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Titel: Riskupplysning i svenska foretag: Spelar storleken nagon roll?

Bakgrund och problem: Samtliga borsnoterade foretag ar pa nagot satt exponerade for
finansiella risker, inte minst efter den senaste tidens turbulens pa de internationella
marknaderna. Att foretagen via de finansiella rapporterna upplyser om vilka finansiella risker
de &r exponerade for och pa vilket satt de hanteras ar darfor viktig information for foretagets
anvandare. Standarden IFRS 7: Upplysningar har tillkommit ar 2005 och staller i forhallande
till tidigare standarder hogre krav pa foretagens riskupplysningar gentemot sina anvéandare.
Avsikten med standarden ar foljaktligen att minska informationsasymmetrin mellan féretaget
och anvandarna vilket ar ett dominerande problem inom redovisningen.

Syfte: Syftet med studien ar att undersoka hur val foretagen pa Small respektive Large Cap
foretag uppfyller de krav IFRS 7 stéller och om det mgjligtvis foreligger samband mellan
foretagens upplysningsgrad och Cap tillhdrighet. Vidare granskar studien &ven vilka
konsekvenser foretagens upplysningsgrad rorande finansiella risker kan tdnkas ha pa
prisutveckling pa egna aktier.

Avgransningar: Studien begransar sig till foretag p& OMX borsen i Stockholm noterade pa
Small och Large Cap som é&r verksamma inom industribranschens kapitalvaror. Eftersom
studien fokuserar pa foretagens upplysningar rorande finansiella risker i enlighet med
standarden IFRS 7 har de mest relevanta punkterna i standarden valts ut, vilka ar punkt 31-42.
Vidare avgransas studien till foretagens arsredovisningar for ar 2008.

Metod: Undersokningen genomférdes pd sammanlagd 27 foretag med féljande fordelning: 14
foretag pa Small samt 13 foretag pa Large Cap. Datainsamlingen utférdes genom granskning
av de valda foretagens arsredovisningar med hjélp av en fragemall som baseras pa IFRS 7
krav om finansiella riskers upplysning. Materialet sammanstélldes i Excel for att darefter
genomfora nagra statistiska analyser som Pearsons korrelationsmatris och linjar
regressionsanalys i SPSS for att kunna faststdlla eventuella samband mellan undersokta
variabler samt definiera skillnader i omfattning av upplysningar i respektive Cap.

Resultat och slutsatser: Resultatet pekar pa att Large Cap foretagen &ar betydligt mer
transparenta i sina upplysningar rérande finansiella risker. Undersdkningen mycket riktigt
bekréaftade att det foreligger ett samband mellan Cap tillhérighet och riskupplysningarnas
omfattning. Ur resultatet framkom &ven att upplysningar angdende valutarisker hade ett
positivt samband med foretagens aktiekurser. Sammansattning av riskupplysningarna gav
dock inget samband med aktiekursforéandringen.

Forslag till fortsatt forskning: Da denna studie enbart riktar in sig pa svenska industriforetag
borde det vara intressant att i framtida studier undersoka huruvida svenska foretag redovisar
sina finansiella risker pa ett liknande satt som andra europeiska foretag for att pa sa sétt kunna
gora en jamforelse med denna studie.



Forkortningar
IAS — International Accounting Standards

IASB — International Accounting Standards Board
IFRS — International Financial Reporting Standards
LC — Large Cap

SC — Small Cap

PWC — PriceWaterhouseCoopers

| de fall det star punkt x syftas det pa IFRS 7 punkt x om inget annat anges.
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1. INLEDNING

| detta kapitel presenteras inledningsvis undersokningens bakgrund vilken foljs upp av
problemdiskussionen som leder fram till undersokningens syfte och pafoljande
fragestallningar. Darefter redogdrs det for vilka avgransningar som gjorts och avslutningsvis
presenteras uppsatsens fortsatta disposition.

1.1 Bakgrundsbeskrivning

Den senaste tidens turbulens pa de internationella marknaderna, det vill sédga finanskrisen som
nadde sin kulmen hosten 2008 har med storsta sannolikhet inte gatt nagon person obemarkt
forbi.

Séadana handelser kan tankas leda till 6kad osékerhet hos foretagens anvandargrupper och en
storre medvetenhet om att foretagen verkar i en allt mer riskfylld vérld. Men vad innebéar da
begreppet risk?

Enligt Oxford Dictionary of Economics, definieras en risk pa angivet stt:

“the fact that the results of any action are not certain, but may take more than one
value. Risk is usually used to describe the form of uncertainty where, while the actual
outcome is not known, it is expected that it will be determined as the result of a random
drawing from a set of possible outcome whose distribution is known” (Black,2003 s.
406)

Som definitionen av en risk papekar, finns det flera varden som den kan anta: risken kan
fluktuera saledes at bade det positiva och det negativa hallet. | den finansiella redovisningen
forekommer dérfor ofta bedomningar av fluktuationer inom en viss marginal, t.ex. hur
forandring av rantan eller valutakurser med en procent paverkar ett féretags resultat
respektive eget kapital. Foretag ar utsatta for bade finansiella risker och rorelserisker, men i
denna undersokning ligger emellertid fokus pa finansiella risker och foretagens upplysningar
runt dessa. Samtliga borsnoterade foretag ar pa nagot satt exponerade for finansiella risker
vilket kan paverka framtida kassafloden, resultat- och balansrakning, men foretagens
individuella exponering for risker och hantering ar dock svara att uppfatta for omgivningen
savida foretagen inte upplyser anvandarna om det.

Under &rens lopp har det emellanét intraffat redovisningsskandaler sdsom Enron i USA®,
Satyam i Indien? med mera, vilket fatt konsekvenser for redovisningens anseende och skadat
tilliten till den finansiella marknaden och dess mekanismer. For att investerare skall bevara
fortroendet for redovisningen har myndigheter och andra reglerare déarfor handlat relativt
snabbt och kraftfullt (Marton, Falkman, Lumsden, Petterson, Rimmel, 2009).

Som ett bevis pa att organisationer, i detta fall IASB kompletterar gamla samt utarbetar nya
standarder ar offentligg6randet av standarden IFRS 7 Finansiella instrument: Upplysningar,
vilken tillkom ar 2005. Standarden kompletterar IAS 32 och IAS 39 och som i forhallande till
tidigare standarder staller hogre krav pa foretags riskupplysningar gentemot sina anvandare.

! http://www.chron.com/news/specials/enron/background.html &r en webbsida som foljer Enron skandalen,
rattegang och pafoljder

2 Upptackten har skett i januari 2009 och likt Enron handlar om uppblést redovisning som inte motsvarar
verkligheten. Mer information kan l4sas pa diverse nyhets sajters arkiv, bl.a. pd
http://www.financialexpress.com/news/satyam-fraud-full-text-of-rajus-letter-to-board/407799/
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Alla borsnoterade foretag maste folja standarden i sina finansiella rapporter fran och med den
1 januari 2007 dar den grundldggande tanken var att sammanstélla upplysningskraven, ge
tydligare riktlinjer for utformning och redovisning av bland annat upplysningar, underlatta
forstaelse for anvandare av finansiella dokument samt fornya standarder genom att ta hansyn
till forandringar i naringslivet.®

Standarden syftar foljaktligen till okad transparens angaende finansiella risker samt
riskhantering och skall darmed ge upphov till battre informationskvalitet for investerare och
andra anvandare av finansiella rapporter for att dessa ska kunna gora kvalificerade
beddmningar angéende foretagens risksituation.”

Jan Birgerson VD pa Ernst & Young styrker betydelsen av standarden IFRS 7 da han papekar
att transparent riskredovisning blir ett allt viktigare redskap for aktiedgare och langivare da
omvérlden ter sig allt mer komplex och menar att ’en tydlig bild av foretagets risker ér en
forutsittning for framgéngsrika investeringsbeslut™.”

Den ovannamnda belagenheten avslojar en problematisk situation som finns i fragan om
redovisning och upplysningar och dérmed offentliggérande av foretagens risker, vilket
diskuteras vidare i nésta avsnitt.

1.2 Problemdiskussion

Som tidigare namndes i bakgrunden ar samtliga bérsnoterade foretag pa nagot sétt exponerade
for finansiella risker vilka kan paverka foretagens framtida kassafloden samt dess resultat och
balansréakning. Samtidigt uppger mestadels av akademikerna, forskarna och den professionella
yrkeskaren att brist pa transparens gang pa gang angivits som en huvudférklaring till manga
av senare ars stora foretagsskandaler (Oxelheim, 2006).

Forfattarna till denna uppsats anser darfor att upplysningar om riskexponering och metoder
for de finansiella riskernas hantering ar en viktig uppgift for foretagen, vilket i allra hégsta
grad ligger i anvandarnas intresse.

Samtidigt som det ar viktigt att foretagen ar éppna och transparenta i sina upplysningar far
man dock inte glomma att risker trots allt ar handelser som kan inverka pa foretagens formaga
att na sina uppsatta mal, vilka anvandarna redan har informerats om. Fragan som uppstar ar
dock om det ar sjalvklart att foretagen ar beredda att vara transparenta och kommunicera sina
finansiella risker de exponeras for och darmed kunna uppfylla kraven i standarden IFRS 7.

Denna undersékning granskar darmed hur riskupplysningar presenteras i arsredovisningar for
ar 2008 i ett urval av foretag inom Small och Large Cap som &r noterade pa OMX Stockholm-
borsen. Det intressanta dr att undersoka hur noggrant foretag uppfyller IFRS krav pa att lamna
upplysningar angdende sina finansiella risker, huruvida storlek pa foretagen péaverkar
utlamning av riskrelaterad information samt hur det paverkar intressenter/anvandare av
arsredovisningar.

® http://www.iasplus.com/pressrel/2004pr22.pdf se: Reasons for publishing ED 7 (utkast till IFRS 7)

* http://www.iasplus.com/pressrel/0508ifrs7.pdf (ordférande David Tweedie)

® http://www.mynewsdesk.com/se/pressroom/ernst_young/pressrelease/view/sandvik-baest-paa-riskredovisning-
243639
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1.3 Syfte

Syftet med denna studie &r att jamfora vilka av foretagen pa Large respektive Small Cap som i
hogst grad uppfyller IFRS 7 upplysningskrav kring finansiella risker och huruvida det
mojligtvis kan finnas samband mellan Cap tillhdrighet och upplysningsgrad. Vidare riktas
intresset mot att granska vilka konsekvenser foretagens omfattning av finansiella
riskupplysningar kan tankas ha pa aktiepriset for att pa sa satt kunna bilda sig en uppfattning
Over aktiedgarnas reaktioner eftersom det &r deras respons som i hég grad avspeglar sig i just
aktiepriset.

Med anledning av ovanstaende syfte har forfattarna kommit fram till féljande fragestallningar:

1.4 Fragestallningar

1. Hur vl uppfyller Small respektive Large Cap IFRS 7 krav pa upplysningar om finansiella
risker samt huruvida det foreligger samband mellan upplysningsgrad och Cap tillhérighet?

2. Finns det samband mellan foretagens omfang av finansiella riskupplysningar och
aktiekursforandring?

1.5 Avgransningar

Undersokningen har gjorts pa ett urval av foretag fran Large Cap (LC) och Small Cap (SC)
listan pA OMX borsen i Stockholm dar foretagen valdes utifran industribranschens
kapitalvaror som ett jamforbart exempel. Antal foretag i utgangspunkten ar 15 i LC respektive
13 i SC (for diskussion om urvalet se kapitel 4.2). Fokus i undersokningen ligger pa
foretagens upplysningar rérande finansiella risker i enlighet med IFRS 7 och punkterna 31 till
42 dar undersokningen bygger pa 2008 ars redovisningar. Enligt standarden bestar finansiella
risker av kredit-, likviditet- och marknadsrisker; de sistndmnda delas vidare upp i tre typer,
namligen valuta-, rante-, och andra prisrisker. | denna undersokning bortses det ifran andra
prisrisker med tanke pa svarigheterna med att jamfora den information foretagen valjer att
upplysa om, da foretagen anger olika forklaring angdende denna riskgrupp. ABB eliminerades
fran undersokningen pa grund av foretaget tillampar US GAAP standard.

1.6 Fortsatt disposition

Studiens fortsatta disposition ser ut pa féljande satt. | kapitel 2 presenteras studiens
referensram dar det redogdrs for huvuddragen i standarden IFRS 7. Fokus i detta kapitel
ligger dven pa vilka foretagets olika anvandare ar och vilka informationsbehov dessa har samt
ges en forklaring av vilka kvalitativa egenskaper som stélls pa foretagens finansiella
rapporter. Kapitel 3 inkluderar teorier och tidigare forskning som har relevans for denna
studie, vilka tillsammans med upplysningarna i referensramen ligger till grund for analysen.
Vidare foljer kapitel 4 dar sjédlva genomférandet av studiens undersokningsmetoder forklaras
och diskuteras medan det i kapitel 5 presenteras vilka resultat som framkom av studiens
undersokningar. | det efterfoljande kapitlet (6) analyseras foljaktligen undersokningarnas
resultat utifran de olika teoretiska aspekterna samt referensramen. Studiens slutsats
presenteras i kapitel 7 dar det fors en avslutande diskussion kring de resultat som framkommit
och under arbetets gang analyserats.



2. REFERENSRAM

Detta kapitel innehaller en presentation av de referenser som studien bygger pa.
Inledningsvis presenteras huvuddragen i standarden IFRS 7 som f6ljs upp av en forklaring av
vad ett finansiellt instrument ar och dartill &ven de olika finansiella risker som uppkommer i
samband med anvandandet av finansiella instrument. Vidare redogdrs det for vilka
upplysningskrav standarden stéller pa foretagens finansiella rapportering rérande finansiella
risker samt vilka fOretagets olika anvandare ar och vilket informationsbehov dessa har.
Kapitlet avslutas med ett klargorande av vilka kvalitativa egenskaper 1ASB staller pa
foretagens finansiella rapporter som syftar till att gora informationen anvandbar for
anvandarna.

