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Forord

Vi vill med detta férord passa pG att rikta fokus mot de personer och éverviganden som under

arbetets gdng pa ett eller annat sdtt méjliggjort denna studies genomférande.

Att skriva en magisteruppsats bjuder redan inledningsvis pd mdanga olika utmaningar. Val av dmne,
tillvdgagdngssdtt och insamlandet av information ér bara ndgra av dessa. Att vi valt att fortsdtta pd
det dmnesomrdde som vi skrev om i kandidatuppsatsen har gjort det méjligt for oss att ytterligare
férdjupa oss inom redovisningens roll i samhdllet, och problematiken kring att redovisa “rditt”. Det dr
var férhoppning att vi genom denna studie kan ge ett bidrag till den svenska redovisningen, och dess

funktion som informationsinstrument till formdn fér den samhdllsekonomiska nyttan.

Vi skulle vilja tacka alla som pad ett eller annat sdtt bidragit till fdrdigstéllandet av denna studie,
sdrskilt till foretrddarna pa de fyra svenska storbankernas investor relations-avdelningar, som varit
mycket tillmétesgdende under studiens gang. Vi vill dven rikta ett sdrskilt tack till Gunnar Wahlstrém,
som genom sin positiva och konstruktiva handledning bidragit till att vi kommit till nya insikter och

kunnat géra viktiga végval.

Slutligen skulle vi dven vilja tacka Eva och Kristina fér deras tdlamod och stdd.

Lund, 29 maj 2009

Niklas Kihlberg Erik Waller Arvidsson
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Syfte: Syftet med denna uppsats ar trefaldigt. For det forsta ar det att kartlagga vilka matt som anses
vara relevanta inom den offentliga debatten, for det andra ar det att applicera den kunskapen pa de
fyra svenska storbankernas arsredovisningar for vartannat ar under tidsperioden 1990-2008, for att
undersdka informationsvardet i dessa. For det tredje kommer att undersékas om det finns ett

samband mellan informationsvardet och resultat fore skatt.

Metod: | uppsatsen anvdnds ett fenomenologiskt synsdtt och grundad teori. Tva kvalitativa
delundersdkningar utfors: i den forsta kartlaggs den offentliga debatten for att analysera efterfragad
information och i den andra analyseras de svenska storbankernas arsredovisningar med hjalp av en

kodningsmall som skapats med hjalp av resultaten fran den forsta undersékningen.

Teoretiska perspektiv: De teoretiska perspektiven har fokus pa informationsvardet i féretags externa
redovisning och hur redovisningsnormer skapas och utvecklas. Perspektiven betonar ocksa olika

intressenters heterogena intressen.

Empiri: Empirin bestar av en analys av den offentliga debatten som resulterar i en kodningsmall och

en analys av bankernas arsredovisningar som mojliggor slutsatser kring informationsvéarde.

Resultat: Slutsatsen dras att finansiella matt ar viktiga och att riskmatt 6kar i betydelse. Ett samband

mellan informationspodng och resultat verkar dven rada.
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Purpose: The purpose is threefold: Firstly to investigate which measures are important according to
the public debate, secondly to apply that knowledge in the analysis of the four large Swedish banks’
annual reports for the years 1990-2008, in order to investigate the information value. Thirdly the

correlation between information value and earnings before taxes will be examined.

Methodology: A phenomenological approach and grounded theory is applied. Two qualitative
studies are conducted: first the public debate is examined and then the large Swedish banks’ annual

reports are analyzed with the use of a score chart based on the results of the first study.

Theoretical perspectives: The information value in companies’ external reports and how accounting
norms are created and evolve is in focus. The heterogeneity of different interest groups is also

emphasized.

Empirical foundation: The empirical foundation is an analysis of the public debate and an analysis of

banks’ annual reports which facilitates conclusions about information value.

Conclusions: Financial measures are important and the importance of risk measures increases. There

also seems to be a correlation between information score and earnings before taxes.
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1. Inledning och fragestallning

Syftet med det hdr kapitlet dr att géra Idsaren insatt i dmnet och dess problem. Detta uppnds genom
en presentation av bakgrunden till att studien genomférs som sedan leder till en problemdiskussion.
Forskningsfradgan och syftet formuleras utifrdn denna problemdiskussion. Dessutom definieras ndgra

for studien centrala begrepp. Slutligen presenteras studiens disposition.

1.1. Bakgrund

n av de mest populdra sparformerna i 1920-talets USA, och dven i Ovriga varlden, var att
E investera i vardepapper utgivna av det svenskbaserade tandstickskonglomeratet Kreuger & Toll.
Foretaget grundades och leddes av Ivar Kreuger, som under ett drygt decennium lyckades bygga upp
ett av datidens storsta, och mest populdra foretag. Det visade sig dock snart att de gynnsamma
utdelningarna kom fran foretagets tillgangar, snarare an vinst. Den dittills starka Kreuger & Toll-
aktien var i grund och botten ett stort pyramidspel dar tillgangarnas varde och framtida vinstférmaga
realiserades efter Ivar Kreugers godtycke. Foretagets sammanbrott 1932 &r fortfarande en av
historiens storsta konkurser och bidrog till att kravet pa reglering av, och insikt i, noterade bolags

redovisning 6kade.

Ivar Kreuger inledde sin karriar som byggnadsingenjér i USA i boérjan av 1900-talet. Ett drygt
decennium senare atervdnde han till Sverige for att ta dver sin fars téndsticksfabrik. Tillsammans
med Paul Toll bildade han konglomeratet Kreuger & Toll, som efter nagra ar helt dominerade den
svenska tandsticksindustrin. | mellankrigstidens Europa insag Kreuger mdjligheten att utfirda
formanliga statliga lan till olika lander. | gengdld krdvde Kreuger ett avtal om monopol pa
tandsticksforsaljningen i dessa lander. Lanen, som i stor utstrackning finansierades av den
amerikanska allmdnheten och mindre foretag, uppgick i vissa fall till s3 stora belopp som 125
miljoner dollar i datidens penningvarde. Idén var mycket Idnsam och vid borjan av ar 1930 hade
Kreuger & Toll monopol i 14 olika lander samt ett stort antal férmanliga handelskontrakt med en rad

andra lander.?

! Flesher, D et al. (1986) s. 421
? Ibid. s. 422



Anledningen till att Kreuger & Tolls aktier och obligationer var sa populara var att de gav en mycket
hog arlig avkastning (under vissa ar dnda upp till 20 procent). Problemet var att dessa utdelningar
snarare kom fran foretagets kapital an vinst. Allmanheten, investerare och finansiella analytiker hade
ingen som helst insikt i foretagets finansiella rapportering. Kreuger var av asikten att ett foretags
formaga att generera vinst, star i direkt forbindelse med mojligheten att délja finanserna och att det
enda en investerare behover veta ar foretagets utdelningspolitik. Eftersom Kreugeraktien gav sa stor
avkastning var det heller ingen som klagade. Aven efter bérskraschen 1929 fortsatte Kreuger & Tolls
aktier att sdlja. Men sammanbrottet ndarmade sig eftersom Kreuger var tvungen att “finansiera”
utdelningarna genom att sakra nya sorters tillgdngar. Det hela kan ses som en ond cirkel, dar det i
efterhand uppdagades att diverse tvivelaktiga tillgangar anvants som sakerhet for att kunna bibehalla
den hoga utdelningsnivan. Dessutom bestod Kreugerkoncernen dven av manga mindre dotterbolag
som endast existerade pa pappret och som var forlagda i lagskatteldnder.® Det &r har intressant att
dra paralleller till Enron-skandalen, som trots att den intraffade sjuttio ar senare, hade stora likheter

med vad som foregick Kreugerkraschen.

Depressionen efter borskraschen 1929 accelererade den onda cirkeln eftersom Kreuger & Toll
tjdnade mindre och mindre pa den legitima verksamheten och eftersom allt mindre pengar
investerades i aktier 6verlag. | borjan av 1932 blev situationen for Kreuger & Toll ohallbar, och Ivar
Kreuger begick sjalvmord den 12 mars 1932.* Inom ndgra manader efter Kreugers dod, borjade
revisionsbyran PriceWaterhouse att nysta upp skandalen. Det slogs snart fast att tillgangar for ett
varde av en kvarts miljard dollar aldrig hade existerat. Samtidigt hojdes roster over hela varlden om
krav pa reglering for att forhindra att skandaler sasom Kreugerkraschen skulle kunna intraffa i
framtiden. Den amerikanska kongressen och New York-borsen inférde lagar och regler angaende
revisionsplikt for noterade bolag, och de férsta stegen mot enhetlighet i redovisningens regelverk

togs.’

Som namndes ovan finns stora likheter mellan Kreugerkraschen och Enron-skandalen. Vad som ar
intressant ar att Enron gick i konkurs 70 ar senare, men forvrangningen av de finansiella rapporterna
utfordes pa ett liknande satt i bada foretagen. Enron, som lange ansags vara en framgangssaga utan
dess like, var ett av de 10 storsta foretagen i USA fram till dess konkurs i december 2001. Enron var i
grunden ett energibolag, som snabbt expanderade till foljd av en l6nsam avreglering av den

amerikanska energimarknaden. Som ett led i férvrangningen av de finansiella rapporterna

® Flesher, D et al. (1986) s. 422ff
* Ibid. s. 422ff
> |bid. s. 425ff



upprattades bland annat ett slags dotterbolag (kallade Special Purpose Entities) i vilka det skulle
finnas vissa minoritetsintressen. Dessa forlades i lagskattelander sdsom Caymandarna och dessutom
brot Enron mot regleringarna om agarintresset i dessa dotterbolag. Det hela mojliggjorde att Enrons
finansiella ledning, genom komplexa transaktioner, kunde gdmma undan skulder i dotterbolagen
samtidigt som tillgdngar bedémdes till framtida marknadsvarden, vilket gjorde att aktiekursen steg.®
Enron-skandalen ledde till ytterligare reglering av de amerikanska finansiella marknaderna och 6kad
federal insikt genom bildandet av Sarbanes-Oxley Act, den storsta reformen sedan 1933 ars

Securities Act.’

Krisen i USA pa 1930-talet, som sedermera spred sig till Europa, och den finanskris vi upplever idag
visar en sldende likhet. Andrade regler fér kreditgivning har aterigen gjort att utlningen till folk som
sedan inte kunnat betala tillbaka har stigit.®> 1930-talets finansiella kris och den efterféljande stora
depressionens effekter innebar svarigheter inte bara fér Kreuger and Toll. | maj 1931 brot Osterrikes
storsta bank, Creditanstalt, samman. Nar bankens redovisning granskades under varen 1931 stod det
klart att banken hade raderat ut hela sitt kapital. Den bakomliggande faktorn havdades vara att
Creditanstalt gick samman med Osterrikes andra storsta bank, Bodencreditanstalt, efter att den
sistnamnda begart sig sjalv i konkurs redan 1929. Det uppdagades snart att Creditanstalts finanser
byggde pa ett komplicerat system av korsinlaning, finansierat av den Osterrikiska centralbanken.’
Aven tyska banker hade ldnat ut pengar till Creditanstalt, och sedan var det hela i rullning.

Likviditetsbristen spred sig genom Europa och finanskrisen var ett faktum.™

Arsredovisningens roll och syfte har debatterats flitigt genom &ren. Idén att verkligheten kan
definieras genom siffror utgor det grundlaggande ramverket for redovisning vilket leder till synsattet
att verkligheten kan kvantifieras. Inom detta grundldggande ramverk, har teorier kring
redovisningens roll utvecklats i ett antal olika riktningar.'* Davis et al. har identifierat fyra olika roller
och delat in redovisningen efter vilken funktion den fyller: som ett historiskt protokoll, som en

. . . . 12
varande ekonomisk verklighet, som en handelsvara eller som ett informationssystem.

® Reinstein, A et al. (2004) s. 956ff
’ Giles, J P et al. (2004) s. 36ff

8 Dagens Nyheters hemsida

° Aguado, | G (2001) s. 199ff

10 Dagens Nyheters hemsida

" Davis, S W et al. (1982) s. 309
 Ibid. s. 309
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Att betrakta redovisningen som ett informationssystem &r inom forskning ett av de vanligaste
synsatten och dven det synsdtt som denna studie baseras pa. Sett ur detta perspektiv &r
redovisningen forenklat beskrivet ett instrument for finansiell kommunikation mellan en sdndare
(vanligtvis redovisaren) och en mottagare (externa anvandare). Detta perspektiv leder till att ett stort
fokus riktas mot redovisningens anvandbarhet. Anvandbarheten sdgs da baseras pa anvandarnas
behov, och redovisningen existerar darfér att det finns ett behov av anvandbar information.” Att
redovisningen bade inom forskning och praxis alltmer kommit att betraktas som ett
informationssystem, for att kommunicera finansiell information till intressenter, kan enkelt
askadliggoras genom att studera uttalanden gjorda av normbildare och standardsattare sasom

exempelvis amerikanska FASB och AICPA. 1953 beskrev AICPA redovisning pa foljande satt:

“Konsten att registrera, klassificera och sammanfatta pd ett signifikant sdtt [...] transaktioner och

héndelser [...] och tolka resultatet av dessa”**

Ovanstaende uttalande ar inspirerat av synsattet att betrakta redovisningen som ett historiskt
protokoll, da redovisaren snarare an att vara en informator, presenterar och tolkar historiska
handelser. 1978 hade fokus pa redovisningens roll natt stérre dverensstammelse med synen pa
redovisning som informationsinstrument, som nedanstdende citat fran FASB angaende den
finansiella rapporteringens syfte visar:

7

. att férse nuvarande och potentiella investerare och kreditgivare samt andra anvéindare med

anvdndbar information rérande investeringar, krediter och liknande beslut”

En arsredovisnings anvdndbarhet paverkas saledes av en rad faktorer, daribland vem som &r
mottagare av informationen. Exempelvis dr information som kraver vidare analys och bearbetning
mindre anvandbar for personer som saknar resurser till denna bearbetning an foér andra.™® Ytterligare
en faktor som paverkar anvandbarheten ar att det i en banks arsredovisning finns lagstadgade regler
om vilken information som maste finnas med, men &dven fria utrymmen, dar bankerna kan
understryka information som de av olika okdnda anledningar anser vara viktig. Sedan den 1 januari
2005 foljer alla noterade foretag i Sverige IFRS och sedan den 1 januari 2007 foljer banker i Sverige

och oOvriga EU-lander det regelverk for bankers kapitalkrav som kallas Basel Il. Det nya regelverket

B Davis, SW et al. (1982) s. 311
“Ibid. s. 311

¥ Ibid. s. 311

'® Whittington, G (2007) s. 376
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ersatte den tidigare éverenskommelsen som Baselkommittén antog 1988 och som vanligtvis kallas
for Basel I. Traditionellt har det ansetts att banker skall ha ett visst minimikapital som skall fungera
som en buffert mot forluster och som en disciplinerande faktor foér bankens dgare. Regelverket har
ocksa kravt att de flesta banker skall ha en viss kapitaltackningskvot, vilket dr ett krav pa att kapitalet

ska 6ka i anslutning till att balansomslutningen 6kar, da dven risken okar."’

Sedan Basel | antogs har dock bankernas verksamhet utvecklats, bade i form av gréansoéverskridande
verksamheter och utveckling av diverse finansiella instrument och i form av en storre formaga att
mata, utvardera och minska risker. Bankernas instrument och verksamhetsfalt hade saledes
forandrats sd& pass mycket att en uppdatering av regelverket behovdes, vilket ledde till
framarbetandet av Basel II."® | korthet &r Basel Il uppbyggt kring tre pelare. Den forsta pelaren
beskriver och omfattar kapitalkrav for kreditrisker, operativa risker och marknadsrisker, det vill sdga
olika satt att mata och beddéma olika typer av risker. Den andra och tredje pelaren beskriver
tillsynsmyndigheternas roll och inflytande 6ver bankerna samt utldmnandet av Ovrig

bankinformation.*

Manga banker lamnar i arsredovisningen férutom den information som juridiskt sett kravs, en
utforlig mangd frivillig information. Bankers arsredovisningar ar tunga att forcera som lasare, vilket
gor att den samlade information som banken ifraga tar med &r intressant att granska, da det finns ett
utrymme for banken att sa att sdga "farga sitt budskap” och da redovisningarna kan vara svara att

tolka.

Under 1996 ars Finansforum, ett redovisningsforum med representanter fran naringslivet och
redovisningsbyraer, namner Shelley Taylor, amerikansk konsult, att arsredovisningen ar en av de
framsta informationskéllorna for investerare. Som informationskalla ligger arsredovisningen pa andra
plats, enligt de undersékningar som arligen utforts av Shelley Taylor and Associates sedan 1992.

. . . . 2
Endast direkta méten med ledningen anses vara mer virdefulla.”

Bankernas roll i samhallet och i ekonomin som helhet fyller flera viktiga funktioner. De tillhandahaller

betalningstjanster, de hanterar och omvandlar risker, de formedlar kapital genom att erbjuda olika

Y Lind, G (2005) s. 5f
 bid. s. 6ff
¥ Ibid. s. 10f
2% Wennberg, | (1996)
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spartjanster och agerar kreditgivare till lantagare.”* Med bakgrund av bankernas centrala roll i
samhallet och deras nytta for samhallsekonomin i stort, kan det vara av allmannyttigt intresse att
granska bankernas arsredovisningar. Det ar ocksa av intresse att undersdka vad banken ifraga anser
viktigt att kommunicera i sina finansiella rapporter till intressenterna. Innan problemdiskussionen

presenteras kommer ett antal definitioner av for studien viktiga begrepp presenteras.

1.2. Definitioner

Finansiell prestation och prestation definieras som resultat fére skatt.

Informationsvéirde avser anvandbarheten for intressenter av viss information. Med hjidlp av

kodningsmallen kvantifieras informationsvardet till informationspoéang.

Matt ar de olika typer av information som definieras som viktiga i den offentliga debatten.

Offentlig debatt och debatt anvands i den har studien for att beteckna samma sak, det vill sdga de
publicerade skrifter som personer verksamma inom de for studiens syfte relevanta omradena, har
producerat.

Stabilitet definieras som att ju mer stabil en bank ar desto mindre ar risken for konkurs.

Svenska storbanker dr Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank

1.3. Problemdiskussion

“Fortfarande, trots Gratal av massiv och rdttvis kritik, levererar banker och férsdkringsbolag den
ena rapporten efter den andra ddr det krdvs bdde férstoringsglas, kunskap i akademisk-
byrdkratisk svenska, férsdkringslagstiftning och ekonomi fér att kunna dra ndgra som helst

vettiga slutsatser och géra en grundldggande riskanalys.” **

?! lind, G (2005) s. 8f
22 Rossander, O (2009)
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Som diskuterats i bakgrunden finns flera exempel pa att bristande information till intressenter leder
till konkurser, bristande forutsdagbarhet och i varsta fall global ekonomisk kris. For att motverka detta
har, som ovan diskuterats, ett omfattande regelverk och kontrollfunktioner upprattats vilket avsevart
har forbattrat informationsflédet fran foretagen till intressenterna. Bland annat maste

arsredovisningar upprattas och granskas av oberoende revisorer.

