskar avstindet mellan de tv& aktérerna®.
Agenten kan samtidigt ocksa ha incitament att lamna information for att visa principalen
att han har handlat i principalens intresse.®*

2.2.3 Positiv redovisningsteori

Den positiva redovisningsteorin kan ge en forklaring till de redovisningsval som gérs och
vad dessa val far for konsekvenser. Vad som paverkar redovisningsvalet ar framst tre
faktorer; ledningens bonusférmaner, skuldsattningsgraden samt foretagets storlek. Det
redovisningsval som en ledare star infor paverkas av hur dennes bonusplaner ser ut. Om
ett foretag har en hog skuldsattningsgrad visar det pa att foretaget ar man om att anvanda
en metod som Okar periodens rapporterade vinst. Faktorn att foretagets storlek paverkar
redovisningsvalet ar enbart applicerbar pa storre foretag och de storre valjer enligt teorin
ett redovisningsval som minskar periodens vinst.*

> Deegan, C Unerman, J ” Financial Accounting Theory” 2006

Strom, N Essays on Information Disclosure. Content, Consequence and Relevance” 2006
z; Artsberg, K "Redovisning — policy och — praxis” 2005

Ibid
% Strom, N. “Essays on information disclosure — Content, Consequence and Relevance” 2006
® Deegan, C Unerman, J ” Financial Accounting Theory” 2006
% Watts, R.L. Zimmerman, J.L. "Positive accounting theory” 1986
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Den information som foretaget valjer att [amna ut till dess intressenter kan samtidigt vara
vinklad for att signalera om att det gar bra for foretaget. Det har handlandet kan oka
foretagets varde. Foretaget anvander en viss information och en viss méngd som gynnar
foretaget och déarigenom skapar en positiv signal om vardeskapande inom foretaget till
dess investerare.®®

% Trueman, B. ”Why do managers voluntarily release earnings forecasts?” 1986
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2.3 Tidigare forskning

| tidningen Forefront som ges ut av revisionsbolaget KPMG publicerades en
undersdkning om hur svenska noterade féretag upplyser om risker och sakerheter i sin
arsredovisning. Studien omfattades av 60 noterade svenska foretag dar KPMG granskade
de finansiella rapporterna fran ar 2005. Enligt IFRS ska foretagen i noterna ange de
viktigaste risker och osakerheter som de star infor enligt foretagsledningen. | studien
framkom att det ar ett fatal foretag som upplyser om de mest vasentliga riskerna och
osdkerhetsbedomningar som gjorts. Likasa skiljer sig foretagens tolkning av reglerna,
vissa foretag tolkar reglerna ordagrant medan andra ar mer liberala i sin tolkning.®’

Eftersom intressenterna efterfragar foretagsspecifik information innebéar det att foretagen
pa egen hand ska ge informationen vilket medfor en viss svarighet hur en reglering av de
frivilliga upplysningarna ska vara. Utifrdn detta ar det viktigt att foretaget sjalv
identifierar och frivilligt ger ut relevant information till deras intressenter. En fraga som
uppkommer darefter dr formagan att identifiera den vasentliga informationen och upplysa
om denna till marknaden.®® Ytterligare en aspekt som uppkommer nar foretagen lamnar
ut information &r att skilja information med béttre kvalitet fran den med samre kvalitet,
detta 4r viktigt nar foretagen informerar om osakerheter och risker.®®

2.4 Hur de olika branscherna har paverkats av krisen

Under ar 2007 befann sig det svenska naringslivet i en stark expansionsfas. Bade
produktionen och sysselsattningen 6kade. Foretag inom bland annat verkstadsindustrin
fick en 6kad produktionsvolym och en stigande I6nsamhet.”

Aret som foljde markte foretagen av krisen genom bland annat en minskad orderingang
samt en samre tillgang pa krediter sasom exempelvis banklan. Vidare var foretagen
mycket pessimistiska for hur konjunkturen skulle utvecklas. Tva tredjedelar av de foretag
Riksbanken intervjuade hade en uppfattning om att konjunkturen skulle forsdmras under
ar 2009. Det ar framst inom industrin som denna pessimism &ar som starkast och foretag
inom branschen hanfor den minskade orderingangen till den globala oron. Foretag inom
handeln uppfattar laget som sdmre men inte lika entydigt som industriféretagen.
Forsamringen inom handeln forklaras av att ”konsumenterna har blivit oroliga av alla
dadliga nyheter fran media”. FOretag inom dagligvarubranschen har noterat att kunderna
valjer billigare alternativ. Likasa skedde det en férsamring inom tjanstesektor och
tjanster kopplade till fastighetsbranschen har drabbats starkast av férsamringen.”

®"Edlund, C. Arnell, G. ”Andra aret med IFRS” 2007

% Flgstrand, P, Strom, N ” The valuation relevance of non-financial information” 2006

% Akerlof G.A., “The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism”
"% Riksbanken “Riksbankens foretagsintervjuer 2007 2008

" Riksbanken “Riksbankens foretagsinterjuver december2008 — januari 2009” 2009

19



Referensram

Foretagen har haft svarigheter att fa finansiering genom banklan och har da valt att vanda
sig till potentiella investerare. Foretagen uppfattar bankernas restriktiva utlaningspolitik
vara ett satt att skydda sig mot bland annat kreditriskerna.”

Inom den finansiella sektorn har de svenska storbankerna rapporterat stora kreditforluster
for rakenskapsaret 2008 och beror framst pa exponeringen i Baltikum. Samtidigt bidrar
det osékra makroekonomiska laget till att uppskattningarna om de eventuella
kreditforlusterna ar mycket osakra. De svenska bankerna har minskat sin utlaning men
den framsta bidragande orsaken till bankernas forsiktighet beror pa deras exponering i
Baltikum. Inom fastighetshranschen finns det en risk att foretagens betalningsférmaga
forsamras om rantan hojs och de svenska fastighetsbolagen har an sa lange klarat sig
undan den stora krisen tack vare de laga rantorna. Skulle dock bankerna begara ett
risktillagg i rantesatsen forsamras de borsnoterade fastighetsbolagens situation.”

72 Riksbanken "Riksbankens foretagsinterjuver december 2008 — januari 2009 2009
" Finansinspektionen "Risker i det finansiella systemet november 2009” 2009
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3. Metod

| kapitlet presenteras en motivering till de val som gjorts samt hur valen paverkar
uppsatsen. Vidare beskrivs hur studien genomférts vilket mojliggor for lasaren att skapa
sig en egen uppfattning om studiens trovardighet och kvalitet. Kapitlet avslutas med ett
avsnitt om kallkritik

3.1 Tillviigagdngssiitt

Arbetsprocessen bodrjade med att séka information om &mnet. InformationssGkandet
genomfordes med hjélp av databaser for att hitta vetenskapliga artiklar, avhandlingar och
bocker inom omradet. Vid informationssokandet anvandes ord som exempelvis risk,
upplysningar, osékerhet och IFRS 7 samt deras engelska motsvarigheter. Databaser som
anvants &r Business Source Premier samt Libris. Business Source Premier anvandes for
att finna engelska vetenskapliga artiklar och Libris for att finna svenska bocker. Efter att
samlat in en stor informationsméangd genomfordes en kritisk granskning av artiklarna,
bade avseende kallorna samt dess relevans. Vidare studerades andra undersdkningar inom
amnet for att pa sa satt fa uppslag om ett bra tillvagagangssatt. | samband med
informationssokandet gjordes ett urval av de foretag som ingick i undersékningen.

3.2 Val av metod

En undersokning kan genomforas med kvantitativ eller kvalitativ ansats. Skillnaden
mellan de tva alternativen ar att den kvantitativa ansatsen utgar fran att ga pa bredden i
syfte att underséka manga enheter. En kvalitativ ansats gar in pa djupet och underscker fa
enheter for att fa en mer detaljerad undersokning. Studien genomférs med den
kvantitativa ansatsen framfor den kvalitativa da syftet med uppsatsen ar att undersoka ett
stort antal enheter. Det finns flera fordelar med den kvantitativa ansatsen vid storre
undersokningar da den insamlade informationen gar att standardisera och gor den latt att
behandla i statistiska datorprogram. En annan férdel med en kvantitativ ansats ar att
respondenterna och intervjuaren inte traffas personligen och far darmed ingen personlig
relation som kan paverka respondentens svar eller intervjuarens tolkning."

Det finns tva olika begrepp att koppla samman teorin med empirin; deduktiv och induktiv
metod. Den deduktiva metoden utgar fran att det redan finns givna teorier om
verkligheten innan den undersoks. Det induktiva tillvagagangssattet syftar till att
forskaren undersker verkligheten utan uppfattning och i syfte att utforma nya teorier.
Studien foljer en deduktiv metod da den vill beskriva den verklighet som finns utifran
redan givna teorier.”® | referensramen tas olika teorier upp om upplysningar och
informationslamnande som sedan kommer att analyseras utifran empirin.