211FRS7

IASB offentliggjorde standarden IFRS 7 den 18 augusti 2005 vilken ersatte IAS 30
Upplysningar i finansiella rapporter for banker och liknande institut samt delar av kraven i
IAS 32 Finansiella instrument: upplysningar och klassificering. Genom denna nya standard
infors nya krav for att forbattra upplysningar om finansiella instrument som ges ut i
foretagens finansiella rapporter. Standarden ar obligatorisk for samtliga noterade féretag inom
EU fran och med den 1 januari 2007 (FAR, 2006).

Den grundlédggande tanken bakom standarden beskrivs i punkt 1 enligt vilken foretag skall
lamna upplysningar i sina finansiella rapporter som mojliggor for anvandaren att bedéma:

1. betydelsen av finansiella instrument for foretagets finansiella stallning och resultat samt

2. karaktaren och omfattningen av de risker som uppstar genom finansiella instrument som
foretaget ar exponerat for under perioden och pa balansdagen samt hur foretagets hanterar
dessa risker.

Eftersom arbetets fokus ligger pa standardens andra syfte kommer de delar av IFRS 7 som
berdrs av undersokningen mer ingaende beskrivas i féljande kapitel.

2. 2 Finansiella instrument

En allmén definition av ett finansiellt instrument, enligt IAS 32 punkt 11, &r: "Varje form av
avtal som ger upphov till en finansiell tillgang i ett foretag och en finansiell skuld eller ett
eget kapitalinstrument i ett annat foretag. ”

Ett finansiellt instrument kan foljaktligen vara en finansiell tillgang, en finansiell skuld eller
egetkapitalinstrument, beroende pa vem som redovisar instrumentet och dartill d&ven beroende
pa typ av instrument. (Sundgren, Nilsson, Nilsson, 2009)

Genom anvandandet av finansiella instrument uppstar aven vissa risker, vars uppkomst och
natur forklaras ndrmare i foljande avsnitt.

2.2 Risker som harror fran finansiella instrument

Nedanfor foljer en beskrivning av de olika finansiella risker som féretagen exponeras for och
som tidigare namnts uppstar genom foretagens nyttjande av finansiella instrument. Enligt



standarden, omfattar dessa risker normalt, men &r inte begrénsade till marknadsrisk, kreditrisk
och likviditetsrisk.’

2.2.1 Marknadsrisk

Risken for att verkligt varde pa eller framtida kassafloden fran ett finansiellt instrument
varierar pa grund av forandringar i marknadspriser. IFRS 7 definierar tre typer av
marknadsrisker: valutarisk, ranterisk och andra prisrisker.

Ranterisken ar risken for att verkligt varde pa eller framtida kassafloden fran ett finansiellt
instrument som varierar pa grund av forandringar i marknadsrantor. Réntenetto bestammer
resultatet av ranterisken, da exempelvis i en situation dar finansiella skulder ar storre &n
tillgangar paverkas foretaget negativt av stigande marknadsrantor.

Valutarisken ar risken for att verkligt véarde pa eller framtida kassafloden fran ett finansiellt
instrument som varierar pa grund av forandringar i utlandska valutakurser. Denna risk kan
uppkomma exempelvis via handel med utlandet, utlandska laneinstrument och investeringar i
utomlands.

Andra prisrisker harstammar fran forandringar i marknadspriser (andra an sadana som harror
fran réante- eller valutarisk), oavsett om dessa forandringar orsakas av faktorer som ror det
enskilda finansiella instrumentet eller dess emittent, eller faktorer som paverkar alla likartade
finansiella instrument som handlas pd marknaden.

| undersokningen har det dock bortsetts fran andra prisrisker och kommer darfor inte att
beskrivas ytterligare i detta avsnitt. For vidare forklaringar se avsnitt 1.5 Avgrénsningar.

2.2.2 Likviditetsrisk

Risken for att ett foretag far svarigheter att fullgéra forpliktelser som sammanhénger med
finansiella skulder. Denna risk kan uppstd bland annat nar foretag inte kan betala sina
ataganden i tid eller nar det uppstar problem med att sélja tillgdngar med dalig likviditet da
det finns fa kopare.

2.2.3 Kreditrisk

Risken for att en part i ett finansiellt instrument inte kan fullgéra en skyldighet och darigenom
fororsaka motparten en finansiell forlust. Exempel pa detta kan intraffa nar den kopande
parten inte kan uppfylla sina forpliktelser vid forfallodatum. Kreditriskexponering kan
uppkomma via lane- och kundfordringar, derivatkontrakt, finansiella garantier samt
laneataganden.

| nastkommande avsnitt beskrivs vilka upplysningar som enligt standarden skall lamnas for
varje typ av risk som uppkommer fran finansiella instrument.

2.3 Upplysningar

Foretag skall i arsredovisningar lamna bade kvalitativa och kvantitativa upplysningar
angaende risker som harror fran finansiella instrument for att pa sa satt underlatta for
anvandaren att bedoma karaktar och omfattning av de risker som uppstar genom finansiella
instrument och som foretaget ar exponerat for pa balansdagen (punkt 31).

® IFRS 7, p.32. Vidare férklaringar av varje enskild risk refererar till IFRS 7, Bilaga A samt Oxford Dictionary
of Economics.
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De kvalitativa upplysningarna skall innehalla en beskrivning av exponering och ursprung for
alla typer av risker samt mal, principer och metoder for hur denna riskexponering hanteras av
foretaget. Vidare skall foretag uppge vilka metoder man anvant sig av for att mata de aktuella
riskerna, men &ven ange eventuella forédndringar i riskexponering, riskhantering eller
riskmatning i forhallande till foregaende period. De kvantitativa upplysningarna innebar att
foretag skall 1dmna sammanfattande kvantitativa upplysningar om exponering for risk samt
om koncentrationer av risk. Vid vasentliga risker kraver standarden bland annat olika former
av analyser for de olika riskerna, vilka beskrivs i IFRS 7, punkter 31-42.

2.3.1 Kénslighetsanalys (marknadsrisk)

Foretag skall, enligt punkterna 40-41, lamna en analys som utvisar hur foretagets resultat och
eget kapital skulle ha paverkats av tankbara forandringar i en relevant riskvariabel, till
exempel en rantefordndring eller valutakurséndring. En typ av kénslighetsanalys kan vara
bland annat Value at risk (VaR), som avspeglar ett samband mellan riskvariabler. Foretag
maste upplysa om antaganden och metoder som analyserna bygger pa, samt férandringar i
dessa sedan féregaende period.

2.3.2 Loptidsanalys (likviditetsrisk)

Enligt punkt 39 skall denna analys visa aterstdende kontraktstid till forfall avseende foretagets
finansiella skulder samt lamna upplysningar om hur foretaget hanterar likviditetsrisken som
framkommer fran analysen.

2.3.3 Aldersanalys (kreditrisk)

Punkt 37 kraver en analys pa aldern av forfallna, men inte nedskrivna finansiella tillgangar
foretaget har pa balansdagen. Foretaget skall dven lamna information om nedskrivna
tillgangar samt skal till nedskrivningarna. Dessutom maste lamnas upplysningar om hantering
av kreditriskerna genom sakerhet och andra arrangemang.

2.3.4 Maximal kreditriskexponering (kreditrisk)

Enligt punkt 36 skall foretag ange det belopp som bé&st motsvarar den maximala
kreditriskexponeringen pa balansdagen utan hansyn till erhalina sakerheter eller andra former
av kreditforstarkning. Foretaget skall likasa upplysa om sédkerheter och arrangemang som
syftar till att minska kreditrisken samt informera om finansiella tillgangarnas kreditkvalitet.

Mer ingaende specifikationer av standardens finansiella risker beskrivs i kapitel 3 Metod.
Upplysningskraven som harmed beskrivits syftar till att underlatta anvandarnas bedémningar
av de finansiella rapporterna. Vilka de olika anvandarna ar och vad de har for
informationsbehov tas upp i pafoljande avsnitt.

2.4 Anvandarna

Syfte med den externa redovisningen ar att informera bade externa och interna anvandare av
arsredovisningar om foretagens ekonomiska situation (Smith, 2006). Vilka de olika
anvéandarna ar och vilka informationsbehov som finns i de olika anvéndargrupperna beskrivs i
IASBs forestallningsram (FAR, 2006) och innefattar foljande grupper: investerare/agare,

11



anstallda, l&ngivare, leverantorer, kunder, stat/myndigheter samt konkurrenter’. Detta arbete
fokuserar pa investerare i form av aktieagare.

Investerare/dgare &ar angelégna over vilken risk och avkastning som investeringen for med sig
samt foretagets mojligheter till framtida utdelningar for att kunna avgéra om de skall sélja,
képa eller behélla sina aktier (FAR, 2006). Arsredovisningen och finansiell rapportering fyller
darfor tva funktioner — att vara ett underlag for att kunna ta ett beslut angaende foretagets
aktier samt att kunna beddma styrelsens skotsel av foretaget (Smith, 2006).

Agarna tillfor foljaktligen kapital till foretaget och utgor darmed en viktig finansidr. Agarna
har ratt till residualen av det varde som foretaget skapar, vilket betyder att de far det som blir
over ndr allt annat &r betalt, som exempelvis de anstélldas 16ner, leverantdrsskulder och rantor
pa skulderna till langivarna. Det innebér att dgaren tar en stor risk eftersom residualen inte ar
bestamd pa forhand och saledes &r beroende av att foretaget gar bra. Gar foretaget daligt
riskerar darfor dgarna att ga tomhanta.

For dgarna innebér det da att arsredovisningen ar en av den viktigaste kallan till information
om foretagets situation. Aven potentiella investerare raknas in i denna grupp eftersom
redovisningen i deras fall anvands for att bedéma forvantad framtida avkastning samt
forvantad riskniva i investeringen for att kunna ta beslut om aktiekop. Fran investerarens
perspektiv reduceras risken om foretaget lamnar en utforlig redovisning eftersom det for
investeraren innebdr mindre risk for obehagliga 6verraskningar vilket i sin tur leder till att
foretagets kapitalkostnad sjunker (Marton et al, 2009).

2.5 Kvalitativa egenskaper

| IASBs Forestallningsram har det utformats speciella kvalitetskrav for redovisningens
utformning vilka utgar fran anvandarnas informationsbehov (Smith, 2006). Dar uttrycks det
att “kvalitativa egenskaper dr de egenskaper som gor informationen i de finansiella
rapporterna anvindbar for anvdndarna” (FAR, 2006). Enligt definitionerna i [ASB
Forestallningsram® finns det ett antal kvalitativa egenskaper, men det ar fyra 6vergripande
egenskaper som enligt forestallningsramen dar sarskilt viktiga, namligen: Relevans,
begriplighet, tillforlitlighet och jamférbarhet. Forutom dessa egenskaper finns det &ven en
overgripande restriktion utifrdn avvagningen mellan kostnad och nytta vilket skall
uppmarksammas av foretagen.

2.5.1 Relevans

Den information som foretagen ldmnar i sin arsredovisning maste vara relevant for
anvandarna som grund for deras beslut. Ar den inte relevant s& forlorar informationen sitt
varde. Enligt Smith (2006) finns det tva huvudaspekter pa relevans, namligen prognosrelevans
och aterforingsrelevans. Angaende prognosrelevans skall informationen i arsredovisningarna
kunna anvéndas av investerare som underlag for kop eller forséljning av aktierna. Nar det
galler aterforingsrelevans skall informationen vara anvandbar for utvardering av tidigare
prognoser. Vidare papekas det att informationen ar vasentlig om den ar tillrackligt viktig for
att ha inverkan pa anvandarnas beslut vilket innebéar att den i sadana fall kan betraktas som
relevant.

" Smith (2006) namner konkurrenter som en enskild anvandargrupp och papekar att den gruppen har ett vél sa
starkt intresse i andra foretagens ekonomiska situation och redovisning.

8 For Relevans och vasentlighet se punkter 26-30, Begriplighet — p. 25, Tillférlitlighet — p. 31-32, Jamforbarhet —
p.39-42, Kostnad och nytta — p.44
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2.5.2 Begriplighet

Innebar att informationen i arsredovisningarna skall vara lattbegriplig for anvéandarna.
Forestallningsramen utgar dock fran att anvandaren har en rimlig ekonomisk kunskap samt att
informationen i arsredovisningen granskats med rimlig noggrannhet. Komplicerade fragor
som kan vara svara att forsta for en del anvéandare far darmed inte utelamnas ifall dessa kan
tankas vara relevanta som beslutsunderlag.

2.5.3 Tillforlitlighet

For att informationen skall réknas som tillforlitlig staller forestallningsramen krav pa att
upplysningarna inte rymmer véasentliga felaktigheter och inte ar vinklad fran foretagets sida.
Egenskapen bygger foljaktligen pa att anvandaren skall kunna lita pa att den informationen
som foretagen lamnar ar riktig och darmed utvisar foretagets ekonomiska verklighet.

2.6.4 Jamforbarhet

Denna kvalitativa egenskap syftar enligt forestéllningsramen till att anvandaren skall ges
mojlighet att bilda sig en uppfattning om foretagets utveckling genom att dver en langre tid
kunna jamfora foretagens finansiella rapporter. Anvandarna skall ocksa ha mojlighet att
jamfora olika foretags finansiella rapporter. For att uppfylla ovanstdende kravs det att
foretaget lamnar upplysningar om tillampade redovisningsprinciper, eventuella férandringar i
redovisningsprinciper och effekter av forandringen samt jamforelseuppgifter fran tidigare
perioder.