Dagens system forser alltsa intressenter med mycket information men att informationsmangden &r
stor ar inte tillrackligt for att intressenterna ska vara val informerade om ett féretags verksamhet och
langsiktiga 6verlevnad. Whittington beskriver vad som kallas information economics, det vill sdga att
det finns ett utbud och en efterfragan vad géller information. Men framstallningen av information &r,
precis som anvandandet av information, férknippat med en kostnad.”® Detta kan innebéra att det i
sig finns mycket information i arsredovisningar men att denna inte anvands i full utstrackning darfor
att den ar forknippad med en alltfér hog kostnad for analys och tolkning. Om kostnaden for att
anvanda information ar hog, exempelvis om data inte ar jamforbara mellan olika foretag darfor att

de ar definierade pa olika satt eller pa ett satt som ar okant, urholkas vardet av informationen.

For att intressenterna ska kunna 6vervaka styrningen av ett foretag ar ett krav att det finns en god
finansiell rapportering, men detta ar alltsda inte tillrackligt. Det krdvs som sagt ocksa att
intressenterna verkligen kan anvanda informationen. Bristande anvandbarhet ar ett problem framfor
allt for sma aktiedgare och aktorer. Losningen pa detta problem anses vara Efficient Market
Hypothesis. Forutsatt att den haller, kan sma aktérer anvdnda information som stora professionella

investerare och aktorer tar fram, men det ar inte klarlagt om sa ar fallet.®*

Det finns flera tecken pa att bristen pa anvadndbar information &r ett problem. CPA Journal
rapporterar att varken anvdndare eller framstéllare av amerikanska bankers finansiella rapportering
anser att denna i sin nuvarande form &r anvandbar. Anvandarna vill att kvaliteten pa den
rapporterade informationen ska 6ka, medan framstallarna istéllet vill sluta publicera den.” Studien
genomférdes i USA men kan &nda béara relevans vid studier av svenska banker da liknande

redovisningsprinciper, som exempelvis marknadsvardering, anvands dven i Sverige.

Ett annat exempel dr att manga investerare inte langre anser att nettoresultatet ar sarskilt relevant

for att méata ett foretags marknadsvarde. Detta beror pa férekomsten av engangshéndelser, olikheter

> Whittington, G (2007) s. 376
> Whittington, G (1993) s. 314
%> CPA Journal, Anonym (1994) s. 10
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i riskmatning och mojligheten att dolja grundlaggande problem vad giller genererande av intakter.
For finansiella institutioner ar det darfér mojligt att nettointdkter inte ger en fullstandig bild av
prestationen. Forfattarna genomfér en sa kallad fundamental analys och drar slutsatsen att olika

variabler maste anvindas beroende pa om avkastning eller framtida intakter ska skattas.?

Vidare ar risktagande centralt i banker och darfor forvantar sig marknaden riskrelevant information.
Basel Il har forsokt atgarda detta genom att reglera informationsrapporteringen fran bland annat
banker. Det finns dock en spanning mellan relevans och palitlighet eftersom exempelvis

framatblickande riskinformation &r mycket relevant men samtidigt inte palitlig.”’

Den radande finanskrisen har gett upphov till tumult och bristande fortroende pa manga marknader.
En rapport fran Financial Stability Forum sager att tumultet pd marknaden kréaver att fortroendet for
finanssystemet ateruppréttas. Det nya systemet ska vara mer immunt mot missriktade incitament

och risker ska vara tydligare identifierade och uppmarksammade.?®

Forskning visar ocksa att informationen i den finansiella rapporteringen kan ha inverkan pa foretags
kapitalkostnad, det vill sdga att ju mer transparent ett foretags rapportering ar desto lagre
kapitalkostnad har de. Detta har visats bade teoretiskt och empiriskt.”” Det finns dven studier som
visar att banker som foljer Basel Core Principles for Effective Banking Supervision far battre
kreditbetyg av kreditvarderingsféretaget Moody’s.*® Redovisningens tydlighet och kvalitet spelar
darfor fortfarande en avgorande roll. Bade for att uppratta fortroendet for det finansiella systemet

och for bankernas egen skull.

De problem som namnts ovan leder till att det ar av stort intresse att kartldgga om det finns nagra
matt som kan spegla en banks l6nsamhet och stabilitet pa ett tydligt och jamférbart satt, och i sa fall
vilka dessa matt dr. Genom att sedan undersoka i vilken utstrackning banker anviander dessa matt ar
det mojligt att dra slutsatser om den radande informationsméangden i bankers arsredovisningar och
hur denna skulle kunna forbattras. Slutsatser om vilka matt som &r relevanta vid lasning av bankers
arsredovisningar kan ocksa bidra till att minska kostnaden for att anvanda informationen for

intressenter.

?® Christian, C et al. (2008) s. 17ff

*’ Linsley, P M et al. (2005) s. 205f

*® Financial Stability Forums hemsida
*® Barth, M E et al. (2008) s. 173

* Demirgiic-Kunt, A et al. (2006) s. 511
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Det kan dven pa grund av diskussionen ovan vara intressant att undersoka om informationsvardet i
bankernas arsredovisningar ar korrelerat med deras finansiella prestation. Genom att vilja ett
aggregerat matt som exempelvis arets resultat fére skatt kan den sammanlagda effekten relaterad
till informationsvardet undersokas, trots att det finns viss risk for att effekten kan déljas av andra

faktorer som paverkar resultatet.
1.4. Forskningsfraga

Vilka matt foresprakas av den offentliga debatten for att bedoma en banks stabilitet och i vilken
utstrackning har de fyra svenska storbankerna anvant dessa matt i arsredovisningarna oOver tid?

Paverkas anvdandningen av matten av den finansiella prestationen?
1.5. Syfte

Syftet med denna uppsats ar trefaldigt. For det forsta ar det att kartlagga vilka matt som anses vara
relevanta inom den offentliga debatten, for det andra ar det att applicera den kunskapen pa de fyra
svenska storbankernas arsredovisningar for vartannat ar under tidsperioden 1990-2008, for att
undersoka informationsvardet i dessa. For det tredje kommer att undersékas om det finns ett

samband mellan informationsvardet och resultat fore skatt.

Det hdr kapitlet har redogjort for det problem med informationsvéirde som finns, vilket syfte den hdr
uppsatsen har och vilken frGga som kommer att besvaras. Nedan féljer en disposition som visar
uppsatsens struktur. Ndsta kapitel kommer att etablera en referensram genom en diskussion av den

befintliga litteraturen.
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1.6. Disposition

Det forsta kapitlet syftar till att géra lasaren insatt i studiens problem och syfte. Detta gors framst
genom att en utforlig bakgrund malas upp i studiens forsta delkapitel. Denna bakgrund leder sedan in

i en problemdiskussion som mynnar ut i en forskningsfraga och ett syfte.

Kapitel tvd ar en litteraturgenomgang. Litteraturgenomgangens roll i denna studie ar att verka som
studiens teoretiska referensram, for att forklara dagens forskningslage samt férklara skillnaden
mellan denna och tidigare studier inom d@mnet. Litteraturgenomgangen har ocksa en klar koppling till

slutdiskussionen i kapitel sex.

Tredje kapitlet bestar av en redogorelse for och en

diskussion kring studiens utformning och
Kap 1: Inledning och

tillvagagéngssatt samt vilka avvagningar fragestalining

som gjorts under studiens gang. / \

A Kap 6: Slutdiskussion Li Kap 2: .
| kapitel fyra presenteras resultatet itteraturgenomgang
av den forsta av studiens tva
delundersdkningar, namligen
den offentliga debatten.
| det femte kapitlet presenteras Kap S:

. Innehallsanalys och Kap 3: Metod

resultatet av studiens andra del- resultat

undersokning: analysen av

arsredovisningarna. Resultatet presenteras i \ /

Kap 4: Offentlig
diagram, sorterade per bank och dessutom Debatt

presenteras den generella trenden. Dessutom

gors en regressionsanalys av resultat och informationspoang.

Kapitel sex amnar fora en diskussion kring studiens resultat samt besvara forskningsfragan. | kapitel

sex diskuteras dven det teoretiska bidraget och forslag till fortsatt forskning inom dmnesomradet ges.
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2. Litteraturgenomgang

Syftet med detta kapitel ér att redogéra for studiens teoretiska referensram som studien, i kapitel
sex, dmnar falla tillbaka pd. Detta kapitel dr en férklaring till hur den teoretiska situationen ser ut

idag, samt redogér for skillnaden mellan denna och tidigare studier inom émnesomrddet.

2.1. Inledning

lIteftersom den ekonomiska krisen och dess effekter spridit sig over varlden fran den
Aamerikanska bolanemarknaden, till den finansiella sektorn, har fokus vridits till att finna
forklaringar till dess uppkomst. Manga lagger skulden pa revisorskaren och uppkomsten av nya
standards for sa kallad marknadsvarderad redovisning framtagna av standardsattare. Kritikerna
menar att redovisning baserad pa marknadsvardering bidrar till en snedvriden balansrakning dar
effekterna av en svag marknad forstarker den nedatgaende spiralen.* Enligt Barlev et al. haller den
transaktionsbaserade redovisningen pa att ersattas av den marknadsvarderade redovisningen genom
forandring av standards inom omradet av bland annat FASB.*? Det kan dock vara pa sin plats att har

definiera vad som menas med marknadsvarderad redovisning.

Den marknadsvarderade redovisningen dr menad att 6ka transparensen i de finansiella rapporterna.
Med 6kad transparens avses att redovisningen skall ge en sanningsenlig och palitlig bild av foretagets
finansiella rapporter. Foresprakarna av marknadsvarderad redovisning menar att den ger en mer
rattvisande bild av tillgangars varde, da de varderas till marknadspris. Empiriska undersékningar visar
ocksa att marknadsvarderad redovisning i storre utstrdckning relateras till hogre aktieavkastning.
Enligt Barlev et al. bor dock vardet av de finansiella rapporterna inte bedémas efter deras statistiska
samband med avkastning, utan istéllet pa deras positiva formaga att minska agentkostnader och o6ka

ledningens effektivitet.*®

Aven om foresprékarna av den marknadsvérderade redovisningen anser att manga fordelar uppnas

med detta synsatt, maste dess koppling till den finansiella krisen understrykas. Nar marknaden beter

*L CPA Journal, Anonym (2009) s. 21
32 Barlev, B et al. (2003) s. 385
* |bid. s. 384f
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sig som den gjort under det senaste aret, forlorar den marknadsvarderade redovisningen sin koppling
till verkligheten. Svarigheter uppstar med att finna legitima priser for vardering av tillgangar eftersom
marknaden &r starkt volatil. Dessutom ar den minskade likviditeten pa marknaden en stark drivkraft i
den meningen att den driver ner priserna som skulle kunna fas “pa en armsldngds avstand”.
Marknadens férvantningar pa vad tillgangar ar varda, har ocksa sjunkit som en féljd av generell

misstro pa framtida varden.>*

2.2. Redovisningsteoriernas roll

Langt innan debatten om marknadsvardering tog sin form initierades arbetet av en kommitté hos
American  Accounting Association (AAA) med forfattandet av ett uttalande kring
redovisningsteoriernas roll. Resultatet presenterades i ett dokument med titeln Statement on
Accounting Theory and Theory Acceptance. Uttalandet slar fast tre huvudsakliga slutsatser kring
forskningen kring redovisningsteoriernas roll. Det kan dock férst vara pa sin plats att ta upp vissa

faktorer som paverkar studier av redovisningsteorier i stort.

Nar forskning genomfors for att |6sa problem eller finna svar pa fragor inom redovisningsteori kan
resultatet ge avvikande slutsatser. Detta ar vanligen en foljd av hur anvéndarna av
redovisningsinformation definieras samt hur omgivningen definieras, i vilken anvdandarna av

redovisningsinformation och de som férbereder den befinner sig i.*

Gruppen av anvandare av redovisningsinformation definieras ofta alltfor snavt inom forskningen, sa
att den endast innefattar dem som de finansiella rapporterna ar direkt riktade till. 1 andra fall
definieras gruppen bredare sa att den &ven innefattar kreditgivare, anstdllda, myndigheter samt
allmanheten. Vidare finns det oklarheter om vad som innefattas i anvdndandet av redovisningsdata.
Ett vedertaget antagande angdende detta &r att dven personer som inte raknas som direkta
anviandare av informationen paverkas av handlingar utférda av dem som innefattas i
anvandargruppen. Begreppet anvdndare kan saledes breddas att innefatta dem som pa ett eller

annat satt paverkas nar redovisningsinformation implementeras av nadgon som har tillgang till den.*®

** CPA Journal, Anonym (2009) s. 22
%> AAA Statement (1977) s. 1
*® Ibid. s. 2
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Aven om anviandargruppen framgangsrikt lyckats identifieras &terstdr en del fragor kring
anvandarnas beteende, exempelvis till vilken utstrackning olika uppfattningar och preferenser
paverkar efterfragan och anvdndandet av redovisningsinformation. Nar anvdndarna tar del av en
finansiell rapport kan fragor saledes uppsta kring hur de staller sig till bade formen av den finansiella

informationen savil som innehallet.”’

Som namndes ovan paverkar dven definitionen av redovisningsinformationens och anvandarnas
omgivning de slutsatser som uppnas vid forskning kring redovisningsteorier. En paverkande faktor &r
alternativa kéllor av information. Forskningen kan har delas in i tva lager; de som tar hansyn till att
det finns andra typer av finansiell information i omgivningen och de som inte gor det. Vidare utfors
forskningen i vissa fall sa att hansyn tas till vem som framstéllt den alternativa informationen,

eftersom dven detta kan anses ha stor betydelse for omgivningens paverkan pa studier.*®

Enligt AAA kan redovisningsteori delas in i tre huvudsakliga grupper som utvecklats under aren.
Dessa ar: (1) klassisk redovisningsteori, (2) beslut-anvandbarhet och (3) information economics.*
Den klassiska redovisningsteorin forsdker forma redovisningsmodeller som kan anvandas globalt.
Den gor ocksa ett forsok att legitimera redan befintliga arbetssatt. Beslut-anvandbarhetsgruppen
kopplar istdllet teori kring olika redovisningsperspektiv med hur beslutsfattarna i fraga skulle agera.
Deras reaktioner pa olika tillvigagangssatt ar alltsa underlag for teoribildningen.* Information
economics tar i sin tur hansyn till att information betraktas som en vara. Informationen kan saledes
véarderas, ha ett pris och innebara kostnader.** Oavsett vilken teorigrupp en studie befinner sig i
kommer AAA fram till en och samma slutsats, ndmligen att ingen inriktning kan anses vara “ratt”. Det
finns alltsa ingen generell teori som skulle vara béattre dan nagon annan. Teoretiker inom
redovisningen har alltsd gemensamt haft svarigheter med att Overtyga kritiker om att deras

respektive inriktning skulle vara éverldgsen nadgon annan.*

Det vore har intressant att dra paralleller mellan den klassiska redovisningsteorin och den
marknadsvarderade redovisningen. Som diskuterades i inledningen av detta kapitel ar den

marknadsvarderade redovisningen menad att 6ka transparensen i den finansiella rapporteringen,

*” AAA Statement (1977) s. 2
*® Ibid. s. 3
* |bid.s. 5
“Ibid. s. 10
41 .
Ibid. s. 21
* bid. s. 25
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men har fatt utsta hard kritik pa grund av att vara allfér beroende av en vilfungerande marknad.*
Den klassiska redovisningsteorin forsoker skapa redovisningsteorier som skall kunna fungera och
anvandas globalt, vilket syftet med den marknadsvarderade redovisningen skulle kunna anses vara, i
och med inférandet av IFRS vilket medférde andringar for exempelvis varderingen av immateriella
tillgdngar. P4 samma satt kan Basel Il anses tillhéra samma kategori redovisningsteorier. Oavsett
vilken kategori dessa teorier delas in i, har de alla gemensamt att svarigheten ligger i att enas kring

ett arbetssatt.

Svarigheterna att enas kring en teori tros bero pa en rad problem. Bland dessa ar exempelvis det
generella problemet att relatera teorier till praktiken. Revisorer hoppas ofta att teoretiserande kring
ett aktuellt problem skall leda fram till en tillfredsstdllande och tillracklig |6sning, verkligheten visar
dock ofta att sa inte ar fallet. Nar en 16sning presenteras pa ett problem saknar den ofta tillracklig
bredd eller djup for att tillfredstélla alla spektra av anvandargruppen.** Vidare uppstar ofta problem
med kostnad kontra nyttoeffekter vid enandet kring redovisningsteorier. Teoretiker lyckas ibland inte

ta hansyn till kostnaderna och nyttan som uppstar till foljd av deras respektive rekommendationer.*

Som ndmndes i inledningen till detta delkapitel dras tre generella slutsatser kring
redovisningsteoriernas roll i forskningen, och varfor det tycks vara sa svart att uppna en
overensstammelse kring l6sningar pa problemstallningar inom redovisningsteori. Den forsta beror
det faktum att uttalanden kring redovisning som gors av auktoritdra och institutionella organ ofta
forvantas ha ett stort genomslag pa debatt inom amnet. Férvantningar byggs alltsa upp kring
uttalanden fran exempelvis AAA, och nar de sedan inte direkt accepteras som l6sningen pa en sedan
lange ford debatt, betraktas de som nederlag. Anledningen till detta ar att dven om teorier baseras
pa djupgaende analyser, bygger de i slutdndan pa sina respektive grundares olika synsatt. Saledes
kan en redovisningsteori inte ses som “korrekt”, den bygger pa antaganden och dess framgang maéts

snarare i acceptans grundad i dess positiva effekter ver tid.*®

Den andra slutsatsen ar att redovisningsteorier ar bredare an vad som generellt uppfattas. Tidigare
har teoriernas domdan uppfattats som begrénsad till informationsanviandarnas onskemal och

kognitiva processer. Saledes har teoriernas ramverk uppfattats som givet. Uttalandets slutsats ger

 CPA Journal, Anonym (2009) s. 22
* AAA Statement (1977) s. 31

* Ibid. s. 36

*® Ibid. s. 49
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dock bidraget att ramverket och dess institutionella struktur i sig sjalv utgor en del av teorin. Denna

slutsats leder till att fragor kan stallas om nyttan av regelverksmassig inblandning.”’

