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Syfte: Uppsatsen avser belysa om en banks stallning gar att utldsa genom en innehallsanalys
av bankers nyckeltal. Ar resultatet rattvisande och jamférbart med andra banker? Malgruppen
ar allméanheten, da banker ar beroende av deras fortroende for att undvika en
marknadskollaps.

Metod: | uppsatsen anvandes kvalitativ metod med betoning pa fenomenologiskt synsétt samt
Grundad teori. Debatten rorande &mnet studerades for att urskilja relevanta nyckeltal och
vilka bakomliggande faktorer som influerade dem.

Teoretiskt perspektiv: Tre traditioner kan urskiljas ur existerande teorier, Klassisk teoretisk
tradition, Beslutsanvandbarhetssynséttet och Information Economics. Kritik mot dessa lyftes
fram och for att besvara studiens forskningsfraga behovdes ytterligare empiri samlas in.

Empiri: Den offentliga debatten rérande finansiella rapporter utgjorde grunden for urval av
nyckeltal. Valda nyckeltal forklaras och analyseras darefter utifran offentlig debatt och det
teoretiska perspektivet for att leda fram till en slutsats rérande hur min bank mar.

Resultat: Studiens resultat visar pa en komplexitet rorande bankers definitioner och
berdkningar av finansiella nyckeltal vilket forsvarar jamforbarheten mellan banker.
Redovisningssystemets uppbyggnad kring risk och verkligt varde gor det dven omdjligt for
marknaden att utlasa hur min bank mar enbart genom att studera nyckeltal da dessa bygger pa
antaganden. Detta kan leda till en brist i fortroendet for banken hos marknaden da
anvandbarheten minskar. Ett standardiserat ramverk efterfragas for att 6ka tillforlitligheten i
de finansiella rapporterna. En storre offentlig debatt skulle vara 6nskvart.
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Purpose: The purpose of this essay is to illuminate if a position of a bank can be deduced by
a content analysis of bank financial ratios. Is the outcome fair and comparable to other banks?
The target audience is the public, as banks depend on their confidence to avoid a market
collapse.

Methodology: A qualitative research method was used with emphasis on phenomenology and
Grounded theory. The public debate on the subject was studied to identify relevant financial
ratios and the underlying factors that influenced them.

Theoretical perspectives: Three traditions can be distinguished from existing theories,
Classical theoretical tradition, the Approach of Decision Usability and Information
Economics. Criticisms of these traditions were highlighted and to answer research question of
the study further empiric facts was collected.

Empiric Foundation: The public debate concerning the financial statements formed the basis
for selection of financial ratios. Selected financial ratios are explained and analyzed
subsequently on the basis of public debate and the theoretical perspective in order to lead to a
conclusion on how my bank is doing.

Conclusions: The results of the study show a complexity concerning the definitions and
calculations of financial ratios of banks which makes comparability between banks more
difficult. An accounting system constructed around risk and fair value also makes it
impossible for the market to deduce how my bank is doing just by studying the financial
ratios since they are based on assumptions. This may lead to a lack of confidence in the bank
by the market as the utility decreases. A standardized framework is asked for to increase the
reliability of the financial statements. A larger public debate would be desirable.
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1. Inledning

Kapitlet ger en beskrivning av amnet bankredovisning samt en diskussion som motiverar
varfor dmnet ar av intresse. Inledningen avslutas med examensarbetets syfte och uppsatsens
disposition.

1.1 Bakgrund

En av de storsta skandalerna i varldshistorien &r Kreugerskandalen. Verksamheten var
konstruerat som ett pyramidspel som kollapsade 1932 da Kreuger tog sitt liv och hans
bedrégeri avsltjades. Bolagets framtida utdelningspolicy var enligt Kreuger den enda
informationen som en investerare behdvde ”nothing else mattered” (Flesher och Flesher,
1986, s. 423). Pa detta satt stoppade Kreuger insynen i sin verksamhet. Ville nagon anda ha
information sa gjorde Kreuger de finansiella rapporterna pa egen hand utan stod fran
verksamhetens verkliga redovisning. Investerarna fick dérmed felaktig information som
anpassats till just deras situation. (Flesher och Flesher, 1986) Kreugerskandalen ar enligt
Jonsson (1991) ett tydligt exempel pa varfor regleringar behovs. Regleringar har funnits langt
tillbaka i tiden och behover ideligen justeras for att anpassas till radande
omvérldsforéandringar.

Det gemensamma for kriser som uppstatt pa den finansiella marknaden ar Gverdriven
optimism och stor uppfinningsrikedom nar det géller rapporteringen av de finansiella
instrumenten. Situationer som lett till fastighetsbubblor ar en f6ljd av laga rantor och kan dven
liknas med spekulationerna kring jarnvagsobligationer under Baringkrisen i slutet av 1800-
talet. (Haskel, 2009)

Under 1980-talet praglades Sverige och véastvarden av en langvarig hogkonjunktur.
Devalveringen av den svenska kronan 1982 ledde till att industrin fick ett kostnadsdvertag
gentemot andra lander. Till foljd av detta gjorde naringslivet hdga vinster, arbetsldsheten var
rekordldg och konsumtionen var storre &n nagonsin. Effekten av devalveringen blev bade
storre och gick snabbare &n forutspatt pa grund av dollarns och den internationella
konjunkturuppgangen. Da Sverige misslyckades med att mildra inflationen da kostnader och
priser steg blev marknaden Gverhettad. (Affarsvarlden, 1992)
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Under denna tid avvecklades &ven den starka reglering som fanns hos bankerna i Sverige.
Riksbankens styrning paverkade bankers majlighet till 6kad utlaning och rantesattning. Pa
grund av den avreglerade marknaden behdvde bankerna inte ha samma riskmedvetenhet och
detta anses vara en viktig orsak till den bankkris som Sverige befann sig i under 1990-talet.
Detta ledde i sin tur till tydligare riskmedvetenhet. (Aktiespararnas Aktieskola, 1998)

1989-1990 vande Sverige fran hog till lagkonjunktur. Fastighetspriserna skét i hojden men da
nya reformer som valutareglering, skattereformer i kombination med 6kade priser gjorde det
dyrare att lana. Efterfragan pa fastigheter minskade drastiskt och da ingen hade forutsett detta
drabbades framforallt bankerna av stora kreditforluster. (Afrell och Sundqvist, 1992)

Idag, 2009, &r oron pa den finansiella marknaden stor. Enligt De Larosiére rapporten (2009)
befinner sig varlden i den storsta finansiella kris sedan 1929, kanske till och med varre da
denna &r global, djup och annu inte verkar ha natt sin kulmen (Soros, 2009; Haskel, 2009). En
av de bakomliggande orsakerna ar Subprimelanen med utgangspunkt i USA. Utifran detta
skapades obligationer i manniskors formaga att betala sina lan. Dessa saldes 6ver hela véarlden
och pa grund av svarigheten i bedomningen av risken medférdes en forlitan pa
kreditbedomningsinstituten. Da bolanemarknaden fallerade forlorade banker 6ver hela vérlden
investeringen och avkastning pa obligationernas varde. (Riksbank, 2008; Rosén 2008) Detta
resulterar i att foretag gar i konkurs, manniskor blir arbetslosa och mitt i allt begéar banker
nyemissioner och kapitaltillskott fran staten (Svedblom, 2009), daribland Swedbank som pa
grund av exponering av 1 miljard kronor i Lehman, samt 6kad osdkerheten Gver laget i
Baltikum resulterade i en nyemission pa grund av 6kade kreditforluster (Schultz, 2009).
Finansminister Anders Borg och Rikshankschefen Stefan Ingves stodjer skéarpt banktillsyn pa
EU-niva (Nyhetsbyran, 2009) och de Larosiére rapporten (2009) foreslar att i ECB:s regi
inratta ett rad for att kontrollera systemrisker inom EU. Trots att banken har statsgarantier far
de anda svart att finansiera sin verksamhet pa grund av de laga rantorna. De nya
kapitaltackningsreglerna leder aven till 6kade restriktioner fran bankerna i sin utlaning vilket
far till foljd att tidigare foretag med sund ekonomi far samre villkor vid upptagning av nya
Ian. Detta kan leda till att investeringsbendgenheten minskar och en ond spiral tar sin bérjan
(Haskel, 2009). For att 6ka konsumtionen har staterna satt in stimuleringspaket. Detta kan
anses som en kortsiktig 16sning da landers tidigare underskott i bytesbalansen spas pa vilket
leder till ytterligare oro da notan en gang ska betalas (Haskel, 2009).