4 Jacobsen, D | ”Vad, hur och varfér? Om metodval i féretagsekonomi och andra samhéllsvetenskapliga
amnen” 2002

" Ibid

" Ibid
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3.2.1 Val av foretag

De foretag som ar noterade ska tillampa IFRS-regelverket vilket mojliggor att samtliga
foretag som ar noterade pa Stockholmshérsen kan ingd i studien. Endast svenska foretag
ingar i studien eftersom syftet ar att undersoka om det finns nagon skillnad hur foretagen
upplyser utifran storlek samt branschtillhérighet. Om det hade inkluderats foretag fran
andra lander hade istallet nationstillhdrighet med stor sannolikhet en faktor som paverkar
upplysningslamnandet. P& grund av tidsramen anses att det inte ar majligt att géra en
undersokning av samtliga foretag som &r noterade pa Stockholmsborsen och det ar darfor
nodvandigt att gora ett urval.

Nér ett urval arbetas fram vid en kvantitativ ansats &r det viktigt att det genomfors ett
representativt urval eftersom det ar urvalet som ligger till grund foér undersokningens
resultat. Urvalet maste sedermera vara strukturerat sa man undersoker det man avser att
undersoka.”” Det urval som har gjorts utgdr fran foretag som &r noterade pa
Stockholmshborsen per den 11 november 2009. Det har dock genomforts ytterligare en
begransning da det enbart ar foretag fran sektorerna Finans och Fastighet, Dagligvaror
samt Industrisektorn som ingar i urvalet. Urvalet av de foretag som ingar i
undersdkningen genomférdes och fardigstélldes den 23 november 2009.

De sektorer som har valts utgar frn de sektorer som Stockholmshdrsen anvander sig av
som baseras pa Global Industry Classification Standard (GICA). Sektorerna enligt GICA
ar Energi, Material, Industri, Sallanképsvaror och tjanster, Dagligvaror, Halsovard,
Finans och Fastighet, Informationsteknik, Telekomoperatérer samt Kraftforsorjning.”
Sektorn Finans och Fastighet valdes da det &r intressant att undersoka den sektor som
bidrog till den radande finanskrisen. Sektorn Dagligvaror valdes da det &r intressant att
undersoka hur foretag inom konsumtionsbhranschen paverkas av krisen. Slutligen valdes
sektorn Industri d den har branschen drabbades djupt av krisen.”

Vid indelningen avseende foretagets storlek anvandes Stockholmsbdérsens indelning,
Large Cap, Mid Cap och Small Cap. De foretag som &r indelad pa Large Cap har ett
marknadsvéarde som overstiger en miljard euro, féretag som tillhér Mid Cap har ett
marknadsvéarde mellan en miljard euro och 150 miljoner euro. Ett féretag som har ett
marknadsvarde p& 150 miljoner euro eller mindre &r noterad pa Small Cap-listan.®°

Onskan var att studien skulle omfatta halften av det totala antalet foretag fran de tre
sektorerna. Att undersoka halften av det totala antalet foretag ansags bidra till att en
representativ bild 6ver hur svenska foretag utifran de tre sektorerna valjer att upplysa om
risker. Antalet foretag som ingick i Dagligvarusektorn var 35 stycken, Finans- och

" Holme, .M. Solvang B.K "Forskningsmetodik, om kvalitativa och kvantitativa metoder”1997
® NASDAQOMX http://www.nasdagomx.com/whatwedo/
servicesforcompanies/nordicmarket/visibility/Sector_Classification/ 2009-11-25

" Trane, A “Ekonomidret 2008: Den stora kraschen” 2008

8 NASDAQOMX http://www.nasdagomxnordic.com/ 2009-11-11
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Fastighetssektorn omfattades av 46 stycken foretag och slutligen Industrisektorn med 68
stycken foretag. De 75 foretag som valts ut fran den totala populationen av 149 foretag
blir det urval som empirin bygger p&.®*

Eftersom varje sektor hade olika antal foretag beddms att ett slumpmassigt urval inte
kunde genomféras. Om det gjorts ett slumpmassigt urval fanns risken att observationerna
frén respektive sektor kunde bli missvisande eftersom de hade olika utgangspunkter®?,
Utifran detta valdes istallet ett stratifierat urval for att vélja vilka foretag som skulle
undersokas. Ett stratifierat urval ger en hogre precision & om enbart ett slumpmassigt
urval anvants under de aktuella férhallandena.®® Det forsta steget i ett stratifierat urval &r
att dela in varje sektor respektive storlek inom sektorn i ett individuellt stratum. Darefter
valdes att genomfdra ett slumpmaéssigt urval i respektive stratum. Genom urvalet
sakerstdlldes att halften av antalet totala foretag fran respektive bransch och
foretagsstorlek fick lika stor representation i urvalet.

3.2.2 Bortfall

Efter genomférandet av det stratifierade urvalet undersoktes om foretagen uppfyllde det
kriteriet som stéllts. Kriteriet var att foretagen har foljt IFRS-regelverket de senaste tva
rakenskapsaren, detta gjorde samtliga 75 foretag som ingick i urvalet och saledes har det
inte varit nagot bortfall. Eftersom undersékningen sker under 2009 ars andra halft har
samtliga foretag hunnit publicera arsredovisningen for 2008. Samtliga foretag har saledes
samma forutsattningar vid granskningen. Att urvalet inte haft nagot bortfall styrker
undersékningen.®*

3.2.3 Datainsamling

Vid insamling av data finns tva olika kallor till information; priméardata och
sekundardata. Primardata &r information och upplysningar som tas direkt fran den
primara informationskallan genom exempelvis intervjuer och observationer.®
Datainsamlingen i uppsatsen bygger enbart pa tryckta kallor i form av arsredovisningar,
bocker, artiklar och standarder. Darfor kommer inte information direkt fran kallan utan
uppsatsen bestar enbart av sekundardata. Vid anvandandet av sekundardata ar det viktigt
att ha ett kritiskt forhallningssatt till kallan eftersom forfattarna kan ha en viss asikt.

& Holme, I.M, Solvang, B.K “Forskningsmetodik, om kvalitativa och kvantitativa metoder 71997

8 Jacobsen, D I ”Vad, hur och varfor? Om metodval i foretagsekonomi och andra samhillsvetenskapliga
dmnen” 2002

& Dahmstrom, K ”Frén datainsamling till rapport” 2003

8 Jacobsen, D I ”Vad, hur och varfor? Om metodval i foretagsekonomi och andra samhillsvetenskapliga
amnen” 2002

% Ibid
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Som tidigare namnts bestar referensramen av sekundarkallor. Sekundarkallorna utgors av
artiklar vilka hamtats fran databasen Business Source Premier. Artiklar som anvénts har
bland annat behandlat risk, teorier om risk, informationsasymmetri, transparens och
kapitalmarknader. Nar publicerade artiklar anvandes var utgangspunkten alltid
primarkallan for att forsakra att en forfattare inte har refererat pa ett felaktigt satt.

Empirikapitlet bygger pa den information som ges i foretagens arsredovisningar och ar
upprattad efter de lagar och regler som finns inom redovisningsomradet. Informationen ar
publicerad och offentligt tillgdnglig for alla som &r intresserade. FOretagens
arsredovisningar har laddats ner elektroniskt fran respektive foretags hemsida.

3.2.4 Bearbetning av empirin

Nar samtliga arsredovisningar fran de foretag som ingick i urvalet inhamtats upprattades
en mall for att sakerstalla att samtliga arsredovisningar granskades och analyserades pa
ett enhetligt satt. | de mallar som upprattats undersoks huruvida foretaget lamnar
upplysningar eller inte och var dessa upplysningar lamnas i den finansiella rapporten.

Den mall som anvants bestod av sex svarsalternativ. De olika alternativen dar foretagen
kunde lamna upplysningar var Eget avsnitt, Eget avsnitt samt not,
Forvaltningsberattelsen samt eget avsnitt alternativt egen not, Not med egen rubrik, Not
utan rubrik samt Ingen lamnad upplysning. Om ett foretag upplyste om risker i delen fore
forvaltningsberattelsen i den finansiella rapporten, noterades detta som alternativet Eget
avsnitt. Alternativet Eget avsnitt samt not fick de foretag som upplyste om risker bade i
den frivilliga samt den obligatoriska delen av den finansiella rapporten. Enligt lag ska
samtliga svenska foretag upplysa om vasentliga och aktuella héndelser
i forvaltningsberattelsen darfor ar det alternativet med i mallen. De fjarde samt femte
alternativen var om foretagen l&mnade upplysningar i den obligatoriska delen i en egen
not respektive om de upplyste om risker i en not dar de samtidigt upplyste om andra
saker. Slutligen valdes att ta med ett alternativ dar foretag inte lamnade nagra
upplysningar éver huvudtaget. Detta alternativ ar med for att fa ett stort spektra for hur
foretagen kunde tankas lamna upplysningar avseende risker. Det var dock inget foretag
som inte upplyste om risker vilket medférde att det har alternativet togs bort. Dessa
svarsalternativ kodades for att pa sa satt bli mer forstarliga samt jamférbara. Kodningen
ar en viktig forutsattning for att materialet ska kunna behandlas statistiskt® och innebar
inte att ett svarsalternativ rangordnas hogre an ett annat.