2.6.5 Avvagning mellan Nytta och kostnad

Forestallningsramen tar upp avvagningen mellan nytta och kostnad, vilken mer kan liknas
som en restriktion dn en kvalitativ egenskap, dar grundtanken é&r att nyttan av
redovisningsinformationen bor vara storre &n kostnaden for att producera den. Foretagens
egna bedémningar och avvagningar mellan nytta och kostnad star i centrum i detta kriterium,
vilket kan vara besvarligt eftersom det dr svart att gora en kostnads-/nyttojamforelse i det
enskilda fallet. Darfor poangteras det i Forestéliningsramen att normgivare samt de som
uppréttar eller anvander finansiella rapporter maste vara medvetna om problematiken.

13



3. Teori

Kapitlet omfattar teorier och tidigare forskning som gjorts inom &mnet och ligger till grund
for analysen/diskussionen i kapitel 6. Inledningsvis presenteras den institutionella teorin som
efterfoljs av forklaringar till uppkomst av informationsasymmetri. Déarefter redogors for
foretagens motiv for att upplysa kontra att inte upplysa och darpa vilka effekter minskad
informationsasymmetri kan tankas leda till. De tva avslutande rubrikerna i detta kapitel tar i
tur och ordning upp investerarnas behov av transparens samt foretagets storlek och omfang
av upplysningar.

3.1 Institutionell teori

Den institutionella teorin riktar uppmarksamheten mot interaktionen mellan organisationer
och omvarlden genom att fokusera pa hur omvarldens uppfattningar paverkar organisationer
(Powell & DiMaggio, 1983).

Teorin behandlar motiven och drivkrafterna till varfor organisationer har en bendgenhet att
efterlikna varandra vilket i denna kontext bendmns institutionell isomorfism. Powell och
DiMaggio beskriver tre olika typer av mekanismer till varfor institutionella isomorfistiska
forandringar forekommer. Dessa tre ar: tvingande, normerande och kognitiva och syftar
saledes till att forklara varfor organisationer har en tendens att efterlikna varandra.

Tvingande (coersive):

Denna mekanism har sitt ursprung i politiska influenser och problem med verksamhetens
legitimitet. Mekanismen &r ett resultat av bade formellt och informellt tryck samt kulturella
forvantningar som omgivningen staller pa foretagen. Orsaken till detta ar att foretag ar
beroende av omgivningen och saledes i behov av goda relationer. En av de viktigaste
organisationerna kan anses vara staten da det ar denna som stiftar lagar och regleringar som
foretagen tvingas folja och som darmed &r ofrdnkomlig. Aven kulturella férvantningarna fran
omgivningen kan uppfattas som tvingande.

Normativ:

Harstammar primart fran professionalisering och baseras pa etiska och moraliska aspekter dar
det handlar om uppkomsten av sociala 6verenskommelser som skapas av att manga yrken
bildar normativa regler och standarder som for exempelvis professionalisering av ett yrke.
DiMaggio och Powell beskriver tva aspekter av professionalism dar den ena infallsvinkeln
bygger pa formell utbildning och legitimitet hos specialister medan den andra ar utarbetandet
av professionella natverk. En viktig faktor som framjar denna mekanism ar enligt forfattarna
bland annat nyrekrytering av anstéllda fran foretag inom samma bransch eller fran ett smalt
spektrum av utbildningsinstitutioner vilket ar en bidragande faktor till likriktningen.

Mimetisk:

Mimetisk isomorfism bygger pa att foretag under osakra forhallanden sasom oklara
malsattningar eller avsaknad av losningar pa olika problem har en benagenhet att imitera
andra framgangsrika organisationer. Forfattarna menar att det dven finns betydande
ekonomiska fordelar med att imitera andra foretag eftersom det kan generera losningar till
laga kostnader for det imiterande foretaget.
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3.2 Informationsasymmetri

Informationsasymmetri uppstar nar den ena parten har béttre information om en
affarstransaktion an den andra (Marton et al, 2009). Exempel pa detta kan vara nar foretagets
ledning har battre information &n vad foretagets aktiedgare och potentiella investerare forfogar
over.” En aspekt av informationsasymmetriproblem &r adverse selection. Den avser
informationsproblem som finns da ett avtal skall ingas och kan bland annat uppstd nar
investerare Overvager aktiekop eller huruvida ett lan skall godkannas av kreditgivare
(Sundgren et al, 2009).

Problemet med adverse selection belystes forst i Akerlofs rapport The Market for Lemons
(1970) dar forfattaren beskriver svarigheterna med att skilja bra kvalitet fran dalig kvalitet
samt vilka effekter detta far pa marknadsfunktionen. Akerlof tar upp ett exempel som
beskriver situationen pa den begagnade bilmarknaden dar det finns bade bra och daliga bilar;
de senare bendmns som “’lemons”. I detta fall &r det endast dgaren till den begagnade bilen
som efter en tid av nyttjande kan skapa sig en uppfattning om bilens kvalitet, det vill sdiga om
det &r en bra bil eller om det dr en “lemon”. Med denna bakgrund uppstar vid forsiljning
informationsasymmetri da innehavaren har ett 6vertag jamfort mot koparen. Problemet enligt
Akerlof ar dock att bade bra och daliga bilar maste séljas till samma pris eftersom det &r
omojligt for koparen att avgora skillnaden mellan en bra och en dalig bil. Detta skapar ett
dilemma for saljaren till en bra bil da han inte far betalt for bilens verkliga vérde.

Slutsatsen ar att hela branscher kan ifragasattas om informationskvaliteten &r 1ag. Ett exempel
pa detta kan vara nar en del av foretagen upplyser sanningsenligt medan resten uppvisar en
skonmalad bild. Med tanke pa att foretagens befintliga information ligger till grund for
investeringsbeslut innebar det enligt Akerlof att goda affarsidéer dd kommer att varderas pa
liknande sétt som daliga och kan fa till foljd att vissa goda idéer underskattas samtidigt som
daliga riskerar att 6verskattas.

Adverse selection ar ett dominerande problem i ekonomin dar redovisningens roll blir att
forsoka eliminera asymmetrin mellan foretag och anvandare. Dessutom kommer kdpare att
krdva kompensation for asymmetri i foretagens upplysningar genom att exempelvis framfora
krav pa ett battre pris eller annan typ av ersattning for den extra risk som brist pa upplysningar
medfdér (Marton et al, 2006).

° Exemplet kopplar den beskrivningen av informationsasymmetri med det undersokta omradet
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3.3 Tidigare forskning

| denna del redogors det for vilka effekter reducerad informationsasymmetri kan féra med sig
samt vilket behov av transparens investerare har.

3.3.1 Foretags motiv for att inte upplysa

Foretagsledningen kan ha olika motiv for att upplysa kontra att inte upplysa, vilket diskuteras
av Lundholm & Van Winkle (2006). Utgangspunkten i forfattarnas rapport ar att frivillig
upplysning syftar till att minimera adverse selection mellan &gare och investerare och
darigenom till minskad kapitalkostnad. Fragan som diskuteras ar da varfor fullstandiga
upplysningar inte kan observeras i verkligheten vilket kan forklaras genom att ledningen: a)
inte kanner till ytterligare information b) inte kan l[&mna ut information c) eller helt enkelt inte
bryr sig.

Den forsta av orsakerna ar att ledningen inte vet mer dn vad de har informerat om i de
obligatoriska upplysningskraven och kan alltsa bero pa ren okunskap om foretagets
verksamhet. Detta ar dock enligt forfattarna en synnerligen oprovad fraga i
redovisningslitteraturen eftersom det ar svart att mata vad ledningen inte vet pa ett trovardigt
satt.

For att inte lamna ut information finns det tva motiv. Den ena orsaken till att foretaget inte
kan eller vill lamna ut viss information till anvandarna &r att d&ven konkurrenterna da kan dra
nytta av den utgivna informationen och pa sa satt skada foretaget. | detta fall innebar det
foljaktligen att foretaget vill undanhalla information fran konkurrenterna. Den andra orsaken
som nadmns for att inte kunna l&mna ut information &r att féretagens kostnad med att ta fram
information dverstiger den medforda nyttan.

Det finns aven fall dar forfattaren menar att ledningen helt enkelt inte bryr sig om att spela ett
upplysningsspel®® (disclosure game) och varken har motivation eller intresse av att tka
aktiepriset. Som en konsekvens av nyss namnda har ledningen séledes inte nagot storre
intresse av att publicera utforlig information om foretaget heller.

Efter ovanstaende redogorelse for motiven till upplysningarnas vara eller inte vara kommer
nastkommande avsnitt fokusera pa forskning som har gjorts angdende vilka effekter som
uppstar for de foretag som véljer att vara transparenta i sin redovisning.

3.3.2 Effekter av reducerad informationsasymmetri

Healy och Palepu (2001) refererar i sin artikel till Barry and Brown, vilka menar att foretag
med hog upplysningsgrad och darmed Iag informationsrisk sannolikt har lagre kapitalkostnad
an foretag med lag upplysningsgrad och foljaktligen hog informationsrisk. De allméanna
slutsatserna som Healy och Palepu kommer fram till utifran sin undersékning ar att foretagens
upplysningar bland annat har positiva sammankopplingar med aktiepris, kép- och saljkurser
samt institutionellt dgarskap.

19 Disclosure game beskriver hur vissa foretag gor upplysningsval beroende pé hur konkurrenterna upplyser. Till
exempel, de mest framgangsrika foretag ar mest angelégna att upplysa, da det ligger i deras intresse att informera
aktiedgarna om detta for att bland annat 6ka foretagets aktiepris. Det nést bésta foretaget har i sin tur intresse av
att upplysa. | nésta steg upplyser det tredje basta foretaget osv. De foretag som inte upplyser &r enligt den
rationella marknadstron det ”sémsta” foretaget eftersom inga nyheter dr déaliga nyheter enligt den rationella
marknadstron, vilket innebdr att de foretag som inte upplyser har avsléjat sig sjalva. Det som gor denna
marknadstron irrationell &r enligt Lundholm & Van Winkles de ovanndmnda anledningarna (a,b,c) i texten, dvs.
att ledningen kan ha andra bakomliggande motiv till att inte upplysa.
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Liknande resultat pavisar tidigare forskning av Singhvi & Desai (1971), som ansag att
otillrackliga upplysningar tenderar att 6ka variationerna i marknadspriset pa foretagets aktier
vilket i sin tur kan antas ha negativa effekter pa foretagets kapitalkostnad. Samtidigt menar
Leuz & Verrechia & Lambert (2007) att okad kvalitet pa foretagens obligatoriska
upplysningar i allménhet kan forvantas leda till lagre kapitalkostnader for alla foretag i
ekonomin.

Forutom finansiella kostnader for foretagen ar det viktigt att samhallet har tillit till dem
ekonomiska krafterna, da bland annat ¢kad transparens och insyn i foretagen skapar tillit
gentemot de finansiella marknaderna, vilket i sin tur leder till 6kade mojligheter for analytiker
att kunna gora sjalvstandiga analyser och darigenom 6kad neutralitet i redovisningen (Bailey,
Haitao, Connie, Zhong, 2003).

Dessutom gjorde ovanstaende forfattare Leuz & Verrecchia (2000) en undersokning av de
ekonomiska konsekvenserna for dkade upplysningar dar objekten var foretag pa den tyska
marknaden som tillampar IAS eller US GAAP, vilka stiller 6kade krav pa upplysningar.
Slutsatsen av denna undersékning var att foretag som tillampar internationell
redovisningsstrategi  (IAS eller GAAP) associerades med ekonomiska och statistiskt
signifikanta fordelar jamfért med de nationella normerna. De storsta fordelarna som den
internationella rapporteringen forde med sig var enligt forfattarna en lagre kop-salj spridning
samt hogre aktieomsattning.

Aven Diamond & Verrechia (1991) behandlar problematiken kring informationsasymmetri
dar dem skriver att om den initiala informationsasymmetrin hos ett foretag fran borjan ar hog
for att darefter reduceras kommer de nuvarande aktiepriserna att stiga. Forfattarna menar
likasa att upplysningar leder till forbattrad framtida likviditet i foretagens vardepapper/aktier,
vilket i sin tur minskar foretagets kapitalkostnad.

Forutom ovanstaende gors det gallande att merparten av aktiedgarna tjanar pa foretag som
delar med sig av informationen. Den enda typ av anvandare som kan drabbas negativt av att
foretagen lamnar mycket information &r insidern genom att denne da riskerar att forlora sitt
informationsoverlage Diamond (1985).

3.3.3 Investerarnas behov av transparens

Ernst & Young undersokte ar 2007 investerarnas installning till risker och vilket behov av
transparens dessa har genom att intervjua 137 investerare for nagra av varldens storsta
portféljer. Konsekvenser av bristfalliga upplysningar kan innebéra att investerarna antingen
lagger pa ett extra riskpremium till foretagets kapitalkostnad eller haller sig borta fran kdp. 61
procent av respondenterna uppger i detta fall att de hade undvikit kop pa grund av bristfélliga
upplysningar.

Overraskningar ar enligt undersokningen nagot som investerarna inte tycker om och vill
darfor vara medvetna om riskernas fulla omfang som é&r inneboende i investeringen. Vidare
visade undersdkningen pa att 69 procent av investerarna menade att transparens hade hogst
prioritet nar de funderade pa att géra en investering beroende pa att investerarna da kan utfora
béattre analyser samt mojlighet till battre bedémningar rérande risk/beldning i investeringar.