Wolf anser att problemet med dagens kris &r att alla har tjanat pa hogkonjunkturen och
darmed sett med blida 6gon pa risktagning, daribland dven Finansinspektionen. Banker har
underlatit att ta betalt for risken i investeringsbeslut. Wolf anser att pengar ska vara en knapp
resurs som tvingar fram innovationsanda och ratt beslutsfattning, inte nadgot som kan fa lanas
”gratis”. Finansbranschen har blivit 6verlénsam och istéllet for att spara tills samre tider och
Oka det egna kapitalet har de istéllet dkat sitt risktagande. (Schultz, 2009)

Bankerna ser ut att fa ett rekordar trots att 2009 anses vara ett krisar. Anledningen till att det

ser sa bra ut for bankerna &r for att deras rantenetto 6kar det vill saga gapet mellan vad banken

far betala for att fa in pengar och vad de tar betalt fran kunderna nar de lanar ut pengar ckar.
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Bankerna har for att kunna finansiera sina daliga affarer hojt vinstmarginalen pa rantorna
vilket innebar att kunderna star for bankernas kostnader. Bankernas levebrod ar
rantemarginalen vilket leder till att nar riksbanken sénker rantan sa passar banken pa att ta ut
lite extra betalning fran kunderna. Trots detta anser den svenska regeringen att de svenska
bankerna &r sunda men detta b6r sattas i relation till att regeringen forsoker skapa fortroende
genom att erbjuda ett stort bankstod. Som det ser ut nu sa verkar 1990-tals krisen ga i repris
dar staten erbjuder stod och rantenettot rusar ivag och lontagarna far betala reparationen.
(Ehrenberg, 2009)

Under de senaste 25 dren har liknande kriser gt rum, men dagens kris skiljer sig fran dessa.
Soros (2008) menar att det ar slutet pa en era av kreditexpansion vilken haft dollarn som bas.
Hans asikt ar att den radande krisen till stor del kan hanféras till det nuvarande paradigmet dar
finansiella marknader tendera att gd mot jamvikt. Det &r detta paradigm som det
internationella finansiella systemet bygger pa enligt Soros (2008).

1.2 Problemdiskussion

New York Times skrev den 10 mars att Ben Bernake Chairman of Federal Reserve foreslar
nya bokforingsregler som ska tillata banker att inte bokfora alla forluster i en recession. Enligt
Bernake bor detta goras for att underlatta effekter av konjunkturstarkande effekter av Basel I1.
(Andrews, 2009) Ett rattvisande varde &r en grundldggande byggsten i bokforing (Artsberg,
2003) och Bernakes uttalande blir darmed kontroversiellt da detta strider mot dessa principer.
Investerare och supporters av bankindustrin jublade i och med att forandringen skulle medféra
en fordel da det blir svarare att bedoma en banks specifika stallning. Fragan &r om det ens gar
att gora idag. Andra experter kritiserar uttalandet och menar att det blir lattare att gémma sina
verkliga forluster. SEC kommenterade hans forslag sa har: “If Bernanke thinks he can
regulate the cyclicality out of banking, then he’s a fool.”” (Andrews, 2009) Férslaget innebar
att banken kan bygga en stark reserv i goda tider och justera bokféringen nér konjunkturen
skiftar. Kritiker daribland bokfdringsspecialister anser att det blir lattare for banker att ggmma
forluster i storre skala dn det som redan tillats idag. (Andrews, 2009)

Enligt kritiker tvingas stora fluktuationer i finansiella rapporter fram vid anvéndning av
verkligt vérde i ekonomiska nedgangar och darmed reflekteras inte verksamheters stallning pa
langre sikt. (Notering, 2008) Verkliga vérden i en lagkonjunktur kan bli svara att fa fram eller
sa kan en specifik tillgang rasa drastiskt i varde kanske till och med helt ga upp i rok. Detta
leder till att redovisningens anvandbarhet och tillforlitlighet minskar (Kjaer, 2008). Vi
bygger alltsa redovisningen pa varden som inte finns!”” (Kjaer, 2008, s. 45). Kjaer (2008) ar
darfor tveksam till om foretagens finansiella rapporter kommer ge en rattvisande bild da
lagkonjunkturen pa allvar visar sig. Det ytterligare forsamrade fortroendet for finansiella
rapporter kan leda till att lagkonjunkturen fordjupas annu mer da framtidstron kan minskas.
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Wilke (2009) namner nagra effekter som kan komma att uppsta da manga av lanen i banker
kan ha tagits i utlandsk valuta. Da finanskrisen ar global och valutorna fluktuerar kraftigt kan
tilltron enbart sattas till bankens professionalism i att sékra valutor s& att ytterligare
kreditforluster inte uppstar.

Idag har ett finansieringstankande saledes tagit 6verhanden i redovisningen och goér den
komplex d& historiska kostnader ska anta framtidens vérde, verkligt vérde.! Redovisningen
har varit transaktionsinriktad, det vill sdga att foretagen lamnar den transanktionsinriktade
redovisningen och gar over till verkligt varde (Artsberg, 2003). | Martons artikel (2008)
namns tva huvudskal for anvandning av verkligt varde. Det anses ge mer relevant information
an anskaffningsvardet och forsiktighetskravet tillfredsstalls nar det géller dvervardering av
tillgangar och undervardering av skulder.

Redovisningen forlorar sin status da redovisningens grundlaggande regler mists (Jonsson,
1991). | USA fore 1938 var banker och andra finansinstitut tvungna att redovisa sina
tillgangar och skulder till marknadsvarde. Marknadsvardet kom att minskas under
lagkonjunkturen och bankerna tvingades darmed skriva ner sitt innehav, rapportera forluster
och minska sitt kapital. Detta ledde till att bankerna nddgades begransa sina lan for att
uppratthalla nodvandig lagstadgade krav for kapitaltickning. Den minskade utlaningen
medfdrde i sin tur att den ekonomiska krisen forvéarrades och marknadsvardet byttes ut till
historiska varden hos de finansiella instituten. (Barlev och Haddad, 2003) Verkligt varde ar
enligt Barlev och Haddad (2003) ett naturligt steg i utvecklingen mot globalisering och
internationell ekonomisk integration men skulle kunna fordréjas pa grund av olika politiska
handelser. Da skiftet till verkligt varde ar aterinfort kommer riskhantering bli en del av
verksamheten.

Dagens finanskris med fastighetsbubblor, nyemissioner i banker, kreditforluster med mera har
lett till manga fragetecken i hur banker agerar pa marknaden. Fragor som bade investerare,
lantagare och privatpersoner stéller sig ar manga och komplexa. | allmanhet kan féljande
fragor stallas: Ska jag fundera pa att omplacera mina pengar? Nar stora banker som Nordea,
SEB och Swedbank genomfér nyemissioner undras hur det egentligen ar stéllt. Enligt Myers
och Majluf (1984) ar nyemissioner ofta en sista utvéag for foretag i kris och darmed den minst
attraktiva kallan for finansiering. De hal som bildas i balansrakningen genom Okade
kreditforluster kommer ta lang tid att reparera. Genom att anvanda sig av nyemissioner kan
banker terstélla balansen i ett enda slag (Wilke, 2009). Arsredovisningar ska vara en hjalp
for att utlasa ett foretags ekonomiska stallning men da en arsredovisning kommer i efterhand
blir detta ett problem under kristider da allmanheten vill veta hur banken gar just NU.

1| studien kommer historiska vérden dven att benamnas transaktionsinriktade. Verkligt varde anvands dven det

som bendmning for marknadsvérden.



Yiterligare en fraga som kunder kan stalla sig & om banken investerar pa kort eller lang sikt?
Banker drivs av vinstsyfte som vilket annat aktiebolag som helst. Nar gemene man ser hur
mycket de olika bankerna investerat i till exempel Lettland, Estland, Litauen kanske de undrar
hur den eventuella forlusten kommer paverkar dem. Efter att ldasa kommentarer som Vill du
vara med och betala de stora forlusterna i Baltikum och Ukraina? Da ska du vara kvar som
kund i Swedbank™ (Creutzer, 2009) uppmanas kunder mer eller mindre till bankrusning dér
banken toms pa pengar. | Sverige finns en statlig insattningsgaranti for sparade pengar men
dessa tacker enbart belopp upp till 500 000 kr (Inséttningsgarantin, 2009). Da banken anses
vara ett sékrare stalle, an att ha pengarna liggande i madrassen, till att fa avkastning pa sina
pengar, blir fortroendet pa banken hos allméanheten oerhort viktigt att det efterlevs. Hur ska
jag annars kunna "lita” pa min bank?