Redovisningsteoriernas bredd bidrar, enligt AAA, ocksa till vilken utstrdackning information tilldelas
olika grupper. Grundproblemet ar att information som riktas till en viss subgrupp inte tar hansyn till
effekterna pa andra subgrupper, eller till och med pa icke-anvdndare av denna information.
Motstandare mot en viss teori, kommer saledes att fortsatta vara negativa mot denna teori, just for
att de inte kan tillgodogora sig de positiva effekterna av den riktade informationen. Kostnaderna for
att skapa "battre” information till en viss grupp intressenter ar inte ndédvandigtvis proportionerliga

med den 6kade nyttan for samhallet.*

Den tredje slutsatsen som dras ar att all teori kan, och kommer formodligen att férkastas, nar den ses
ur ett alternativt perspektiv. Saledes kan en teori, dar forskaren férséker maximera nyttan for alla

inblandade, vara onddig eller till och med ofullstandig.*

Forutom de tre generella slutsatserna, har AAA i sitt uttalande slagit fast att det inte gar att enas
kring om en redovisningsteori ar “ratt” eller battre dn nagon annan. Detta talar for att denna
uppsats, som amnar gora ett bidrag i diskussionen kring informationsvarde, grundat i den offentliga
debatten, kommer att fa en starkare grund @n om den hade baserats pa en befintlig teori och sedan

testats mot verkligheten.
2.3. Tillgang och efterfragan pa redovisningsteorier

| en artikel av Watts et al. drar forfattarna dels slutsatsen att det inte finns och kommer aldrig att
finnas en allmadnt accepterad redovisningsteori och dels att redovisningsteorier blir allt mer
normativa eftersom de tjanar som ursakter for politiska beslut. Slutsatsen dras efter en analys av

redovisningsteorier ur ett tillgangs- och efterfrageperspektiv. >

Efterfragan pa redovisningsteorier grundar sig pa att olika grupper vill gynna sina intressen genom att

styra den finansiella rapporteringen eftersom denna har en rikedomstransfererande sida. Det vill

¥ AAA Statement (1977) s. 49

*® Ibid. s. 50f

** Ibid. s. 50f

% Watts, R L et al. (1979) s. 300f
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sadga att reglernas utformning paverkar allokeringen av resurser i samhiéllet. Ett exempel ar regler
kring lagervarderingsprinciper dar undervarderade lager leder till att reserver byggs upp i foretaget

som undanhalls beskattning, eftersom lagre varderat lager innebar hogre kostnad for salda varor.™

Tillgangen pa teorier, det vill sdga forskarbidrag, svarar mot efterfragan pa sa satt att nar debatten
intensifieras andras eller utvecklas redovisningsteorin och inte tvart om. Forskarna vill visserligen se
sig sjalva som experter vars arbete forbattrar redovisningspraxis men Watts et al. anser att
forskningen styrs av en rad incitament som exempelvis berémmelse och anslag till forskning. Ett
exempel ar ndr sarintressena citerar forskare som skriver om aktuella @mnen eller drar slutsatser

som gynnar sarintressena i fraga. Att ofta vara citerad &r ett sitt for forskaren att nd berommelse.*

Det ar samspelet mellan tillgangen och efterfragan pa teorier som leder till att det finns en mangd
olika teorier som aldrig kommer att sammansmalta till en enhetlig teori och att dessa teorier blir allt
mer normativa. Istdllet for att utgora en grund for utveckling av rattvisande finansiell rapportering
har redovisningsteorin kommit att bli ett satt for olika aktorer att argumentera for sina 6nskemal.
Den har allt mer politiska processen leder ocksa till att teorierna blir allt mer normativa till sitt

innehall.>®

Ytterligare en viktig podng med artikeln ar det politiska spelet mellan olika konkurrerande intressen.
Innehallet i artikeln kan anvdndas analogt for att viacka misstankar om tillampningen av regelverk och
anvandandet av matt i arsredovisningen. Det finns olika regelverk som styr bankernas finansiella
rapportering men samtidigt finns det ett utrymme foér bankerna att sjalva valja forekomsten av vissa
matt (utéver de tvingande reglerna) och inte minst hur de olika matten presenteras. Detta belyser
otillrackligheten av en teoretisk kartlaggning av regelverk for finansiell rapportering eftersom den
praktiska redovisningen kan uppvisa en narmast obegransad variation inom ett regelverk.
Redovisningen skulle kunna ge olika informationsvéarde trots att samma matt redovisas, beroende pa

hur informationen presenteras.

Att bristande informationsvarde ar ett problem lyftes fram i diskussionen om informationsvarde och
informationsmangd som foérdes i problemdiskussionen i kapitel ett. Dar betonades dven att ju mindre
resurser en informationsanvandare har desto svarare blir det att mota den kostnad som finns enligt

ramverket information economics. | det ramverket drivs tillgangen pa information av att foretag vill

! Watts, R L et al. (1979) s. 287, 300f
*? |bid. s. 300f
>* Ibid. s. 300f
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minska informationsasymmetri, minska kostsamma privata anstrangningar att insamla information
och minska sin kapitalanskaffningskostnad.” Det som motverkar full frivillig 6ppenhet ar de
kostnader som &r forbundna med att ta fram relevant och hogkvalitativ information.> Men &ven
anvandarna av information har som sagt kostnader. Efterfragan drivs av anvandarnas behov av
information men begransas av den kostnad som ar forbunden med att inhdmta och tolka
informationen.®® Om dessa kostnader &r hdga far anviandarna mindre nytta av det som foretagen
publicerar. Detta problem blir &n storre pa grund av att det inte ar klarlagt om the efficient market

hypothesis verkligen haller.

De antaganden som ligger till grund for den klassiska tillgangs- och efterfragemodellen ar att: alla
aktorer ar pristagare, producenterna saljer identiska produkter, alla aktorer har full kinnedom om

produkternas pris och kvalitet och transaktionskostnaderna &r 1aga.”’

Alltsd kan foretags faktiska redovisning se olika ut beroende pa vilka intressen producenten av
information har. Situationen kompliceras enligt information economics av att det finns en kostnad

forbunden med att presentera information och att analysera och tolka den.

2.4. Konkurrerande krafter

En forklaring till hur redovisningsregler uppkommer och varfér de skiljer sig mellan olika lander och
regioner erbjuds av Puxty et al. | sin artikel argumenterar forfattarna for att redovisningsregler

uppkommer pa grund av ett samspel mellan marknaden, staten och samhdllet.”®

Det har teoretiska ramverket kan anvandas for att dra slutsatser om bankernas situation och deras
beteende. Bankerna, som tillhor marknaden, ar med i utformningen av redovisningsstandards genom
exempelvis opinionsbildning eller lobbying. De far inte alltid sin vilja igenom utan de regler som
aktorerna enas kring ar en kompromiss. Pa grund av detta ar det mycket troligt att bankerna, inom
det uppstallda ramverket, vill styra sin rapportering i den riktning som de efterstrdvar och pa sa vis

presentera en redovisning enligt sina 6nskemal sa att sdga ad hoc. Pa grund av denna anpassning ar

> Leuz, C et al. (2004) s. 164

> Cohen, D A (2002) s. 0

*® Whittington, G (2007) s. 376
> perloff, ] M (2009) s. 39

% puxty, A G et al. (1987) s. 273f
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det troligt att bankernas arsredovisning kommer att uppvisa variationer bade inbérdes och mot

gadllande regelverk, utan att for den sakens skull uttryckligen bryta mot regelverket.

Att redovisningsnormer skapas genom samverkan mellan ett flertal olika krafter ar ett etablerat
synsatt. Jonsson genomfor i sin studie en historisk analys av redovisningsnormernas framvaxt i
Sverige, och samspelet mellan de ovan namnda krafterna. Kommunernas och statens roll vid
normbildning tas upp som en faktor. Dessutom menar férfattaren att stora féretag och revisorskaren
som helhet har paverkat normbildningen. Jonsson tar dven upp internationellt inflytande som en
trolig faktor, framst i form av det tyska redovisningssystemets utformning som tidigare haft stor
inverkan pa den svenska normbildningen. Stora internationella handelser, sdsom Kreugerkraschen,

innebar ocksa att maktfordelningen mellan naringsliv och arbetarrérelse skiftade.>

lonsson drar, precis som uttalandet av AAA, slutsatsen att det finns uppenbara svarigheter att enas
kring en “korrekt” redovisningsteori, men tror att detta snarare beror pa att redovisningens roll i

samhallet ar missuppfattad eller rent av representerar alldeles for manga intressen samtidigt.®

Slutsatsen av detta resonemang blir att det dels ar nodvandigt att undersoka den offentliga
debatten, da det kan forvantas att arsredovisningarna uppvisar stora skillnader pa grund av bristen
pa ett allmant etablerat och "korrekt” satt att redovisa. Det dr dven noédvandigt att studera praxis,
alltsa de faktiska arsredovisningarna, for att kartlagga informationsvardet, det racker inte att studera

regelverket.

2.5. Anpassning till den egna miljén

Forskare har undersokt foretags finansiella rapportering med utgangspunkt i den sa kallade
contingency theory. Denna teori sdger att ett foretags formaga att fungera i sin miljé beror pa i vilken
utstrackning foretagets olika system ar utformade i 6verrensstdmmelse med denna miljé. Den
finansiella rapporteringen ar ett exempel pa ett sadant system. Darfor ar utformningen av finansiella
rapporter beroende av olika aspekter inuti och utanfor féretaget. Dessa aspekter ar samhdllet
(ekonomiska, juridiska och politiska system), féretagets omgivning (hog eller lag forutsagbarhet),
féretagets uppbyggnad (féretagets storlek och kapitalmangd) och vilka anvédndarna av informationen

ar (exempelvis hur komplex analys som goérs av extern rapportering). Dessa fyra aspekter paverkar i

> Jénsson, S (1991) s. 521ff
% bid. s. 521

25



viss utstrdckning varandra men alla paverkar den finansiella rapporteringen som ett visst foretag

gor.®!

De svenska storbankerna uppvisar flera olikheter mellan varandra, exempelvis verkar de till viss del
pa olika marknader, bade geografiskt och vad galler kundsegment och de ar organiserade pa olika
satt, exempelvis ar vissa mer decentraliserade dn andra. Pa grund av dessa sardrag ar det rimligt att
tro att de olika bankerna utformar sin rapportering pa olika satt. Givetvis maste de folja gallande
lagstiftning och internationella 6verenskommelser men aven inom ramen for dessa finns det
mojlighet att utforma rapporteringen pa olika satt, bdde innehdllsmassigt och vad giller
tyngdpunkten i rapporteringen. Som lyftes fram i problemdiskussionen ar utformningen av den
finansiella rapporteringen mycket viktig for att informationsvardet ska kunna vara hogt. Det lyftes
ocksa fram att det finns madnga omraden att forbattra vad géller anviandbarheten av den redovisade

informationen, se sarskilt styckena om information economics och om efficient market hypothesis.

Pa grund av bankernas anpassning till inbordes varierande forhallanden &r det nédvandigt att genom

empiri kartlagga vad och hur bankerna rapporterar till sina intressenter.
2.6. Tillampningen av regelverk

Mycket forskning har kretsat kring myndigheter och organ som har till uppgift att besluta om
redovisningsstandard och annan reglering av den finansiella rapporteringen. Inte lika mycket har
forskats kring redovisningsbyraerna och de processer som sker dar. Det ar bland annat vid byrderna
som reglerna omsatts till praktiken och standards vidareutvecklas. Dessa spelar darfor en viktig roll i
regleringen av den finansiella rapporteringen men ocksa vad géller professionalismen som omgardar
redovisningen.®* Professionalismen handlar om vad som &r “god” radgivning och hur en yrkesperson

som jobbar med redovisning ska bete sig.®®

Tva slutsatser kan dras av resonemanget ovan: dels att det pa grund av olika tolkningar uppstar
skillnader mellan regelverk kring redovisning och den fardiga redovisningen och dels att
professionalismen for redovisare grundas till stor del i redovisningsbyraer. Den forsta slutsatsen

innebar for den har studien att det dr nddvandigt att ga ut i praktiken for att undersoka information

® Thomas, A P (1991) s. 40f
%2 Cooper, D J et al. (2006) s. 435
® Ibid. s. 432
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som foretag faktiskt rapporterar och den andra ar att det ar viktigt med en professionell yrkeskar for
att homogena normer och arbetsprinciper ska kunna etableras, vilket ar viktigt for att oka

jamforbarheten mellan olika foretags finansiella rapportering.

2.7. Tidigare studier av information

Det finns flera studier som har undersokt betydelsen av god information i féretags externa
rapportering.®* Tva av dem presenteras kortfattat nedan eftersom de ligger nira undersdkningen i

den har uppsatsen.

En undersokning av Management'’s Discussion and Analysis®® visade att informationsvardet varierade
med de undersdkta foretagens finansiella prestation. Forskarna fann att under det férsta aret med
finansiella problem ¢kade kvaliteten av informationen, men endast féretag som sedan aterhamtar sig
uppvisar en hallbar 6kning i informationskvalitet. Informationsvdardet mattes med hjilp av en
kodningsmall som utvecklats av andra forskare.®® Denna studie ar intressant darfor att den i likhet
med studien i den har uppsatsen kartlagger informationen i arsredovisningar och relaterar den till
finansiell prestation. Nagra av de skillnader som finns ar dock att i den har uppsatsen kommer hela
arsredovisningar analyseras, fokus kommer att ligga pa banker och den offentliga debatten kommer
ligga till grund for méatningen av informationsvardet. Nagon fardig kodningsmall motsvarande den

som anvandes i undersokningen ovan har inte hittats.

En annan studie som &r intressant att ta upp undersokte sambandet mellan informationsvarde och
kostnad for eget kapital (dgarnas avkastningskrav). Studien matte informationsvdarde genom att
skapa ett antal informationsmatt som sedan delades in i kategorier. Den kodningsmall som pa sa satt
skapades applicerades sedan vid analysen av tillverkningsféretags arsredovisningar. Matten till
mallen valde forfattaren sjilv ut.*’” Den har uppsatsen kommer ocksé att anvanda en kodningsmall
med en yttre struktur som liknar den som anvandes i den refererade studien men matten kommer ha

valts ut med stod i den offentliga debatten.

 se exempelvis: Caramanolis-Cotelli, B et al. (1999) eller Firth, M (1984)
® Motsvarar det svenska VD har ordet

% Holder-Webb, L et al. (2007)

® Botosan, C (1997) s. 332ff
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Den har studien bidrar alltsa med ny kunskap eftersom den utforskar bankers 6ppenhet med
utgangspunkt i den offentliga debatten. Det har avsnittet har visat att studier med ett liknande fokus
och med liknande metod har anvénts tidigare. Det finns alltsa forutsattningar for att den har studien

kommer kunna ge ett unikt bidrag samtidigt som metoden ar beprévad i tidigare forskning.

2.8. Litteraturdiskussion

| det héar kapitlet har det argumenterats for att det rader oenighet kring vilken redovisningsteori som
ska anvandas, nagot som bland annat rapporten fran American Accounting Association visar. Genom
att redogora for tillgdngen och efterfragan pa redovisningsinformation och teori har det dven pekats
pa de egenintressen som ligger bakom argumentationen for en viss teori och skillnader som kan
uppsta i informationsvarde pa grund av hur en standard tillampas. Det kan, pa grund av detta, dels
uppsta skillnader foretag emellan och dels racker inte en analys av regelverk for att dra slutsatser om

hur 6ppna foretag ar eftersom regelverken inte maste spegla informationsbehoven.

Foretagens roll i skapandet av redovisningsnormer har ocksa kortfattat redogjorts fér, dessutom har
en diskussion kring bankernas anpassning till den egna miljon forts. Detta resonemang leder ocksa till
slutsatsen att informationsvarde i arsredovisningar ar mycket mer an en regleringsfraga, det ar ocksa
en tillampningsfraga. Redovisningsbyraernas roll i skapandet av normer och professionellt arbetssétt
har aven diskuterats. Slutligen har tidigare studier kortfattat presenterats for att positionera den har

studien mot tidigare forskning.

Genom att analysera verkligheten, bade vad géller tillgdng (vad bankerna presenterar i sina
arsredovisningar) och efterfragan (vad anvéndarna av informationen anser sig behova) blir det
mojligt att dra slutsatser som har en stark anknytning till faktiska forhallanden. Det formella
regelverket studeras darmed indirekt eftersom det utgér ramverket som bankerna maste halla sig till.
Dessutom studeras vad bankerna, forutom vad som lagstadgat skall finnas med i arsredovisningarna,
véljer att ta med i sina arsredovisningar. Diskussionerna i det har kapitlet har understrukit vikten av
att undersoka den praktiska tillampningen av redovisningsregler och att det ar viktigt att undersoka
behov i den offentliga debatten eftersom olika aktorer har olika uppfattning om vad som &r viktigt.
Vikten av en vélfungerande debatt, och dess roll i skapandet av redovisningsteorier diskuteras mer

utforligt i kapitel sex.
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I det hdr kapitlet har litteratur som dr relevant fér studien diskuterats. Diskussionen har bland annat
rért sig kring hur redovisningsteori uppstar, vilka processer som kan leda till oenighet om
redovisningsteorier och vilken forskning som finns pG omrdadet idag och som liknar den hdr studien.
Efter den hdr diskussionen om referensramen féljer ett metodkapitel. Ddr presenteras bland annat

den valda metoden och dess styrkor och svagheter.
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3. Metod

Syftet med kapitel tre dr att redogéra fér studiens utformning och vilka tillvégagangssétt som
anvdnts for att méjliggéra dess genomférande. Dessutom sker hdr en presentation av de avvédgningar
som gjorts under studiens genomférande och vid arbetet med att samla in empiriskt material.

Kapitlet innehdller ocksd en diskussion kring studiens kvalitet samt alternativa metoder.

3.1. Inledning

id genomférandet av vetenskapliga studier stalls forskarna infor manga val vad géller sjalva
Vutfbrandet. Det ar viktigt att de val som goérs ar medvetna och tjanar studiens syfte. For att inte
Iata slumpen avgora hur en studie kommer att genomforas ar det viktigt att forskarna har forstaelse
for olika vdagar som kan véljas och hur dessa val paverkar resultatet. Genom att vélja en lamplig
metod Okar sannolikheten fér en relevant och givande slutsats och en studie av hog vetenskaplig

kvalitet.