Pa fragan om investerare kan tanka sig vara beredda att betala mer for att investera i ett
foretag med god riskhantering var det 82 procent som visade ansatser till att halla med om att
det var vart ett extra premium.
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Undersokningen i stort visar till att investerare vill ha specifik, relevant och Oppen
kommunikation angaende foretagens risker dar de vill kanna till bade exponering samt vilka
strategier foretag anvander sig av for att hantera riskerna.™

Enligt Oxelheim (2006) kan dock fullstandig transparens innebdra vissa nackdelar. Forfattaren
diskuterar kring problematiken angaende fullstandighet i redovisningen och menar att
“optimal transparens” &r en avvigning av olika anvindares intressen kring foretagets
upplysningar. | konkurrenternas intresse ligger det att fa sa mycket kanslig information om
foretaget som majligt, vilket pa sikt kan skada foretaget och dess investerare. Foretagens
bakomliggande syften kan da vara att de i vissa fall valjer att inte avsloja allt for mycket da
han menar att det finns en “6vre grans” for hur mycket information som kan lamnas ut
eftersom kostnader (i form av skada for fOretaget) kan Overstiga nyttan av en fullstandig
transparens.

3.3.4 Samband mellan storlek och upplysningars omfattning

Fragan om storleken pa foretag spelar nagon roll for dess upplysningstendens har undersokts
bland andra av Buzby (1975) som har kommit fram till ett resultat vilket indikerar pa att
graden av finansiella upplysningar i arsredovisningarna har ett positivt samband med
foretagets storlek. I undersokningen mattes foretagen utifran dess totala tillgangsmassa, vilket
forfattaren anser vara ett surrogat for storleken. Forfattaren papekar dock att upplysningarnas
omfang inte ar synonymt med anvéandbarheten i dem utan endast att resultaten pekar pa att
storleken har betydelse for i vilken omfattning foretagen upplyser.

Andra forskares ron stodjer Buzbys, da bland annat Singhvi och Desai (1971) har kommit
fram till att bade storlek pa foretaget och antalet &gare har ett positivt samband med
upplysningar. Mojliga orsaker till varfor stora foretag med stérre antal dgare upplyser mer an
de sma foretagen kan enligt forfattarna bero pa: aktiedgares och analytikers patryckningar om
battre information, foretagets stravan mot att minimera det yttre trycket fran olika
kontrollerande myndigheter samt for att marknadsfora sin egen verksamhet och déarigenom ha
mojlighet att locka in mer externt kapital i foretaget. Studien visar dessutom pa att de
foretagen som redovisar otillrackliga upplysningar ofta hanteras av sma redovisningsfirmor
samt tenderar till att vara mindre I6nsamhet, métt i avkastning.

Y hitp://vww.complianceweek.com/s/documents/EY Transparency.pdf
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4. METOD

Kapitel 4 skall ge lasaren insyn i arbetets gang och forklara undersokningens metod och
genomforande. Kapitlet bestar av flera avsnitt, dar forfattarna visar undersékningens process
steg for steg, forklarar urvalet av undersékningens objekt samt gar igenom sjalva
genomférandet av undersokningen. Avslutningsvis redogors det for kallkritik samt
undersokningens reliabilitet och validitet.

4.1 Underso6kningsmetod

En kvantitativ metod &r en analys av bl.a. en skriftlig framstéallning med upprepande typer av
innehallsliga kategorier i ett material samt vidare statistisk analys av dessa enheter. Denna
metod framgar i var sammanséttning av en databas, baserad pa en undersokning av skriftliga
kallor, i vart fall foretags arsredovisningar. En kvalitativ metod innebér en innehallsanalys av
texten som syftar pa argumentation och innehall (Esaiasson et al, 2007). For att genomféra
undersokningen, har ett frageformular utarbetats. Formularets fragor baseras pa IFRS 7 avsnitt
“upplysning om risker som hérror fran finansiella instrument” med “disclosure checklist” av
KPMG som utgangspunkt. Undersokningens arbetssteg forklaras narmare i nastkommande
avsnitt.

Sokningen av riskupplysningar har skett framst inom forvaltningsberattelse och noter i
arsredovisningarna med hjalp av bland annat sokfunktionen i AcrobatReader.
Arsredovisningarna finns pé respektive foretags hemsida.

Den insamlade data fran foretagens arsredovisningar 2008 ligger till grund for bade en
korrelations- och regressionsanalys vilka gjorts i SPSS. Resultaten av analysen diskuteras i
undersdkningens analyskapitel. Genomférandet av varje steg belyses i avsnitt 4.3.

4.2 Urval

For undersokningen valdes foretag ur branschen Industri, underbranschen Kapitalvaror, som
ar noterade pa Nasdag OMX Stockholm. Anledningen till detta specifika urval var stravan att
genomfora en sa likvardig jamforelse mellan de olika foretagen som majligt. Urvalsprocessen
gick tillvaga pa foljande sétt. Utifrdn den informationen som fanns pad www.bolagsfakta.se
gjordes en kvantitativ jamforelse mellan olika branscher samt underbranscher for att pa sa satt
forhindra snedfordelning av resultat. Forsta steget i sokningen var granskning av branscher
inom Large och Small Cap. Resultatet blev foljande: det mest jamfdrbara utfallet,
kvantitativtmassigt, var i branscherna Finans och Industri.*> En fortsatt jamférelse av
underbranscher gav ett entydigt resultat — det acceptabla jamforbara antalet av foretag fanns i
branschen Industri, underbranschen Kapitalvaror. Antal undersokta foretag i denna
underbransch blev 15 pa Large Cap respektive 13 pa Small Cap. Efter den noggranna
kontrollen eliminerades ABB pa grund av att foretaget tillampar US GAAP standard, vilken gj
undersoks i arbetet. For listan av undersokta foretag se Bilaga 1. Undersokningen baseras pa
de krav som framgar fran IFRS 7 Finansiella instrument: Upplysningar. De undersokta
kraven avgransas till krav om upplysningar om risk.

12 f6rdelning i branscher pA OMX 4r enligt GICS-koden, "Global Industry Classification Standard” vilket
infordes av Standard&Poor 1999 http://www?2.standardandpoors.com/spf/pdf/index/GICS methodology.pdf
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4.3 Bearbetning av det empiriska materialet

Det grundlaggande materialet for detta arbete var de valda foretagens arsredovisningar for
2008. Undersokningen gjordes med huvudsaklig fokus pa upplysning om risker och osakerhet
I enighet med den relativt nya redovisningsstandarden IFRS 7. Enligt standarden skall féretag
upplysa om alla vasentliga risker som harror fran finansiella instrument, samt redovisa
forklaringar huruvida foretaget bedomer vasentligheten i riskerna. Foretagen har dock ett visst
utrymme for egna bedémningar och resonemang. For att kontrollera hur noga féretagen foljer
standarden, togs KPMG:s “disclosure checklist”*® som utgdngspunkt vilken till fullo foljer
IFRS 7. Dessutom har vi anvéint oss av PriceWaterhouseCoopers ”Ready or not”-lista som
belyser huvuddrag i IFRS 7 krav pa riskupplysningen samt tar upp de vésentligaste fragorna i
standarden.™

Efter den primira undersdokningen har vi valt att bortse fran “andra prisrisker” som enligt
IFRS 7 ingdr i marknadsrisker. Anledningen till detta ar foretagens olika definitioner av
prisrisker, vilket har gjort jamforelse av denna risk otillforlitlig och komplicerad. For var
undersokning har dessutom vissa fragor kortats ner. Har &ven valt att bortse fran fragor som
forfattarna bedomer vara riktlinjer for foretagen da dessa fragor inte tjanar syftet med
uppsatsen. Aven fragor som har ett stort utrymme for foretagets agerande har tagits bort. Till
exempel punkt 7.38 “om ett foretag erhéller finansiella eller icke-finansiella tillgangar under
perioden genom att ta kontroll dver sikerheten...” ér en typisk antingen-eller fraga, vilket gor
det svart att undersoka huruvida den beskrivna handelsen har skett men att foretaget inte
upplyst om detta eller att foretaget helt enkelt inte haft saddana tillgadngar under aret och
darigenom saknar informationen. Forklaringar av undersokningsfragor sker nedanfor.

4.3.1 Undersokningens fragor

Frageformularet har baserats pa IFRS 7, Karaktar och omfattning av risker som harror fran
finansiella instrument, punkter 33 till 42 med hjalp av tolkningar fran KPMG och PWC for att
pa sa satt fa fram de viktigaste elementen i standarden. Féljande tabell innehéller
undersokningens samtliga fragor. Kryssen forklarar vilka fragor som hor till vilken risk.
Exempelvis galler fraga 1 samtliga risker eftersom den har ett kryss i varje ruta medan fraga 9
endast beror likviditetsrisk. Fragorna kodades pé foljande sett: 1”- foretag lamnar
upplysningar i respektive fraga, ”0”- inga upplysningar finns/risken &r ej n&mnt.

Tabell 1. Undersokningens fragor

Fragor Valutarisk | Ranterisk [Kreditrisk [Likviditetsrisk
1. Upplyser foretaget om exponering for risk X X X X

och dess uppkomst?

2. Upplyser foretaget om mal, principer, X X X X

policys och metoder for att hantera samt méta

risk?

3. Upplyser féretaget om ev. forandringar i 1 X X X X

eller 2?

4. Lamnar foretaget sammanfattande X X X X

kvantitativa uppgifter om exponering for risk?

13 hitp://ww.kpmg.com/Global/en/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/IFRS-disclosure-
checklists/Documents/IFRS-disclosure-checklist-2008.pdf
1 http://www.pwc.com/gx/en/ifrs-reporting/ifrs-7-financial-instruments-disclosures.jhtml Key requirements
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5. Lamnar foretaget uppgifter om X X X X
koncentration av risker?

6. Lamnar foretaget en kanslighetsanalys X X
alternativt VaR modell?

7. Lamnar foretaget upplysningar om metoder | X X
och antaganden som metoden bygger pa?

8. Lamnar foretaget upplysningar om X X
foré&ndringar i metoder och antaganden sedan
foregaende period samt orsaker till
fordndringarna? (vid VaR skall beskrivningen
av malet med metoden samt begransningar
anges)

9. Lamnar foretaget en Ioptidsanalys? X

10. Anger foretaget det belopp som bést X
motsvarar maximal kreditriskexponering?

11. Upplyser foretaget om kreditkvaliteten pa X
finansiella tillgdngar som varken har forfallit
eller har nedskrivet vérde?

12. Lamnar foretaget en aldersanalys av de X
finansiella tillgdngarna som &r forfallna, men
inte nedskrivna?

13. Har foretaget Idmnat en analys som X
beskriver skélen till varfor de gjort
nedskrivningar av finansiella tillgangar som
beddmts minskat i varde?

4.3.2 Forklaringar till undersokningsfragorna

Aven om fragestallningarna kan besvaras med ja/nej, var det trots detta emellanét svart att
tolka informationen i arsredovisningarna pa grund av foretagens olika benamningar pa
riskerna som inte alltid dverrensstdmde med de teoretiska bendmningarna. Dessutom hade
vissa undersokta arsredovisningarna en rorig struktur, otydliga eller svartolkade hanvisningar
till andra dokument eller avsnitt i dokumentet, vilket paverkade arbetets gang.

Fragorna har undersokts ur eventuellt egna avsnitt i forvaltningsberattelsen eller i den not/de
noter som behandlar finansiella risker och riskhantering. Om det inte tydligt framgar
hanvisningar till andra sidor/noter i arsredovisningen, har inga andra avsnitt an ovannamnda
analyserats.

4.3.3 Genomfdrande av analyser

For att faststalla eventuella samband mellan foretagens Cap-notering och riskupplysning,
genomfordes analysen i flera steg. Jamforelse mellan foretag inom respektive Cap baseras pa
den insamlade datamangden som forklarades ovanfor. Varje undersokt fraga fick en poang (0
= upplysningen i fragan finns inte i arsredovisningen, 1 = upplysningen finns), som darefter
omvandlades till procentenheter for respektive fraga. For svaren och resultatet se tabell 1-4 i
kapitel 5 samt Bilaga 2-5 i arbetet. Det totala indexet for foretagen rdknades ut som summan
av poéng for varje foretag inom respektive risker. Resultatet finns i tabell 5 (kapitel 5) samt
Bilaga 6.
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Vidare genomfordes korrelationsundersokningar (Pearsons produkt-moment korrelation) for
att kontrollera eventuella samband mellan Cap-notering och uppfyllande av IFRS-krav pa
finansiell riskredovisning. Tva korrelationsanalyser gjordes: den forsta for att kontrollera
eventuella samband mellan Cap och varje fraga i undersokningen medan den andras syfte var
att se om det finns samband mellan Cap och upplysningsomfattning av varje enskild risk,
vilket genomfordes med hjélp av det ovanndmnda indexet.

Slutligen genomférdes en linjar regressionsanalys for att framstdlla paverkan av den
undersokta riskupplysningen pa foretagens aktiekurs. Forandringar i aktiekurser raknades ut
pa foljande satt. Dagen for arsredovisningarnas offentliggdrande till allmanheten togs som en
utgangspunkt, da nyheter som framkommer ur rapporterna antas paverka investerares
beteende och som kan kontrolleras via férandringar i aktiepris. Tva aktiepriser for respektive
foretag insamlades fran OMX Stockholm databas — en stangningskurs pa dagen av
arsredovisningens offentliggérande samt en stangningskurs dagen innan rapportens
publiceringsdatum. Det sistnamnda &r ocksa en Gppningskurs da borsens aktiehandel startar
vid samma pris som den stangde pa. Det datum som forefoll pa en helgdag byttes ut till den
sista arbetsdagen infor arsredovisningens publicering. Vidare en procentuell forandring
mellan de tva kurser har raknats ut, vilket blev en beroende variabel Aktiekursforandring (A) i
den linjéra regressionen som genomfordes i SPSS.