Nar arsredovisningarna granskades sammanstélldes all information som fatts fram utifran
mallarna i datorprogrammet Excel.®” Detta bidrog till att undersékningen gjordes
systematiskt och informationen blev latthanterlig. Upplysningarnas kvalitet kommer inte
att undersokas eftersom det medfor att vissa subjektiva bedomningar.

# Jacobsen, D | ”Vad, hur och varfor? Om metodval i foretagsekonomi och andra samhillsvetenskapliga
dmnen” 2002
¥ Bilaga 2
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En risk som finns vid beddmningar avseende upplysningarnas kvalitet ar att
uppfattningen om vad som ar bra och mindre bra kan variera fran en gang till en annan.

Resultatet fran mallen kommer att presenteras i korstabeller. Férdelen med en korstabell
ar att det kan &skadliggora utfallet med tva eller fler variabler® och ger lasaren en
informativ bild om undersokningens utfall. Undersokningen kommer att presenteras bade
I absoluta och relativa tal. Relativa tal underlattar presentationen av tolkningen av olika
samband utifran undersokningen.

Nér all information var sammanstadlld genomfoérdes en hypotesprovning med
utgangspunkt fran fragestallningarna Ar en eventuell férandring hanforlig till foretagets
storlek? respektive Ar en eventuell forandring hanforlig till foretagets
branschtillhorighet” da det har var utgangspunkten for undersékningen.
Hypotesprovningen anvandes for att undersdka hur variablerna forhaller sig till varandra.
Valet att anvanda hypotesprovningar har gjorts da flertalet akademiska artiklar anvander
sig av hypotesprovningar som statistisk undersokningsmetod. | hypotesprévningen
jamfors det observerade utfallet med ett utfall dar resultatet enbart beror pa slumpen. Vid
hypotesprévning formuleras en noll- (Ho) och en mothypotes (Hz1). I nollhypotesen finns
det inte nagra skillnader i populationen och den stélls mot en mothypotes om det finns
skillnader. Vid hypotesprovningen underséks om slumpen inte har haft ndgon verkan.®
Vid hypotesprovning anvands en signifikansniva som blir den avgérande gransen
huruvida nollhypotesen stammer eller inte. Signifikansnivan stélls mot sannolikheten och
om sannolikheten &r lagre &n signifikansnivin accepteras mothypotesen.” Nar
hypotesprévningen genomférdes anvandes ett 95-procentigt konfidensintervall.
Hypotesprovningen genomfordes med hjélp av ett Kruskal-Wallis test 1 datorprogrammet
SPSS och utgick fran den kodning som anvints i mallen.”’ Férdelen med Kruskal-Wallis
test dr att det ar mgjligt att jamfora mer &n tva variabler samt att det ar ett icke
parametriskt test.”> Ett ickeparametriskt test anses mer fordelaktigt da branscherna var
representerade av olika antal foretag.

Hypotesprovningen anvandes sedan for att forklara om det fanns en skillnad vad
skillnaden berodde pa. Hypoteserna sag da ut pa foljande satt:

Ho: Det &r ingen skillnad i huruvida foretag upplyser med avseende pa vilken storlek de
har
Ha: Det &r en skillnad i huruvida foretag upplyser med avseende pa vilken storlek de har

8 Djurfeldt , G., Larsson R., Stjarnhagen O., “Statistisk verktygslida — samhéllsvetenskaplig orsaksanalys
med kvantitativa metoder”, 2003

% Eliasson, A ”Kvantitativ metod fran bérjan” 2006

% 1hid

°! Bjlaga 3

%2 Whalgren, L ”SPSS Steg for Steg” 2005
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Ho: Det ar ingen skillnad mellan den bransch foretag ar verksam i och huruvida de

upplyser.
Hz1: Det &r en skillnad mellan den bransch foretag ar verksam i och huruvida de upplyser.

3.2.5 Disposition av analysen

Det empiriska materialet kommer att analysera mot den forda referensramen. Empirin
kommer att analyseras utifran studiens problemformuleringar. Forst kommer en generell
analys huruvida upplysningslamnandet har Okat att presenteras. Dérefter kommer det
empiriska materialet att analyseras mer ingaende utifran faktorernas storlek samt
branschtillhdrighet. For respektive problemformulering kommer det empiriska materialet
fran respektive ar att analyseras mot varandra. Det har skapar en bra bild av en eventuell
forandring mellan aren 2007 och 2008 och upplagget bidrar dessutom till en storre
forstaelse.

3.3 Studiens troviirdighet

| en studie ar det latt att fel uppkommer vid insamling av information. Det &r darmed
viktigt att sakerstélla studiens trovardighet. Tva centrala begrepp for att kvalitetssékra
trovardigheten &r validitet och reliabilitet.*® Nedan féljer en diskussion kring aspekterna
validitet respektive reliabilitet och hur de forhaller sig till studien.

3.3.1 Validitet

Validitet handlar om undersokningen i sjalva verket mater det den avser att mata och att
det som mats uppfattas som relevant.** En férutsattning for att uppnd en hog validitet ar
att studien har en god reliabilitet. God reliabilitet & dock inte en garanti for en hdg
validitet. En vasentlig del for validitetsaspekten ar att referensramen inkluderar de
variabler som undersékningsinstrumentet bestar av.*

Mallen ar utformad utifran problemformuleringen. Genom anvandandet av mallen
tydliggor vad det ar som undersoks och sammanstallningen i Excel tydliggor utfallet fran
granskningen. Resultatet utifran mallen ar sedermera det som utgoér empirikapitlet. De
variabler som ingar i mallen tas upp i referensramen vilket bidrar till en ckad forstaelse
for variablerna. Att empiri bygger pa arsredovisningar ar en annan faktor som paverkar
validiteten i positiv bemarkelse.

% Holme, I.M. Solvang, B.K, ”Forskningsmetodik Om kvalitativa och kvantitativa metoder” 1997
% Eliasson, A “Kvantitativ metod frén bérjan” 2006

% patel, R. B Davidsson "Forskningsmetodikens grunder, Att planera, genomfdra och rapportera en
undersokning” 2003
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3.3.2 Reliabilitet

Reliabilitet handlar om att en undersokning &r genomford pa ett tillforlitligt satt. En
oberoende part ska kunna upprepa undersokningen och da komma fram till samma sak.
Reliabiliteten ar beroende hur en undersdkning ar genomférd och hur noggrant den
bearbetas.*®

Studien bygger pa arsredovisningar i form av publicerat material. Informationen &r
reviderad av en oberoende part och kan inte andras av foretagen i efterhand. Uppsatsens
mall har bidragit till att undersokningen genomforts systematiskt och saledes har inga
tolkningar eller beddmningar gjorts avseende upplysningarnas kvalitet. Dessutom har
granskningen av arsredovisningar skett av forfattarna gemensamt for att sékerstalla att
inga tolkningsfel skett.

3.3.3 Kiillkritik

Alla val som gors har sina styrkor och svagheter. En kombination av de tva metoderna
kan vara ett bra satt att nd hog tillforlitlighet. Den valda metoden samt valet att anvanda
sekundérkallor har varit mgjlig vid genomforandet av studien. Det hade dock varit ett bra
komplement till den valda mallen att anvanda primérdata i form av intervjuer med
sakkunniga. Valet att enbart anvanda sekundardata gjordes pa grund av studiens
begréansade tillgang av tid och hansyn togs till att det ar svart att fa intervjuer i foretagen
under novembermanad da foretagen agnar mycket av sin tid at upprattande av kommande
ars arsredovisning. Vidare anses att intervjuer inte var nodvandigt for att svara pa
studiens problemformulering da syftet var att jamfora informationslamnandet av
foretagen for aren 2007 och 2008. Vid anvandandet av mallen kan det vara visst inslag av
subjektivitet. Subjektiviteten kan ha intratt vid bedémningen om upplysningarna har okat
fran 2007 till 2008. For att minska subjektiviteten gjordes en bedémning huruvida
upplysningarna har 6kat jamfordes darfor antalet sidor som foretaget lamnat och foretaget
har sedan analyserats individuellt.

% Eliasson, A ”Kvantitativ metod fran borjan” 2006
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4. Empiri

| kapitlet presenteras de iakttagelser som gjorts utifran den genomférda undersékningen
avseende foretagens upplysningar om finansiella risker. Undersokningen utgar fran ar
2007 och 2008. Observationerna presenteras for varje ar utifran hur férdelningen ser ut
mellan foretagens storlek samt mellan och inom branschtillhérigheterna.