3.2. Undersokningsdesign

3.2.1. Metodologisk ansats

En induktiv studie kannetecknas av att teorin ar ett resultat av gjorda observationer. De
observationer som forskaren gor generaliseras alltsa till en teori. En deduktiv studie kdnnetecknas
istallet av att hypoteser grundade i teorin stalls upp, dessa hypoteser testas sedan genom
observationer.® Den har uppsatsen har en induktiv metod eftersom informationsvirdet i bankernas
arsredovisningar kommer att understkas, med utgangspunkt i den offentliga debatten. Det vill saga,
vilka matt som anvdnds av bankerna och relevansen av dessa kommer att kartldggas med
utgangspunkt i den offentliga debatten. Genom att studera offentlig debatt (branschtidningar,
dmneslitteratur samt rapporter fran kreditvarderingsforetag) har, utifran det som sags i denna,

relevanta informationskriterier som efterfragas av intressenterna identifierats. Att det som debatten

% Bryman, A et al. (2005) s. 23f
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kretsar kring har tagits for att vara det som efterfragas av intressenterna stoder sig pa diskussionen

om teoribildning i litteraturgenomgangen, se kapitel tva.

Ett annat perspektiv som ar viktigt att redogdra for ar om en studie ar kvalitativ eller kvantitativ, det
vill séga vilken typ av data som inhdamtas och behandlas. Kvantitativa studier anvander sig normalt av
ett deduktivt tillvigagangssatt.* Den har studien ar kvalitativ eftersom debatten kommer att
analyseras, tolkas och kategoriseras och den information bankerna formedlar kommer att varderas
och for detta kravs subjektiv tolkning. Att beskriva hur verkligheten ar sammansatt och hur den

tolkas av individer ar ett vanligt tillvigagangssatt inom den kvalitativa forskningen.”

Vidare anvander den har uppsatsen sig av ett fenomenologiskt synsatt. Fenomenologi handlar om att
ta med studieobjektens subjektiva uppfattningar om verkligheten i berdkningarna. Forskaren
forsoker se verkligheten utifran de undersoktas perspektiv.”* Genom att analysera artiklar och annat
material i den offentliga debatten tas dessa aktérers perspektiv indirekt med i analysen. Pa ett

liknande satt speglas arsredovisningarna av bankernas perspektiv och syn pa verkligheten.

| uppsatsen kommer kvalitativ data att analyseras. Vid analys av kvalitativ data ar grundad teori det
vanligaste synsittet’’, och kommer att anvindas dven har. Redskap som ingar i grundad teori ar
bland annat teoretiskt urval, kodning, teoretisk mattnad och kontinuerliga jamforelser.”” Den har
studien kommer att anvdanda dessa fyra redskap och en diskussion av dessa och hur de tillampats

foljer senare i detta kapitel.

Resultat som en grundad teori leder fram till &r bland annat begrepp (etiketter pa foreteelser),
kategorier (tva eller flera begrepp som representerar en foreteelse) och teori. Den har uppsatsen
betonar i forsta hand det teoretiska urvalet och kontinuerliga jamforelser, snarare &n
hypotesprévning, vilken ingar i vissa processer i grundad teori. Resultatet kommer bland annat besta
av slutsatser om informationsmangden i svenska storbankers arsredovisningar satt i relation till de
krav som stalls i den offentliga debatten. Detta selektiva arbetssatt ar vanligt i studier som anvander

grundad teori.”*

% Bryman, A et al. (2005) s. 86
7 Backman, J (2008) s. 54

. Bryman, A et al. (2005) s. 29f
2 Ibid. 5. 447

7 Ibid. s. 449f

" Ibid. 5. 451ff
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Metoden i en studie som anvander grundad teori bor vara sa pass tydlig att lampligheten av de val
som gjorts ska kunna beddémas. Narmare bestamt ar det tre delar som bor granskas vid studier som
anvant grundad teori: data, forskningsprocess och empirisk foérankring. Data granskas med
utgangspunkt i validitet och reliabilitet medan forskningsprocessen bedéms genom att lasarna far
mojlighet att forstd datainsamlingsprocessen och de beslut som fattades i samband med den
processen. Pa grund av detta ar det har kapitlet relevant och tjanar till att redogéra for hur studien
utfordes, sa att kvaliteten pa studien ska kunna bedémas. Ett problem kan dock vara att ldsarna, pa
grund av att de inte var ndrvarande nar analysen genomférdes, aldrig riktigt kan beddma

genomforandet.”

3.2.2. Om fragestallningen

Nar en studie ska genomforas ar det mycket viktigt att precisera en fragestéallning och att denna
formuleras pa ett klart satt. Ju klarare fragestallningen ar desto storre ar forutsattningarna for att

den besvaras pa ett precist sitt.”®

Den har studiens fragestallning &r indelad i tre delfragor vilket kan fa den att se oprecis ut. Men
genom att definiera centrala begrepp i fragestéllningen och ha en tydlig metod for att besvara
fragorna har fragornas precision sakerstéllts. En bidragande anledning till att fragestallningen ar sa

pass lang ar att den har studien i sjdlva verket ar indelad i tva delstudier.

3.2.3. Undersokning av efterfragad information

Det forsta steget i denna studie ar att identifiera den information som efterfragas, vilken sedan skall
anvandas vid analysen av arsredovisningarna. Den efterfragade informationen kommer att baseras
pa en studie av den offentliga debatten inom omradet. Den offentliga debatten antas spegla behov
hos olika intressentgrupper. Grunden for det antagandet ar att olika typer av intressenter engagerar
sig i den offentliga debatten, exempelvis for att skapa opinion eller som ett led i att gora sin
verksamhet mer transparent (som i fallet med kreditvarderingsforetag). Genom att utgd fran
debatten nar informationsmatt véljs ut skapas goda forutsattningar for att matten har den relevans

som kravs for ett meningsfullt resultat av den har studien. Detta beror pa att debatten speglar manga

7> Strauss, A et al. (1990) s. 252f
’® Backman, J (2008) s. 29

32



olika aktdrer med varierande intressen och teknisk kompetens, fran branschtidningar som vander sig

till en bredare mottagarkrets till kreditvarderingsforetag som anvander avancerade analysmetoder.

En del av den offentliga debatten kommer som sagt att kartlaggas bland annat genom att artiklar i
branschtidningar och tidskrifter analyseras. Ett exempel pd sadana kallor ar Bankers’Magazine.
Artiklarna kommer att sokas bland annat genom Lunds Universitets databas Elin”’. Soktermer
kommer att vara exempelvis “financial reporting + banks” och liknande uttryck. Artiklar kommer
ocksa kunna leda vidare till nya soktermer och relevant litteratur. De relevanta artiklarna kommer
sedan att analyseras och ”"begrepp” kommer att skapas med utgangspunkt i de funna artiklarna.
Genom att s6ka pa detta satt tacks asikter och 6nskemal fran samtliga spektra av debatten in, det vill

sdga alla som har ett intresse i att banken fortsatter vara stabil.

3.2.4. Urval

Det kan sdgas att tva urval gors i den har studien eftersom studien bestar att tva delar. | den forsta
delen kommer den offentliga debatten analyseras och da behdvs ett urval av artiklar, rapporter och
liknande. | den andra delen kommer praxis att undersokas, det vill siga bankers arsredovisningar.

Vilka banker och vilka ar som ska undersokas ar ocksa resultatet av urval.

Urvalen till studien ar teoretiska, vilket passar bra till kvalitativ forskning och grundad teori.
Teoretiskt urval skiljer sig fran sannolikhetsurval genom att det bygger pa teoretiska kriterier istéllet
for statistiska. | teoretiskt urval valjs det som ar relevant och meningsfullt ut och data samlas in tills
teoretisk mattnad nas (inga nya eller relevanta data framkommer).” Vid val av artiklar kommer detta

arbetssatt att anvandas tills teoretisk mattnad nas.

Urvalet till den offentliga debatten har diskuterats i avsnittet ovan. De kallor som anvants ar framfoér
allt: Bank for International Settlements, Fitch, Moody’s, Standard and Poor’s, Fortune Magazine, CNN
Money och Bankers’Magazine. Vad galler urvalet av sjalva artiklarna och rapporterna valdes de efter

relevans for studiens syfte.

Vid val av banker kommer de fyra storsta svenska bankerna att valjas pa grund av att dessa anses

relevanta for att beskriva svensk bankpraxis. Denna studie ar alltsa inriktad pa de fyra stora svenska

7’ Databasen Elin@Lund
’® Bryman, A et al. (2005) s. 349f
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bankerna, det vill sdga: Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank. Eftersom det finns skillnader
mellan olika landers lagstiftning vad galler den mangd information som juridiskt sett bor formedlas
och hur den tolkas, ar det fordelaktigt att inrikta studien pa banker i Sverige for att pa sa satt fa ett
mer entydigt resultat. Ytterligare en motivering att undersdka de fyra stora svenska bankerna ar att
det ar dessa banker som har flest intressenter pa den svenska marknaden. De kan sdkerligen ses som
trendsattare och dessutom kan stora banker spela en viktig roll i att legitimera en viss norm. Tidigare
forskning har dessutom visat att praxis sprids genom att foretag laser varandras arsredovisningar’
vilket ocksa talar for att stora foretag som har mer resurser att lagga ner pa framstéallandet av
arsredovisningar utgor en inspirationskalla for andra. Det ror sig alltsd om ett icke-slumpmassigt
urval, ett urval som baseras pa teoretiska grunder snarare an slump.®* Detta urval anses vara
tillrackligt stort, och ha tillracklig teoretisk grund foér att kunna upptadcka eventuella trender och for

att kunna dra slutsatser kring populationen.

Som undersdkningsperiod for bankernas arsredovisningar har vartannat ar under perioden mellan
1990 till och med 2008 valts, med start 1990. Detta leder till att arsredovisningarna fér aren 1990,
1992, 1994, 1996, 1998, 2000, 2002, 2004, 2006 samt 2008 kommer att granskas. Denna tidsperiod
anses vara tillrackligt lang for att kunna tacka in eventuella trender i de finansiella rapporterna till
foljd av exempelvis finansiella kriser och férandringar i regleringar samt konjunkturtrender. Att
vartannat ar har valts forenklar processen vid granskningen av arsredovisningarna, da materialet blir
mer latthanterligt. Dessutom anses vartannat ar inte namnvart 6ka risken att missa eventuella

trender.

3.2.5. Datainsamling och sammanstallning

Informationen i artiklarna och rapporterna kommer att kodas genom att de identifierade matten
sammanstalls i en tabell. Under processens gang kommer matten att diskuteras mellan forfattarna
till den héar studien och jamféras med varandra for att pa sa satt underldtta kodningen och

forstaelsen av den efterfragade informationen.

Néar analysen av debatten har avslutats och ett antal matt har identifierats kommer analysen av

bankernas arsredovisningar att genomforas.

7 Jénsson, S (1985) s. 187
8 Lundahl, U et al. (1992) s. 143f
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Forst kommer en lista pa matten att konstrueras i form av en kodningsmall for att underlatta det
praktiska arbetet. Sedan kommer arsredovisningarna att ldsas igenom samtidigt som forekomst av
matten registreras. Huruvida matten diskuteras eller inte, det vill sdga i vilken utstrackning de
betonas, kommer ocksa att noteras. Det dr namligen en relevant skillnad pa att diskutera och lyfta

fram ett visst matt och att exempelvis ha med det langst ner i en tabell.

Poang kommer att delas ut for varje kriterium som uppfylls av en viss arsredovisning. Om en viss
mattyp ndmns, uppnas en poang (som i Tabell 1 nedan uppnas av mattyp u). Genom att diskutera ett
visst matt uppnas tva poang (i Tabell 1 uppnatt av mattyp v) och sa vidare. Pa sa satt tas hansyn till
skillnaden mellan att diskutera en sak och att kort ndmna den. Allra mest podng delas ut till
arsredovisningar som definierar de aspekter som diskuteras. Det ar namligen grunden for varje
givande redogorelse eller diskussion att mottagaren vet exakt vad som avses. Om ett hogre poang
uppnas av ett visst matt, efter att redan ha namnts, galler det hogre poangantalet (i Tabell 1

illustrerat av mattyp z). Fér utformningen av den fullstdndiga kodningsmallen se Bilaga 1.

. . Mattets

Typ av matt Finns med Diskuteras Diskuteras definition/uppbyggnad

yp kortfattat utforligt . PPbyes
diskuteras

Mattklass A)

Mattyp u X ‘ ‘ ‘
Mattklass B)

Mattyp v ‘ X ‘ ‘
Mattklass C)

Mattyp x ‘ ‘ X ‘
Mattklass D)

Mattyp y ‘ ‘ ‘ X
Mattklass E)

Mattyp z ‘ (x) ‘ X ‘

Tabell 1 — Kodningsmallen indelad i klasser efter typ av matt.

Det ar ocksa senare i innehallsanalysen intressant att undersdka om, och i sa fall hur, bankernas
arsredovisningar forandrats pa senare tid. Om vissa kritiska ar, det vill sdga ar efter exempelvis
inforande av Basel Il eller marknadsvardering undersoks kan intressanta skillnader upptackas. Men
det finns tva processer: den formella normbildningsprocessen som utfors av exempelvis FAR SRS och
IASB och som kan betraktas som en juridisk pagaende process a ena sidan och bankernas attityder
och 6nskemal till hur redovisningen stalls upp a andra sidan, det vill sdga det indirekta skapandet av

redovisningsprinciper. Dessa kan, men behover inte, forandras i samma riktning.
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Nar analysen av bankernas arsredovisningar genomfordes valdes ar och bank ut slumpmassigt.
Orsaken var risken for inlarningseffekter vid analysen darfér att ju fler arsredovisningar som
analyserades, desto mer bekant blev kodningsmallen. Det misstdanktes att detta kunde ge upphouv till

systematiska fel men att detta delvis avhjalptes genom den slumpmassiga ordningen.

3.2.6. Regressionsanalys

Nar informationsinnehallet for alla banker och ar sammanstéllts i diagram kommer en
regressionsanalys att genomféras for att undersdoka sambandet mellan informationsvardet och en
annan variabel namligen resultat fore skatt. Tanken med att undersdka detta samband ar att det i
tidigare studier som presenterades i kapitel tvd funnits att det finns ett samband mellan god
ekonomi och informationen i arsredovisningar, och att det darfér ar intressant att se om ett liknande

samband kan upptackas i den har uppsatsen.

Trots de skillnader som finns mellan de tidigare studierna och denna, exempelvis vad galler
undersékt bransch, vilka delar av arsredovisningen som omfattas och kodningsmallens
sammansattning, finns det anledning att undersdka om ett sadant samband ocksa finns for bankers
arsredovisningar. Utifran dessa resultat kommer dock inga forsék att generalisera till de branscher
som undersokts i de refererade studierna att goras pa grund av att studierna utfordes pa ett inbordes

olikt satt.

Om det skulle visa sig att det finns ett positivt eller negativt samband mellan resultat och
informationsvirde &r det nagot som anvadndarna bor ta in i berdkningarna vid ldsningen av
arsredovisningar. Det optimala for anvdndarna av rapporterna vore om bankerna hela tiden
informerade lika mycket, det vill sdga om det inte finns nagot samband mellan informationsvarde

och resultat.

Regressionsanalysen kommer att stallas upp genom att gora informationspoang till den beroende

variabeln och resultat fore skatt till den oberoende variabeln enligt formeln:

Informationspoang = C(1) + C(2) X Resultatfore skatt
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C(1) ar en konstant (grafens skdrningspunkt pa y-axeln) och C(2) ar koefficienten till den oberoende
variabeln.® Om C(2) &r signifikant, det vill siga ar skiljd fran noll, betyder det att den anpassade
linjen har en lutning, det vill sdga att nar resultat fore skatt andras sa &andras &ven
informationspoéngen. Den kvadrerade korrelationskoefficienten R* visar det linjara sambandets
styrka. Ju fler observationer av resultatet fore skatt som ligger pa den skattade grafen desto hogre ar
R%. Denna varierar mellan noll och ett dir noll innebar ligsta majliga forklaringsvarde och ett
indikerar att grafen forklarar all variation i informationspoing. R*> méater dock inte sambandets
kausala riktning och ett hogt virde maste inte betyda att det ar resultatet som paverkar
informationspoangen. Forandringarna kan exempelvis dven bero pa att en tredje variabel, som inte

ar med i regressionen, paverkar bade resultat och informationspoang.®

| kapitel fem kommer endast resultatet av respektive regressionsanalys tas upp, medan mer utforliga

utskrifter fran regressionerna finns bland bilagorna.

3.3. Metoddiskussion

3.3.1. Alternativa metoder

P& ett grundldggande plan hade det varit tankbart att anvanda ett deduktivt/kvantitativt
angreppssatt. Data skulle da, liksom i den undersékningsdesign som valts, kunnat inhdmtas fran
artiklar dar forekomsten av matt registrerades och fick bilda dataserier. Sedan skulle data kunna
inhdmtas fran externa finansiella rapporter pa ett liknande satt och sedan skulle férekomsten av
matt ur debatten kunna jamféras med matten i rapporterna utan att ta hansyn till i vilken
utstrackning de anges. Detta ar dock i jamférelse med den valda undersékningsdesignen ett trubbigt
verktyg darfor att den tyngdpunkt som bankerna lagger pa respektive matt ar intressant att kartlagga
men tyngdpunkten skulle vara svar att mata pa kvantitativ vdg. Det ar exempelvis en skillnad i
tydlighet mellan att féra en detaljerad diskussion om kassaflodet och dess férandring och att
redovisa kassaflodet som ett av manga matt i en tabell i slutet av arsredovisningen. Dessutom skulle

urvalet av artiklar vara svart utan att blanda in subjektiva bedémningar.

& Andersson, G et al. (1994) s. 12f
* Ibid. 5. 42f
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Istallet for att granska offentlig debatt hade det varit mojligt att genomfora ett antal intervjuer med
personer som kan identifieras som representanter for olika intressentgrupper for att forsoka
kartldgga vad som &r relevant i bankers arsredovisningar. Fordelen med en sadan metod ar att fragor
anpassade efter studiens syfte kunnat stéllas och sedan féljas upp med foljdfragor. Nackdelen &r att
det blir svarare att fanga in den variation av kallor som textanalysen majliggor eftersom denna
omfattar kallor frdn en mangd olika lander och organisationer. En textanalys fangar dessutom
forvantningar som finns bland aktiva intressenter som pa eget initiativ lyfter fram styrkor och
svagheter i den finansiella rapporteringen. De analyserade texterna har dessutom en fardig struktur

och teknisk detaljrikedom som gor dem lampliga for den har studiens syfte.