4.4 Undersokningens kvalitet

Kvalitet av undersokningen beror i stor omfattning pa kvalitet av insamlad data som arbetet
bygger pa. Emellandt uppstod det dock vissa problem pa grund av foretagens varierande
kvalitet pa arsredovisningarna, vilket marktes tydligt vid jamforelsen mellan arsredovisningar
som framstalldes av foretag inom Small respektive Large Cap samt otydliga h&nvisningar
eller avsaknaden av sadana. Allt detta forsvarade datainsamlingen och kravde storre
tidsatgang an beréaknat.

4.4.1 Reliabilitet

Mallen till frageformularet har gjorts med hjalp av PriceWaterhouseCoopers och KPMG:s
tolkningar av IFRS 7, vilket leder till en 6kat reliabilitet for undersokningen da den har fatt en
“kvalificerad” tolkning av standarden. Slumpbeddémningen i fragorna minskades ytterligare
genom att forfattarna synkroniserade PWC:s och KPMG:s hjélpinstrument med standarden.
Dessutom har arbetet genomforts av tva forfattare vilket gjorde det majligt att ga igenom
samtliga delar av undersokningen flera ganger ur tva perspektiv vilket okat reliabiliteten
ytterligare.

Problem med undersokningen som kan ténkas paverka reliabiliteten ar att enbart omfang av
upplysningarna undersoktes i sjalva frageformularet utan att ta stérre hansyn till
upplysningarnas kvalitet. Efter diskussioner kring mojlig inkludering av kvalitetsfaktorer i
undersokningen har forfattarna kommit till slutsats att liknande fragor skulle innebara egna
tolkningar och beddémningar som skulle vara svara att replikera vid forsok att upprepa
undersokningen vilket skulle bidra till minskad reliabilitet.

Studien har genomforts med stor noggrannhet och lett till ett flertal givande diskussioner som
uppstod vid arbetets gang. Forfattarna har dock en asikt att manskliga fel kan uppsta som i
exempelvis datainsamlingen och darfor inte kan garantera att inga fel av den typen har skett i
undersokningen.
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4.4.2 Validitet

Validitet definieras som en Overensstimmelse mellan teori och empiri, franvaro av
systematiska fel samt att det mats det som pastds matas. Definitionerna anvands ofta
synonymt och syftar pa kvalitet i en undersokning. Validitet kan delas i tva typer — intern och
extern validitet (Esaiasson et al, 2007). For en bra intern validitet valdes en sd homogen grupp
som mojligt — féretag som ingar i samma bransch och underbransch for respektive Cap med
anledningen att kontrollera storlekens betydelse och avgrénsa andra mojliga faktorer som kan
tankas paverka riskupplysningen som t.ex. olika risker for olika branscher. Den goda externa
validiteten gor det mojligt att generalisera resultatet av undersokningen. Forfattarna anser att
en bra extern validitet i arbetet har uppnatts, da frageformularet ar utformat generellt utifran
IFRS 7 och ar tillampbar pa samtliga risker. Den 6vergripande validiteten i undersokningen
kan darfor anses vara hog. Resultatet kan dock med viss forsiktighet appliceras pa foretag da
risker i olika branscher kan vara olika.
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5. EMPIRI/RESULTAT

| detta kapitel ges narmare forklaringar till de undersokningar arbetet bygger pa. Del 1 avser
jamforelseanalys som granskar riskupplysningen bland industriféretag  utifran
storleksperspektiv (notering pa OMX borslistor for Small respektive Large Cap) och hur val
de uppfyller IFRS 7 krav. Undersdkningens andra del kontrollerar samband mellan storlek
(Cap) och riskupplysningskrav. Sista delen av den emiriska undersokningen fokuserar pa att
kontrollera huruvida riskupplysningen kan paverka de undersokta foretagens aktiekurser.

5.1 Cap och finansiell riskupplysning: skillnader och samband

Fragestallningen ar formulerat pa sadant satt att fraga 1 innehaller tva delfragor, varav forsta
delen visar hur vél de olika foretagen redovisar sina finansiella risker. Den andra delen &r en
foljdfraga till den forsta; syftet med den andra delfraga ar att undersoka vilka eventuella
samband som foreligger mellan Cap och omfattning av upplysningar pa respektive Cap.
Undersokningens resultat presenteras i respektive delkapitel 5.1.1 och 5.1.2 nedanfér. Vidare
presenteras riskupplysningarnas paverkan pa aktiekursen i avsnitt 5.2.

5.1.1 Uppfyllande av IFRS 7 krav pa upplysningar om finansiella risker

Denna undersékning har genomforts med hjalp av frageformulédret som bygger pa standarden
IFRS 7 vilken presenterades i foregaende avsnitt (se avsnitt Metod). Diagrammen som foljer
nedan visar pa undersokningens resultat och beskriver hur stor del av féretagen som uppfyller
de olika fragorna (Fr) i frageformularet dar Y-axeln representeras av procentuell
kravuppfyllning medan X-axeln utgor fragorna. Staplarna bestar av SC foretag i blatt och LC
foretag i rott.

Diagram 1. Upplysningar om ranterisker i SC respektive LC Cap, Industri Kapitalvaror

Ranterisk

100

80 A
70 1
60 -
50 A
40
30 A
20
10 A

@ Small cap

%

m Large cap

Fri Fr2 Fr3 Fr4 Fr5 Fr6 Fr7 Fr8
Upplysningskrav

Diagram 1 presenterar resultatet for foretagens upplysningar om rénterisker i jamforelse
mellan Large och Small Cap. Fraga 1 undersokte huruvida foretagen upplyser om dess
exponering for risker. En liten skillnad kan noteras i denna fraga, da LC foretag upplyser om
sina ranterisker i samtliga fall medan SC féretagens upplysningsfrekvens ligger pa 92 procent.
Aven nér det galler upplysningar om riskhanteringsmetoder (fraga 2) uppfylls kravet till 100
procent av LC foretagen medan endast 53 procent av SC foretag uppfyller detta krav. Fraga 3
som ror foretagens upplysningar om eventuella forandringar i riskexponering eller metoder
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for riskhantering sedan foregaende period lamnas endast av 14 procent fran LC foretagen.
Inga foretag inom SC lamnar liknande upplysningar. Fraga 4 angaende sammanfattande
kvantitativa upplysningar om riskexponering uppvisar den storsta skillnaden mellan Capen —
92 procent av LC foretagen gor sammanfattningar mot SC:s 38 procent. Koncentration av
risker (fraga 5) presenteras i 64 (LC) respektive 30 procent (SC) av fallen. Stor andel foretag
pa bada Cap lamnar kanslighetsanalyser (frdga 6) i sina arsredovisningar — 92 procent pa LC
respektive 76 procent av SC foretagen. Daremot att upplysa om vilka metoder och antaganden
nyss namnda kanslighetsanalys bygger pa (fraga 7) ger lagre resultat — halften av LC
foretagen upplyser medan det knappt ar en tredjedel (30 procent) av SC foretagen som gor
det. Fraga 8 angaende upplysningar om forandringar i metoder eller antaganden sedan
foregaende period vad galler kéanslighetsanalyser gav samma resultat for bada grupper — inga
foretag inom respektive Cap har lamnat sadana upplysningar.

Diagram 2. Upplysningar om valutarisker i SC respektive LC Cap: Industri, Kapitalvaror

Valutarisk

100

O Small cap

B Large cap

%
a1
o
]
[T T T[T T T1

Fri Fr2 Fr3 Fr4 Fr5 Fr6 Fr7 Fr8
Upplysningskrav

Foretagens benagenhet att upplysa om sina valutarisker i arsredovisningen visas i ovanstaende
diagram. Foretagens upplysningar om exponering av risker (fraga 1) samt metoder for att
hantera risker (fraga 2) uppfylls till 100 procent hos LC respektive 92 procent hos SC. Nar det
géller upplysningar om férandringar i riskexponering eller riskhanteringsmetoder sedan
foregaende period (fraga 3) visar diagrammet pa att endast 14 procent av LC foretagen
uppfyller detta krav. | upplysningar om sammanfattande uppgifter om riskexponering (fraga
4) och riskkoncentration (fraga 5) uppvisas samma tendens, det vill sdga att samtliga LC
foretag uppfyller kraven medan det i SC uppfylls till 61 procent. Kanslighetsanalyser (fraga 6)
lamnas i 92 procent av LC respektive 53 procent av SC. Fraga 7 som undersoker om foretagen
lamnar upplysningar angdende metoder och antaganden som kanslighetsanalysen bygger pa
avslojar det storsta gapet mellan bada grupperna av foretag — 92 procent av LC foretagen mot
23 procent av SC. Sista fragan (8) tar upp forandringar i metoder och antaganden i
kanslighetsanalysen sedan foregaende period vilket varken LC eller SC foretagen uppgett i
sina arsredovisningar.
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Diagram 3. Upplysningar om likviditetsrisker i SC respektive LC Cap: Industri, Kapitalvaror

Likviditetsrisk
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90 1+
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Upplysningskrav

Undersokningens resultat angaende upplysningar om likviditetsrisk (diagram 3) visar pa att
samtliga LC foretag uppfyller fraga 1 och 2 vilka ror upplysningar om riskexponering samt
metoder for riskhantering medan 92 procent av SC foretagen uppfyller kraven. Fraga 3
utreder huruvida foretagen upplyser om férandring i riskexponering eller féréandrade
riskhanteringsmetoder sedan foregaende period och visar pa att det endast ar 7 procent av LC
som upplyser om detta medan inga féretag inom SC har lamnat liknande information. Vidare
lamnar samtliga LC foretag sammanfattande kvantitativa upplysningar om riskexponering
(fraga 4) samtidigt som 46 procent av SC foretagen uppfyller nyss namnda fraga. Liknande
avvikelse mellan Cap finns i upplysningar betraffande koncentration av risker (fraga 5) — 78
procent av LC respektive 23 procent av SC informerar om detta. Att lamna upplyshingar om
likviditetsrisker i form av en Ioptidsanalys gors i 92 procent av LC foretagen respektive 46
procent av foretagen i SC.

Diagram 4. Upplysningar om kreditrisker i SC respektive LC Cap: Industri, Kapitalvaror
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Ovanstaende Diagram (4) visar pa att frdga 1 och 2 som ror upplysning om exponering for
kreditrisk samt metoder for riskhantering i det narmaste uppfylls av foretag inom bade LC och
SC. Angaende upplysningar om eventuella forandringar i riskexponering eller forandrade
riskhanteringsmetoder sedan foregaende period ar det 28 procent (LC) respektive 7 procent
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(SC) av foretagen som informerar om detta. Sammanfattande kvantitativa uppgifter om
riskexponering (fraga 4) lamnas till 85 procent av LC foretagen samt 46 procent av SC
foretagen. Vidare undersoktes foretagens benagenhet att upplysa om riskkoncentration (fraga
5) vilket 92 procent av LC foretagen gjorde jamfort med SC foretagens 46 procent. Maximal
kreditriskexponering (fraga 10) upplystes av 64 procent pa LC respektive 23 pa SC medan
upplysning om kreditkvalitet (fraga 11) uppfylldes till 28 procent av LC féretagen och 7
procent av SC. Aven upplysningar om Aldersanalys (fraga 12) tas upp i undersdkningen
vilket visar pa att 85 procent av LC foretagen har sadan information i forhallande till SC dar
knappt en tredjedel (30 procent) av foretagen redovisar den informationen. Avslutningsvis
skall foretagen &dven informera om analyser som beskriver skal till varfor man gjort
nedskrivningar (fraga 13) vilket 28 procent av LC foretagen redovisat. Inga liknande
beskrivningar fanns i SC foretagens arsredovisningar.

Diagram 5. Upplysningar om samtliga risker i SC respektive LC Cap: Industri, Kapitalvaror
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Diagram 5 sammanfattar skillnaderna i upplysningsgrad mellan Cap tillhérighet for varje
enskild finansiell risk. Nar det galler fragorna kring foretagens upplysningar angaende
ranterisker visar det sig att LC uppfyller dessa krav till 64 procent medan SC foretagen ligger
pa runt 40 procent. Krav pa att upplysa om valutarisker uppfylls till 75 (LC) respektive 48
procent (SC). Vidare uppfylls sammanlagt 79 procent av formularets fragor av LC foretagen
rorande upplysningar om likviditetsrisker medan det till 50 procent uppfylls av SC foretagen.
Avslutningsvis visar det sig att dven inom upplysning om kreditrisker har LC en hdgre
uppfyllningsgrad med sina 68 procent jamfort med SC:s 39 procent. En tydlig trend kan
utlésas: foretag inom LC tenderar att upplysa om sina risker i storre utstrackning an foretag
inom SC. Skillnaden mellan respektive Cap ligger inom 25-30 procent for upplysning kring
samtliga risker.

5.1.2 Samband mellan upplysningsgrad och Cap tillhérighet

Sambandet mellan storlek pa foretag, enligt Cap-notering, och uppfyllande av
upplysningskraven har undersokts med hjalp av Pearsons produkt-moment korrelations
koefficient. Antal observationer varierar mellan olika fragor (se metodkapitel) pa grund av
undersdkningens konstruktion, dd det forekommer “missing values” 1 de specifika frdgorna
som undersoker foretagens upplysning om varje av fyra risker (n=27 for varje enskild risk).
Fragor 1-5 & gemensamma variabler for samtliga risker, darav fragor 1-3 ar variabler om
kvalitativa upplysningar samt fragor 4 och 5 ror kvantitativa upplysningar.
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Tabell 2. Korrelationssamband mellan storlek (Cap) och riskupplysningen.