4.12007

Flera av de undersokta foretagen beskriver 2007 som ett bra ar och en stor optimism med
goda framtidsutsikter. B&B Tools AB:s VD beskriver 2007 som ett fantastiskt & och
Skanska AB uttrycker att ar 2007 det basta aret, resultatmassigt, i deras 100-ariga
historia. Aven for Xano AB var 2007 det mest lénsamma aret nagonsin i koncernens
historia och for AB Volvo medférde 2007 en kraftig tillvéxt.

4.1.1 Foretagens upplysningslimnande beroende pa storlek

| tabellen nedan utldses att Foérvaltningsberattelsen samt eget avsnitt alternativt not med
egen rubrik &r det vanligaste stallet dar de undersokta foretagen valjer att upplysa om
finansiella risker. Det har géller for samtliga foretag storlek, och utgér 53 procent av de
undersokta foretagen.

Forvaltningsberéattelsen samt eget avsnitt alternativ not med egen rubrik skiljer sig inte
namnvart beroende pa storlekskategori. Det ar mest forekommande hos foretag inom
Large Cap dar det &r 66 procent av foretagen som valjer att upplysa pa det har sattet.
Foretag inom Mid Cap ar det en andel om 43 procent som anvénder alternativet
Forvaltningsberattelsen samt eget avsnitt alternativ not med egen rubrik, och samma
alternativ for foretagen inom Small Cap utgdrs av 55 procent.

Nagra storre skillnader avseende foretagets storlek och anvandandet av alternativen Eget
avsnitt, Not med egen rubrik samt Not med egen rubrik uppkommer inte.

En viss skillnad uppkommer dock for alternativen Eget avsnitt samt not respektive Not
utan rubrik. De foretag som &r noterade pa Large Cap-listan anvander sig inte av de tva
alternativen for att upplysa om sina finansiella risker. En del av féretagen inom kategorin
Small Cap och Mid Cap anvander sig av alternativet Eget avsnitt samt not, 10 respektive
21 procent. Foretagen som anvander sig av alternativet Not utan rubrik for att upplysa om
risker ar enbart foretag som &r noterade pa Small Cap-listan.
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Riskupplysningar utifran storlek 2007

Forvaltningsberéattelsen

Eget Eget avsnitt | samt eget avsnitt alt Not med Not utan

avsnitt samt not not med egen rubrik egen rubrik | rubrik Totalt

Antal |% |Antal |% | Antal % Antal |[% |Antal |% |Antal |%
Small Cap 1 3] 10 16 55 7] 25 20 7 29 39
Mid Cap 1 6] 21 12 43 9| 32 28 37
Large Cap 1 0 12 66 5| 28 18 24
Totalt 3 9| 12 40 53 21| 28 2| 3% 75| 100

Tabell 4.1 Riskupplysningar utifran storlek 2007

4.1.2 Foretagens upplysningslimnande beroende pa branschtillhorighet

Vid jamforelse av branschtillhdrighet visas en stor skillnad mellan branscherna avseende
upplysningslamnandet i Forvaltningsberattelsen samt eget avsnitt alternativt not med
egen rubrik. Branschen Finans och Fastighet utmarker sig da 74 procent av foretagen
valjer att anvanda sig av det alternativet for att upplysa om sina risker. Andelen féretag
fran branschen Dagligvaror som upplyser i Forvaltningsberattelsen samt eget avsnitt
alternativt not med egen rubrik & 56 procent och slutligen ar andelen foretag fran
Industri 38 procent som anvénder sig av det ovannamnda alternativet.

Industribranschen anvander sig i hégre grad av alternativet Not med egen rubrik &n de
andra tva branscherna. Andelen foretag fran Industribranschen ar 35 procent medan
andelen fran Finans och Fastighet &r enbart 18 procent och andelen foretag fran
Dagligvarubranschen &r 28 procent.

De foretag som valjer att upplysa om risker i Eget avsnitt samt not ar foretag fran

branscherna Dagligvaror med 16 procent samt Industri med 15 procent. FOretag inom
Finans och Fastighet som valt det tidigare ndmnda alternativet ar endast 4 procent.
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Riskupplysningar utifran branschtillhdrighet 2007
Eget Forvaltningsberéttelsen | Not med

Eget avsnitt samt eget avsnitt alt egen Not utan

avsnitt samt not | not med rubrik rubrik rubrik Totalt

Antal | % |Antal |% | Antal % Antal |% |Antal |% |Antal |%
Finans &
Fastighet 1| 4 17 74 4| 18 1| 4 23| 31
Dagligvarorvaror 3| 16 10 56 5| 28 18| 24
Industri 3] 9 5] 15 13 38 12| 35 1] 3 34| 45
Totalt 3] 4 9| 12 40 53 21| 28 2| 3 75100

Tabell 4.2 Riskupplysningar utifran branschtillhorighet 2007

Foretagen inom branschen Finans och Fastighet valde i huvudsak att upplysa om risker i
Forvaltningsberattelsen samt eget avsnitt alternativt not med egen rubrik vilket
majoriteten fran samtliga foretagsstorlekar valde att anvanda det ovannamnda
alternativet. Bortsett fran detta gick det inte och utldsa ndgot monster. Det var enbart
foretag fran gruppen Small Cap som upplyste om risker i en Not utan egen rubrik. Likaséa
var det enbart foretag fran Mid Cap gruppen som upplyste om risker bade i ett Eget
avsnitt samt not med egen rubrik.

Inom branschen for Dagligvaror var det dven har en majoritet av foretagen som valde att
upplysa om risker med hjalp av Forvaltningsberattelsen samt eget avsnitt alternativt not
med egen rubrik. | den har branschen upplyste foretagen som &r noterade pa Small Cap
samt Large Cap-listan pa ett homogent sétt. De foretag som ar noterade pa Mid Cap listan
skilde sig dock fran de Ovriga storleksklasserna. Storre andelen av foretagen inom
gruppen Mid Cap valde att upplysa om risker i Eget avsnitt samt not. Likasa var det
enbart foretag frdn Mid Cap gruppen som valde alternativet Eget avsnitt samt not for att
upplysa om risker.

Foretagen inom Industribranschen visade pa en storre spridning av sétten att upplysa om
risker &n Gvriga branscher. Spridningen inom sattet att upplysa om risker var dock inte
hanforlig till ndgon speciell storlekskategori utan kan utldasas fran samtliga
foretagsstorlekar. Inom den hadr branschen var det inget alternativ som hade dverldgsen
majoritet. Totalt sett var det ungeféar lika stor andel av foretagen som upplyste om risker
med hjalp av Forvaltningsberattelsen samt eget avsnitt alternativt not med egen rubrik
respektive Not med egen rubrik. For den har branschen kan det utldsas att foéretag inom
Mid- samt Large Cap véljer att upplysa om risker pa ett likartat satt. Vidare ar det enbart
foretag som ar noterade pa Small Cap-listan som valjer att upplysa om risker genom en
Not utan rubrik.
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4.2 2008

Fram till ar 2008 hade foretag en god tillvaxttakt for att motas av en dramatisk
omstéllning vilket bland annat kan utlasa av Xano AB:s arsredovisning. Xano AB:s
situation har forsamrats av bland annat ett hogt rantelage samt negativ valutapaverkan da
den svenska kronan forsamrades gentemot bland annat euron. Att ar 2008 innebar en
tydlig inbromsning beskrivs det om i exempelvis AB Volvo:s arsredovisning. Trots det
tuffa konjunkturlaget kan det utlasas att en forsiktig optimism finns hos bland annat
foretaget Systemair AB.

4.2.1 Foretaget storlek

Aven under 2008 &r det mest forekommande bland foretagen att upplysa de finansiella
riskerna i Forvaltningsberattelsen samt eget avsnitt alternativt not med egen rubrik vilket
utgors av 59 procent av samtliga foretag. Det &r ocksa vanligt forekommande att upplysa
om risker i Not med egen rubrik vilket utgdrs av 24 procent av foretagen.

Foretag inom gruppen Mid Cap utmarker sig da de i hogre grad valjer att upplysa om
risker i Not med egen rubrik, Eget avsnitt samt Eget avsnitt samt not &n de Ovriga
grupperna. Foretag noterade pa Mid Cap-listan upplyser i lagre grad i
Forvaltningsberattelsen samt eget avsnitt alternativt not med egen rubrik.

Foretag fran grupperna Small Cap samt Large Cap utmarker sig genom att upplysa pa
liknande sétt. | de bada storleksklasser kan likheter utlasas med undantag for alternativet
Not med egen rubrik. Andelen féretag fran Small Cap-listan som anvénder alternativet
Not med egen rubrik representeras av 8 procent medan foretag noterade pa Large Cap-
listan representeras av 16 procent.