Swedbank har nyligen fatt en ny VD samtidigt som kreditforlusterna har spatts pa sen han
tilltradde. Ar detta ett satt att forvirra marknaden genom att lyfta fram alla forluster nu, som
varderas utifran konstaterade och befarade, darmed kan resultatet okas nasta ar for att ge aran
till den nya VD:n. Detta ar ett vanligt knep pa aktiemarknaden genom att ta upp alla lik ur
garderoben i kristider och pa det séttet starker tilltron till ny Vd och nya framtidsutsikter.
VD:n i sin tur har press pa sig att uppfylla vinstmalen utifran &dgarnas synvinkel, vad kan detta
resultera i, utifran matt som beraknas genom resultat? Far dessa fragor nagon effekt pa
redovisningen eller &r situationen oférandrad? (Fredriksson, 2009)

Kan kunderna se hur banken mar pa nagot annat satt? Under de kriser Sverige upplevt,
daribland, -91, -00 och nu -08 har Handelsbanken varit den bank som klarat sig bast. Jan
Wallander lade grunden till den sa kallade Handelsbanksmodellen da han 1970 tog 6ver VD-
posten i banken som befann sig i djup kris. Modellen innebar att sa mycket som mojligt av
beslutanderatten och befogenheten flyttades sa langt ner i foretaget som majligt, det vill saga
en decentralisering skedde. Kreditbesluten kom att fattas av kontoren sjélva, som ansags ha en
god lokalkdnnedom. Regionbankerna fattade storre beslut medan de allra storsta besluten togs
av centralstyrelsen. En annan forandring var att budgeteringen avskaffades. For att uppna
malet skulle intékterna hojas och kostnaderna sankas da den som har lagst kostnader klarar sig
langst. (Wallander, 2006) Ett satt for Handelsbanken att 16sa likviditetsbristen &r att utnyttja
mojligheten till hybridkapital. Genom att 0ka kapitalbasen med 2,1 miljarder kan ytterligare
utlaning pa 20 miljarder beviljas i ett lage da marknaden ropar efter krediter. (Schultz, 2009)

1.3 Problembestamning

Banken kan anses vara en trygg punkt dar besparingar och lanetransaktioner handhas. Banken
ar en institution som har haft stort fértroende, men detta fortroende har i dagslaget mer eller
mindre forsvunnit. (de Larosiére Rapport, 2009) | dagens obalans pa den finansiella
marknaden staller manga sig fragan hur mar min bank? Kommer de justeringar och
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regleringar som &r pa vag in i det finansiella systemet forhindra nya kriser och vilken effekt
pa bankers redovisning och riskméatning kommer det att fa. Pa langre sikt stélls fragan hur
fortroendet for banker kan aterfas?

Matt som kan anvandas vid bedomning av ett foretags stallning ar bland annat nyckeltal.
Dessa matt ar aven till viss man aktuella for bankvasendet, men ger dessa en réttvisande bild
av bankers stallning da dessa utgar fran bankregleringar. Hur tolkar de olika bankerna matten
och vad sager de egentligen till allminheten. Ar det éverhuvudtaget méjligt att tolka och
tillampa matten for att utlasa stallningen ur bankers arsredovisningar. Kraven pa redovisning i
Sverige grundas pa fyra principer om jamforbarhet, tillforlitlighet, reliabilitet och begriplighet
(Artsberg, 2003). Det &r viktigt att bankvasendet uppvisar en rattvisande bild av sin stallning
for att fortroendet pa marknaden inte ska ga forlorat. Banker kan genom tillampning av
reglering/redovisning utforma olika principer for anvandning av de olika matten men hur
paverkar det jamforbarheten? Gar det att lita pa vad banken skriver da finansiella rapporter
ses som en marknadsforingskanal? (Gréjer, 2002) Gar det Gver huvudtaget att utlasa hur en
bank gar med ovan namnda matt och anvander bankerna matten pa samma satt?

1.4 Forskningsfraga

Studiens huvudfraga &r att belysa om en banks stallning gar att utlasa enbart genom att studera
bankers nyckeltal. Tva foljdfragor stalls for att besvara huvudfragan. Kan investerare och
privatpersoner genom att analysera en banks arsredovisning utldsa ett rattvisande resultat och
ar detta resultat jamforbart med andra banker?

1.5 Syfte

Denna studie granskar bankers arsredovisningar utifran de nyckeltal som gar att identifiera i
bankens balans- och resultatrakning. Syftet ar att forstd om det gar att utlasa hur bankerna mar
genom att gora en innehallsanalys. Malgruppen ar allmanheten da marknaden &r beroende av
fortroendet for banker for att undvika en marknadskollaps i form av bankrusningar.



1.6 Disposition

L7 = 7 = T = 7 = > =
Inledning Offentlig Resultat- Slut-

Debatt redovisning diskussion

_——

Kap 1 Inledning

Det inledande kapitlet ger diskussion och bakgrund till problematiken som studien dmnar
behandla. Syfte och forskningsfragan presenteras for att underlatta for lasaren.

Kap 2 Teoretisk referensram

Relevant teori och litteratur presenteras for att ligga till grund for besvarandet av
forskningsfragan.

Kap 3 Metod

Metodkapitlet amnar forklara de metodologiska val som anvénts vid insamlande av empiri
och tillvagagangssatt for att besvara forskningsfragan.

Kap 4 Offentlig debatt

Den offentliga debatten amnar besvara de fragor dar teorin brister och stddja urvalet av
nyckeltal for analys

Kap 5 Resultatredovisning

Empirin presenteras och analyseras med hjélp av offentlig debatt och teori for att leda fram till
en slutdiskussion

Kap 6 Slutdiskussion

Slutligen diskuteras de slutsatser som studien kommit fram till genom att aterkoppla till
forskningsfraga och syfte. Ett teoretiskt bidrag till &mnet laggs fram.



2. Teoretiskt referensram

| detta kapitel ges inledningsvis en bakgrund till redovisning och regleringars framvéaxt och
dess utveckling. Tre teoretiska redovisningstraditioner som kan urskiljas rorande extern
redovisning gas darefter igenom och kritik mot traditionerna lyfts fram. Teorin leder fram till
att empiri behdver samlas in for att besvara forskningsfragan.

2.1 Regleringars utveckling

En rad olika historiska handelser ligger till grund foér redovisningens och regleringars
utveckling. Jonsson (1991) havdar att det kravs att géllande reglering ifragasatts for att en
vidareutveckling ska ske och en utlosande faktor behdvs for att nagot skall komma att
ifragasattas. Enligt Jonsson (1991) sa ar Kreugerkraschen en sadan utlésande faktor som fatt
en stor betydelse for utvecklingen av foretagens finansiella rapporter. Kreuger gjorde vid
behov egna rapporter som stod till specifika situationer nar nagon efterfragade information.
Foljden efter att bedrégeriet avslojandes (Flesher och Flesher, 1986) blev att regleringar
inférdes for att 6ka fortroendet och skydda intresset hos allménheten. Det fanns en radsla for
nya bedrégerier men aven efterfragan pa regler. Marknaden hade misslyckats med att
forhindra kraschen vilket ledde till att staten fick ta dver rollen som dvervakare och reglerare
for att forsoka forhindra att liknande handelser skulle intréffa i framtiden. Staten skyddade de
svenska foretagen vid behov och utgjorde en garant of last resort”, det vill sdga staten hade
makten och foretagens finansiering behdvde inte sked via kapitalmarknaden, vilket medforde
att det inte fanns behov for foretagen att lamna finansiell information. (Jonsson & Marton,
1994).

Néringslivs Bdrskommittén bildades 1964 med avsikt att forbattra informationen till
kapitalmarknaden. Anledningen till att informationsbehoven behdvde tillgodoses var att en
mer aktiv aktiemarknad efterfragades da den svenska staten hade bérjat kanna av finansiella
svarigheter och nddgades utoka sina lan.  Under 1980-talet fortsatte tillvaxten pa
kapitalmarknaden och pad grund av statens stora budgetunderskott kom deras makt att
forsvagas ytterligare. (Jonsson, 1991) Den finansiella rapporteringen kom darmed enligt
Jonsson (1991) att bli uppfinningsrik pa bekostnad av redovisningen. | slutet av 1980-talet, i
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sparen av skandaler och finansiell orolighet, blev det dock ater angelaget att skéarpa
redovisningsreglerna. Svaret pd detta blev att Redovisningsradet’ bildades av FAR,
Néringslivet och Staten. Deras uppgift var att ge ut redovisningsrekommendationer for foretag
som var noterade pa den svenska aktiemarknaden (Artsberg, 2003).