Ett annat studieobjekt dn arsredovisningar kunde ocksd ha valts, antingen som substitut eller
komplement. Det finns annan extern rapportering som kan vara av intresse, exempelvis
kvartalsrapporter. Anledningen till att arsredovisningar valdes var att dessa dr de mest uttémmande
rapporterna, tillgangliga for allmanheten och betraktas som en av de viktigaste informationskallorna

for intressenter.®

3.3.2. Replikerbarhet

Ibland vill forskare replikera en studie, anledningen kan vara att de exempelvis vill kontrollera
resultaten. For att en studie ska kunna replikeras kravs bland annat att forskarna pa ett detaljerat

sitt har beskrivit den metod som anvints.®*

Kvalitativ forskning ar innehaller ofta subjektiva inslag, exempelvis forskarens subjektiva uppfattning
om vad som ar viktigt. Bristen pa allmant accepterade tillvagagangssatt kan ocksa vara ett problem

precis som tolkningen av ostrukturerad data.®

Trots de svarigheter som &r kopplade till den valda metoden finns det méjligheter till att replikera
den har studien. For det forsta ar den anvanda metoden utforligt presenterad och det galler dven de
urval som gjorts. De storsta subjektiva inslagen galler dels vilka delar av den offentliga debatten som
ansetts intressanta (det vill saga vilka artiklar, rapporter etcetera) och dels tolkningen av bankernas

arsredovisningar. Dock &r det troligt att en ny undersdkning av den offentliga debatten (dar bidrag

® Linsley, P M et al. (2005) s. 211
8 Bryman, A et al. (2005) s. 48
* Ibid. s. 318ff
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som gjorts efter den héar studiens genomférande inte tas med, pa grund av att debatten troligtvis
forandras Over tid) skulle ge liknande resultat som kommits fram till i den har studien. Detta &r
framst till foljd av att mattnad i data har efterstravats och de kallor som anvants ar stora och
védletablerade. Tolkningen av arsredovisningarna ar visserligen subjektiv, men & andra sidan borde
exempelvis skillnaden mellan matt som diskuteras i stor utstrdackning, matt som namns och matt som
inte finns med vara tydlig aven for andra forskare vilket talar for att de troligtvis kommer att na

samma eller ett liknande resultat.

3.3.3. Validitet

Ett Overskuggande problem i empirisk forskning &ar hur fragestallningar och teori skall kunna
Oversattas till konkreta matinstrument, sdsom exempelvis ett observationsprotokoll. Kopplingen
mellan det teoretiska och empiriska planet ar erkadnt svarhanterlig. Utan en stark sadan koppling blir
undersokningen latt irrelevant. Denna koppling brukar kallas validitet.?® En studies validitet beskrivs
ofta som en av de viktigaste faktorerna for att skapa starka kopplingar mellan det som avses studeras

och det som i efterhand verkligen har studerats.?’

Med validitet menas enkelt forklarat att det som avses métas verkligen méts.®® Validitetsproblem kan
uppsta eftersom forskaren befinner sig pa tva plan, dels pa teoriplanet dar problemformulering sker
och resultatet av undersokningen tolkas och dels pa empiriplanet dar data fran den offentliga
debatten och bankerna samlas in och behandlas. Svarigheten ligger i att fa 6verensstammelse mellan

det teoretiska och empiriska planet.®

Validitet brukar delas upp i inre och yttre validitet. Lite férenklat handlar den yttre validiteten om
den teoretiska grund som studien vilar pa. Den beror studien som helhet, och méjligheten att gora
generaliseringar fran urvalet. Saledes far den yttre validiteten betydelse vid urvalet av banker och
mojligheten att gbra generaliseringar pa hela populationen utifran slutsatserna som dras. En
grundlaggande forutsattning for att detta skall lyckas ar att den empiriska grunden ar tillracklig, det

vill siga att ratt banker har valts grundat pa ratt anledningar.” | den har studien studeras den

¥ Svenning, C (1999) s. 59
¥ Maxwell, J A (2005) s. 105
# Svenning, C (1999) s. 59
¥ Halvorsen, K (1992) s. 43
% Svenning, C (1999) s. 61ff
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offentliga debatten om banker i stort, den kodningsmall som tas fram &r lamplig att anvandas pa

vilken bank som helst darfor att den speglar informationsférvantningarna pa alla banker.

Den inre validiteten beror studiens ingaende delar och hur studien laggs upp. Om studiens delar inte
uppvisar stark validitet kommer saledes dven studien som helhet att ha en svag validitet. For att
uppna en hog grad av inre validitet kravs att ratt matinstrument anvands vid ratt tillfalle. Att lyckas
identifiera ”ratt” informationsmatt i professionens debatt &r saledes mycket viktigt.”! Utan en
kodningsmall som speglar den verkliga efterfragan pa information fran bankerna blir det inte maijligt

att undersoka vardet av informationen i bankernas arsredovisningar.

Eftersom validitet ar svart att mata maste en utvardering goras om hur val validitetskravet i studien
uppfylls. Forskaren maste ocksd forutsatta att validiteten kan komma att ifrdgasattas och kunna
argumentera for de val som gjorts. Det som talar for god validitet i denna studie ar att
informationskriterierna tagits ur offentlig debatt, vilken speglar 6nskemalen fran normbildare saval
som fran andra intressenter. Detta talar for att en god och heltdckande empirisk grund formas for att

slutligen kunna dra slutsatser om bankernas arsredovisningar.

Vad som dock kan innebdra ett problem dr om debatten ar for sndav och ofullstandig eller inte
kartlaggs i tillrdcklig utstrackning. Detta leder i sa fall till att de informationsmatt som identifieras
dven de blir ofullstandiga vilket kommer att paverka studiens slutsatser. Om debatten inte kartlaggs
tillrackligt utforligt uppstar ett morkertal i informationsvardet och studiens slutsatser blir mindre
tillforlitliga. Dock har debatten kartlagts tillrackligt for att ge en valid kodningsmall bland annat darfor

att teoretisk mattnad har efterstravats.

3.3.4. Reliabilitet

Reliabilitet handlar om i hur stor utstriackning resultaten av en studie paverkas av tillfalligheter.
Darfor bor forskaren forsoka motverka otillforlitliga inslag i matmetoden exempelvis vad galler

kodning av data.”

Reliabilitet delas in i extern och intern reliabilitet. Extern reliabilitet ar vid kvalitativ forskning

synonymt till replikerbarhet®®, fér en diskussion om detta se ovan under avsnittet Replikerbarhet.

°! Svenning, C (1999) s. 61ff
2 Andersen, | (1998) s. 85
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Intern reliabilitet handlar om att forskarna (i de fall det ar flera forskare som genomfér en studie)

kommer dverens om hur de ska tolka data eller observationer.**

Nivan pa den interna reliabiliteten har i férsta hand sakerstdllts genom diskussioner inom
forskargruppen innan datainsamlig genomfordes for att stamma av hur olika data tolkas.
Diskussioner av tveksamma fall férdes dven under arbetets gang nar detta ansags nédvandigt for att

komplettera den forsta diskussionen och jamfora upplevelser.

3.3.5. Alternativa kriterier

Det finns en diskussion i forskarvarlden rérande relevansen av reliabilitet och validitet for kvalitativa
studier. Det finns ingen bred enighet vad géller om, och i sa fall i vilken utstrackning dessa kriterier
ska tillampas. De forskare som anser att kriterierna kan tillimpas anser i regel ocksa att verkligheten
kan fangas av kvalitativa forskares metoder.”” Vid utformningen och genomférandet av den har
studien ansags kriterierna reliabilitet och validitet vara relevanta kriterier for att bedoma studiens

kvalitet eftersom matinstrumenten har formaga att fanga verkligheten.

3.3.6. Tolkning av regressionsanalysen

Regressionsanalysen tjanar som ett stod till den grafiska framstéllningen och kommer som sadant
askadliggora samvariationen mellan informationspodng och resultat fore skatt. Tanken ar inte att den

ska bevisa ett kausalt samband utan snarare ge ett numeriskt stod till det som visas i diagrammen.

3.3.7. Val av kallor och studieobjekt

De valda kallorna till undersékningen av den offentliga debatten har tagits upp tidigare i det har
kapitlet. Anledningen till att dessa kallor valts ar att de anses stora nog att ge data 6ver generella
onskemal fran intressentgrupper med fokus pa bankernas ekonomi och oOverlevnad och speglar
dessutom olika delar av lasarkretsen. Debatten ar internationell men analysen kommer att
omvandlas till en tillampning pa svenska banker. Anledningen till detta ar tvafaldigt: for det forsta ar

den svenska debatten om de fragor som studien behandlar for begréansad och fér det andra antas att

> Bryman, A et al. (2005) s. 306
** |bid. s. 306
% |bid. s. 306f
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internationaliseringen i finanssystemet gor den internationella debatten relevant fér svenska banker

och deras rapportering.

Vidare begransas analysen av bankernas finansiella rapportering till att omfatta arsredovisningarna,

som i den har studien anses vara den mest relevanta rapporteringen eftersom de ar sa utférliga.

Valet av banker (de fyra svenska storbankerna) motiveras dels med att de ar de i sarklass storsta
bankerna i Sverige vilket leder till att de har stor betydelse for den svenska ekonomin och dels med
att de ar svenska banker, och som sadana ar de intressanta och relevanta att studera ur ett svenskt

perspektiv.

3.3.8. Primar- och sekundardata

Data brukar, dock inte alltid helt problemfritt, kunna delas in i tva typer, namligen primar- och
sekundardata. Primardata ar data som forskaren sjalv tillgodogor sig genom att anvanda sig av en
eller flera datainsamlingsmetoder, exempelvis genom att utfora intervjuer. Sekundardata ar data
som samlats in och presenteras av andra, exempelvis tidningsartiklar, riksdagsdebatter, offentliga
register samt publikationer fran féretag.’® Denna studie &r baserad pa sekundardata, framst i form av

bankernas arsredovisningar men dven pa exempelvis debattartiklar.

Eftersom denna studie baseras pa en egenkonstruerad kodningsmall vid tolkningen av informationen
i arsredovisningarna, skulle det kunna tolkas som ett eget instrument fér datainsamling. Detta skulle i
sa fall innebdra att resultatet av analysen med kodningsmallen skulle kunna betraktas som
primardata. Daremot, ar kodningsmallen baserad pa den offentliga debatten, som till stor del utgors
av publikationer av andra, vilket snarare leder till att kodningsmallen boér betraktas som ett

hjalpmedel for att tolka sekundardata.

Som namndes ovan ar diskussionen kring indelningen av data efter olika kalltyper inte helt
okomplicerad. Under arbetsgangen med studien, har darfor ingen storre vikt lagts vid att forsoka
klassificera data efter vilken typ av data det ror sig om, utan arbetet har istallet utforts med fokus pa
vilka nackdelar som uppkommer vid anvdandandet av sekundarkallor. Dessa diskuteras utforligare i

nasta avsnitt Kdllkritik.

% Halvorsen, K (1992) s. 72
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3.3.9. Kallkritik

Kallkritik ar viktigt att bedriva vid anvandning av sekundardata, eftersom denna har samlats in for
andra andamal an forskaren tanker anvdnda dem till. Forskaren boér fraga sig och diskutera datas

relevans for studien, dess palitlighet och dess representativitet.”’

De sekundardata som anvands i den har studien bestar dels av artiklar och rapporter i den offentliga
debatten och dels av bankernas arsredovisningar. De har alla valts ut for sin relevans for att kunna
besvara forskningsfrdgan. Kéllorna ar antingen publicerade av stora foretag av
regleringsorganisationer eller i erkdnda branschtidskrifter och darfor anses de vara palitliga. En del
sekundarkallor kommer alltsd fran foretag, det ar exempelvis fallet med rapporterna fran
kreditvarderingsforetagen. Dessa publiceras med det uttryckliga syftet att 6ka transparensen kring
kreditvarderingen och eftersom foretagen i fraga har ett gott rykte anses rapporternas innehall
palitligt. Det ar dock inte omadjligt att rapporterna inte avsldjar allt om foretagens metoder eftersom
sadan information kan grdansa mot affarshemligheter. Slutligen ar sekundarkallorna representativa
for den offentliga debatten darfor att de ar publicerade pa ett satt som gor att de nar manga

manniskor samtidigt som de ar skrivna av manga olika forfattare.

Vad galler arsredovisningarna ar innehallet i dessa, det vill sdga vad bankerna kommunicerar, snarare
sjalva studieobjektet som matinstrumenten appliceras pa dn sekundardata, dven om de framstallts

och presenterats av andra och fér andra syften dn att besvara fragestallningen i den hér studien.

Det hdr kapitlet har presenterat tillvéigagdngsséttet som anvénds och diskuterat kvalitetsaspekter
sdsom validitet och reliabilitet. Nédsta kapitel kommer att behandla den férsta av de tva delstudierna,

ndmligen analysen av den offentliga debatten.

 Halvorsen, K (1992) s. 73
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4. Offentlig debatt

Kapitel fyra innehdller den férsta av denna studies tva delundersékningar. Hér presenteras resultatet
av vad som dterfanns i den offentliga debatten kring bankers drsredovisningar, och olika intressenters
krav pd typ av information i de finansiella rapporterna. Kapitlet syftar till att presentera den
efterfragade informationen som ligger till grund fér den kodningsmall som skapats fér att analysera

innehdllet i bankernas drsredovisningar.

4.1. Inledning

I analysen av den offentliga debatten har olika typer av bidrag kartlagts for att ge en sa nyanserad
bild som maijligt, men med fokus pa stabilitet. Kallorna spanner sig fran institutionella organ och

branschartiklar till kreditvarderingsforetag och popularekonomiska tidskrifter.

Under kapitlets gang presenteras och kommenteras exempel pa de typer av matt, som tillsammans
bildar studiens kodningsmall, se Bilaga 1. Hur denna kodningsmall ska tillampas har diskuterats i
metoden. Varje avsnitt i det har kapitlet behandlar en mattklass och i slutet av varje avsnitt finns en

tabell med de matt som ingar i respektive klass.

Vid analysen av den offentliga debatten har, som tidigare diskuterats, teoretisk mattnad

efterstravats. Det vill sdga att inga nya data framkommer vid fortsatt analys av en viss kalla.
4.2. Finansiella matt

I mogna marknader betonas framfér allt finansiella matt snarare dn andra aspekter sasom
exempelvis regleringsmiljo. De finansiella matten ar i sig inte sarskilt banbrytande utan foljer den sa

kallade CAMEL-formeln®®.*®

% Capital, Asset quality, Management, Earnings and Liquidity
* Moody’s “Bank Financial Strength Ratings: Global Methodology” (2007)
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Angaende finansiell prestation understryker Baselkommittén att de efterlyser fler matt pa en banks
I6nsamhet och variationen av vinster och deras komponenter over en langre tid. For att ytterligare
kunna bedéma framtida vinstformaga uppmanar Baselkommittén att bankerna dven presenterar
kassaflodet. ' Aven andra betonar att minskade kassafloden fran olika delar av en banks verksamhet
borde vara av intresse.’® Dessutom efterfragas en utforlig diskussion av ledningen kring den
finansiella prestationen. Information om varje affarssegments bidrag till arets resultat ar ocksa viktig.
Nyckeltal som efterfrdgas &r bland annat vinst delat pa kapital, vinst delat pa tillgangar,

rantenettomarginal samt slutligen kostnader delat pa intakter.'%?

Vinst var ett av de matt som oftast aterkom, exempelvis nar goda investeringar for framtiden skulle

identifieras. Det finns olika satt att berdkna vinster, ett av dem som diskuterades var vinsten fore

103 4

finansiella poster. Vinsten relaterades aven ofta till nigot, exempelvis vinst per aktie.™

105, 106, 107

Nettointakt ansags ocksa saga nagot om foretags framgangar och aven ranteintakter ar av

betydelse®.

Andra traditionella matt som foresprakades var P/E-tal'®'', rantabilitet pa eget kapital''!, economic
value added (EVA) ', aktiekurs'™ och utdelning'™*. Lonsamhet och kapitalisering aterkom flera

ganger under analysen.'”

116, 117, 118

Bankers kreditforluster oroade manga. For att banker ska kunna absorbera stora eller

ihdllande forluster &r det aven viktigt for investerare att uppmarksamma kapitalnivderna'® %,

1% Bank for International Settlements publication (1998) s. 18f
% Taylor, J F (1992) s. 41ff

Bank for International Settlements publication (1998) s. 18f
Standard & Poor’s “Corporate Ratings Criteria” (2008) s. 52
Barr, C (2009)

105 Birger, J et al. (2008)

1% Birger, J (2007)

107 Birger, J et al. (2006)

1% Ellis, D (2009)

109 Birger, J et al. (2006)

19 Birger, J (2007)

1 Birger, J et al. (2006)

112 colvin, G (2008)

3 Lashinsky, A (2009)

1 Birger, J (2007)

Fitch “Bank Rating Methodology” (2008)

Tully, S (2009)

Ellis, D (2009)

102
103

104

115
116

117
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Kapitalmangd kan dock inte sdgas driva stabilitet eller kreditvardighet och kan inte heller anses
orsaka bankkollaps, men kapitalet ar anda relevant vid exempelvis forvarv eller fér att absorbera

forluster.?> 1%

Oro for att matt som exempelvis resultat fére skatt och kreditforluster'®

rapporteras uttrycktes
ocksa. Rapportering av sddana matt kan bidra till att minska fokus pa kreditforluster och 6ka fokus pa

vinster, vilket troligtvis minskar investerares medvetenhet om bankers stabilitet.

Problem med likviditeten ar ofta det som ligger till grund for bankers fall och ar darfor viktiga att

124

undersoka. ~*" Likviditet ar dock inte bara ett tal, utan speglar en serie hdandelser, samtidigt ar det

125 Ledningens antaganden om likviditeten orsakar

naturligt att fokus hamnar pa the bottom line.
dock forsamrad transparens vid analys. Bade interna (exempelvis 1an som snart forfaller) och externa

(exempelvis tillgang till kapitalmarknader) likviditetskallor bor darfor analyseras. '

Alltsad ar det ofta inte likviditeten i sig som &ar problemet, utan att likviditeten paverkas av en rad
faktorer som borde vara i fokus istallet. Dessutom kan varierande definitioner banker emellan vara

ett problem."”’

Ovanstaende matt sammanstalldes till en tabell, som ett forsta led i sammanstéllningen av studiens

slutgiltiga kodningsmall.

"8 Birger, J et al. (2008)

Ellis, D (2009)

Lashinsky, A (2009)

Moody’s “Bank Financial Strength Ratings: Global Methodology” (2007)
Fitch “Bank Rating Methodology” (2008)

Barr, C (2009)

Fitch “Bank Rating Methodology” (2008)

Taylor, J F (1992) s. 41ff

Fitch “Bank Rating Methodology” (2008)

Taylor, J F (1992) s. 41ff

119
120
121
122
123
124
125
126

127
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Mattets
Typ av matt Finns med | Diskuteras kortfattat | Diskuteras utforligt definition/uppbyggnad
diskuteras

A) Finansiella

Aktiekapital

Aktiekurs

EBIT (Earnings before interest and
tax)

Eget kapital

EVA (Economic value added)

1/K-tal

Kapitaltdckning

Kassaflode

Kreditforluster

Likviditet

Nettointdkt

P/E-tal

Réantabilitet pa eget kapital

Rénteintdkter

Rantenetto

Utdelning

Utlaningsvolym

Vinst per aktie

Vinst 6ver tid

Vinst/Kapital

Vinst/Tillgdngar

Vinstmarginal

Tabell 2 — Mattklass A (Finansiella matt) indelad efter mattyper identifierade i analysen av den offentliga debatten.