Riskupplysningar utifran storlek 2008

Eget Forvaltningsberéttelsen

Eget avsnitt samt eget avsnitt alt Not med Not utan

avsnitt samt not not med egen rubrik egen rubrik | rubrik Totalt

Antal |% |Antal |% |Antal % Antal |% |Antal |% |Antal |%
Small Cap 1| 3 21 7 19 66 6| 8 1] 3 29 39
Mid Cap 3] 11 4| 14 12 43 9] 32 28 37
Large Cap 1| 6 1| 6 13 72 3| 16 18 24
Totalt 5/ 7 7] 9 44 59 18| 24 1 75 100

Tabell 4.3 Riskupplysningar utifran storlek 2008
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4.2.2 Foretagets branschtillhorighet

Vid granskning av foretagens riskupplysande utifran branschtillhérighet uppkommer inga
namnvarda skillnader. Andelen féretag fran samtliga tre branscher som valjer att upplysa
om risker med en Not med egen rubrik ar i princip densamma och ligger i ett intervall
mellan 22 — 28 procent. Aven har ar det alternativet Forvaltningsberattelse samt eget
avsnitt alternativt not med egen rubrik som &r det mest anvénda alternativet och
intervallet &r 53 — 65 procent.

Det ar enbart inom branscherna Finans och Fastighet samt Industri som foretagen
upplyser om risker i Eget avsnitt. Valet att upplysa om risker i Eget avsnitt samt not ar
mer forekommande inom branscherna Dagligvaror samt Industri &n vad det &r inom
branschen Finans och Fastighet.

Riskupplysningar utifran branschtillhérighet 2008

Eget Forvaltningsberéttelsen | Not med

Eget avsnitt samt eget avsnitt alt egen Not utan

avsnitt samt not | not med egen rubrik rubrik rubrik Totalt

Antal |% | Antal |% |Antal % Antal |% |Antal |% |Antal | %
Finans &
Fastighet 21 9 1| 4 15 65 5| 22 23 31
Dagligvaror 2| 11 11 61 5| 28 18 24
Industri 3] 9 4| 12 18 53 8| 24 1| 3 34 45
Totalt 5/ 7 7 9 44 59 18| 24 11 1 75 100

Tabell 4.4 Riskupplysningar utifran branschtillhérighet 2008

Foretag inom Finans och Fastighetshbranschen véljer att upplysa om risker pa ett likartat
satt. Storre andelen fran samtliga storlekskategorier véljer att upplysa om risker i
Forvaltningsberattelsen samt eget avsnitt alternativt not med egen rubrik. For ar 2008
var det inget foretag som upplyste om risker i en Not utan egen rubrik. FOretag noterade
pa Mid samt Large Cap-listan upplyste om risker pa ett mycket homogent satt. For ar
2008 var det enbart foretag noterade pa Small Cap-listan som valde att upplysa om risker
genom ett Eget avsnitt samt en not med egen rubrik.

Inom Dagligvarubranschen upplyser en majoritet av den totala andelen féretagen med
hjalp av Forvaltningsberéattelsen samt eget avsnitt alternativt not med egen rubrik. Likasa
for den hér branschen &r det inget foretag som upplyser om risker i en Not utan rubrik.
Foretagen inom den hér branschen upplyser i stort sett pa ett enhetligt sétt. Inom den héar
branschen dar det enbart foretag inom gruppen Mid Cap som har valt att upplysa om risker
i ett Eget avsnitt samt not med rubrik.
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For branschen Industri ar det aterigen alternativet Forvaltningsberattelsen samt eget
avsnitt alternativt not med egen rubrik som de flesta foretagen valjer att anvanda sig av.
Det nast mest forekommande séattet att upplysa om risker &r i Not med egen rubrik. Inom
branschen férekommer det dock att foretag inte upplyser om risker med en egen not utan
anvander sig istéllet av Not utan rubrik. De foretag som har valt det sistndmnda
alternativet utgors enbart av foretag inom Small Cap gruppen. | stort upplyser féretag
noterade pa Small samt Mid Cap-listan pa ett enhetligt satt. 87 procent av de féretag som
ingar i gruppen Large Cap upplyser om risker med hjalp av Forvaltningsberattelsen samt
eget avsnitt alternativt not med egen rubrik.

4.3 Sammanfattande jimforelse mellan dren 2007 och 2008

Utifran faktorn storlek har det skett en ékning under ar 2008 avseende att upplysa om
risker i Eget avsnitt, fran 4 procent ar 2007 till 7 procent ar 2008. Andelen foretag som
valjer att upplysa om risker i Eget avsnitt samt not har dock minskat fran ar 2007 da det
var 12 procent av foretagen till 9 procent under ar 2008. For saval 2007 som 2008 ars
arsredovisning var det 53 respektive 59 procent som valde att upplysa om riskerna i
Forvaltningsberattelsen samt eget avsnitt alternativt not med egen rubrik. Daremot har
det skett en minskning fran ar 2007 till ar 2008 avseende att upplysa om risker genom
Not med egen rubrik. Under ar 2007 var det 28 procent som upplyste om risker i Not med
egen rubrik medan det var 24 procent av foretagen som valde att upplysa om risker pa det
ovannamnda sattet under ar 2008. Likasa har andelen foretag som valjer att upplysa om
risker med hjélp av Not utan egen rubrik minskar fran 3 procent under 2007 till 1 procent
under 2008.

Utifran faktorn branschtillndrighet har valet att upplysa om risker genom Eget avsnitt
okat fran 2007 till 2008. Okningen 4r hanforlig till branschen Finans och Fastighet. For
2007 var det inget foretag inom branschen Finans och Fastighet som anvénde sig av
alternativet Eget avsnitt vilket det var for ar 2008. Féretagen inom branschen Dagligvaror
valde att inte anvanda sig av Eget avsnitt for risker vare sig under 2007 eller 2007.

Alternativet att anvanda sig av Eget avsnitt samt not har minskat nagot fran ar 2007 da
den var 7 procent till ar 2008 da det var 4 procent av foretagen som valde detta alternativ.
Minskningen ar hanforlig till branscherna Dagligvaror samt Industri. Andelen foretag
som har valt att anvénda sig av Forvaltningsberattelsen samt eget avsnitt alternativt not
med egen rubrik har okat totalt sett fran ar 2007 till ar 2008. Inom branschen Industri har
andelen foretag som upplyser pa det har sattet 6kat fran 38 procent till 53 procent. Likasa
har foretag inom branschen Dagligvaror som anvénder sig av Forvaltningsberattelsen
samt eget avsnitt alternativt not med egen rubrik 6kat fran 56 till 61 procent. Den bransch
dar det har skett en minskning av anvandandet av FoOrvaltningsberattelsen samt eget
avsnitt alternativt not med egen rubrik & branschen Finans och Fastighet, i den hér
branschen har det skett en minskning fran 74 till 65 procent. Alternativet Not med egen
rubrik har minskat fran 28 procent ar 2007 till 24 procent for ar 2008.
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Slutligen har det dven skett en minskad anvandning av alternativet Not utan rubrik fran 2
procent till 1 procent for ar 2008. For ar 2007 var det foretag fran branscherna Finans och
Fastighet samt Industri som anvénde alternativet Not utan rubrik for att upplysa om
risker. FOr ar 2008 var det dock enbart foretag fran branschen Industri som anvénde sig
av alternativet Not utan rubrik.

4.4 Statistiska tester

Statistiska tester genomfordes pa materialet for att undersoka om det finns ett samband
mellan  upplysningslamnandet och  foretagets storlek  respektive  foretagets
branschtillnrighet. Nedanstaende tabeller visar pa att det inte finns nagot statistiskt
sékerstéllt samband for ett foretags upplysningslamnande och dess storlek respektive
branschtillhdrighet. Det fanns inte ett samband mellan dessa variabler vare sig for ar 2007
eller ar 2008. For att det ska vara ett statistiskt sakerstallt samband mellan tva variabler
maste signifikansen vara lagre an 0,05 det vill sdga 5 procent. De statistiska testerna visar
dock pa att signifikansnivan har forandrats avseende variabel storlek mellan aren 2007,
da den var 0,811, och 2008, da den var 0,351. Det ar dock fortfarande inte statistiskt
sékerstallt.

2007 2008

Signifikans Signifikans
Storlek 0,811 Storlek 0,351
Branschtillhorighet 0,998 Branschtillhorighet 0,973
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S. Analys

I det hdr kapitlet analyseras det empiriska materialet mot referensramen. Faktorerna
foretagets storlek samt branschtillhorighet kommer att analyseras var for sig.
Informationslimnandet for dren 2007 samt 2008 kommer att analyseras samtidigt.

5.1 Fordndras foretagens upplysningar om risker vid en konjunktur-
nedgdng?

For bade ar 2007 samt 2008 valde merparten av foretagen att upplysa om risker i
Forvaltningsberattelsen samt eget avsnitt alternativt not med egen rubrik, andelen var 53

procent 2007 respektive 59 procent 2008. Likasa har det skett en 6kning i anvandandet att
upplysa om risker i ett Eget avsnitt, fran 4 procent under 2007 till 7 procent for 2008.