Enligt Jonsson (1991) far redovisningen sin plats i samhallet genom att en kris ifragasatter
gallande system och darmed finns det skal for att nya regler uppstar men det maste aven finns
nagon som &r trovardig nog for att skapa dessa nya regler. Soros (2008) sager dven han att
lagstiftningsreformer uppstar pa grund av att kriser och att dessa upprepas. Utvecklingen pa
den finansiella marknaden har uppstatt pa detta satt och &r en pagaende process. Detta stods
av Latour och Woolgar (1986) som menar att nar ett tillvagagangssatt blir allméant accepterat
uppstar fakta.

Inom externredovisningen finns en myriad av teorier som alla forsoker beskriva och forklara
ekonomiska situationer. En allmént accepterad teori har efterstrévats av forskare for att det
finansiella innehallet i arsredovisningar ska ge en rattvisande bild. Problemet som uppstar &r
att de situationer som foretag systematiskt stélls infér aldrig kommer kunna téckas in av en
enhetlig teori da omvarlden &r i standig forandring. Existerande teorier rérande reglering
bygger pa antaganden som utgar fran olika redovisningsparadigm. For att vara anvandbara bor
de beskriva verkligheten men varje paradigm utgar fran unika antaganden som till viss del
bestdms av anvandaren. (AAA, 1977) Soros (2008) ifragasatter antaganden vad galler den
perfekta konkurrensen och framforallt da antagandena rérande perfekt kunskap. Anledningen
hartill &r att han insett att deltagarna pd marknaden inte kan grunda sina beslut enbart pa
kunskap. Deltagarnas begransade uppfattningar péaverkas pa olika sétt inte bara av
marknadspriserna utan &ven av det grundldggande som dess priser avser att spegla, det vill
séga tankandet hos deltagarna spelar en dubbel funktion. Den forsta funktionen kallar Soros
(2008) for den kognitiva funktionen och innebér att deltagarna forsoker forsta sin situation.
Den andra kallar han for den deltagande eller manipulativa funktionen vilken innebér att
deltagarna forsoker forandra situationen. Dessa tva funktioner arbetar i olika riktning och kan
under vissa omstandigheter kollidera och stora varandra. Soros (2008) kallar denna stérning
for reflexivitet. Deltagarnas och reglerarnas bild dverensstammer aldrig med den faktiska
situationen vilket innebar enligt Soros (2008) att marknaden aldrig nar den antagna jamvikten
gjord av den ekonomiska teorin. Varje bubbla bestar av en trend och en missuppfattning som
samverkar pa ett reflexivt satt. Reflexiva processer innehdller en faktor bestdende av
osakerhet vilket gor att den finansiella marknaden &r unik och féljer sin egen vdg. Soros
(2008) menar att langt ifran alla nar jamvikt da processerna inte sker i total isolering. Endast
sallsynta fall dar processen &ar sa starka att andra hamnar i skymundan visar den pa
regelbundna monster. En debatt efterfragas for att battre alternativ, 4n nuvarande paradigm
som misslyckats forutspa och forklara marknadsforandringar, ska utvecklas.

2 Rédet for finansiell rapportering ersatter Redovisningsradet sedan 1 april 2007.
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Teorier som anvands inom extern redovisning har vuxit fram under langre perioder och har
darfor omtolkats och fornyats. (AAA, 1977). Enligt Jonsson (1991) kan denna avsaknad av en
teori bero pa att det skett en missuppfattning angdende vilken roll redovisningen har i
samhallet. Det skulle dven kunna bero pa att ett praktiskt perspektiv har svart att fanga
redovisningens manga roller. Redovisningsteorier har haft en viktig roll att bestamma
innehallet i finansiella rapporter &ven om det inte &r det som var teoriskaparnas mening. Watts
och Zimmerman (1979) menar att pa grund av avsaknaden av en teori som inte &r gjord
utifran normer och egennytta kommer det aldrig att bli en allmént accepterad teori utifran
redovisningspraxis. Kuhn (1970) menar att begransningen hos redan existerande teorier leder
till ett sokande efter nya. Detta gor det svart, om inte omojligt att anvanda teorierna i
praktiken som denna studie i denna teorigenomgang amnar pavisa. Tre teoretiska traditioner
kan urskiljas fran existerande teorier inom extern redovisning (AAA, 1977).

2.2 Klassisk teoretisk tradition

Den klassiska teoretiska traditionen bygger pa att forsoka hitta “best-practice” inom
redovisning. Den har influenser fran nationalekonomin vilket medforde att begrepp som
formogenhet och vinst introducerades. (Sanders, 1938) Sattet som redovisningsmetoden
bestod av var att hitta argumenten som stddde den I6sning som férordnades. Denna tradition
har bade en deduktiv och en induktiv pragel, men en distinkt skillnad kan vara svar att dra
(Artsberg, 1992). Det deduktiva har kommit att kallas “true-income”-synséattet. Genom att
argumentera sig fram till en 16sning via praxis och offentlig debatt framkom det bésta sattet
att redovisa oberoende av intressenter. Paton och Littleton (1940) menar att osdkerheten i
detta pragmatiska sétt leder till en osdkerhet i bestimmandet av nuvarde och kom att férorda
marknadsvarden istallet. Enligt traditionen &r det svart att finna en ”sann” vérderingsbas da
tillgangligheten till data utan en objektiv grund for vinstméatning forsoker efterstravas. Ett
exempel enligt Paton och Littleton (1940) &r konflikten mellan foretagsledningens presumtiva
avsikt att manipulera med redovisningsinformationen och behovet av tillforlitlig information
hos de externa intressenterna.

Den klassiska traditionen anser att ett foretags vinst och formogenhet bor reflekteras i balans-
och resultatrakningen da dessa &r vasentliga for bedomning av beskattning och utdelningsbara
medel. (Paton och Littleton, 1940) Denna forestallning ar dock svar att ta med vid utvardering
av banker av flera anledningar. Enligt Dowd (1997) karakteriseras en bank av att:

e andelen finansiella tillgangar &r hog i relation till verkliga tillgangar,
e likviditeten hos bankernas skulder &r hogre an andra féretags skulder,

e den hoga likviditeten innebér att en stor del av skulder i banken kan anvandas som
betalningsmedel,
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e tillgangarna i en bank oftast har langre I6ptid &n skulderna
e skuldsattningsgraden ar hogre i bankerna

Dowd (1997) patalar dessutom att bankernas lagre kapitaltackningsgrad kan ge intrycket av
att banksektorn &r sdkrare dn andra branscher vilket innebar att bankernas kapital krav kan
vara lagre. Ett annat intryck som ges ar att bankerna uppmuntras av landernas makthavare att
minska sitt egna kapital och sedan forlita sig pa olika sakerhetsmekanismer sasom
insattningsgarantier eller eventuella raddningsaktioner fran respektive lands centralbank.
Forutom dessa anledningar pavisar historien att siffror gar att manipulera pa olika satt i
redovisningen (Flesher och Flesher, 1986). FOr att en rattmatig bild av vinst och férmogenhet
ska kunna pavisas ar en stabil prisniva nodvandig da det under tider med hog inflation kan
vara svart att mata begreppen vinst och férmdgenhet (Solomons, 1986a och Paton och
Littleton, 1940).