Cap N
Fraga1l 0,175 108
Fraga 2 0,313** 108
Fraga 3 0,244* 108
Fraga 4 0,519** 108
Fraga5 0,451** 108
Fraga 6 0,341* 54
Fraga 7 0,445** 54
Fraga 8 . 54
Fraga 9 0,511%* 27
Fraga 10 0,414* 27
Fraga 11 0,269 27
Fraga 12 0,559** 27
Fraga 13 0,402* 27

** Korrelationen &r signifikant vid 0,01 niva (2-sidigt)
* Korrelationen ar signifikant vid 0,05 niva (2-sidig)

Samtliga variabler har ett positivt samband bade med den beroende variabeln Cap och
sinsemellan. Tio av tretton variabler har en statistiskt signifikant korrelation med variabeln
Cap, vilket betyder att det finns ett samband mellan variablerna. Aven fragal/Riskexponering
har ett svagt samband men saknar statistisk signifikans. Fraga 8/Forandringar har fatt
“missing value”, dd samtliga observationer under denna variabel hade samma vérde 0",
vilket tolkades av SPSS som konstant. Fraga 11 har ocksa ett svagt samband med variabeln
Cap, men sambandet saknar dock signifikans.

Det starkaste sambandet™ med Cap, enligt korrelationsanalysen, har variablerna
Sammanfattning (4), Loptidsanalys (9) och Aldersanalys (12). Samtliga dessa
korrelationskoefficienter ar signifikanta pa en procents niva.

Riskhantering (2), Riskkoncentration (5), Kénslighetsanalys (6), Antaganden (7), Maximal
kreditrisk (10) och Nedskrivningsskél (13) har ett mellanstarkt samband (0,30<r<0,49) och
signifikans pa minst femprocents niva. Forandringar (3) har ett svagt positivt samband med
Cap tillhorighet dar relevansnivan ligger pa fem procent.

For att kontrollera sambandet mellan Cap tillhérighet och riskupplysningen, gjordes en
korrelationsanalys for varje enskild risk — rénterisk, valutarisk, likviditetsrisk och kreditrisk
(observationer for varje riskomrade n=27). Resultatet av analysen pavisar ett snarlikt resultat
med korrelationsanalysen for samtliga risker. For gemensamma fragor (1-5), finns det
signifikant samband mellan Cap tillhérighet och Sammanfattning (4) respektive
Riskkoncentration (5). For samtliga risker har Riskexponering (1) ett svagt icke-signifikant
samband med Cap tillhorighet, vilket stimmer 6verrens med den gemensamma analysen. Till

15 Enligt Cohen (1988) skall korrelationsvariabeln tolkas pa féljande sett: 1<r<0,5 ett starkt samband;
0,49<r<0,30 ett mellanstarkt samband; 0,29<r<0,1 ett svagt samband, dar r= Pearsons korrelationskoefficient
och alla tal &r absoluta.
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skillnad fran den sistnamnda sa har Riskhantering (2) och Forandring (3) ocksa en svag icke-
signifikant korrelationskoefficient.

Nérmare undersokning av de specifika variablerna (6-13) har gett foljande resultat:

Réanteriskernas fraga 6 och 7 har bada visat ett svagt icke-signifikant samband med Cap. Fraga
8 har bortfallit pa grund av ett konstant véarde pa variabeln (0=ej upplyst).

Valutarisk har ett ganska starkt positivt samband mellan Analys (6) och Cap (r=0,445,
p<0,05). Sambandet mellan Antaganden (7) och Cap tillhdrighet &r dnnu starkare (r=0,710,
p<0,01). Fraga 8 har bortfallit av samma skal som presenterades for ranterisken.

Anledningen till ett ndgot annorlunda resultat for ranterisk respektive valutarisk jamfort med
den foregaende analysen ar att fragor sex till atta &r gemensamma variabler for
marknadsrisker. Daremot har enskilda variabler som star for specifika risker rérande likviditet
och kreditrisk har fatt samma resultat som i den gemensamma korrelationsanalysen (se Tabell
2)

For att kontrollera sambandet mellan foretagens Cap tillhdrighet och varje enskild risk,
genomfordes en korrelationsanalys. Resultatet blev foljande:

Tabell 3. Korrelationssamband mellan storlek (Cap) och risk

Cap N
Ranterisk 0,567** 27
Valutarisk 0,664** 27
Likviditetsrisk 0,664** 27
Kreditrisk 0,649** 27

** Korrelationen &r signifikant vid 0,01 niva (2-sidigt)

Sambandet mellan upplysning av risker och féretagens Cap tillhérighet stodjer tidigare
resultat av undersokningarna. Alla oberoende variabler — rante-, valuta-, likviditets- och
kreditrisk, ar statistiskt signifikanta (r>0,5) och har starkt samband med storleken, matt i cap.

5.2 Samband mellan finansiella riskupplysningar och aktiekursférandring

Den genomsnittliga aktiekursforandringen noterades under dagen av arsredovisningens
offentliggorande da skillnaden i aktiekursen raknas utifrdn stangningskursen pa dagen for
rapportens offentliggérande mot stangningskursen dagen innan offentliggérandet for
respektive foretag. Forandringen raknades om i procentenheter. Det observerades skillnaden
mellan respektive Cap, da den genomsnittliga aktiekursforandringen for SC foretag blev cirka
+0,24 procent mot LC:s genomsnittlig forandring pa cirka +1,38 procent.

For att undersoka en eventuell paverkan av féretagens riskupplysning pa aktiekursférandring i
foretagens aktier genomfordes en linjar regressionsanalys. Den beroende variabeln &r
Aktiekursforandring; oberoende variabler &r en index for varje enskild risk, dvs. rénte-,
valuta-, likviditets- och kreditrisker. Antal observationer ar 27, varav 13 foretag tillhér SC och
14 tillhor LC.

Nollhypotesen och mothypotesen angdende de oberoende variablernas paverkan pa
aktiekursen har formulerats och prévats genom en linjar regressionsanalys.
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Ho: riskupplysningen har ingen paverkan pa aktiekursen
Hi: riskupplysningen har paverkan pa aktiekursen

Enligt analysen &r determinationskoefficienten for regressionen R?=0,255, dvs. variationen i
den beroende koefficienten Aktiekurséandring kan forklaras till 25,5 procent av férédndringar i
oberoende variabler Ranterisk, Valutarisk, Likviditetsrisk samt Kreditrisk. Det finns dock
ingen statistisk signifikans for att kunna sakerstalla paverkan av de oberoende variablerna pa
aktiekursen (F=1,886, p=0,149). Ur ett statistiskt perspektiv, kan nollhypotesen inte forkastas,
dvs. det finns inget statistiskt séakerstallt samband mellan antal uppfyllda krav pa
riskupplysningen och aktiekursforandringen under perioden av offentliggérandet av
arsredovisningen. Detta kan dock vara ett problem dels med ett litet sampel (N=27), dels med
att andra faktorer &n enbart de undersokta kan paverka utveckling av aktiekursen. | bada fall
kan det paverka signifikansen (Pallant, 2005). Det kan dock vara intressant att undersoka
resultatet av regressionsanalysen lite ndrmare.

Regressionssambandet ser ut foljande:
A =-3,601-0,171*R + 1,811*V — 0,479*L — 0,4*K,

dar A = aktiekursandring métt i procent, R = rénterisk, V = valutarisk, L = likviditetsrisk, K =
kreditrisk.*®

Den skattade modellen tyder pa ett negativt samband mellan riskupplysningen (bortsett fran
upplysningen om valutarisker) och aktiekursen. Vid varje extra poang som uppfyller
upplysningskriterier minskar aktiekursen. En extra poang i ranteriskupplysningen minskar
aktiekursen med cirka 0,17 procentenheter; likviditetsriken bidrar med 0,48 procents
minskning medan en extra poang i upplysning om kreditrisker minskar aktiekursen med 0,4
procentenheter. Valutarisken ar den enda variabeln som har en positiv inverkan pa
aktiekursen, da vid varje extra poang i upplysningen om valutarisker 6kar aktiekursen med 1,8
procentenheter.

For att urskilja paverkan av varje enskild risk pa den beroende variabeln, har &ven
regressionsanalysen for varje risk gjorts. Enbart valutarisken har visat en statistisk signifikans.
Regressionsanalysen med den beroende variabeln Aktiekurs och den oberoende variabeln
Valutarisk har resulterat i determinationskoefficient R?=0,186 med F=5,695 och sannolikhet
p=0,025. Det vill sdga, fordndringen i aktiekursen kan forklaras till 18,6 procent med
forandringen i upplysningar om valutarisken. Sannolikheten for detta samband ligger under
det kritiska p-vérdet 0,05 vilket gor att nollhypotesen kan fdrkastas. Upplysningen om
valutarisker har paverkan pa den undersokta kortsiktiga aktiekursforandringen hos gruppen
Kapitalvaror inom industribranschen.

18 A=(P,-Py)/P*100, dvs. for att rakna ut procentuell férandring i aktiekurser, har stangningskursen pa dagen till
offentliggérande av respektive féretags rsredovisning (Pyy jamforts med stangningskursen dagen innan
offentliggdrandet (Po). ”Index” for varje risk dr en summa av uppfyllda krav for respektive risk, dér varje fraga
som uppfylls far varde 1 medan krav som inte uppfylls far varde O.
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6. ANALYS/DISKUSSION

| detta kapitel diskuteras och tolkas resultat fran undersokningarna utifran de teoretiska
perspektiven och referensramen. Forst analyseras skillnader i riskupplysning mellan
respektive Cap samt samband mellan Cap och riskupplysning. Slutligen analyseras resultat
av regressionsanalysen angaende riskupplysningarnas paverkan pa aktiekursen samt andra
faktorers eventuella paverkan diskuteras utifran ett teoretiskt perspektiv.

6.1 Cap och finansiell riskupplysning

Delkapitel 6.1.1 och 6.1.2 innehdller diskussion och analys utifran 1ASB forestallningsram
och teori. Kapitel 6.1 analyserar undersokningens forsta fragestallning vars syfte ar att
diskutera de skillnader och samband som presenterades i kapitel 5.

6.1.1 Uppfyllande av IFRS 7 krav pa upplysningar om finansiella risker

Undersokningens resultat visar pa att samtliga LC foretag upplyser om exponering for varje
slags finansiell risk samt informerar om metoder for hur dessa hanteras. Situationen for SC
foretagen ser dock nagot annorlunda dar merparten av foretagen upplyser om exponering for
respektive risk, medan de i ndgot mindre grad upplyser kring sin riskhantering. Bristen pa
information blir speciellt tydlig rérande hantering av ranterisker da enbart hélften av SC
foretagen lamnar sadan information. Att som i SC:s fall enbart upplysa om exponering for
ranteriskerna utan att darefter ta upp hur ranterisken hanteras anser forfattarna paverka
redovisningens relevans eftersom vasentlig information for anvandarna da saknas, vilket antas
minska anvandbarheten. Aven tillforlitligheten i SC:s riskupplysning blir lidande da en del
foretag inte ens upplyser om att de ar exponerade for risker (t.ex. Svedbergs), vilket
forfattarna inte anser vara sarskilt trovardigt.

Trots att finanskrisen tog fart under 2008 var det endast ett fatal LC foretag jamfort med ett
enda SC foretag som upplyste om forandringar i riskexponering sedan foregaende period. LC
foretagens upplysningar angaende denna punkt var relativt jamnt fordelad mellan de fyra
olika riskerna, dock liten dvervikt pa kreditrisk medan det ensamma SC foretaget upplyste om
forandrad kreditriskexponering. Denna brist pa upplysningar paverkar i hdg grad
redovisningens tillforlitlighet for respektive Cap (saledes i nagot hogre grad for SC) da
forfattarna anser att foretagens framtida riskutveckling torde ha okat i finanskrisens spar,
vilket foretagen da foljaktligen borde upplysa anvandarna om.

Betraffande foretagens upplysningar om sammanfattande kvantitativa uppgifter kring
riskexponering samt riskkoncentration pekar trenderna i diagrammen pa att LC féretagen aven
har uppvisar en klart hogre omfattning jamfort med SC foretagen. Enligt forfattarna leder SC
foretagens bristféalliga upplysningar i detta fall till att vasentlig information om foretagens
ekonomiska verklighet inte framkommer, vilket innebér att redovisningens anvandbarhet
minskar for anvandaren. Da det finns brister i SC foretagens upplysningar angaende
riskkoncentrationer paverkas dven dess tillforlitlighet da samtliga foretag enligt forfattarna pa
nagot satt kan forvantas vara exponerade riskkoncentrationer.

Nar det galler marknadsriskerna (rdnte- och valutarisk) skall foretagen presentera en
kanslighetsanalys samt vilka antaganden och metoder som den bygger pa, vilket merparten av
LC foretagen gjort jamfort med ett fatal pa SC. Bristen i SC foretagens upplysningar ar framst
att de inte anger metoder och antaganden for analysen. Konsekvenserna for anvandarna
innebar darmed att jamforbarheten mellan foretag minskar da det ar svart att jamfora tva olika
kanslighetsanalyser som med stor sannolikhet baseras pa olika antaganden. Foretagen skall
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aven uppge eventuella férandringar i metoder och antaganden for kénslighetsanalysen sedan
foregaende period, vilket inte ett enda av foretagen har gjort vare sig pa SC eller LC.
Mojligheten finns har att foretagen inte har gjort nagra forandringar och saledes inte behover
upplysa. Denna undersokning ger dock inga svar, men fragan tal att diskuteras eftersom det
vid brist pa sadan information gor det problematiskt for anvandaren att jamfora det enskilda
foretaget over tid.

Presentation av loptidsanalys (likviditetsrisker) redovisas ocksa i hogre grad av LC foretagen,
vilket innebar att SC foretagens likviditetsrisker ur anvandarsynpunkt blir svarare att jamfora
med tanke pa att samtliga SC foretag inte uppger sadan information.