Den 6kning som det empiriska materialet visar avseende anvéndandet av alternativen
Forvaltningsberattelsen samt eget avsnitt alternativt not med egen rubrik och Eget
avsnitt kan hanforas till den mindre optimism som en lagkonjunktur innebar for
ekonomin. Lagkonjunkturen kan ha medfort ett okat intresse for de finansiella
rapporternas innehall fran aktieagarnas héll.”” Detta kan kopplas till att féretaget lamnar
utforliga upplysningar sa att lasaren av den finansiella rapporten kan skapa sig en egen
uppfattning® och kan vara extra relevant for en anvandare av den finansiella rapporten
under en lagkonjunktur.*®

En annan aspekt pad nagot okade upplysningslamnande kan vara hanforligt till att
foretagen vill fa en lagre kostnad for det egna kapitalet for att pa sa satt gora sig attraktiva
for nya investerare.’™ Detta d& ménga foretag har valt att soka kapitaltillskott fran
potentiella investerare istallet for hos banker da de har blivit mer restriktiva i sin
utlaning.’® Det kan ocks& vara kopplat till den lagre kapitalkostnad som ett okat
informationsutlamnande medfor'® som kan vara dnskvart i en lagkonjunktur.

Samtidigt kan informationslamnandet ses som ett tecken pa att foretagen har blivit allt
mer transparenta i sin redovisning. Transparensen kan aven ha att géra med investerarnas
okade efterfragan av information om bland annat risker. Detta eftersom investerarna
troligtvis ar mer riskmedvetna i och med den rddande lagkonjunkturen.’®® Ytterligare ett
tecken pa att foretagen blivit mer transparanta ar att det skett en minskning av
anvandandet att upplysa om risker med hjalp av Not utan rubrik. Minskningen kan
analyseras utifran att foretagen onskar fa en lagre kapitalkostnad. Detta eftersom
forskning visat pa att en hogre transparens medfor en lagre kapitalkostnad. 1

% Wennberg, 1 For lite hinsyn till risk och osikerhet i redovisningen™ 2003

% Marton et al. "IFRS — i teori och praktik” 2008

% Wennberg, 1 For lite hinsyn till risk och osikerhet i redovisningen” 2003

190 Strom, N. “Essays on information disclosure — Content, Consequences and Relevance” 2006
101 Riksbanken “Riksbankens foretagsintervjuer december 2008 — januari 2009” 2009

192 Barth, M-E. Schipper, K. “Financial Reporting Transparency” 2008

193 Wennberg, I "Fér lite hinsyn till risk och osékerhet i redovisningen” 2003

104 Barth, M-E. Schipper, K. “Financial Reporting Transparency” 2008
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Aven om upplysningarna bara okat i en liten omfattning bidrar det anda till att den
radande informationsasymmetrin pa den finansiella marknaden minskar.'® En reducerad
informationsasymmetri pa den finansiella markanden kan dock vara 6nskvért aven vid en
hogkonjunktur.

Som det framgar av den empiriska undersokningen upplyser merparten av foretagen om
risker och osakerhetsfaktorer. Det ar en okning jamfort med den undersokning som
revisionsbolaget KMPG genomforde utifrdn 2005 &rs &rsredovisningar.'®® Detta kan
forklaras med att foretagen numera &r bekanta med IFRS-regelverket vilket medfor ett
hogre informationslamnande samt en mindre spridning av foretagens satt att upplysa om
risker.

5.2 Paverkas upplysningslimnandet av foretaget storlek?

Foretag inom gruppen Small Cap har okat sitt upplysningslamnande, detta med avseende
pa anvandandet av Forvaltningsberattelsen samt eget avsnitt alternativt not med egen
rubrik som okat fran 55 procent till 66 procent. Vidare framkommer en 6kning av
upplysningslamnandet da anvandandet av Not utan egen rubrik har minskat fran 7
procent till 3 procent.

Foretag noterade pa Mid Cap-listan har okat anvandandet av alternativet Eget avsnitt som
okat fran 4 till 11 procent. De Ovriga alternativen for att upplysa om risker har inte
forandrats. Andelen foretag som anvéander FoOrvaltningsberattelsen samt eget avsnitt
alternativt not med egen rubrik &r 43 procent for respektive ar.

Foretag pa Large Cap-listan har minskat anvandandet av Not med egen rubrik och istallet
Okat anvéndandet av Forvaltningsberattelsen samt eget avsnitt alternativt not med egen
rubrik, en 6kning fran 66 till 72 procent.

Utifran den kostnad — nytta aspekten som finns angaende informationsldamnandet visas att
storre foretag oftast lamnar mer information da storre foretag har en lagre kostnad vid
framtagandet av informationen &n vad ett mindre foretag har och samtidigt har en storre
nytta av informationsgivningen.'%” Eftersom det oftast 4r en storre informationsasymmetri
I ett storre foretag har daven upplysningslamnandet en viktigare funktion i det storre &n i
det mindre foretaget.'® Det empiriska materialet visar pa att andelen féretag noterade pa
Small samt Large Cap-listan som véljer att upplysa om risker med hjalp av

195 Healy, P.M. Palepu K. “Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets: A review
of the empirical disclosure literature” 2001

1% KPMG ”Forefront 2007/01” 2007

97 Strom, N “Essays on Information Disclosure. Content, Consequence and Relevance” 2006

198 Jaafar, A. McLeay, S. "Country Effects and Sector Effects on the Harmonization of Accounting Policy
Choice” 2007
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Forvaltningsberéattelsen samt eget avsnitt alternativt not med egen rubrik i princip ar
densamma. Det empiriska materialet visar vidare pa att det ar foretag noterade pa Mid
Cap-listan som valjer att inte upplysa om risker i samma utstrackning som de 6vriga
undersokta foretagen. Utifran kostnadsaspekten borde foretagen som ar noterade pa Mid

Cap-listan antas lamna mer information an foretagen noterade pa Small Cap-listan. Detta
da de mindre foretagen kan antas inte ha lika stora resurser tillagnat fér denna aktivitet.

Det har tidigare ndmnts i studien att det finns ett positivt samband mellan ett foretags
upplysningslamnande och dess storlek. Sambandet kan analyseras utifran agentteorin som
visar pa att storre foretag oftast har ett storre spritt dgande vilket bidrar till en storre
informationsasymmetri. Informationsasymmetrin kan dock minskas med hjélp av ett
utdkat informationslamnande.’® Det kan &ven forklaras utifrdn den positiva
redovisningsteorin som bland annat ndmner foretagets storlek som en férklarande faktor
avseende upplysningslamnandet. **° Det har sambandet har dock inte bevisats i den
empiriska undersokningen da det inte finns nagon statistisk sakerstalld skillnad avseende
upplysningslamnande och foretagets storlek.

5.3 Paverkas upplysningslimnandet av foretagets branschtillhorighet?

74 procent av de undersokta foretagen inom branschen Finans och Fastighet upplyste
under ar 2007 om risker i Forvaltningsberattelsen samt eget avsnitt alternativt not med
rubrik. Under ar 2008 minskade andelen till 65 procent och en &kning skedde i
alternativet Eget avsnitt som var 0 procent ar 2007 till 9 procent ar 2008. For ar 2007 var
det foretag inom branschen som upplyste om risker i Not utan rubrik vilket saknades helt
under ar 2008.

Foretagen inom branschen for Dagligvaror visade inte pa ndgon skillnad avseende
upplysningslamnande fér aren 2007 och 2008. Andelen foretag som upplyste om risker i
Forvaltningsberattelse samt eget avsnitt alternativt not med rubrik var 56 procent for
2007 och 61 procent for 2008.

Den storsta fordndringen inom branschen Industri var anvandandet av alternativet
Forvaltningsberattelse samt eget avsnitt alternativt not med rubrik. Okningen for
alternativet fran 38 procent 2007 till 53 procent 2008 &r den storsta forandringen som
patraffats i den empiriska undersokningen. Under 2008 fanns det fortfarande foretag
inom industribranschen som upplyste om risker i en Not utan rubrik.

Under 2007 var det foretag inom Finans och Fastighet som upplyste mest om de
finansiella riskerna i undersokningen. Vidare visar det empiriska materialet pa att det
aven var i den har branschen det skedde en minskning av upplysningslamnandet under ar

199 Strom, N. “Essays on information disclosure — Content, Consequences and Relevance” 2006
10 Watts, R.L., Zimmerman, J.L. "Positive Accounting Theory” 1986
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2008 jamfort med ar 2007. Foretagen inom Industribranschen ar de som har okat sitt
upplysningslamnande avseende finansiella risker under ar 2008.