Plantin el al. (2008) belyser varfor banker varit aktiva i debatten nar det géller 6vergangen
fran den historiska kostnadsredovisningen till marknadsvarderingsredovisning. Historiska
kostnader ignorerar prissignaler och &r dérmed ineffektiva. Problem som forknippas med
historiska vérden &r enligt Wyatt (1991) att vinster kan redovisas som intékt for att méta
resultatprognoser. Detta kan goras genom forsaljning av uppvarderade aktier medan
forlustbekraftelser kan forsenas néstan i all oandlighet genom att skriva av aktier och
presentera minskningen i varde som bara tillfallig. Det har darfor havdats att det historiska
vardet framjar en osund investeringspolitik, det vill sdga att en uppmuntran av att sélja
vinnarna och behalla forlorarna gors. En annan sak som noterats &r att en 6verskattning av det
egna kapitalet kan ges da forseningar sker nar det galler bekraftelsen av forluster.
Marknadsvarderingen &r ocksa ineffektiv enligt Plantin et al. (2008) eftersom den istéllet kan
leda till snedvriden information genom stimuleringen av konstgjorda risker som bryter ner
informationsvardet av priser och orsakar suboptimala beslut. Plantins et al. (2008) studie
finner att marknadsvarderingens storsta skada sker néar tillgangar har lang 16ptid, handel sker
pa marknader som ar mycket illikvida eller ar hogre i rang och kannetecknas som en viktig
risk. FOr banker ar dessa utmarkande egenskaper de viktigaste for balansrdkningsposterna.
Detta ar orsaken till att de finansiella institutionerna varit sa hogljudda motstandare av en
overgang till marknadsvardering. Enligt Plantin et al. (2008) ar redovisning endast relevant i
en bristfallig varld. | ett forsta steg i debatten om redovisning borde bristernas exakta
innebdrd och konsekvenser laggas fram.

En studie gjord av Barth (1994) undersokte om verkliga véarden pa bankernas vérdepappers
investeringar, vinster och forluster reflekteras i aktiepriset i jamforelse med historiska
kostnader. Detta gjordes for att investerare ska fa veta vilket som ar mest relevant och
tillforlitligt for vardering av bankernas kapital da inga starka bevis finns att hitta i tidigare
forskning for att verkligt varde ar det bésta valet. Resultatet av studien visar att verkligt varde
av investeringar i vardepapper ger de mest palitliga uppskattningar av alla bankens tillgangar
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och skulder, men resultatet &r annorlunda nér det galler tillforlitligheten i vardepappers vinster
och forluster och verkar vara ett problem.

Verkligt véarde ar som tidigare ndmnts enligt Barlev och Haddad (2003) ett naturligt steg i
utvecklingen mot globalisering och internationell ekonomisk integration. En del kritiker lyfter
dock fram verkligt varde som orsaken till finanskrisen (Véron, 2008) och kritiker menar aven
att verkligt varde ledder till mindre tillforlitlighet an historiska véarden (Barth, 1994). Samma
kritik fanns under 1930-talet och ledde till att historiskt vérde aterinfordes (Barlev och
Haddad, 2003). Orosmoment, enligt Wyatt (1991), som forknippas med verkligt varde &r
exempelvis att vardena ofta inte &r tillforlitliga, att kostnaden for framtagandet skenar ivég, att
volatilitet som inte ar lampad for att redovisas i resultatrakningen gors anda samt att metoden
som oftast foreslas for anvandning bygger pa en splittrad grund. Enligt Véron (2008) &r det
inte enkelt att hitta en alternativ metod som kan ersatta det verkliga vérdets funktioner som
relevans, tillforlitlighet, jamforbarhet och begriplighet som tillforskrivs finansiella
redovisningsstandarder. De historiska vardena som ndmns i debatterna avfardas av
anvandarna av de finansiella rapporterna och skulle enligt Véron (2008) inte ge tillracklig
jamforbar och relevant information. Det finns ett behov att finna trygghet i siffror och dess
mening vilket kan leda till att exempelvis verkligt varde blir allmént accepterat for att
tillrackligt manga anser att det ar ett effektivt matt pa foretag. Porter (1995) kritiserar detta da
han menar att foretagsbeslut inte kan grundas pa enbart siffror men stodjer att en acceptans av
siffrorna kan leda till att de &r effektiva.

2.3 Beslutsanvandbarhetssynsattet

Detta synsatt tar sin start under 50-talet och i motsats till den klassiska traditionen fokuseras
investeraren dar redovisningen &r ett hjalpmedel for investeraren att fatta beslut. Kravet pa
jamforbarhet, forutsagbarhet och beddémning av olika kassakonsekvenser ar stort och avsikten
med redovisningen blir att bidra till en effektiv resursallokering. (Artsberg, 1992) Det &r
viktigt att veta vilket behov av redovisningen som finns hos anvandaren och vilka
forutsattningar denne har for att anvanda dessa. De svarigheter som dyker upp med dessa
antaganden ar motsattningarna som finns mellan olika investerare och skilda behov av nyttan
av informationen (AAA, 1977). Kortsiktiga kreditgivare och langsiktiga investerare har olika
informationsbehov och olika intresse i hur tillgadngarna och skulderna varderas. Olika lander
kan ha olika redovisningstraditioner och detta kommer bland annat behdva éverbryggas i och
med samgaendeprojektet mellan FASB och IASB (FASB, 2009). Gaa (1986)
uppméarksammar dven motstridigheter mellan investerarna och andra anvéndare av
redovisningsinformationen som kan uppleva sig missgynnade bland annat genom att
informationen tolkas olika.
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Kriterier utvecklades som underlag for berdkning av kvantitativa data, bland annat relevans,
reliabilitet och jamforbarhet som skulle underldtta valen mellan redovisningsmetod (AAA,
1977). Svarigheten att bedoma och jamfora ett foretag med ett annat kvarstar dock da data till
beslutsmodellen kan variera och tva foretag kan redovisa samma sak pd tva olika satt
(Wahlstrom, 2000). Ett socialt och moraliskt problem &r trovardigheten i siffror eller kunskap
dverlag och enligt Porter (1995) finns det bara en véag att ga och det ar genom sociala
processer. Studenter, larare och forskare uppmuntras av Chua (1996) att erkdnna andras ratt
till andra roster och utforska andra sprak och former av kunskap. Hon menar att problem
annars kan uppsta da vi inte uppskattar utan snarare negligerar de andra i den flersprakiga och
mangkulturella varlden vi idag lever i. FASB har forsokt 6verbrygga detta genom att utforma
ett ramverk inom redovisning, Conceptual Framework for att ge handledning i hur foretag
praktiskt ska utforma redovisningen (Heath, 1988). FASB har fatt kritik for detta da det ar
omfattande och kostsamt (Holgate, 1992) och fungerar inte i praktiken rdrande specifika
redovisningsproblem (Solomons, 1986a). Da det &r revisorer som utformar ramverket har de
incitament att utforma detta sa de 6kar sin legitimitet och makt, fragan ar om objektiviteten
bibehalls. AAA (1977) menar att da redovisningsrekommendationerna blir en kodifiering av
praxis och genom att rekommendationerna utformas pa detta sétt kan ekonomiska teorier och
ramverk inte anvéandas for reglering av extern redovisning.

2.3.1 Positiv redovisningsteori

Under 1970 och 1980-talet blev den positiva redovisningen det dominerande
undersokningsparadigmet. Den positiva redovisningen byggde pa antagandet att
investeringsbeslut styrdes av informationen i redovisningen. Studier undersokte om det fanns
nagot samband mellan aktiekursen och redovisningen. (Deegan och Unerman, 2006) Watts
och Zimmerman (1987) har gjort en studie som forsoker forklara och forutséga
redovisningspraxis. Vissa fOretag anvéander inkomstokande redovisning medans andra
forsoker reducera inkomsterna. Studien staller sig fragan varfor det ser ut som det gor? Enligt
Watts och Zimmerman (1986) anvande sig undersékningarna av antingen ett opportunistiskt
eller ett effektivitetsbaserat perspektiv. Det opportunistiska synsattet har som mal att forutse
och forklara hur ledningen kommer agera. Synsattet utgdr samtidigt fran att ledningen
kommer valja den redovisningsstrategi som okar deras egen vélfard mest. Ett exempel som tas
upp ar bonusavtal som kan avgora hur avskrivningar och amorteringar sker i ett foretag for att
exempelvis spa pa resultatet. Porter (1995) stodjer detta och menar att foretagsledningen lar
sig optimera rakenskaperna eftersom de bedoms utifran dessa. Knepen de anvander sig av ar
att senarelagga nédvandigt underhall och andra langsiktiga kostnader. Denna underminering
av atgarder genom ledningens egenintresse kan alltsa ledda till manipulation vilket medfor att
tvivel uppstar kring redovisningen och vad den forklarar.
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Det effektivitetsbaserade perspektivet antar att ledningen anvénder redovisningsmetoder som
effektivast visar hur ett foretag verkligen presterar. Avskrivningsmetod valjs da utifran
nyttjande av en specifik tillgadng och inte utifran en utdkning av sin egen vélfard. (Watts och
Zimmerman, 1986)

AAA anser att manga teorier & normativa och forskare har svart att ena sig om en allmén
teori rérande redovisning. En aspekt ar att regeringsreglering ger incitament till lobbying och
redovisningsteorier ar anvandbara rattesndren att anvanda sig av vid politisk lobbying. Ett
regeringsingripande okar behovet av variation av dessa teorier da varje grupp som paverkas
av forandringen i redovisningen kraver en teori som stodjer deras position. (Watts och
Zimmerman, 1979) Teorierna anvands snarare for att stédja en politisk handling istéllet for att
beskriva varlden .