Vid upplysning av kreditrisker (fraga 10-13) skiljer det sig i an hogre grad mellan respektive
Cap, da mindre &n halften av SC upplyst i dessa specifika fragor. Den storsta skillnaden finns
i foretagens upplysningar betraffande aldersanalyser (cirka 55 procents avvikelse mellan
Cap). Konsekvenser for SC foretagens anvéandare leder till svarigheter med att forsta och
bedéma foretagens kreditrisker samt forutspa prognoser for framtida riskutveckling.
Angaende den kvalitativa egenskapen begriplighet anser forfattarna att de storre foretagens
(LC) arsredovisningar generellt satt & mer lattbegripliga da det oftast ar béattre hanvisningar
till andra relevanta stycken i arsredovisningen och mer pedagogiskt utformade analyser samt
att de i hogre grad foljer en rod trad trots att de allt som oftast har mer omfattande
upplysningar &n SC foretagen.

Som framgick av ovanstaende diskussion ar det LC som star for betydligt mer omfattande
upplysningar gallande varje enskild risk och saledes dven totalt, vilket diagrammen i kapitel
5.1.1 visar pa. Uppseendevackande kan det dock tyckas vara att SC inte pd en enda av de
enskilda undersokningsfragorna lyckades ha en hogre procentuell uppfyliningsgrad &n
foretagen i LC. Det skall emellertid tilldggas att det trots LC foretagens betydligt hogre
upplysningsgrad inte ar nagot enskilt foretag som till fullo uppfyller kraven som standarden
IFRS 7 stéller. Detta faktum strider emot den institutionella teorins tvingande mekanism dar
foretagen bland annat antas folja lagar och regleringar, vilket i detta fall kan jamforas med
undersdkningens standard, namligen IFRS 7. Att inte ett enda av féretagen uppfyller kraven
till fullo uppfattas av forfattarna som forvanande, dock kan det med stod av Van Winkle &
Lundholm (2006) finnas olika motiv som forklarar varfor fullstandiga upplysningar inte
forekommer. Enligt nyss namnda forfattare kan olika orsaker da bland annat bero pa att
ledningen helt enkelt inte vet mer &n de informerat om (dvs. ren okunskap &ver
verksamheten), inte vill lamna ytterligare information med tanke pa risk for insyn fran
konkurrenter eller det faktum att foretagets ledning inte ar speciellt intresserade av att 6ka
aktiepriset och saledes inte bryr sig om att upplysa anvandarna.

Avvagningen mellan nytta och kostnad som beskrevs i referensramen kan ocksa téankas vara
en bidragande forklaring till varfor SC foretag upplyser i lagre grad an LC foretag eftersom
dessa med storsta sannolikhet inte har lika mycket resurser att tillgd och darigenom maste
vaga kostnader mot nytta. Rorande den institutionella teorins mimetiska mekanism som
bygger pa att foretag tenderar att efterlikna mer framgangsrika foretag under osékra tider
(finanskrisen) stodjer 6verhuvudtaget inte var undersokning eftersom SC féretagen ingalunda
verkar folja de stora och mer framgangsrika foretagen pa LC vad galler upplysningarnas
omfattningar.

Vid en tolkning av Akerlofs artikel Market for Lemons (1970) kan i detta fall SC foretagens
brist pa upplysningar leda till okad adverse selection och darigenom svarigheter for
anvandarna att salla ut bra respektive daliga foretag eftersom anvandarna darigenom inte har
tillrackligt med information for sina investeringsbeslut. | en bransch med lag upplysningsgrad
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(SC) kommer saledes investerare bedéma de olika foretagens riskniva pa liknande satt, vilket
kan leda till underskattning av det enskilda foretag som i sjélva verket har en god
riskhantering, men olyckligtvis inte upplyser om det.

6.1.2 Samband mellan upplysningsgrad och Cap tillhérighet

Eftersom resultatet visade pa stora skillnader i upplysningsgrad mellan respektive Cap kan det
aven antas att det foreligger samband mellan Cap-tillhorighet och omfattning av upplysningar.
Korrelationsanalys som genomférdes mellan Cap tillhérighet och enskilda risker visade
mycket riktigt pa att upplysningars omfang inom respektive risk har ett stark signifikant
samband med foretagens Cap-notering, vilket presenterades i kapitel 5.1.2 (tabell 3).

Detta staimmer Gverens med Buzbys undersokning fran 1975 dar han kommit fram till
likartade resultat. Till skillnad fran denna undersokning som baserar foretagets storlek pa Cap
tillnorighet, sa baserades Buzbys undersokning pa foretagens storlek utifran vérdet pa de
totala tillgdngarna, vilket inte bedéms utgéra nagon storre skillnad i detta fall eftersom LC
foretagen i regel har hogre vérde pa sina tillgangar an SC foretagen.

Viktigt ar dock att poangtera det som Buzby framhaller i sin undersokning (vilket aven
inbegriper denna undersokning) dar han menar att omfattande upplysningar inte behdver vara
synonymt med upplysningarnas kvalitet. Dock &r uppfattningen utifran de undersokta
foretagens arsredovisningar att LC foretagens mer omfattande upplysningar i de flesta fall
aven bidrar till 6kad kvalitet eftersom arsredovisningarna darmed majliggor for anvandaren
att skapa sig en battre uppfattning rérande foretagens nuvarande risksituation samt framtida
riskutveckling.

Aven Singhvi & Desai (1971) har kommit fram till samma positiva samband mellan
foretagens storlek och omfattning pa upplysningarna dar de ocksa diskuterar olika anledningar
till varfor det forhaller sig pa det viset. De olika anledningarna som uppges ar bland annat att
storre foretag i regel har fler antal &gare och darigenom storre tryck pa att upplysa samt
analytikers och olika kontrollmyndigheters patryckningar om béttre information.

6.2 Samband mellan finansiella riskupplysningar och aktiekursférandring

Resultat av undersokningarna som diskuterats ovan har visat pa att det finns patagliga
skillnader mellan Cap tillhorighet och upplysningar kring finansiella risker. Det avslutande
steget i arbetet ar da att undersoka riskupplysningarnas eventuella paverkan pa foretagens
aktiekurser.

Enligt den empiriska undersékningen (regressionsanalysen) kunde inget stod for det teoretiska
upplaget hittas, da regressionens ekvation

A=-3601-0,171*R + 1,811*V - 0,479*L — 0,4*K

saknar statistisk signifikans, vilket ndmndes tidigare i arbetet. Resultatet av analysen gor det
svart for forfattarna att diskutera den eventuella paverkan av oberoende variabler pa
aktiekursen utifran ett teoretiskt perspektiv, da teorierna som presenterades tidigare utgar fran
ett befintligt positivt samband mellan foretagets upplysningar, transparens och slutligen
kapitalkostnad och aktiekurser. Overraskande nog har tre av undersokningens fyra oberoende
variabler en negativ paverkan pa aktiekursforandringen vilket kan tdnkas ga emot teorierna
om att 6kad transparens i form av storre upplysningar leder till minskade kapitalkostnader och

" For narmare forklaringar ang&ende regressionsanalysen se kapitel 5.2 i arbetet
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en positiv paverkan pa aktiekursen (Healy & Palepu, 2001). Samtliga tre variabler med en
negativ koefficient (Rénterisk, Likviditetsrisk och Kreditrisk) saknar emellertid statistisk
signifikans vilket leder till att teorin varken kan bekraftas av den empiriska undersokningen
eller bestridas av det erhallna resultatet. Det kan dock pastds att omfattning av
riskupplysningar inte har nagon paverkan pa aktiekurser hos kapitalvaroféretag inom
industribranschen atminstone i den nuvarande formen av undersékningen.

Det kan emellertid vara intressant och notera att den oberoende variabeln Valutarisk bade har
signifikans och ett positivt samband med aktiekursférandringen, vilket mojliggér vidare
diskussion med teoriskt stdd daven om resultaten av diskussionen ska betraktas med viss
forsiktighet.

Den patagliga skillnaden som observerades i aktiekursforandringen (SC: +0,24 procent mot
LC:s +1,38 procent i genomsnitt) visar att foretag inom LC hade battre genomsnittlig
prisutveckling pa sina aktier under dagen for arsrapportens publicering. Denna observation ar
konsistent med Singhvi & Desais (1971) rén om att stora foretag i regel upplyser mer &n sma
foretag, vilket leder till att stora foretag (i denna undersokning matt i Cap) har storre
upplysningsgrad, vilket darigenom paverkar aktiekursen positivt (Buzby, 1975). Att foretag
inom LC konsistent upplyser mer an foretag pa SC har tidigare analys visat, da LC har en
hogre upplysningsgrad rérande samtliga av de fyra undersokta riskerna samt att de till och
med upplyser mer omfattande pa varje enskild fraga (diagram 1-5 i kapitel 5.1.1).

Det faktum att foretagens storlek spelar roll for graden av upplysningar, som i detta arbete
omfattar upplysningen kring finansiella risker, kan leda till att informationsasymmetri inom
SC foretagen Okar jamfort med foretag pa LC. Den snedvridna informationen kan i sin tur
vara en anledning till att investerare ogillar aktier fran foretag med lagre informationsutflode
vilket leder till ett lagre aktiepris. Da investerare far mindre information fran foretaget skapar
det ridsla for att rdka ut for en “lemon” vilket pa kort sikt betyder minskad efterfraga pa
aktien med det sjunkande aktiepriset som f6ljd.

For att minska informationsasymmetrin maste foretag vara mer transparenta i sin redovisning
och upplysning, vilket bade transparens teoretiker och IASB med det tvingande regelverket i
form av IFRS-standarder och andra regleringar ar 6verrens om. Dessutom framkommer det i
Ernst & Youngs undersokning att investerarna efterfragar en 6ppen kommunikation fran
foretagens sida. Med denna bakgrund kan det pastas att foretag inom LC &r mer transparenta i
sin upplysning av finansiella risker vilket i sin tur borde leda till battre utveckling av LC:s
aktiepriser pa borsmarknaden. Detta pastaende ar konsistent med bland annat Diamonds rén
(1986) om att aktiedgarna tjanar pa foretag som delar med sig av informationen, vilket i denna
undersdkning framkommer genom det positiva sambandet mellan valutariskupplysning och
aktieprisférandringen.

Inom den teoretiska varlden rader det ganska stor konsensus angaende det befintliga
sambandet mellan transparens och kapitalkostnader. Det vill sdga att 6kade upplysningar leder
till lagre kapitalkostnader och okad aktiekurs, da majoriteten av investerare ogillar negativa
overraskningar, vilket aktieagare riskerar att fa uppleva om de investerat aktier i féretag med
lag transparens. Enligt Bailey (2003) leder 6kad transparens dessutom till okad tillit gentemot
finansmarknaden och dess mekanismer, vilket kan tyckas vara en aktuell samhéllsfraga efter
den varldsomfattande lagkonjunkturen som har orsakats av just den finansiella marknaden.
Undersokningens analys har dock visat att langt ifran alla foretag upplyser om sina risker
vilket ar forbryllande med tanke pa ovannamnda omstandigheter och det patvingande
regelverket.
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Det finns dock anledningar och motiv for foretag att inte upplysa. En anledning kan vara
foretagens avvagning mellan nyttan av en fullstdndig redovisning och kostnad att framstélla
den. Foretag pa SC kan antas (av undertecknade) sakna de resurser och den kompetens som
foretag pa LC har, vilket kan tankas leda till skillnader i upplysningsgraden mellan respektive
Cap. Avvikelser i en mer homogen grupp an denna studie behandlar skulle kunna forklaras
genom exempelvis foretagslednings olika installningar till transparens och deras syn pa
informationens relevans for aktiemarknaden.

Lundholm & Van Winkle (2006) styrker ovanstaende resonemang da de menar att
foretagsledningen har olika anledningar till att inte upplysa. De olika anledningarna kan enligt
forfattarna bero pa att ledningen inte kanner till ytterligare information att upplysa om, inte
vill slappa ut information pa grund av konkurrenternas insyn darmed ckar eller att de helt
enkelt inte bryr sig om foretagets aktieutveckling. Samtliga orsaker kan vara relevanta for
denna undersokning som forklaring till gapet i upplysningens omfattning som finns mellan
respektive Cap, men det &r svart att uppfatta ledningens motiv ur investerarens synvinkel da
de saknar insyn i foretaget.

En annan orsak till olika grader av upplysningen kan relateras till just storleken, da storre
bolag (LC) ofta ar mer granskade an de sma (SC) i fragan om offentlighet och
samhallsdebatter. Ett foretag i LC som inte ar transparent syns mer i media och kan uppleva
mer negativ effekt av uteblivna upplysningar an foretag inom SC. Darfér kan psykologiska
krafter ligga bakom storre omfattning av upplysningar hos stora foretag da enligt IFRS 7
tillats foretagsledningen ha viss bedémning i fragan om omfattning och vasentlighet i sin
redovisning.™®

Det har namnts tidigare i arbetet att resultaten av den empiriska analysen maste tolkas med en
viss forsiktighet pa grund av sambandets avsaknad av statistisk signifikans. Orsaker till att
forfattarna inte kan fa stod av den genomfoérda empiriska undersokningen kan vara flera. En
av anledningarna till resultatet kan vara ett relativt litet urval av foretag da det innehaller fa
observationer (27) som undersoktes under en period (ar 2008) och tillhor en ratt sa homogen
grupp ur samma underbransch Kapitalvaror. En annan orsak till avsaknaden av ett samband
kan vara att andra variabler an enbart de undersokta paverkar aktiekursutvecklingen, som
exempelvis kvalitet pa redovisningen och upplysningarna, optimal transparensniva etc.
Dessutom undersoker arbetet enbart de finansiella riskernas upplysning medan den
akademiska vérlden diskuterar framst Upplysningar som ett fenomen, av vilket upplysningar
om finansiella risker ar enbart en del. Det kan darfor bli svart att fa fram ett direkt och tydligt
samband mellan finansiella riskupplysningars omfang och aktiekursférandringar.
Undersokning av samtliga faktorer som kan tankas paverka aktiekursutveckling ligger dock
utanfor arbetets granser da det kraver langre tid, storre omfattning samt bredare fokus pa
foretagens fullstandiga upplysningar.