Forskning visar pa att foretag inom en viss bransch tenderar att likna varandra dven om
det innebdr att regler inte efterféljs. Foretagen i véletablerade branscher véljer att handla
mer utifrén sedvana.'*! Inom branscherna Finans och Fastighet samt Dagligvaror
upplyser foretagen i princip pa ett mycket homogent satt oavsett foretagsstorlek och det
kan tyda pa att en viss isomorfism rader inom branschen. Den isomorfism som &r den
mest framtradande &r den mimetiska, dar foretagen tar efter varandras
handlingsmonster.*'?

Vidare finns det andra som beskriver branschtillnérighet som en avgorande faktor
avseende forhallningssattet till upplysningslamnandet. 1 olika studier framfors det att
foretag inom branschen Industri & de som lamnar mest upplysningar i jamforelse med
andra branscher.'*® Detta visar dven den empiriska undersokningen pé, dock enbart for ar
2008. Under ar 2007 var det 38 procent av Industriforetagen som upplyste om risker i
Forvaltningsberattelse samt eget avsnitt alternativt not med rubrik och under ar 2008 har
andelen okat till 53 procent.

Foretagen inom Industribranschen har ett mer varierat monster for upplysningslamnandet
an de andra undersokta branscherna och det rader det inte lika stor isomofism. Det &r
foretagen noterade pa Large Cap-listan som upplyser i Forvaltningsberattelsen samt eget
avsnitt alternativt not med egen rubrik och det talar for agentteorin déar det finns ett
samband mellan foretagets storlek och upplysningslamnandet.*** Daremot visade det sig
inom branschen att foretag noterade pa Small Cap-listan upplyste i storre utstrackning an
foretag noterade pa Mid Cap-listan, detta talar emot agentteorin.

Eftersom finanskrisen drabbade de olika branscherna pa olika satt kan foretagen i de
olika branscherna tankas variera sitt upplysningslamnande. Foretagen inom branschen
Dagligvaror har inte drabbats av krisen lika hart som bland annat féretag inom
Industribranschen har gjort.**®

Det empiriska materialet visade pa att foretagen inom Dagligvarubranschen inte har
andrat sitt satt att upplysa om risker och detta kan forklaras med de inte har berorts av
krisen pa ett markbart satt. En alternativ forklaring kan vara att det ar en mycket
utpraglad bransch dér de valjer att gbra som den starkaste aktoren.

1 powell W.W Dimaggio P J. “The Iron Cage Revisited: Institutional Isomorphism and Collective
Rationality in Organizational Fields” 1983

12 1hid

13 Einhorn, E. Ziv, A. ” Intertemporal Dynamics of Corporate Voluntary Disclosures” 2008

14 Artsberg, K “Redovisningsteori — policy och praxis” 2005

115 Rikshanken “Foretagsinterjuver 20097 2009
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De undersokta foretagen inom Industribranschen har okat sitt upplysningslamnande
avseende risker. En forklaring kan vara att det &r en bransch som drabbats djupt av
krisen. Det finns ocksa studier som visar pa att Industriféretag lamnar mycket
upplysningar oberoende den ekonomiska situationen.*'® Samtidigt finns det dock foretag
inom branschen som fortfarande upplyser om risker genom Noter utan egen rubrik och
det talar emot de tidigare genomforda studierna.

Foretagen inom Finans och Fastighet har till viss del minskat sitt upplysningslamnande
som namnts tidigare. Minskning borde vara hanforlig, utifran krisens art, till
fastighetsbolagen da dessa foretag inte har drabbats av krisen pa samma satt som bland
annat fastighetsbranschen. De finansiella foretagen borde daremot ha oOkat sitt
upplysningslamnande om det ses utifrdn krisens art och omfattning. Detta stammer
overens med den studie dar det visade sig att finansbolag ar relativt sett battre pa att
upplysa om risker 4n vad fastighetsbolagen ar.**’

1% Strom, N “Essays on Information Disclosure. Content, Consequence and Relevance” 2006
" Sundén Jelmini, M "Bristande riskbeskrivning i Svenska borsbolag” 2004
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6. Slutsats

I det hdr kapitlet presenteras de slutsatser som har framkommit utifran analysen i
foregdende kapitel. Kapitlet avslutas med forslag till vidare forskning inom dmnet.

6.1 Inledning

Studien amnade undersdka huruvida foretagen andrar sitt upplysningslamnande vid en
konjunkturnedgang. Upplysningslamnandet begransades till risker och studien undersokte
sarskilt om storlek och branschtillnérighet var avgorande faktorer  for
upplysningsldmnandet. De branscher som valdes att understkas var Finans och
Fastighet, Dagligvaror samt Industri. Slutsatserna kommer att presenteras utifran studies
problemformulering och dess underfragor

> Forandras foretagens upplysningar om risk vid en konjunkturnedgang?
> Ar en eventuell férandring hanforlig till féretagets storlek?

> Ar en eventuell férandring hanforlig till féretagets branschtillhérighet

6.1.1 Forandras foretagens upplysningar om risker vid en konjunktur-
nedging?

Det finns flera olika aspekter pa vad som paverkar foretagens upplysningslamnande om
risker. Utifran studien har bland annat konkurrensaspekten framkommit, IFRS-
regelverket, hur foretagen sjalva uppfattar transparens, riskuppfattning i en lagkonjunktur
samt hur foretagets upplysningsniva har varit de foregaende aren.

Det har inte skett en namnvard 6kning av upplysningslamnandet under ar 2008 jamfort
med ar 2007 och kan forklaras utifran ett konkurrensperspektiv. Om foretagen skulle
valja och lamna ytterligare information kan detta istallet skada foretaget istallet for att
gynna det. Den optimala nivan fér hur mycket information som féretagen bor Iamna kan
da ha uppfattas av foretagen vara uppnadd utifrdn 2007 ars niva.

Informationslamnandet beror ocksa pa IFRS-regelverket som anger tydligt vad for
information som ska Idmnas. Foretagen kan ha blivit mer vélbekanta med regelverket och
vet darmed hur mycket information som ska lamnas enlig lag. Aven om foretagets
intressenter efterfrigar mer information och organisationer sasom IASB reglerar
upplysningarna kommer det fortfarande att vara en viss informationsasymmetri mellan
aktérerna pa den finansiella marknaden. Informationsasymmetrin kommer att kvarsta
eftersom foretagsledningen alltid kommer att veta mer om foretaget an dess intressenter
och &gare.

Uppfattningen om vad optimal transparans ar kommer aven i framtiden att kvarsta mellan
foretaget och dess intressenter. Detta da foretaget kan uppfatta sitt informationslamnande
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som optimalt. Intressenterna kan dock efterfraga ytterligare information da de anser att
foretagen inte ar tillrackligt transparenta i sitt informationslamnande.

Som tidigare namnts i studien efterfragar foretagens intressenter mer information under
en lagkonjunktur och har sitt ursprung i att man ar mer riskavers under en lagkonjunktur.
Att foretagen viljer att inte lamna ut mer information under en lagkonjunktur skulle
kunna forklaras med att det medfor att foretagen maste halla den har informationsnivan
aven i framtiden. Olika studier pavisat att ett foretag inte kan lamna mer information ett
rakenskapsar och lamna ute informationen ett annat. Om ett foretag en gang valt en viss
informationsniva kan nivan endast hojas och inte sédnkas utan att skada foretaget. Foretag
som &r i behov av nytt kapital dels fran nuvarande samt potentiella aktiedgare kan tankas
lamna mer information for att mota marknadens krav pa information.

Om ett foretag valjer att lamna mer upplysningar ett ar an de Ovriga aren kommer
foretaget att bli tvungen att 1amna lika utforliga upplysningar &ven i framtiden. Den dag
da lagkonjunkturen vander kommer intressenterna fortfarande att efterfraga lika mycket
som under lagkonjunkturen. Det kan da vara ett strategiskt val av foretaget att inte [amna
allt for mycket upplysningar.

Vissa av de har aspekterna paverkas under en lagkonjunktur och vissa inte. De faktorer
som inte anses paverkas av en lagkonjunktur ar bland annat konkurrensperspektivet samt
foretagets forhallningssatt till upplysningar. Konkurrensaspekten tros ha en betydelse nar
foretagsledningen bestdmmer hur omfattande information som ska ges ut. Detta kan
darmed vara en forklarande faktor till varfor det inte skett en namnvard forandring
avseende en Okning av upplysningarna. Andra faktorer som daremot paverkas av en
lagkonjunktur &r foretagens syn pa risker samt behovet av nytt kapital. Dessa aspekter
paverkar upplysningslamnandet i positiv mening och &r faktorer som kan tankas paverka
okningen i upplysningslamnandet i en lagkonjunktur.

6.1.2 Paverkas informationslimnandet av foretagets storlek?

For att undersoka om det finna ett samband mellan foretagens upplysningsldmnande och
dess storlek genomfordes en hypotesprovning pa materialet. Hypotesprovningen gav
dock inte ett statistik sdkerstallt samband mellan upplysningsldmnandet och foéretagets
storlek och innebar att upplysningslamnandet inte ar beroende pa foretagets storlek.