Watts gor ett forsok till att utforska de faktorer som ligger bakom den lobbying som
forekommer vid reglering av redovisningsregler. Det &r ett intensivt tryck pa standardsattarna
att reglera pa ett visst satt. (Watts och Zimmerman, 1978) Den positiva redovisningsteorin
handlar om att forsta de faktorer som driver redovisningsprocessen och standardsattningen.
Varfor ar vissa grupper mer villiga att paverka och dven ta ekonomiska medel till hjalp for att
paverka processen? AAA anser att s lange redovisningsstandarder péaverkar ett foretags
kassaflode kommer standardséttare som FASB och SEC att utsattas for foretags lobbying och
detta kan anses vara ett problem (Watts och Zimmerman, 1978). Ledningen i fOretag spelar en
central roll 1 fastsallandet/bestdmmandet av vilka standards som ska reglera redovisningen
enligt Watts och Zimmerman (1978) En slutsats blir av dessa antaganden att ledningen utévar
lobbying utifrén egenintresse. Aven Moonitz (1974) stodjer detta synsétt som anser att
ledningen ar central i varje diskussion som beror finansiell rapportering pa olika nivaer.

Det finns flera faktorer som paverkar redovisningsregleringen sa som skatter, politiska,
bonussystem och regleringsmassiga element. Alla dessa faktorer paverkar ledningens valfard
och deras formaga att konsumera vilket leder till en 6kad vilja att kunna paverka. (Watts och
Zimmerman, 1978) Enligt Watts och Zimmerman (1987) far faktorerna olika betydelse pa ett
foretags kassaflode och i sin tur pa redovisningen. Dessa faktorer har sammanslagits till en
modell som implicerar att stora firmor, som erfar forminskade fortjanster tack vare dndrad
redovisning normalt favoriserar &ndringen. Alla andra firmor motsatter sig andringen, om den
extra bokforingens kostnader forsvaras av lobbyverksamheten. En konsekvens blir att foretag
som har direkt kontakt med regering och regleringssattare eller indirekt genom prisséttning
kan paverka framtida kassafloden genom rapportering av lagre nettoinkomster (Watts och
Zimmerman, 1978).
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2.3.2 Riskmétning

Mikes (2009) artikel bygger pa en studie gjord med hjalp av djupintervjuer pa tva banker och
indikerar att det kan finnas systematiska variationer i bankers riskhantering inom banksektorn.
| Baselreglerna finns ett lagstadgat kapitalkrav som aterspeglar hur mycket risk bankerna tar
och detta berdknas som summan av riskerna som uppmatts i risksilos. Basel Il ar det nya
regelverket och foresprakar att varderingen av risksilos mats med hjéalp av marknads, kredit
och operativ risk. | de nya reglerna har bankerna olika matningsalternativ och aven for de
mest avancerade bankerna utvidgas matningsmdjligheterna, speciellt nar det galler den
avancerade matmetoden for operativ risk. Enligt McGoun (1995) kopplas redovisningen gang
pa gang till vad nagonting borde vara vart och vardet pa en finansiell tillgang ar beroende av
vardet pa dess avkastning och risk. Riskmatningen blir darmed av stor vikt for att kunna
faststalla tillgangens varde. Denna risk méts i redovisningen genom historiska sannolikheter
och benamns den relativa frekvenssannolikheten. Den definieras som antalet ganger en
handelse intraffar i forhallande till totalt antal forsok. Kring dessa sannolikheter uppstar en
rad allvarliga problem som gor dess anvandning som matt pa risk mycket tveksam. McGoun
(1995) kritiserar darfor teorin och namner tre problem dar det forsta ar referensklassens
problem. Problemet uppstar da det inte finns nagot enkelt sétt att bestimma vilka historiska
forhallanden som paminner tillrackligt om de aktuella handelserna. Det andra problemet &r de
stora talens lag vilket innebér att medelvérdet eller det forvantade vérdet 6kar med tiden om
investeringen halls lange nog, det vill sdga genom talamod kan langsiktigheten undanréja
risken for avvikelser fran forvantningarna. Uppskattningsproblemet ar det tredje problemet.
Hér anvands historiska héndelser for att uppskatta eventuellt framtida handelser, som en
beslutsfattare innan beslut fattas har i sitt huvud, och darfér & matningen av risk i all
oandlighet riskabelt i sig sjalv.

Problemen har funnits sedan lang tid tillbaka men matematiker som Gvergick till forskning
inom ekonomin kringgick problemen genom att anvanda fraser som citeras i McGoun (1995)
jag kanner en oOvertygelse”, “tillrackligt realistiskt™, anser att det ar rimligt” och detta
ledde till att allvarliga problem negligerades alldeles for latt och blev i stort sett bortglémda.
Darfor har de grundlaggande antagandena som riskmodellerna bygger pa enligt McGoun
(1995) inte blivit ifragasatta sedan 1930-talet trots brister i teorin. Enligt Latour och Woolgar
(1986) kan pastaendena ignoreras, bekraftas, avslas och sa vidare. Faran som uppstar ar att nar
dessa pastaenden ateranvands leder till att de inte langre ifragasattas. Med tiden blir det alltfor
kostsamt att dndra pa dessa pastaenden ifran den vetenskapliga processen. Pastaendena blir
alltsd inkorporerade i verksamheten och ses darmed som fakta. Vetenskapsméan skapar
darmed ordning fran oordning men pastaenden kan anses vara svagt underbygga da fakta som
presenteras helt enkelt tas for givet. Latour och Woolgar (1986) menar att ju fler ganger ett
pastaende anvands eller citeras desto fortare vinner det acceptans. En slutsats som skulle
kunna dras &r att sannolikheten hur risken bor inforlivas i ekonomiska beslut och att ett
godkannande av detta sannolikhetsmatt pa risk, ar en handling i tro precis som dess
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fortlevnad. Porter (1995) beréattar att det finns ett rykte som séager att redovisning ar graaktig
och trakig vilket gor att den bevarar sin auktoritet, men i verkligheten ar redovisningen ett
socialt fenomen som ar mycket mer kraftfull och problematisk &n vad manniskor egentligen
forstar. Darfor ar exakta resultat, trots att de &r fel, att foredra istallet for ekonomernas vaga,
svepande slutsatser. Trots detta finns det incitament att foredra standardiserade matt framfor
exakt matt. Vid ett avskaffande av sannolikhetsmattet pa risk skulle det enligt McGoun (1995)
kunna misstankas att nagon eller alla kommande exempel leder till: att professionen tappar sin
status, en vardeminskning av det svarférvarvade humankapitalet eller en forfaran éver bristen
pa tydliga alternativ uppstar. McGoun (1995) menar att detta sikerligen leder till en battre
teori. Detta stdds dven av redovisningshermeneutiker och Porter (1995) beskriver det som att
enkel fakta maste ge vika for ett sprak av tolkningar och kulturella betydelser. Budskapet
lyder att finansiella fragor aldrig &r enkla nog for att vara lampliga att sasmmanfattas i en enkel
siffertabell. Statistiska modeller och tolkning av dessa som gors av sakkunniga skulle kunna
ge mer végledning till aktiedgare och borgenérer an tabellen gor. Detta leder enligt Porter
(1995) till att yrkeskunnandet rattfardigas.