18 Se t.ex. punkt B 3 i IFRS 7. Fér vidare diskussion om problematiken se dven avsnitt 7.2 i uppsatsen.
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7. SLUTDISKUSSION

| detta kapitel presenteras en avslutande diskussion och slutsats kring de resultat som
framkommit och som under arbetets gang analyserats utifran empiri, analys och teoretiskt
perspektiv vilket presenterades i foregaende kapitel. Vidare diskuterar forfattarna nagra
intressanta observationer som gjordes under undersokningen, men som ligger utanfor
arbetets ram. Avslutningsvis presenteras nagra tankta forslag som lampar sig for fortsatt
forskning.

7.1 Undersokningens slutsatser

Har presenteras de fragestallningar som beskrevs i inledningskapitlet for att darefter
diskuteras var och en for sig med hanvisning till undersokningens analys och de teoretiska
argumenten.

1. Hur val uppfyller Small respektive Large Cap IFRS 7 krav pd upplysningar om
finansiella risker samt huruvida det foreligger samband mellan upplysningsgrad och Cap
tillhorighet?

For att till hogsta mojliga grad forsoka eliminera olika faktorer som kan tankas paverka
foretagens finansiella riskupplysningar, sa som olika risker for olika branscher vilka kan
tankas paverka foretagens riskredovisning valdes det ut foretag inom samma bransch,
namligen Industri samt underbranschen kapitalvaror. Undersokningen visade pa att det finns
patagliga skillnader mellan LC och SC faretagens upplysningsgrad betraffande de finansiella
risker som presenterats i de undersokta foretagens arsredovisningar fran ar 2008, vilket stodjer
merparten av studiens teorier. Hapnadsvackande ar emellertid att SC foretagen inte pa en enda
av de enskilda undersokningsfragorna lyckades ha en hogre uppfyllningsgrad an LC
foretagen. Den laga upplysningsgraden som SC foretagen uppvisar leder séaledes till hog
informationsasymmetri mellan féretagen och dess anvéndare, vilket innebar svarigheter med
att bedéma foretagens nuvarande risksituation likval som framtida riskutveckling. Férutom
detta sa blir dven de kvalitativa egenskaperna som IASB staller pa foretagens redovisning
lidande, vilket forfattarna anser minska SC foretagens trovardighet jamfort med LC foretagen.
Det ska dock tillaggas att inte heller nagot av LC foretagen till fullo uppfyllde IFRS 7 krav pa
upplysningar, men merparten av dessa foretag ar i alla fall pd god vag mot att uppfylla och ta
till sig den relativt nya standarden.

Denna studie visade dven pa att det finns ett starkt signifikant samband mellan foretagens
upplysningsgrad och Cap tillhérighet dar Pearsons korrelationsanalys visade pa att
upplysningsgraden var starkt kopplad till i det narmaste alla av de enskilt undersokta fragorna.
Naturligt nog visade da aven de fyra olika riskerna var och en for sig pa ett starkt positivt
samband och hog signifikans med Cap tillhorighet. Resultaten far stod av bade Buzby (1975)
och Singhvi & Desai (1971) som i sina studier kommit fram till liknande slutsatser. Denna
undersokning skall dock inte forvaxlas med upplysningarnas kvalitet utan syftar i
utgangspunkt endast pa att undersoka omfattningen pa foretagens upplysningar i
arsredovisningarna. De bestaende intrycken fran denna studie &r emellertid att LC foretagens
allt hogre upplysningsgrad leder till 6kad kvalitet eftersom de uppfyller IFRS 7 krav pa ett
betydligt battre satt an SC foretagen gor. Med tanke pa att just IFRS 7 syftar till att 6ka
informationskvaliteten for anvandarna kan ju standarden i det nérmaste likstallas med
begreppet kvalitet som namndes i féregaende mening.
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2. Finns det samband mellan foretagens omfang av finansiella riskupplysningar och
aktiekursforandring?

Svaret pa den forsta fragan visade pa att LC foretagen har betydligt mer omfattande
upplysningar kring de finansiella riskerna an vad SC har samt att det foreligger samband
mellan upplysningsgrad och Cap tillhdrighet. Darfor riktas intresset harmed mot eventuella
samband mellan omfang av upplysningar och foretagens aktiekurser

Enligt undersokningen kunde inte nagot starkt samband mellan foretagens omfang av
riskupplysningar och férandringar i respektive foretags aktiekurser pavisas da analysen inte
kunde styrka nagon statistisk signifikans i just denna undersokta grupp av kapitalvarubolag.
Resultatet ar darfor med storsta sannolikhet inte representativt for 6vriga branschgrupper av
svenska foretag. Det resultat som emellertid tals att diskuteras ar att upplysningar om
foretagens valutarisker hade ett starkt positivt samband pa foretagens aktiekurser. Detta &r helt
konsistent med den generella teoretiska argumentationen angaende samband mellan
upplysningar och dess positiva inverkan pa aktiekursen. Dock ska det papekas att foretagens
upplysningar kring valutarisker endast ar en liten del av den totala mangden riskupplysningar
som foretagen informerar sina anvéndare om.

Avslutningsvis ska det poangteras att stora foretag i regel (och enligt denna undersékning) har
en tendens att upplysa i betydligt hdgre omfattning; om den trenden haller i sig kommer detta
leda till att LC foretagen gar en positivare framtid till motes vad galler stigande aktiekurser
jamfort med vad SC foretagen forvantas gora. Det kan utifran studien dven antas att SC
foretagens  kapitalkostnader kommer att vara storre an LC foretagens da
informationsasymmetrin &r hogre hos SC foretagen.

7.2 Forfattarnas egna reflektioner

Forfattarna blev nagot dverraskade av jamforelseresultatet som visade att knappt halften av
undersokta foretag pa Small Cap upplyser om sina finansiella risker trots den obligatoriska
tillampningen av IFRS for alla borsnoterade bolag oavsett storlek. Den slutsats som kan
tankas vara forklarande ar att sma bolag inte granskas lika hart av revisorerna som stora
foretag dven om det inte star nagon sadan hanvisning i standarder. Dessutom tillats foretagets
egna tolkningar och bedémningar i fraga om riskernas vasentlighet, da enligt punkt B 3 i
IFRS 7

"Ett foretag avgor, beroende pd omstindigheterna, hur pass detaljerade uppgifter det
lamnar for att uppfylla kraven i denna standard, vilken tonvikt det lagger pa olika
aspekter av kraven och hur det sammanstaller information for att visa pa den
overgripande bilden utan att kombinera olika typer av information. Det ar viktigt att
uppna en balans mellan risken for att tynga de finansiella rapporterna med alltfor
detaljerade uppgifter som kan vara mindre vardefulla fér anvandarna av finansiella
rapporter och risken for att viktig information doéljs till foljd av en alltfor hog
aggregationsnivd.”

Detta kan leda till att jamforbarhet mellan foretagen blir lidande och da blir svart for
anvandaren att fa en bra uppfattning vilka finansiella risker ett foretag har samt att géra en
riktig jamforelse daven vad galler féretag inom samma bransch.

Aven det funna resultatet av riskupplysningarnas icke-paverkan pa forandringar i aktiekursen
kan tiankas vara Overraskande, da den ursprungliga utgangspunkten har varit att
upplysningarna har ett positivt samband med aktiekurser, vilket forklaras av diverse teorier
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om informationsasymmetriproblem och transparens i redovisningen. En av orsakerna till
sadan splittring mellan teoretisk argumentation och det empiriska resultatet kan vara, som
namndes tidigare, ett alltfor litet antal observationer samt att inga andra risker &n de
finansiella tagits hansyn till i undersékningen.

7.3 Forslag till vidare forskning

Med hénsyn till resultaten och egna observationer kan en liknande undersokning genomfoéras
pa hela Industribranschen eller till och med pa ett flertal branscher. Det maste dock observeras
att resultat aven i en sadan undersokning kan vara snedvriden da foretag i olika branscher ar
exponerade for olika risker eller har nagot annat bias att ta hansyn till.

Det borde dven vara intressant att undersoka huruvida svenska foretag inom Industribranschen
upplyser pa liknande sétt som andra europeiska bolag i SC respektive LC for att da kunna
jamfora resultatet med detta arbete.

Da undersokningens resultat har kommit fram att det inte finns nagot starkt samband mellan
omfattningen av riskupplysningar pa kapitalvarubolag och aktiekursen, kan vidare
undersokning goras utifran ett annat perspektiv, forslagsvis det som namnts ovan.
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Bilaga 1

Undersokta foretag ur branschen Industri, underbransch Kapitalvaror

Large Cap Small Cap

1. ABB Ltd (bortfall p.g.a. GAAP) 1. Consilium AB

2. Alfa Laval AB 2. CTT Systems AB

3. ASSA ABLOY AB 3. Duroc AB

4. Atlas Copco AB 4. Malmbergs Elektriska AB (publ)
5. Hexagon AB 5. Midway Holding AB

6. Lindab International AB 6. Morphic Technologies AB
7.NCC AB 7. Nederman Holding AB

8. Saab AB 8. Novacast Technologies AB
9. Sandvik AB 9. OEM International AB

10. Scania AB 10. OPCON AB

11. Skanska AB 11. SinterCast AB

12. Seco Tools AB 12. Svedbergs i Dalstorp AB
13. AB SKF 13. XANO Industry AB

14. Trelleborg AB

15. Volvo AB
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Bilaga 2

Uppfyllande av kraven for upplysningar angdende ranterisk

Consilium
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OEM
Malmbergs
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Duroc
Opcon
Sintercast
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Summa
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* ABB tillampar GAAP istéllet for IFRS, darfor ingick foretaget inte i vidare undersokning

0 = uppfyller ej kravet (upplyser ej)

1 = uppfyller kravet (upplysning finns)
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Bilaga 3

Uppfyllande av kraven for upplysningar angaende valutarisk

Cap Frdgal Frédga2 Fraga3 Fraga4 Fraga5 Frdga6 Fraga7 Fragas8
Consilium 1 1 0 1 1 1 0 0
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Bilaga 4

Uppfyllande av kraven for upplysningar angaende likviditetsrisk

Cap Frdgal Frdga2 Fraga3 Fraga4
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Bilaga 5

Uppfyllande av kraven for upplysningar angaende kreditrisk
Cap Frdgal Frdga2 Fraga3 Fraga4 Fraga5 Fraga 10 Frdga 1l Fraga 12 Fréga 13

Consilium S 1 1 1 1 1 0 0 0 0
CTT S 1 1 0 0 0 1 0 1 0
OEM S 1 1 0 1 1 0 0 1 0
Malmbergs S 1 1 0 0 1 0 1 0 0
Midway S 1 1 0 1 0 1 0 0 0
Morphic S 1 1 0 0 0 0 0 0 0
Nederman S 1 1 0 1 1 1 0 1 0
Novacast S 1 1 0 0 0 0 0 0 0
Duroc S 1 1 0 0 0 0 0 0 0
Opcon S 1 1 0 0 1 0 0 1 0
Sintercast S 1 1 0 1 1 0 0 0 0
Svedbergs S 1 1 0 0 0 0 0 0 0
Xano S 1 0 0 1 0 0 0 0 0
Summa 13 12 1 6 6 3 1 4 0
% 100 92,30769 7,692308 46,15385 46,15385 23,07692 7,692308 30,76923 0
ABB L - - - - - - - - -
Alfa Laval L 1 1 1 1 1 0 1 0 0
Assa Abloy L 1 1 0 1 1 0 0 1 0
Atlas Copco L 1 1 0 1 1 1 0 1 1
Hexagon L 1 1 0 1 1 0 0 1 0
Lindab L 1 1 0 0 0 0 0 0 0
NCC L 1 1 0 1 1 1 1 1 0
Saab L 1 1 0 1 1 1 0 1 0
Sandvik L 1 1 0 1 1 1 0 1 0
Scania L 1 1 1 1 1 1 1 1 0
Seco Tools L 1 1 0 0 1 0 0 1 0
Skanska L 1 1 1 1 1 1 0 1 1
SKF L 1 1 0 1 1 1 1 1 1
Trelleborg L 1 1 0 1 1 1 0 1 0
Volvo L 1 1 1 1 1 1 0 1 1
Summa 14 14 4 12 13 9 4 12 4
% 100 100 28,57143 85,71429 92,85714 64,28571 28,57143 85,71429 28,57143
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Bilaga 6

Sammanlagd upplysningsindex for samtliga foretag inom Industri, Kapitalvaror

Consilium
CTT

OEM
Malmbergs
Midway
Morphic
Nederman
Novacast
Duroc
Opcon
Sintercast
Svedbergs
Xano

Alfa Laval
Assa Abloy
Atlas Copco
Hexagon
Lindab
NCC

Saab
Sandvik
Scania
Seco Tools
Skanska
SKF
Trelleborg
Volvo

Cap Kurséandring, %

S

NuULnuuLunuunmuunmwnnmnonmuon

| i e e s e Y Y Y Y En Y B

2,44755245
-4,1916168
0
0,41841004
0
-6,4748201
-3,0973451
0
6,53594771
10,8762887
-4,7093023
0
1,33779264

0,79051383
3,7037037
-1,7241379
-3,8626609
2,35042735
-2,1834061
1,25
9,24369748
0
5,85585586
0,390625
2,98013245
-8,9506173
9,40860215
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