Den empiriska undersokningen visade inte nagon skillnad i upplysningslamnandet utifran
faktor storlek och skulle kunna forklaras av att foretag fran samtliga klasser ar i behov av
nytt kapital. For att foretagen ska fa tillgang till nytt kapital maste de lamna mer
information eftersom investerarna kraver detta.

En viss 6kning av upplysningslamnandet kan ocksd vara ett satt for foretagen att

signalera att det gar bra for dem. Trots svara tider valjer de att lamna utforliga
upplysningar for att pa sa satt fa en positiv ton och hopp om framtiden.
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Det gar inte att applicera agentteorin pa det empiriska materialet och kan ha sin forklaring
i att samtliga foretag ar noterade och har darmed ett spritt &gande. Om man istéllet hade
valt att jamfora ett noterat med ett onoterat foretag kan agentteorin ha varit en storre
forklarande faktor. Dock med reservation for att bada foretagen foljer IFRS.

Vid framtagandet av upplysningar uppkommer det ytterligare kostnader for foretaget och
kan vara en bidragande faktor till att foretagen véljer att inte lamna ytterligare
upplysningar i en lagkonjunktur. Gar det daligt for foretaget kan det vara sa att foretaget
valjer att inte lagga ytterligare resurser pa den finansiella rapporten, och da speciellt pa
den ytterligare informationsgivningen. Detta kan galla foretag fran samtliga
storlekskategorier.

De foretag som har undersokts ar alla noterade och medfor att samtliga foretag har ett
mer eller mindre stort spritt &gande. Utifran den har aspekten behdver samtliga foretag ha
en informativ finansiell rapport. Samtliga foretag har darmed nytta av att l&mna utforliga
upplysningar och kan bidra till att inga storre skillnader uppkommer avseende foretagets
upplysningslamnande och dess storlek.

En annan aspekt som talar for att det inte & nagon skillnad i upplysningslamnandet
utifrdn foretagens storlek ar att samtliga foretag foljer IFRS och applicerar dess
standarder pa ett homogent satt. Detta bidrar till att de finansiella rapporterna blir
informativa och vilket i sin tur bidrar till att det inte & nagon storre skillnad mellan
foretagen utifran dess storlek.

6.1.3 Paverkas informationslimnande av foretagets branschtillhorighet?

De hypotesprévningar som gjordes pa materialet avseende samband mellan foretaget
upplysningslamnande och branschtillhérighet visade inte pa nagot statistiskt sakerstallt
samband och medfor att upplysningslamnandet inte & beroende pd foretagets
branschtillhdrighet.

Utifran den empiriska undersokningen visar det dock pa en viss skillnad i
informationslamnande utifran faktorn branschtillhérighet och kan forklaras av att de olika
branscherna har paverkats pa olika satt av den finansiella krisen.

Foretag inom Industribranschen upplyser om risker pa ett utforligt sitt som kan ha sin
forklaring i att det ar en bransch som har paverkats djupt av den aktuella krisen. Eftersom
foretagen har drabbats av krisen kan de tankas vara i behov av nytt kapital och kan da
tvingas lamna mer information for att méta marknadens krav pa informationsgivning.

Fastighetsbolagen har inte andrat sitt upplysningslamnande ndmnvért vilket kan ha sin
forklaring i att de inte har drabbats av den aktuella krisen. Bilden kan ha varit en annan
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om réntan hade varit hdgre. Finansbolagen har daremot l&mnat mycket och utforliga
upplysningar och kan ha sin forklaring i att det ar en av de branscher som har paverkats
mest av den finansiella krisen. Likasd kan situationen i Baltikum paverka deras
uppfattning om Krisen.

Den sista branschen, Dagligvaror, har inte andrat sitt sétt att lamna upplysningar om
risker mellan aren 2007 och 2008. Det kan forklaras av att det ar en av fa branscher som
inte har drabbats av krisen i samma utstrackning som ovan ndmnda branscher.

En annan aspekt av upplysningslamnandet utifran branschtillhorighet kan vara den att
foretagen véljer att gbra som 6vriga foretag inom branschen. Om ett féretag hade &ndrat
sitt sétt att lamna upplysningar skulle det kunna bidra till att 6vriga foretag valjer att
utéka sina upplysningar likasa. Om ett foretag har Okat sina upplysningar vésentliga
kanske det hade varit sa att fler foretag hade hakat pa den trenden.

6.2 Forslag till vidare forskning

Det har varit intressant att studera hur olika branscher paverkas av en global kris som inte
lamnat nagon oberord. En intressant infallsvinkel skulle kunna vara att vélja ett fatal
foretag fran olika branscher och granska de mer ingdende och se hur de har paverkats av
den radande krisen.

Yiterligare en intressant aspekt ar att anvanda primarkallor fran respektive foretag. En
primarkalla skulle kunna bidra med vérdefull information vilket saknas i den kvantitativa
ansatsen.

En annan intressant infallsvinkel skulle vara att jamfora hur informationslamnandet ser ut

utifran foretagens skuldsattningsgrad. Upplysandet kan tankas variera utifran hur
lanefinansieringen ser ut.
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A-Com AB

Addtech AB

ASSA ABLOY AB
Atlas Copco AB
Avanza Bank Holding AB
B&B TOOLS AB
Beijer Alma AB

Bilia AB

Bjorn Borg AB

Boréas Wifveri AB
BTS Group AB

Cardo AB

Castellum AB

Catena AB

Clas Ohlson AB
Corem Property Group AB
Di6s Fastigheter AB
East Capital Explorer AB
Elanders AB
Electrolux, AB
Fagerhult, AB

Fast Partner AB
Fastighets AB Balder
Gunnebo AB

Heba Fastighets AB
Hennes & Mauritz AB
HL Display AB

HQ AB

Hufvudstaden AB
Husqvarna AB
Industrivirden AB
Intellecta AB

Investor AB

KABE AB

KappAhl Holding AB
Lammbhults Design Group AB
Ledstiernan AB
LinkMed AB
Mekonomen AB
Midway Holding AB
Netonnet AB

New Wave Group AB
Nibe AB
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Nobia AB

Nordnet AB

Peab AB

Poolia AB

Proffice AB

Ratos AB

Rederi AB Transatlantic
SAAB AB

Sandvik AB

SAS AB

SCANIA AB

Semcon AB

SinterCast AB
Skandinaviska Enskilda Banken
Skanska AB

SKF, AB

SkiStar AB

SWECO AB

Svedbergs 1 Dalstorp AB
Svenska Handelsbanken
Systemair AB

Ticket Travel Group AB
Traction AB

Tricorona AB

Uniflex AB

Wallenstam AB

Venue Retail Group AB
Wihlborgs Fastigheter AB
Volvo, AB

XANO Industri AB

AF AB

Oresund, Inv

estment AB
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Bilagor

Bilaga 1 — Analyseringsmall vid drsredovisningsgranskningen

Eget avsnitt

Eget avsnitt samt not
Forvaltningsberdattelsen
Not med egen rubrik
Not utan rubrik
Upplyser egj

© o1 A W N P

Bilaga 2 — Observationsschema 2007 / 2008
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Bilaga 3 — Kodning vid Kruskal-Wallis test i SPSS

List notering Kod

Small Cap
Mid Cap
Large Cap 3




Branschtillhorighet

Bransch

Kod

Finans och Fastighet

Dagligvaror

Industri

Bilaga 4 — Statistiska tester

Kruskal-Wallis Test avseende upplysningslimnande och storlek

2007
Ranks
VARO00001 Mean Rank
VARO00002 1,00 29 39,03
2,00 28 36,09
3,00 18 39,31
Total 75
Test Statistics(a,b)
VAR00002
Chi-Square 418
Df 2
Asymp. Sig. 811
a Kruskal Wallis Test
b Grouping Variable: VAR00001
2008
Ranks
VARO00001 Mean Rank
VARO00003 1,00 29 40,76
2,00 28 38,57
3,00 18 32,67
Total 75
Test Statistics(a,b)
VARO00003
Chi-Square 2,097
Df 2
Asymp. Sig. ,351

a Kruskal Wallis Test

b Grouping Variable: VAR00001
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Kruskal-Wallis Test avseende upplysningsldmnande och branschtillhorighet

2007
Ranks
VARO00001 Mean Rank
VARO00003 1,00 23 38,02
2,00 19 37,74
3,00 33 38,14
Total 75
Test Statistics(a,b)
VARO00003
Chi-Square ,005
Df 2
Asymp. Sig. ,998
a Kruskal Wallis Test
b Grouping Variable: VAR00001
2008
Ranks
VARO00001 N Mean Rank
VARO00003 1,00 23 37,39
2,00 19 38,63
3,00 33 38,06
Total 75
Test Statistics(a,b)
VARO00003
Chi-Square ,044
Df 2
Asymp. Sig. ,978

a Kruskal Wallis Test
b Grouping Variable: VAR00001
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