Wahlstrom (2004) undersoker i sin studie om anvandarnas acceptans av matt blir
problematiskt. Baselkommittén har utformat nya kapitalregler som stdds av de flesta 1anderna
runt om i varlden. For att uppna stabilitet i det finansiella systemet kommer dessa regler vara
navet (Danielsson et al., 2002). Mikes (2009) tar upp marknad, kredit och operativ risk, vilka
ar de olika risktyper som brukar ndmnas nar det debatteras kring matning och kontroll av risk.
Forandringar i vardet av finansiella tillgdngar och skulder medfér att marknadsrisk
uppkommer till foljd av volatilitet i marknadspriserna. Volatilitet i misskotsel av betalning
eller kreditkvaliteter pd grund av exponering utav poster utanfor balansrakningen medfor att
kreditrisk uppstar da tillgangars varde forandras. De finansiella instituten tar med ytterligare
en risk, forsakringsrisk, till foljd av volatiliteten kring forsakringsfordringars forvantade niva.
Den operativa risken anses vara en restkategori sedan langt tillbaka. | den operativa risken
omfattas risker som inte fangas upp av de andra kategorierna. Wahlstroms (2004) studie
betonar den operativa risken och identifierar de beteendemassiga slutsatserna som &r kritiska
gallande denna operativa risk. Respondenterna i studien visade pa allvarliga farhagor
angaende matningen av operativ risk och storleken pa deras kritik var av sadan omfattning att
reglerna kunde sta pa spel. Studien visade dock dven pa fordelar med de nya reglerna och trots
kritiken blev slutsatsen att de intervjuade stédde regelverket och dess utformning av operativa
risker. Trots den allvarliga kritiken stods bade regelverket och begreppet operativ risk av
respondenterna i Wahlstroms studie (2004). Varfor? Baselkommittén anvénder sig antagligen
av Overtygande kommunikationsmetoder som presenterar regler som bade palitliga och
nodvandiga med hjalp av foreskrifter och stodjande dokument. Pa detta satt ignoreras
eventuell kritik och alternativa mojligheter tystas (Wahlstréom, 2004).

Foretagen har en dkad press pa sig att uppvisa varden som ofta ar hemliga i den traditionella
redovisningen. Uttalande om det intellektuella kapitalet ar ett exempel pa att forscka forklara
gapet mellan foretagets bokférda varde och dess marknadsvéarde. I Edvinssons och Kivikas
(2007) artikel beskrivs ett projekt som pagar i Tyskland och dar deltagarna anvander sig av
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Wissensbilanz, dven kallat intellectual capital reporting, for att forklara gapet mellan bokférda
varden och foretagets verkliga vérde. Deltagarna énskar en mer standardiserad Wissenshilanz
for att kunna anvénda den som ett komplement till de finansiella rapporterna, jamforelser
samt forbattra kontakten till framférallt banker. (Edvinsson och Kivikas, 2007) Men gapet har
aldrig forklarats (Wahlstrom, 2004; Mouritsen et al., 2001). Enligt Wahlstrom (2004) skulle
ett satt att forklara gapet kanske kunna goras med hjalp av métning av operativ risk. En
minskning av denna risk skulle kunna bero pa att farre fel begas da kompetensen i foretaget ar
hog. Det vill saga om en siffra for operativ risk anges sa kan det vara ett satt att vardera
kompetensen i foretaget.

De nya reglerna leder till ett lagre kapitalkrav om en minskning av de operativa riskerna sker.
Denna minskning kan i sin tur leda till hogre avkastning eftersom mer kapital &r i arbete. Ur
detta uppkommer majligheter att bekdmpa problemen i banker fran ett annat hall och en siffra
pa brister i arbetsmiljon kan vara ett nddvandigt ont. Wahlstrom (2004) menar att operativ
risk kan bidra till en siffra som kan visa hur mycket bristerna egentligen kostar foretaget.
Utgifterna pa det intellektuella kapitalet behandlas i nuvarande redovisningspraxis ofta som
en kostnad istéllet for en investering, men de nya reglerna kan dndra pa detta och medfora att
investeringarna ékar. Enligt Mikes (2009) maste bankerna ha en relativt 16s regeldefinition av
hur den operativa risken tillampas for att kunna utarbeta en uppséttning av relevanta risker for
dem, da det vid anvandning av Basel Il finns bade matbara och icke métbara risker i
definitionen. Troligen kommer den flexibilitet som erbjuds leda till att foretagen plockar
godbitarna som ska inga i deras ansvarsomrade for operativ risk och med tiden kommer olika
vagar att valjas beroende pa vilken foretags riskhanteringsmodell som anvands.

Siffror och deras berdkningar ar inrotade i den finansiella sektorn (Chua, 1996; McGoun,
1992, 1995; Porter, 1995; Power, 2004; Wahlstrém, 2004, 2009). Enligt Porter (1995) finns
det en lang tradition som gor att siffror kanns tillforlitliga och Chua (1996) menar i sin tur att
det finns en inrotad trygghet hos siffror som ¢kar intresset for dem. Enligt Baselkommittén
bor alla banker som &r internationella uppge en siffra pa sina operativa risker (Basel, 2001)
och Wahlstém (2004) menar att om dessa risker rapporteras sa underlattar det for bankerna att
hitta forbattringar och forhindra att fel begas igen. Porter (1995) menar dock att enbart siffror
aldrig kan ge tillracklig information for att gora detaljerade beslut om hur ett foretag bor
drivas. Daremot ar siffror effektiva om manniskor godtar resultatet eller vardet som de pastas
méata. Chua (1996) i sin tur talar om den rena tankeskapelsen som matematiker gor tankbar
genom att de tar bort sambandet dar det ar historiskt, varldsligt och kulturellt och detta gor
siffror kraftfulla.

Avgorande for stabiliteten i ett banksystem &r bankernas riskexponering men enlig Yong och
Faff (2004) &r dessa uppgifter i regel begransade inom bankers finansiella rapporter. Bankers
kanslighet for riskexponering lyftes fram i dagen ljus under den Asiatiska finanskrisen®.

® Finans- och valutakris sommaren 1997(Fregert och Jonung, 2005)
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Yong och Faff (2004) konstaterade att i de lander som drabbades svarast av den asiatiska
krisen har bankernas portfolio en hdgre marknadsrisk och kortsiktigare ranteexponering an
andra banker i Asienkrisen. Detta stimmer 6verens med resultatet av tidigare litteratur som
undersokt amerikanska och australiensiska banker. Yong och Faff far dven stod av Khos och
Stulzs (2000) observationer som sager att de asiatiska bankerna inte paverkades namnvart mer
av krisen an vad den totala effekten pa ekonomin blev. Mikes (2009) papekar att eftersom
riskhantering bara &r i begynnelsen sa finns dnnu inga svar pa hur det kommer underlatta for
banker som antar den. DA det internationella bankregleringssystemet ar uppbyggt pa
antaganden om fortsatt riskhanteringsutvecklingen kommer denna utveckling troligtvis inte
stoppas upp.

2.3.3 Den effektiva marknadshypotesen

En val anvénd hypotes, som bygger bland annat FASB:s ramverk &r antagandet att marknaden
ar effektiv (Pike och Dobbins, 1986; Hendriksen och van Breda, 1992). Det &r flera studier
(Solomons, 1986b och Wyatt, 1991) som antyder att ramverket inte fungerar och anledningen
ar just att hypotesen bygger pa antaganden (Hendriksen och van Breda, 1992).
Marknadshypotesen &r svar att anvanda i praktiken da antaganden och information som
anvands maste vara fullstandiga for att hypotesen ska fungera. Detta ar ett orimligt krav da
avkastning och information om framtiden ar svar, om inte omdjlig, att forutspa korrekt.
Hypotesen brukar darmed testas utifran antagande som att exempelvis alla aktorer har tillgang
till samma information, ingen beskattning och inga transaktionskostnader. (Bierman Jr., 1974)
Detta ar inte verklighetsforankrat da dessa antagande inte stammer. Alla aktrer har inte
samma tillgang till information och foretag har inte noll procent i beskattning.