4.3. Riskmatt

Informationen kring bankens riskhanteringsstrategier bor innefatta en diskussion om bankens
overgripande riskhanteringsstrategier tillsammans med en beskrivning av bankens metoder och
policys for att hantera risk och i vilken utstrackning olika derivatinstrument anvands for att
kontrollera risk. Det kan ocksa vara av intresse att fora en diskussion kring olika modeller for

riskbedémning, samt hur dessa har anvants over tid.**®

128 Bank for International Settlements publication (1998) s. 20f
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Baselkommittén efterlyser mer information om risker i bankernas arsredovisningar. Forutom
kreditrisk, marknadsrisk, ranterisk och valutarisk, bor bankerna dven infoga kvalitativ information om
operationell, legal samt strategisk risk. Det kan dven vara positivt att kommunicera en utforlig

diskussion om hur olika typer av risker uppkommer.**

Nedan presenteras de matt som identifierats i den offentliga debatten, som tillhér mattklass B (risk).

Typ av matt Finns med | Diskuteras kortfattat | Diskuteras utforligt definitix;‘:t:;:)yggnad
diskuteras
B) Risk
Kreditrisk
Legal risk
Marknadsrisk

Operationell risk

Riskhanteringsinstrument

Riskhanteringsstrategi

Rénterisk

Strategisk risk

Valutarisk

Tabell 3 — Mattklass B (riskmatt) indelad efter mattyper identifierade i analysen av den offentliga debatten.

4.4. Strategiska matt

Baselkommittén foreslar att dvergripande information angdende affarsverksamheten i stort, samt
information om bolagsstyrning och ledningsstrategier tydligare klargors i de finansiella rapporterna.
En diskussion om affarsrorelsen i stort, i vilka marknadssegment banken konkurrerar i samt
information angdende maluppfdéljning och antalet uppnadda mal anses ocksa som viktigt. Till detta
skall information om organisationsstrukturen och dess eventuella férandringar samt information om
styrelsens sammanséattning och erfarenheter fogas. Dessutom efterlyser kommittén mer information
om vilka policys som galler for kompenseringen av ledning samt utforlig information om eventuella

bonussystem.**°

122 Bank for International Settlements publication (1998) s. 21f

139 1hid. s. 24f
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| konkurrensutsatta branscher ar slutligen effektivitet viktigt och framfér allt ledningens faktiska

resultat vad giller kontroll p& och sankning av kostnader.™!

Information om avslutade affarsgrenar, overtaganden samt uppkop ses ocksa som en viktig del av

den finansiella informationen. *2 Ledningen var ocksa i fokus.™

En studie som utférdes i Japan visar att sma banker har en komparativ fordel vad galler
bearbetningen av kvalitativ information och av att bygga relationer med lantagare. Dessa resultat har

funnit stod i bade USA och Japan och darfor ar de troligtvis universella enligt forfattarna.”*

Den undersdkning som genomfors i den har uppsatsen har visserligen endast stora banker i sitt urval
men det kan dnda argumenteras for att resultaten fran studien som diskuterades ovan har relevans
for att utvardera den finansiella styrkan de fyra svenska storbankerna emellan. Anledningen ar att
kvaliteten pa givna lan ar viktig for att ge en bank stabilitet. Om en bank, trots att den &r stor, anda
har nara relationer till sina lantagare, exempelvis pa grund av decentralisering, kan det vara ett
tecken pa finansiell styrka. En starkt decentraliserad bank liknar pa bankkontorsniva flera sma

banker.

Nedan presenteras de matt som ingar i mattklass C (strategi).

Bt Moody’s “Bank Financial Strength Ratings: Global Methodology” (2007)

Bank for International Settlements publication (1998) s. 18f
Birger, J et al. (2006)
3% Uchida, H et al. (2008) s. 71

132

133
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Mattets
Typ av matt Finns med | Diskuteras kortfattat | Diskuteras utforligt definition/uppbyggnad
diskuteras

C) Strategi

Bonussystem

Kostnadseffektivitet/besparingar

Ledningens erfarenhet

Ledningens sammansattning

Ledningens strategier

Marknadssegment

Maluppféljning

Organisationsstruktur

Verksamhetsforvarv och -forsaljning

Tabell 4 — Mattklass C (strategi) indelad efter mattyper identifierade i analysen av den offentliga debatten.

4.5. Verksamhetsmatt

Information om bankernas finansiella position bor enligt Baselkommittén, forutom en évergripande
bild av bankens kapitalstruktur, dven innefatta ledningens diskussion kring forandringar i denna samt

foljder for bankens finansiella position.™®

Tillgangarnas kvalitet ar en viktig drivkraft till framtida intdkter och den viktigaste aspekten &r

136 137, 138, 139

kvaliteten pa Ian.” Bankers lanekvalitet oroade pa flera hall i debatten. Detta ar nagot som

ar viktigt bland annat darfor att 1ag lanekvalitet 6kar risken for kreditforluster.

En annan aspekt som ofta dterkom var hur banker tjinar sina pengar. Kundbasen'*® och mingden

avgiftsbaserade tjanster var av intresse eftersom dessa sdger nagot om intdkternas stabilitet och

kontinuerlighet**".

133 Bank for International Settlements publication (1998) s. 19f

Moody’s “Bank Financial Strength Ratings: Global Methodology” (2007)
Tully, S (2009)

Ellis, D (2009)

39 Birger, J et al. (2008)

149 pynecki, D (2000)

Kuhn, S E (1993)

136
137

138

141
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De matt som anvands maste ofta justeras for att ge en mer rattvisande bild exempelvis med hénsyn

142

till vinster och forluster som inte ar stabila eller aterkommande. ™ Oro uttryckets i debatten for att

bankernas rapportering innehaller engangshandelser som inte sirredovisas tydligt nog.**?

| analys av banksektorn gors justeringar av nyckeltal for att pa sa satt spegla de finansiella riskerna pa
ett mer meningsfullt satt och underlatta jamforelser mellan olika banker.'** Dessa justeringar kraver

bland annat information om engangshéndelser.

Den historiska I6nsamhetstrenden saval som framtida utsikter analyseras vad géller stabilitet och

15 Aterkommande och stabil I6nsamhet ar en viktig del av en banks forsvar mot

kvalitet.
riskrelaterade forluster. Likviditetsproblem &r den vanligaste orsaken till bankmisslyckanden medan
god likviditet kan starka en bank under kristider. Darfor ar det viktigt att underséka bankers formaga
att finansiera sig sjalva.*® Graden av riskspridning och diversifiering av bankers finansiering har ocksa

147 yverksamhetstillvaxten var ocksa i fokus.**®

betydelse for stabiliteten.
Det &r dven viktigt att bedéma hur likvida bankens likvidreserver &r.**® Om en banks tillgdngar dock &r
alltfor likvida skapar det instabilitet. Visserligen okar likvida tillgangar stabiliteten exempelvis genom
att risker i balansrakningen minskas men samtidigt gér de bankens kostnader for kriser lagre. Detta
leder till incitament fér banker att 6ka sin risk i sa stor utstrackning att de stabiliserande effekterna

neutraliseras och till och med omintetgérs. ™

Nedan presenteras de mattyper som ingar i mattklass D (verksamhet).

%2 Standard & Poor’s “Corporate Ratings Criteria” (2008) s. 23, 37

Ellis, D (2009)

Standard & Poor’s “Financial Institutions Group Provides More Transparency Into Adjustments Made To
Bank Data” (2007) s. 2f

> Fitch “Bank Rating Methodology” (2008)

Moody’s “Bank Financial Strength Ratings: Global Methodology” (2007)

Fitch “Bank Rating Methodology” (2008)

%% Birger, J et al. (2006)

S Fitch “Bank Rating Methodology” (2008)

Wagner, W (2007) s. 121
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146

147
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Typ av matt

Finns med

Diskuteras kortfattat

Diskuteras utforligt

Mattets

definition/uppbyggnad

diskuteras

D) Verksamhet

Avgiftsbaserade tjanster

Engangshandelser

Finansiering (diversifiering och risk
av denna)

Hallbarhet, kvalitet av vinst

Kapitalstruktur

Kundbasens stabilitet

Lanekvalitet

Tillgangarnas likviditet

Verksamhetstillvaxt

Agarstruktur

Tabell 5 — Mattklass D (verksamhet) indelad efter mattyper identifierade i analysen av den offentliga debatten.

4.6. Formaliamatt

Fordandringar av redovisningsprinciper och redovisningspolicys skall i stor utstrackning kommuniceras

for att sakerstélla en hogre grad av transparens. Baselkommittén féreslar darfor att information om

principerna av vardering av olika tillgdngar klart och tydligt skall kommuniceras till intressenterna.®*

Vardering med hjélp av modeller, sa kallad mark-to-model, dr problematisk vad géller transparens

och kan darfor vara problematisk for investerare (for en diskussion kring detta se kapitel tvd). Sadana

modeller innehaller manga antaganden som skulle kunna sattas upp pa olika satt beroende pa vem

som gor dem."* Darfor ar varderingsmetoder viktiga att redovisa.

Nedan presenteras mattyperna i mattklass E (formalia).

151

Bank for International Settlements publication (1998) s. 24
2 Standard & Poor’s “Europe, Middle East and Africa Markets Outlook 2009” (2009)
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Typ av matt

Finns med

Diskuteras kortfattat

Diskuteras utforligt

Mattets
definition/uppbyggnad
diskuteras

E) Formalia

Redovisningsprinciper

Varderingsmetoder

Tabell 6 — Mattklass E (formalia) indelad efter mattyper identifierade i analysen av den offentliga debatten.

I det hdr kapitlet har den offentliga debatten presenterats och exempel pG de matt som kom att ingd i

kodningsmallen har diskuterats. Nésta kapitel handlar om den andra delundersékningen: analysen av

de svenska storbankernas drsredovisningar. Fér att genomféra denna kommer kodningsmallen

baserad pa den offentliga debatten att anvdndas.
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5. Innehallsanalys och resultat

Syftet med detta kapitel dr att redogéra for studiens andra delundersékning, det vill sdga
drsredovisningsanalysen. Resultaten presenteras sorterat efter vilken bank det gdller, men férst

presenteras en generell analys av den totala trenden éver tidsperioden.

5.1. Inledning

Som diskuterades i metodkapitlet kommer vartannat ar att granskas tillbaka till 1990. Pa sa satt
tas en tidsserie fram som tjanar som underlag dels for en analys av informationsvardet i

dagslaget, men ocksa hur det har férandrats 6ver tid.

Den valda tidsperioden omfattar den forra bankkrisen pa 1990-talet, IT-krisen i boérjan av 2000-talet
och dagens kris, samt de daremellan liggande hogkonjunkturerna. Forutom dessa makroekonomiska
hédndelser har regelverket och teorin utvecklats under den granskade perioden. Férdandringar som ar
av sarskild betydelse dr marknadsvarderingens intag i mitten pa nittiotalet och inférandet av IFRS-

och Basel ll-regleringarna 2005 respektive 2007, se kapitel ett for en diskussion om detta.

De ovan namnda faktorerna kommer fran och till att tas upp i det har kapitlet som mdjliga faktorer
som kan ha paverkat informationsmangden eller enskilda mattklasser. Varje avsnitt innehaller ett
diagram som visar trenden for varje mattklass, ett diagram som visar utvecklingen av total
informationspodang och resultat fore skatt samt ett utdrag ur respektive regressionsanalys.
Regressionsanalyserna finns i sin helhet i Bilaga 2 och undersoker sambandet mellan

informationspodng och resultat fore skatt.
5.2. Den gemensamma trenden

Diagrammet nedan visar det genomsnittliga vardet bankerna emellan for varje mattyp och ar. Det
finns ett antal intressanta trender som &r varda att lyfta fram. Eftersom det har ror sig om
genomsnittliga varden for alla banker kan eventuella forklaringar sdkas i makroekonomiska eller

regleringsorienterade handelser snarare dn i de enskilda bankernas verksamhet.
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For det forsta sa 6kade betoningen av finansiella matt under 1990-talet for att sedan sjunka mellan
2000 och 2006. Bade okningen och minskningen skulle kunna vara relaterade till konjunkturen
eftersom IT-krisen i borjan av 2000-talet, som foregicks av hogkonjunktur, ledde till samre
ekonomiska forhallanden i samhallet. Marknadsvarderingens intag i mitten pa 1990-talet kan ocksa
ha bidragit till 6kningen. Férsamringen av de ekonomiska férhallandena i bdrjan av 2000-talet
paverkade dven bankerna och kan ha gjort det mindre intressant for bankerna att visa upp och

diskutera sina finansiella nyckeltal.

Vad giller riskmatt 6kade dessa i betydelse mellan 1994-1998 och har sedan dess befunnit sig pa en
relativt stabil niva. Orsaken kan vara sviterna efter 90-talets finanskris som skapade en medvetenhet

och bankernas risker, bade vad galler producenter och konsumenter av redovisningsinformation.

Generell trend per mattyp
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Diagram 1 — Ovan visas de fyra bankernas genomsnittspodng per matt och undersékt ar mellan

1990 och 2008. Antal podng visas pa y-axeln och ar pa x-axeln.

Diagram 2 nedan visar den generella trenden, det vill sdga de genomsnittliga podngen och resultaten
for de fyra undersokta bankerna. Arsredovisningarnas liangd, i antal sidor, &r ocks& intressant att

presentera eftersom det ar slaende hur dessa har blivit allt langre foér varje undersokt ar.

Vad géller de genomsnittliga poangen okade dessa konsekvent mellan 1990-1998 for att sedan
sjunka nagot innan de tycks ha stabiliserats pa en jamn niva. Daremot fortsatter sidantalet att 6ka
Oover hela den undersokta perioden, vilket betyder att arsredovisningarna innehaller allt mer

information men att fran 1998 och framat har den 6kade informationsméngden inte lett till 6kat
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informationsvarde (definierat som antal poang i kodningsmallen). Detta kan bero pa att allt mer
fokus riktas mot exempelvis miljoredovisning vilket i sig inte dr negativt, men resultaten tyder pa att
de allt langre arsredovisningarna inte gagnar dem som &r ute efter att bedoma en banks stabilitet.
Darfor finns det for den sistndmnda gruppen ingen extra nytta att hdmta fran den okade

informationsmangden.

Generell trend
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Diagram 2 — Arsredovisningarnas genomsnittliga lingd, bankernas genomsnittliga poing samt
resultat fore skatt visas ovan. Ar visas pa x-axeln och y-axlarna visar antal sidor samt poing

(vanster axel) respektive resultat (héger axel).

Pa denna aggregerade niva visar regressionsanalysen ett statistiskt sdkerstidllt samband mellan

genomsnittligt resultat och genomsnittlig podng. R® &r nara 0,6 vilket &r ett relativt hogt varde.

SNITTPO=C(1)+C(2)*SNITTRES

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc(1) 60.56506 4.610796 13.13549 0.0000
C(2) 0.001377 0.000398 3.458442 0.0086
R-squared 0.599215 Mean dependent var 72.65000

Tabell 7 — Tabellen visar ett utdrag ur regressionsanalysen. P-virdet foér variabel C(2) och R-squared &r av sarskilt
intresse.
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5.3. Handelsbanken

Analysen av Handelsbankens arsredovisningar visade att forekomsten och diskussionen av riskmatt
har 6kat stadigt sedan nittiotalet. Sarskilt hoga varden for riskmatten noterades fér 1998/2000 och
2008. Samtidigt sjonk riskrapporteringen 2004/2006 for att sedan stiga for 2008. Att Basel Il kom att
inforas 2007 kan ha paverkat redovisningen av riskmatt och alltsa ligga bakom det 6kade riskfokus

som framtrader 2008.

De finansiella matten har spelat en stor roll i bankens arsredovisning. Framforallt 1996-2000
betonades de starkt for att sedan sjunka till en jamforelsevis mycket lag niva 2002. Sedan visas ett

mycket volatilt monster upp som ar svart att tyda.

De strategiska matten 6kade under 1990-talet, om &n p3a ett oregelbundet satt och har sedan 1998
legat pa en stabil niva. Verksamheten betonades starkare under 1990-talet 4n under 2000-talet, da
fokus flyttades allt mer mot bland annat risk. Formaliamatten visar en stabil trend men stiger under

2006/2008, kanske till foljd av inférandet av Basel II.

Handelsbanken
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Diagram 3 — Ovan visas de olika typerna av matt for Handelsbanken och hur de utvecklats éver

tid.

Den sammanlagda podangsumman for Handelsbanken stiger konsekvent fram till 1998, for att sedan

sjunka for 2000/2002. Detta skulle kunna vara kopplat till den ekonomiska krisen i borjan pa 2000-
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talet, vilket bankens ekonomiska resultat ocksa kan vara ett symptom pa. Efter 2002 stiger dock ater

informationsvardet i arsredovisningarna, precis som resultatet.

Handelsbanken
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Diagram 4 — Ovan visas hur Handelsbankens antal poang och resultat fére skatt har utvecklats.

Regressionsanalysen visar ingen signifikans for den oberoende resultatvariabeln och R? &r 1ag vilket
indikerar ett lagt forklaringsvarde. Alltsa foreligger inget statistiskt sdkerstallt samband, samtidigt ar

det intressant att se att bade poang och resultat sjunker fran 2000 till 2002 under IT-krisen.

HANDELSPO=C(1)+HANDELSRES*C(2)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 61.39381 6.736071 9.114186 0.0000
C(2) 0.001133 0.000647 1.750362 0.1182
R-squared 0.276919 Mean dependent var 71.20000

Tabell 8 — Tabellen visar ett utdrag ur regressionsanalysen. P-virdet for variabel C(2) och R-squared &r av sarskilt
intresse.

5.4. Nordea

De finansiella mattens betydelse ¢kar kraftigt under andra halvan av 1990-talet for att sedan sjunka

efter millennieskiftet. Detta vittnar om fokus pa kvantifierbara och forhallandevis okomplicerade
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matt under 1990-talet. Intresset for den har typen av rapportering minskar dock kraftigt efter ar

2000 och IT-krisen.

Rapporteringen av riskmatt visar ett liknande monster: relativt lite fokus under férsta halvan av 1990-
talet, dock diskuteras de utforligt 1998-2002 istallet for att minska i betydelse. Efter att ha kommit i

skymundan 2004 6kar ater fokus pa risk.

Nordea betonar strategi allt mer under 1990-talet, fran 1998 ligger strategidiskussionerna pa en jamn

niva. Formalia haller en jamn niva 6ver hela méatperioden.

Millennieskiftet férde med sig en tillfalligt minskad diskussion av verksamheten och de finansiella
matten till fordel for riskfragor och strategiska fragor, kanske till foljd av finansiell oro i banken vilket

resultatet fran den perioden kan vara ett tecken pa.

Nordea
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Diagram 5 — Ovan visas hur de olika mattyperna har utvecklats 6ver tid i Nordeas

arsredovisningar.

Nordeas podngsumma Okar mycket kraftigt fram till 1998, men sjunker sedan fram till 2004. Fran
diagrammet ovan ar det tydligt att det ar betoningen pa finansiella matt och verksamheten som
minskar. Detta kan bero pa att manga finansiella matt 2000-2004 var svaga sasom exempelvis vinst
per aktie, rantabilitet pa eget kapital och aktiekursen. Fallet kan dven bero pa att det var ar 2000 som
den forsta arsredovisningen fran det nybildade Nordea kom ut vilket kan ha fér med sig nya

redovisningsprinciper.
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Diagram 6 — Ovan visas hur poang och resultat fore skatt har utvecklats under den undersokta

perioden.

Regressionen for Nordea visade en klart signifikant férklarande variabel (under 1 % -nivan) och R® pa
0,6 vilket inte ar ett obetydligt varde. Diagrammet ovan visar ocksa tecken pa att ett samband mellan

podng och resultat foreligger.

NORDEAPO=C(1)+C(2)*NORDEARES

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 58.49805 6.009031 9.735023 0.0000
C(2) 0.001103 0.000315 3.495478 0.0081
R-squared 0.604320 Mean dependent var 74.00000

Tabell 9 — Tabellen visar ett utdrag ur regressionsanalysen. P-virdet foér variabel C(2) och R-squared ar av sarskilt
intresse.

5.5. SEB

Analysen av SEB:s arsredovisningar visar att de finansiella matten haller sig pa en férhallandevis
jdmnhog niva i intervallet 27 till 40 podng. Mellan aren 1992 och 1994, da banken redovisade
minusresultat verkar en liten minskning ha skett i antalet presenterade matt, for att darefter oka till

ar 1998 da kurvan for finansiella matt nadde sin kulmen. Efter 1998 sker en markant och ihallande
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nergang for att sedan fluktuera, nagot som eventuellt kan forklaras av bankens fluktuerande resultat

mellan aren 1998 och 2008.

Bankens betoning pa riskmatt verkar ha okat efter 1992, ett ar da SEB gjorde sitt sdmsta resultat
nagonsin under den undersokta tidsperioden. Darefter dkar antalet poang stadigt fram till 2000.
Under perioden 2000 till 2006 sker en marginell nergang, innan grafen nar sitt hogsta varde under

2008.

De strategiska matten verkar ha fatt ungefar lika stort utrymme som riskmatten, och haller sig i
intervallet 12 till 21 poang. Bade strategi och verksamhetsrelaterade matt nar sina hogsta varden
under 2006, efter ha legat pa en nagot lagre nivd aret innan. Formalian ligger pad en lag och

forhallandevis jamn niva, men en liten 6kning sker vid 2006, troligtvis till foljd av inférandet av IFRS.
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Diagram 7 — Ovan visas hur de olika mattyperna har utvecklats i SEB:s arsredovisningar.

Antalet informationspoang foljer resultatutvecklingen tydligt fran ar 1990 fram till 1996, varefter
antalet poang 6kar medan resultatet minskar nagot. Darefter verkar det som om resultatkurvan och
informationskurvan samvarierar, dock med en periods fordrojning. Detta monster bryts 2004 da

bade podng och resultat aterigen tydligt féljer varandra.
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Diagram 8 — Ovan visas hur antalet poang och resultat fére skatt har utvecklats fér SEB.

| den statistiska analysen har ett statistiskt samband kunnat styrkas nara 0,1-procentsnivan och

dessutom &r R” 0,74 vilket ar det hogsta vardet av samtliga banker i urvalet.

SEBPO=C(1)+C(2)*SEBRES

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 63.13291 2.845921 22.18364 0.0000
C(2) 0.001605 0.000333 4.816681 0.0013
R-squared 0.743593 Mean dependent var 72.70000

Tabell 10 — Tabellen visar ett utdrag ur regressionsanalysen. P-vardet for variabel C(2) och R-squared ar av sarskilt
intresse.

5.6. Swedbank

Vid en analys av Swedbanks arsredovisningar framgar att de verkar folja den generella trenden, det
vill sdga att de finansiella matten har getts mycket utrymme, tatt foljt av strategi och risk. Efter att ha
borjat pa en niva pa 17 poang ar 1990 6kar de finansiella matten fram till 1996 for att sedan fluktuera
i intervallet mellan 44 och 32 poang. Intressant ar att den brantaste 6kningen var mellan aren

1990/1992 samt 2006/2008, direkt efter tva perioder av svar ekonomisk kris i Sverige.
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Grafen for riskmatten féljer ocksa den generella trenden och 6kar fran 1994 f6r att sedan na sin

kulmen vid 1998. Samtidigt marks en tydlig nedgang i de finansiella matten, vilket skulle kunna leda

till slutsatsen att riskmatten okat pa bekostnad av de finansiella matten. Efter 1998 verkar riskmatten

ha tappat vikt och de sjunker sedan till en nagot lagre niva for att aterigen 6ka under 2006,/2008.

Verksamhetsmatten okade stadigt fran 1992 for att sedan ligga pa en jamn niva fram till 2004, da de

precis som de strategiska matten, verkar ha tappat i vikt mot riskmatten. Samtidigt ligger formalian

pa en normalt Iag niva utan stérre fluktuationer.
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Diagram 9 — Ovan visas de olika mattypernas utveckling i Swedbanks arsredovisningar.

Grafen for Swedbanks podng pa aggregerad niva stiger brant fran 1990 for att sedan bromsas nagot

mellan 1992/1994 da banken redovisade ett minusresultat. Mellan 1994 och 1998 stiger sedan

antalet poang anda till kurvans topp under 1998.
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Diagram 10 — Ovan visas hur antal poang och resultat fore skatt utvecklats for Swedbank.

| regressionsanalysen framgar att signifikans kan bevisas med p-varde mellan 0,05 och 0,01, det vill
saga enstjarnig signifikans uppnas. Detta betyder alltsa att det statistiskt sett kan sakerstéllas att det

finns ett samband mellan resultat och antal informationspoang for Swedbanks arsredovisningar.

SWEDPO=C(1)+C(2)*SWEDRES

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 60.90553 6.061132 10.04854 0.0000
C(2) 0.001834 0.000689 2.661804 0.0287
R-squared 0.469679 Mean dependent var 72.70000

Tabell 11 — Tabellen visar ett utdrag ur regressionsanalysen. P-vardet for variabel C(2) och R-squared ar av sarskilt
intresse.

I det hdr kapitlet har redogjorts fér resultaten av innehdllsanalysen av bankernas drsredovisningar.
Trender vad gdller informationsvirdet och resultatet av regressionsanalysen har presenterats.
Kapitlet har behandlat informationen bdde per informationsgrupp, per bank och den gemensamma
informationstrenden fér alla undersékta banker. | det sista kapitlet kommer dessa resultat anvéindas

for att besvara forskningsfrdgan och studiens teoretiska bidrag kommer att diskuteras.
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6. Slutdiskussion

Syftet med detta sista kapitel dr att svara pa studiens forskningsfrdga. Kapitlet dmnar dven
dterkoppla till studiens teoretiska referensram, det vill siga litteraturgenomgdngen, for att pd sa sdtt
ge ett teoretiskt bidrag. Slutligen kommer en reflektion kring studiens utférande och tre férslag till

framtida forskning presenteras.

6.1. Inledning

Som diskuterades i kapitel ett av den har studien fyller bankerna en mycket viktig och central roll i
samhallet och ekonomin som helhet. De tillhandahaller betalningstjanster, de hanterar risk och
de formedlar kapital genom olika spar- samt kredittjanster. Mot bakgrund av deras centrala roll i
samhéllsekonomin &dr det ocksd av storsta vikt att eventuella investerare och intressenter kan
beddéma hur val banken presterar, eftersom det ar i allmdnhetens och allmédnnyttans intresse att
bankerna ar stabila och lyckas prestera val. | bakgrunden diskuterades dven vad som hander nér
foretag, och dven banker, tar sig for stora friheter i sin finansiella rapportering — ofta till foljd av allt
for svag insikt for utomstaende i den finansiella informationen i kombination med héga krav pa
avkastning och stabilitet. Om avstandet mellan vad bankerna informerar och vilken typ av
information som egentligen efterfragas 6kar, kan detta snabbt leda till att informationsvardet sjunker
vilket kan leda till att det blir svarare att forutsdga hur det kommer att ga fér banken i framtiden.
Detta kan i varsta fall leda till en ekonomisk kris. Optimalt sett ska bankernas informationspodng
ligga pa en hog och jamn niva, for att sakerstalla att det som efterfragas faktiskt presenteras. Trots
aratal av massiv och rattvis kritik ar det dock fortfarande sa att bankernas finansiella rapporter ar
mycket svara att forcera, sarskilt for nagon som inte ar insatt i @mnet eller som inte ar 4 jour med

gallande lagstiftning.

| kapitel fyra skedde en kartlaggning av vilken typ av information som den offentliga debatten
efterfragar, for att kunna identifiera den typ av information som bor finnas med i en banks
arsredovisning for att den skall uppna ett hogt informationsvarde, och pa sa satt vara informativ.
Detta ar, som diskuterats ovan, viktigt for att intressenter skall kunna bedéma hur det gar finansiellt

for banken samt for att kunna bedoma vilka framtida och nutida risker banken star infor.
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| foregaende kapitel presenterades en innehallsanalys av bankernas arsredovisningar for att belysa i
vilken utstrdackning matten, som efterfragades i kapitel fyra, har anvants. Denna undersdkning
kompletterades dven med en regressionsanalys dar informationsvardet forutsattes vara beroende av
resultatet, det vill sdga den finansiella prestationen, for att undersoka om det finns nagon

samvariation.

| foljande avsnitt kommer forskningsfragan besvaras och en diskussion kring studiens teoretiska
bidrag kommer ocksa att folja, med stark koppling till kapitel tva. Sedan foljer reflektioner kring

studiens utférande och forslag ges dven pa fortsatt forskning.
6.2. Forskningsfragan besvaras

Den forskningsfraga som stélldes i borjan av uppsatsen var:

“Vilka matt féresprakas av den offentliga debatten fér att bedéma en banks stabilitet och i vilken
utstrdckning har de fyra svenska storbankerna anvdnt dessa mdtt i drsredovisningarna éver tid?

Pdverkas anvindningen av mdtten av den finansiella prestationen?”

Genom att analysera den offentliga debatten kunde en kodningsmall innehdllande efterfragad
information utvecklas. Denna kodningsmall anvandes sedan for att analysera de fyra svenska
storbankernas arsredovisningar mellan 1990 och 2008. Detta tillvdgagangssatt har diskuterats

utforligt i bland annat kapitel tre.

Resultaten av analysen av den offentliga debatten visar att manga av de matt som féresprakas kan
kategoriseras som finansiella, det handlar exempelvis om klassiska nyckeltal som rantabilitet pa eget
kapital och resultat per aktie. Kategorierna for risk-, strategi- och verksamhetsmatt ar relativt
jamnstora. Det finns alltsa intresse for bankens finansiella prestation och dessutom fér bankens egen
syn pa olika risker, foér hur de planerar att méta eventuella utmaningar och for bankens interna

processer.

Efter att ha tillampat kodningsmallen pa bankernas arsredovisningar kunde slutsatser dras om
bankernas anvandning av de efterfragade matten. Det teoretiska maximum som en bank kunde ha
uppnatt ett visst ar var 208 poang (52 matt multiplicerat med fyra, som ar maxpodngen for varje

matt) men ingen bank fick ndgonsin mer dn 100 poang. Alltsa lyckades inte bankerna informera
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sarskilt mycket om de efterfrdgade matten, dessutom anvandes cirka 2/5 av matten inte av

bankerna. Vilka matt som inte anvandes varierade dock fran fall till fall.

Ett av de mindre populdra matten var kassaflédet. Detta diskuterades endast undantagsvis och da
endast kortfattat. Detta ointresse ar vart att lyfta fram darfor att den radande finanskrisen ar en
likviditetskris och darfor borde kassaflodesanalyser vara mer i fokus. Ett problem i detta
sammanhang ar ocksa bristen pa definitioner av de olika posterna och en diskussion om hur analysen

har utforts.

Nar resultaten sammanstdlldes kunde slutsatsen dras att matten anvandes allt mer fran
matperiodens borjan fram till 1998 for att under de efterféljande aren ligga pa en jamn niva. Detta
skulle kunna tolkas som att informationsvardet i arsredovisningarna inte forbattrats de senaste tio
aren, trots att arsredovisningarna under samma period blivit i snitt 30 sidor lingre. A andra sidan ar
det positivt for mottagarna av informationen att informationsmangden i genomsnitt inte verkar
fordandras 6ver tid pa grund av exempelvis resultat. Det skulle ndmligen kunna vara ett problem om
bankernas informationsspridning sjonk med resultatet. Vad géller trender i den typ av information
som redovisas har de finansiella matten som sagt en stark stillning som vuxit under matperioden.
Anmarkningsvart ar ocksa att riskmatt, som borjade pa en mycket blygsam niva vuxit stadigt och fatt

dkat fokus. Aven verksamhetsmatt har dkat i betydelse.

Vad galler sambandet mellan informationspodng och resultat visar alla banker upp intressanta
monster och for alla banker utom Handelsbanken visade den statistiska analysen signifikans fér den
forklarande variabeln, det vill sdga att ett samband foreldag. Det finns en utforlig diskussion om detta i
kapitel fem. Ett statistiskt sakerstéllt samband mellan informationspoang och resultat finns dven for

bankerna som grupp.

6.3. Studiens teoretiska bidrag

| avsnittet ovan har fragestallningen besvarats med utgangspunkt i det material som inhamtats och

analyserats. Men den hér studien gor ocksa ett teoretiskt bidrag som kommer att diskuteras nedan.
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6.3.1. | forhallande till tidigare studier

| litteraturgenomgadngen presenterades tva artiklar som undersékt information. De behandlade

Oppenhet i den amerikanska motsvarigheten till VD har ordet och i arsredovisningar.

Den studie som hade kartlagt informationsvardet i VD har ordet fann att finansiella problem 6kade
kvaliteten pa informationen men att endast foretag som aterhamtar sig uppvisar en hallbar 6kning i
informationskvalitet. Det finns flera skillnader mellan studien av VD har ordet och den har uppsatsen
bland annat vad géller vilket dokument som undersdks och vilken sorts féretag, men det ar anda
intressant att jamfora resultaten. Om liknande resultat natts skulle informationen stiga nar resultatet
sjunker och sedan vara pa en hog niva om resultatet férbattras men i de fall resultatet fortsatter vara

lagt skulle informationen ater sjunka.

For Handelsbanken visas detta monster for 1992 och 2008 med stigande informationsvarde och
sjunkande resultat men 2002 sjunker bade resultatet och informationsméangden, dock inte pa grund
av konstant lagt resultat. For Nordea foljer i princip resultat och information varandra, utom for
1992. Likasd for SEB utom under dren 1998 och 2002. Swedbank visar ddremot tendenser i
overensstaimmelse med den amerikanska studien framfor allt for 1992, 1998, 2002 och 2008 vilket &r
intressant. Sammanfattningsvis verkar inte det amerikanska monstret upprepa sig i denna
undersokning utom mojligen fér Swedbank, vilket dock &r intressant. En jamforelsestorande
omstandighet ar att bankerna i den har studien alltid har hamtat sig fran sina ekonomiska problem,
saledes gar det inte att sdga nagot om sjunkande informationsvarde till foljd av ihallande ekonomiska

svarigheter.

Den andra studien som presenterades drog slutsatsen att det finns ett samband mellan 6kad
Oppenhet i tillverkningsforetags arsredovisningar och kostnad for eget kapital. Detta resultat kunde
dock endast bevisas for foretag som inte foljdes av ett stort antal analytiker. Flera betydande
skillnader finns alltsd mellan studien av tillverkningsforetagens arsredovisningar och den har
uppsatsen vilket gor jamforelser av slutsatserna svara. Den har uppsatsen har inte analyserat
bankernas kostnad for eget kapital. Visserligen kan det mycket val vara sa att banker som uppvisar
ett stabilt hogt resultat borde ha lagre kostnad for eget kapital eftersom risken borde vara lagre men
dessa antaganden ar mycket generaliserande och det finns manga orsaker till att en bank uppvisar
goda resultat, annat dn att den har I3g kostnad for eget kapital. | kapitel fem dras slutsatsen att det

for de flesta bankerna tycks finnas ett samband mellan resultat fore skatt och informationspoang.
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Dessa slutsatser varken bekraftar eller forkastar slutsatserna i studien av tillverkningsforetag men ar

anda intressanta darfér att de tva parametrarna verkar folja varandra.

Den hér uppsatsen skiljer sig alltsa pa flera avgérande punkter fran tidigare studier och pa grund av
dessa skillnader ar de respektive slutsatserna inte jamforbara. Syftet med diskussionen ovan ar dock
att positionera den har studien mot befintlig forskning och pa sa satt skissa den ”pusselbit” som

uppsatsen bidrar med.

6.3.2. Om utvecklingen av redovisningsnormer

| litteraturgenomgangen i kapitel tva diskuterades hur redovisningsnormer skapas och utvecklas dels
med utgdngspunkt i information economics och efficient market hypothesis och dels med
utgangspunkt i uppfattningen om att utvecklingen drivs av interaktionen mellan olika krafter sasom
exempelvis staten och marknaden. | det har avsnittet kommer den diskussionen férdjupas med
utgangspunkt i resultaten av den har studien. Ett antagande som ligger till grund fér den foljande
diskussionen &r att ett hogt informationsvarde fran foretag gagnar samhallet, se kapitel ett fér en

diskussion om detta och problem férbundna med bristfallig information.

Som tidigare diskuterades i avsnittet Forskningsfrdgan besvaras var informationsinnehallet i
bankernas arsredovisningar inte sarskilt hogt eftersom férhallandevis fa av de matt som
identifierades som viktiga i den offentliga debatten diskuterades. Resultaten visar ocksa att
informationsvardet visserligen stigit fram till 1998 men har sedan stabiliserats utan att
forbattringarna har fortsatt. Med utgangspunkt i uppfattningen om att det ar viktigt med hogt
informationsvarde eftersom det exempelvis forebygger ovantade konkurser och 6kar mojligheten for

intressenter att ta val avvagda beslut, ar det |aga informationsvardet ett problem.

Som togs upp i litteraturgenomgangen sager en teori att tillgdngen pa information drivs av att
foretag vill minska informationsasymmetri, minska kostsamma privata anstrangningar att insamla
information och minska sin kapitalanskaffningskostnad.'* Full frivillig 6ppenhet motverkas av de
kostnader som ar férbundna med att ta fram relevant och hogkvalitativ information.” Om de
positiva effekterna for ett foretag Overstiger de negativa kommer de publicera information i viss

utstrackning beroende pa hur férhallandet ser ut. Efterfragan drivs av anvidndarnas behov av

3 Leuz, Cet al. (2004) s. 164

>% Cohen, D A (2002) s. O
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information men begransas av den kostnad som ar forbunden med att inhamta och tolka
informationen.' Resultaten av den har studien visar som sagt att informationsvardet ar for 1agt, sa
dven om det forhaller sig pa det sdttet som beskrivs av teorin dr dessa mekanismer inte tillrackligt for
att mota anvandarnas behov. En orsak kan vara att marknaden som beskrivs inte fungerar pa grund
av att de antaganden, som modellen om tillgang och efterfragan bygger pa, inte haller. Tecken pa

sadana marknadsmisslyckanden kan vara de kriser och konkurser som togs upp i kapitel ett.

Som tidigare namnts ar antaganden som ligger till grund for den klassiska tillgangs- och
efterfragemodellen att: alla aktorer ar pristagare, producenterna siljer identiska produkter, alla

aktorer har full kinnedom om produkternas pris och kvalitet och transaktionskostnaderna ar 13ga.**®

Det ar ytterst tveksamt om dessa antaganden haller. Om alla ar pristagare betyder det att det finns
manga producenter och konsumenter och en aktors handlingar paverkar inte de andra. Marknaden
for information kan definieras som att alla banker (i det héar fallet) &r producenter medan alla
investerare och Ovriga intressenter dr konsumenter. Antalet producenter varierar beroende pa hur
marknaden begransas geografiskt men eftersom den har uppsatsen studerat Sverige ar det en
lamplig avgransning. Alltsa finns fyra dominerande producenter av information, som utgér ett
oligopol och kan darfor paverka priset pa information. Informationsprodukten som produceras skulle
kunna definieras som information enligt den kodningsmall som anvants i den har studien och darfor
ar den en homogen produkt. Intressenterna kan i forvag inte veta hur mycket resurser analysen av
arsredovisningarna kommer att ta i ansprak och inte heller vad resultatet av dessa anstrangningar
kommer att bli, darfér kan inte talas om att alla aktoérer har full kinnedom om pris och kvalitet.
Transaktionskostnaderna ar svara att definiera men skulle kunna vara exempelvis inforskaffandet av

arsredovisningar och ar darfor laga.

De tva stora problemen med dessa antaganden &r alltsa: dels att det ar fraga om ett oligopol, som
har inflytande pa priset som konsumenterna ska betala (kostnader for att tolka informationen i
arsredovisningar) och dels att osdkerhet om produktens pris och kvalitet finns hos konsumenterna.
Om en konsument inte skulle vara néjd med informationsprodukten fran en bank masta hon/han
byta. Beroende pa om det ar fragan om en investerare eller kund eller annan, varierar kostnaden for
att byta och det kan dven vara svart att veta vilken bank som ar battre. Pa grund av dessa faktorer ar

det knappast fragan om en fungerande marknad.

5 Whittington, G (2007) s. 376

% perloff, J M (2009) s. 39
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En annan aspekt av detta ar att anvandarna inte ar en homogen grupp. Det vill sdga att vissa av
anvandarna ar professionella investerare med relativt stora resurser vilket innebar att de har storre
mojlighet dn andra att inhamta och tolka information. Den 16sning som namndes i kapitel tvd var att
om den sa kallade efficient market hypothesis haller kan sma investerare dra nytta av information
som redan analyserats av andra, men som namndes ar det inte klarlagt om denna haller. Om
informationsvardet ar lagt och om dessutom manga aktérer hindras av de hoga kostnaderna som ar

forbundna med bearbetningen kravs det ingrepp for att atgarda detta marknadsmisslyckande.

Som diskuterades i kapitel tvd bidrar en icke fungerande marknad i kombination med
marknadsvardering indirekt till merkostnader i produktionen av anvandbar och informativ
information, eftersom det ar svart att faststdlla ett marknadspris vid varderingen av tillgangar.
Saledes ar det ett stort hot mot anvandbarheten av informationen nar marknaden beter sig som den
gjort det senaste aret, det vill sdga instabilt och volatilt. | ett sadant lage forstarks de ovan

diskuterade problemen med informationsvarde ytterligare.

For att atgarda de ovan diskuterade bristerna ar starkare redovisningsnormer en mojlig 16sning. For
att starkare redovisningsnormer ska vara ett effektivt verktyg kravs tva saker: det ena ar att
normerna foresprakar en tillrdckligt hog informationsniva for att investerarnas behov tacks och det
andra ar att normerna ar tillrackligt starkt forankrade for att foljas. Som diskuterades i
litteraturgenomgangen spelar den offentliga debatten en viktig roll i bade skapandet och
legitimerandet av redovisningsnormer. Dar diskuterades den offentliga debattens betydelse ur tre
perspektiv: den modell som presenterades av Puxty et al, Jonssons beskrivning av
redovisningsnormernas framvaxt i Sverige och diskussionen av professionalismens betydelse av

Cooper et al.

Puxty et al. diskuterar kring ett system av tre krafter (marknaden, staten och samhillet) som
interagerar i skapandet av normer. Denna process marks ocksa tydligt i Jonssons artikel dar debatten
och konkurrerande krafter har en central roll. Cooper et al. kompletterar denna bild med sitt
resonemang kring professionalismens betydelse vid tillampningen av redovisningsstandards, for vad
”god” radgivning ar och hur en professionell redovisare ska bete sig. Redovisningsbyrderna spelar
enligt Cooper et al. en avgdrande roll i skapandet av denna bild och far pa sa satt genomslag pa
redovisningens utformning. Darfor ar det viktigt att dven dessa engagerar sig i debatten for att pa sa

satt 0ka samstammigheten.
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Kommittéuttalandet fran American Accounting Association som ocksd togs upp i
litteraturgenomgangen slar dessutom fast att ingen enighet kring att en enda teori ar "ratt” kan nas
bland annat darfor att olika anvdandare paverkas positivt eller negativt av en och samma teori. Denna
splittring vad géller redovisningsteori slas ocksa fast av Watts et al. Vidare fors diskussionen kring
vilka avgransningar som gors vid forskningen om redovisningsteorier, det vill sdga till vem studien ar
riktad. Problem att enas uppstar som en féljd av att endast de direkta anvdndarna av finansiell
information innefattas som paverkande faktor inom forskningen. Det &r alltsa av stor vikt att komma
ihag att redovisningsteorier skapas genom samverkan av flera faktorer, som identifierats av bland
annat Puxty et al. Dessa resonemang talar ocksa for att en I6sning och en enighet maste nas genom
den offentliga debatten darfor att en enda “riktig” teori inte kommer kunna utvecklas. Dessutom
kravs att forskning inom omradet, sdsom denna studie, speglar nyttan for samtliga som deltar i
processen av skapandet av redovisningsteorier, och inte endast fér dem som ar direkta anvandare av

informationen.

En konstruktiv och intensiv offentlig debatt skapar alltsa forutsattningar for redovisningsnormer som
ar bade legitima och socialt tvingande. De ar legitima eftersom de skapats i det offentliga och
darmed pa ett demokratiskt satt och de ar socialt tvingande eftersom de stods av en sa stor grupp
intressenter att féretag som inte foljer normerna riskerar att fa forsamrade relationer till viktiga

intressenter.

Den har studiens resultat pekar pa att informationsvardet i bankernas arsredovisningar ar lagt.
Diskussionen ovan tar upp informationen som en handelsvara och att detta system inte tycks
fungera, vilket det laga informationsvardet ar ett tecken pa. De ekonomiska kriserna beskrivna i
kapitel ett kan ocksa ses som symptom pa brister i redovisningens informationsvarde. En starkare

offentlig debatt har foreslagits som l6sningen pa dessa problem.

6.4. Reflektioner over studiens slutsatser

Studiens resultat och de slutsatser som dragits ar intressanta och har diskuterats ovan. Samtidigt ar

det vart att reflektera 6ver dem och hur resultaten ska tolkas.

| kapitel tre namndes vikten av empirisk férankring och att ha god validitet. | den har studien ar
validiteten viktig bland annat vid analys av den offentliga debatten. For om den analysen skulle

uppvisa brister far det konsekvenser for kodningsmallens validitet som informationsméatningsverktyg
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vilket i sin tur paverkar analysen av arsredovisningarna. Det finns alltid en risk for att kodningsmallen
inte har tillrdckligt stod i empirin och sdkerligen skulle debatten kunnat analyseras mer utforligt bade
vad géller bredd och djup. Dock ar den analys som gjorts i den har uppsatsen tillracklig for att skapa
en palitlig kodningsmall eftersom “debattinldgg” fran flera olika typer av aktérer har anvants och
teoretisk mattnad har efterstravats. Som begransande faktor for validiteten ar inte bara
undersékningens omfattning vard att ndmna utan ocksa det faktum att debatten tycks vara tamligen

enkelsparig och sakna den intensitet som kravs for en effektiv reglering av redovisningsnormer.

Vad giller utformandet av kodningsmallen finns det ett antal val som gjordes som har inverkan pa
resultaten. Tva val som var centrala var indelningen i olika mattklasser och viktningen efter hur
innehallsrika resonemangen i arsredovisningarna var. Vad galler indelningen av matten ansags det
som en styrka att analysen pekar pa betydelsen av olika mattklasser och hur dessa har forandrats.
Risken finns att andra forskare hade gjort en annan indelning men det troligaste ar anda att
indelningen i stort hade blivit likartad. Det andra valet, som rérde viktningen av matten, gjorde
analysen mer sofistikerad darfor att utforliga diskussioner och definitioner premierades framfor
korta anonyma angivelser. A andra sidan &r det inte helt enkelt att avgora exakt hur mycket mer vart
det ar att diskutera ett matt utforligt jamfért med att ndmna det kort. Trots dessa svarigheter tjanar

analysen i stort pa att kunna fanga upp till vilken grad nagot diskuteras och inte bara om det namns.

Ytterligare en aspekt av kodningsmallen ar vard att diskuteras, namligen det faktum att
kodningsmallen bygger pa en debatt som forts under lang tid. Darfér innehaller den bland annat matt
som diskuterades sent i den undersdkta perioden, samtidigt som den tillampas saval pa
arsredovisningar fran 2008 som pa arsredovisningar fran 1990. Om ett matt exempelvis diskuterades
intensivt 2004 har det tagits med i kodningsmallen, samtidigt anvands den for att analysera
informationsinnehallet i arsredovisningar fran 1990. Detta kan leda till att det finns en
bakomliggande 6kning av informationsvardet under undersokningsperioden till foljd av att debatten
far allt stérre genomslag. Losningen pa detta problem kunde ha varit att konstruera en kodningsmall
for varje undersokt ar med utgangspunkt i den offentliga debatten men en sadan avgrénsning hade
gjort den offentliga debatten dnnu mindre och det kunde vara svart att jamfora resultatet fran ar till

o

ar.

Regressionsanalysen som presenteras i kapitel fem tjanar som ett stod till den grafiska analysen
genom att den testar om ett linjart samband mellan informationspodng och resultat fore skatt
foreligger. Det ar dock viktigt att papeka vissa begransningar som finns i regressionsanalysen

eftersom risken finns att den tas for att sdga mer dn den faktiskt gor. De ganger den oberoende

73



variabeln ar signifikant kan en rat linje anvandas for att beskriva observationernas spridning. Det
finns alltsa ett samband mellan de tva undersokta variablerna. Men detta ska inte tas for att betyda
att resultatet fore skatt paverkar podngen. Det kan ocksa vara tvart om, eller sa paverkar de
varandra, eller sa kan en tredje variabel, som inte & med i regressionen, paverka bade poang och
resultat fore skatt i samma riktning. Regressionsanalysen i den har studien sdger ingenting om

kausalitet (i vilken riktning orsakssambandet gar) och ska inte heller tolkas pa det sattet.

6.5. Forslag till fortsatta studier

Den har studien har vackt fler fragor an den besvarar. Nedan foljer tre forskningsomraden som skulle

vara intressanta att studera:

For det forsta vore det intressant att mer utforligt underséka sambandet mellan informationsmangd
och resultat. Om det finns ett samband, vad beror det pd? En mer utforlig regressionsanalys,

innehallandes fler variabler skulle kunna genomféras for att undersoka kausalitet.

For det andra skulle bankernas asikter om den externa finansiella bankrapporteringen kunna
undersdkas. Anser de att den har férandrats pa nagot grundlaggande satt och vart ar utvecklingen pa

vag?
For det tredje skulle investerares asikter kunna undersdkas pa ett liknande sdtt som ovan. Det vore

ocksa intressant att undersdka hur de ser pa sin roll vad géller utformningen av extern finansiell

rapportering.
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Bilagor

Bilaga 1 - Kodningsmall

Kodningsmall for analys av arsredovisningar

Bank: Ar:

. . Mattets

Typ av matt Finns med Diskuteras | Diskuteras definition/uppbyggnad

P kortfattat utforligt . PPOYES
diskuteras

A) Finansiella

Aktiekapital

Aktiekurs

EBIT (Earnings Before Interest
and Tax)

Eget kapital

EVA (Economic Value Added)

I/K-tal

Kapitaltackning

Kassaflode

Kreditforluster

Likviditet

Nettointakt

P/E-tal

Rantabilitet pa eget kapital

Ranteintakter

Rantenetto

Utdelning

Utlaningsvolym

Vinst per aktie

Vinst over tid

Vinst/Kapital

Vinst/Tillgangar

Vinstmarginal

B) Risk

Kreditrisk

Legal risk

Marknadsrisk

Operationell risk

Riskhanteringsinstrument

Riskhanteringsstrategi

Réanterisk
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Strategisk risk

Valutarisk

C) Strategi

Bonussystem

Kostnadseffektivitet/besparingar

Ledningens erfarenhet

Ledningens sammansattning

Ledningens strategier

Marknadssegment

Maluppfoljning

Organisationsstruktur

Verksamhetsforvarv och -
forsaljning

D) Verksamhet

Avgiftsbaserade tjanster

Engangshandelser

Finansiering (diversifiering och
risk av denna)

Hallbarhet, kvalitet av vinst

Kapitalstruktur

Kundbasens stabilitet

Lanekvalitet

Tillgdngarnas likviditet

Verksamhetstillvaxt

Agarstruktur

E) Formalia

Redovisningsprinciper

Varderingsmetoder
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Bilaga 2 - Regressionsanalys

Nedan foljer datorutskrifter fran den statistiska analysen.

dataprogrammet EViews.

Genomsnittlig trend

Dependent Variable: SNITTPO
Method: Least Squares

Date: 05/18/09 Time: 14:36
Sample: 110

Included observations: 10
SNITTPO=C(1)+C(2)*SNITTRES

Berdkningarna genomfdérdes

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 60.56506 4.610796 13.13549 0.0000

C(2) 0.001377 0.000398 3.458442 0.0086
R-squared 0.599215 Mean dependent var 72.65000
Adjusted R-squared 0.549117 S.D. dependent var 14.16676
S.E. of regression 9.512677 Akaike info criterion 7.519984
Sum squared resid 723.9281 Schwarz criterion 7.580501
Log likelihood -35.59992 Hannan-Quinn criter. 7.453597
F-statistic 11.96082 Durbin-Watson stat 0.988985
Prob(F-statistic) 0.008587
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Handelsbanken

Dependent Variable: HANDELSPO
Method: Least Squares

Date: 05/18/09 Time: 14:31
Sample: 110

Included observations: 10
HANDELSPO=C(1)+HANDELSRES*C(2)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 61.39381 6.736071 9.114186 0.0000

C(2) 0.001133 0.000647 1.750362 0.1182
R-squared 0.276919 Mean dependent var 71.20000
Adjusted R-squared 0.186534 S.D. dependent var 13.11318
S.E. of regression 11.82709 Akaike info criterion 7.955519
Sum squared resid 1119.040 Schwarz criterion 8.016036
Log likelihood -37.77759  Hannan-Quinn criter. 7.889132
F-statistic 3.063767 Durbin-Watson stat 1.286672
Prob(F-statistic) 0.118168
Nordea

Dependent Variable: NORDEAPO
Method: Least Squares

Date: 05/18/09 Time: 14:32
Sample: 110

Included observations: 10
NORDEAPO=C(1)+C(2)*NORDEARES

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 58.49805 6.009031 9.735023 0.0000
C(2) 0.001103 0.000315 3.495478 0.0081
R-squared 0.604320 Mean dependent var 74.00000
Adjusted R-squared 0.554860 S.D. dependent var 19.21805
S.E. of regression 12.82205 Akaike info criterion 8.117066
Sum squared resid 1315.240 Schwarz criterion 8.177583
Log likelihood -38.58533 Hannan-Quinn criter. 8.050679
F-statistic 12.21837 Durbin-Watson stat 1.082106

Prob(F-statistic) 0.008133




SEB

Dependent Variable: SEBPO
Method: Least Squares

Date: 05/18/09 Time: 14:35

Sample: 110

Included observations: 10
SEBPO=C(1)+C(2)*SEBRES

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 63.13291 2.845921 22.18364 0.0000
C(2) 0.001605 0.000333 4.816681 0.0013
R-squared 0.743593  Mean dependent var 72.70000
Adjusted R-squared 0.711542  S.D. dependent var 12.00046
S.E. of regression 6.445239  Akaike info criterion 6.741417
Sum squared resid 332.3289 Schwarz criterion 6.801934
Log likelihood -31.70709 Hannan-Quinn criter. 6.675030
F-statistic 23.20042 Durbin-Watson stat 1.976786
Prob(F-statistic) 0.001327
Swedbank
Dependent Variable: SWEDPO
Method: Least Squares
Date: 05/18/09 Time: 14:37
Sample: 110
Included observations: 10
SWEDPO=C(1)+C(2)*SWEDRES
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 60.90553 6.061132 10.04854 0.0000
C(2) 0.001834 0.000689 2.661804 0.0287
R-squared 0.469679 Mean dependent var 72.70000
Adjusted R-squared 0.403389 S.D. dependent var 16.93156
S.E. of regression 13.07804  Akaike info criterion 8.156603
Sum squared resid 1368.282  Schwarz criterion 8.217120
Log likelihood -38.78301 Hannan-Quinn criter. 8.090216
F-statistic 7.085199 Durbin-Watson stat 1.532158
Prob(F-statistic) 0.028725
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