Fama (1970) framfor att marknaden ar en plats dar aktiepriserna alltid speglar all tillganglig
information som effektiv. Det finns tre olika informationsformer som enligt McGoun (1990)
blir ett grovt rangsystem som 6vergar till att vara ett hjalpmedel for att mata om marknaden ar
effektiv eller ej. Den forsta formen &r den svaga och enligt Fama (1970) visar den endast att
aktiepriset speglar aktiens historiska pris. Detta innebér att aktiepriset imorgon bestams
slumpmassigt och kan vara bade hogre och lagre an dagens pris vilket medfor att det blir
omdjligt att forutspa. Fama (1970) menar att pa en generell niva kan offentlig information
vara anvandbar, men om en djupare granskning skulle gdras sa blir det svarare att anvanda
informationen effektivt vilket medfor att det blir svarare att forutsaga aktieprisets utveckling.
Enligt McGoun (1990) saknar den svaga formen rutiner och regler for att skapa en prognos
bestdende av historiska priser. Detta innebar att ur en praktisk synvinkel blir svag effektivitet
ett begrepp som inte kan testas. Den semistarka formen ar den andra hypotesen och visar att
all offentlig information aterges effektivt i aktiepriset (Fama, 1970; McGoun, 1990). Den
tredje och sista hypotesen ar den starka formen och anses reflektera all information i
aktiepriset. FOrutsattningarna for att denna form skall fungera &r att det vid kOp av aktier inte
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finns nagra transaktionskostnader, att all information ar gratis och finns tillganglig for alla och
dartill &ven att aktiepriset godkénns av alla som en korrekt bild av foretagets varde och
framtida pris. Denna marknad existerar inte enligt Fama (1970) men om tillrackligt mycket
information ges till tillrackligt manga analytiker kan marknaden dock anses vara starkt
effektiv andad. McGoun (1990) menar dock att bristerna medfér att formerna inte kan
anvandas for att mata effektiviteten pa marknaden utan marknaden bor istéllet ses som varken
helt ineffektiva eller fullt effektiva. Genom att istdllet mata den varierande omfattningen av
effektivitetens rorelse vid prisjustering, men &ven volymen som krévs vid en prisjustering,
mats marknadens effektivitet bést. Detta beskriver McGoun (1990) genom en metafor dar
professorn talade om for studenten att det inte var lont att plocka upp pengarna som lag pa
marken. Om de verkligen lag dar s& skulle ndgon redan ha tagit dem. Poangen ar att mata hur
lange och hur mycket en person kan plocka upp innan det lockar dit en flock.

Den effektiva marknadshypotesen forutsétter att kapitalmarknaden satter "ratt” pris pa till
exempel ett vardepapper. (Pike och Dobbins, 1986) Genom att uppna ett ultimat pris da utbud
och efterfragekurvorna mots skapas ett jamviktspris. Wahlstrom (2000) ifragasatter detta ur
ett svenskt perspektiv. Stora foretag som Ericsson och Astra kan genom att sta for en
betydande del av det totala borsvardet paverka kursstegringar sa en investerare koper eller
saljer deras aktier. Om en enskild aktor kan paverka priset kan det optimala jamviktpriset
ifrdgasattas. Priset pa det finansiella instrumentet paverkas inte langre av utbuds och
efterfragekurvor utan snarare av investerarens vilja att betala och dess tidigare erfarenheter av
investeringar. Fortroendet for aktoren spelar ocksa in. (Galbraith, 1990)

Ett séatt att mata ett vardepappers volatilitet &r att anvanda sig av CAPM. Det ar en modell
som bestdr av endast de tva parametrarna risk och avkastning samtidigt som den ger en
tillfredsstéllande grad av forutsagbarhet. Det problematiska i anvandandet av CAPM ér att
historisk information anvénds for att berdkna framtida situationer (AAA 1977, Hendriksen
och van Breda, 1992) Vilket som namnts tidigare ar ett felaktigt antagande da framtiden &r
ofdrutsagbar. | arsredovisningar anvands Alfa- och Beta riskerna som oemotsagda sanningar
men vilka antaganden har gjorts for att satta vérdet pa risken? Ar det hela sanningen? Far en
anvéandare av informationen en felaktig bild av de finansiella instrumenten riskeras inte bara
fortroendet for foretaget utan aven for marknadsekonomin att haverera (Flesher och Flesher,
1986). McGoun (1992) menar att teoretikers och praktikers behov av att tro pa vad CAPM
representerar medforde att varderingsmodellen vann Nobelpriset i ekonomi. CAPM &r en
metod for att minska skillnaderna i vardering till enkla uttryck och blir darmed ett omedelbart
rimligt matt pa risk som latt kan erhallas. McGoun (1992) menar dock att CAPM gor ett daligt
arbete med att forutspa detta, om den ens kan gdra det, och anser dven att den inte tillfort
nagot som inte redan sagts och har inte heller lett till nagot nytt samt varken har bevisats eller
kunnat bevisas. CAPM, med en central roll i den positiva redovisningsteorin, foreslar en
annorlunda riktning &n den inom den traditionella redovisningsforskningen och detta sker
trots att det finns lite empiriskt stéd. McGoun (1992) framfor att positivismens synsétt antar
att redovisningens tillvagagangssatt paverkas av faktorer som finns inneboende i en
bakomliggande verklighet. Redovisningens tillvagagangssatt skulle kunna vara reflektioner av
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en standig reformerade Gvertygels som erhaller ett obegransat antal modeller fran méanniskor
varlden éver. McGoun (1990) menar dock att synsattet inte &r kapabelt till att klargér mycket.

Da finansiella kriser uppstar i ett lands ekonomi framstar antaganden om framtiden som
ovasentliga. | ett litet land som Sverige kan det vara mindre lampligt att anvanda sig av
ekonomiska teorier som utgar fran en optimal marknad da majligheter till manipulation av
priser pa den finansiella marknaden ar storre. Reglering kan havdas vara oanvandbart i dessa
fall men regleringarnas fordel minskar aven utrymmet for manipulation eller forbattring av ett
foretags resultat och stéallning. Jamforbarheten och likformigheten i redovisningen kan uppnas
genom att anvanda sig av historisk information. (Hendriksen och van Breda, 1992)

2.4 Information Economics

Det tredje angreppssattet ar Information Economics som dven den fokuserar investeraren som
den primdra anvandaren av redovisningsinformationen. Fokus ligger har pa information i
egenskap av en vara som regleras av marknadsmekanismer om utbud och efterfragan. Forsta
benet, av tva, fokuserar individuell niva. En individ efterstravar maximal nytta och forvarvar
ny information om nyttan blir stérre an kostnaderna. (AAA, 1977) For detta krévs rationalitet
men det ar uppenbart att manniskor inte handlar rationellt utan ofta pa grund av psykologiska
faktorer som vid finansiella kriser (Kindleberger, 2000). Vid kriser som den vi befinner o0ss i
just nu urholkas bland annat fortroendet for marknaden och val av investering paverkas utav
detta. Lev (1988) sager att reglering maste utformas for att fa rationella beteenden hos
individer. Detta i sin tur kan leda till stabila marknader och en battre forutségelse for
framtiden. Da referenserna ar begransade for individen kan det bli dilemman med teorins
praktiska anvéndbarhet.

Det andra benet studerar efterfragan av information fran flera olikartade individer. Detta ben
antyder att det finns en optimal jamvikt — Pareto — som uppkommer nar en individ inte kan fa
det battre utan att nagon annan far det samre. P& en fri marknad kommer ett optimalt utbyte av
varor leda till en hogre valfard. (Hendriksen och van Breda, 1992)

| studien kommer arsredovisningar att fokuseras och dessa kan anses vara en allman vara.
Tillgangen till arsredovisning kan fas utan nagra nedlagda ekonomiska kostnader och
pengarna som “sparas” spenderas pa annat. En kontenta av detta kan bli att manniskor bade
vill 4ta kakan och ha den kvar. Investerare och allméanhet vill med andra ord fa information
som de ar beroende av men lite redovisningsinformation kommer upprattas da ingen ar villig
att lagga ner nagra kostnader pa den. Darmed behdvs reglering uppréttas vilket gor att (AAA,
1977; Hendriksen och van Breda 1992) information kommer skapas som ér till nytta for alla.
Svarigheten att vélja mellan tva olika redovisningsmetoder gor det svart att tillampa teorin i
praktiken rérande reglering.
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2.5 Sammanfattning

Den klassiska traditionen visar att foretag har svart att visa vad som presterats genom resultat
och balansrakningar. Detta ar svart da matningen av vinst och férmdgenhet ar komplex dar
bade for och nackdelar med historiska och verkliga vérden har diskuterats.

Beslutsanvandbarhetssynsattet fokuserar redovisningen som ett hjalpmedel for investeraren
att fatta beslut. Begrepp som reliabilitet, relevans och jamférbarhet introducerades men
traditionen har fatt kritik utifran de kvantitativa data som finns i foretag kan redovisas pa olika
satt. For banker ar riskméatning en stor del av den dagliga verksamheten sasom marknad,
kredit och operativa risker. Detta kritiseras av bland annat McGoun som patalar bristerna i
sannolikhetsbeddmningar vid berdkning av riskerna. Porter och Chua tar upp problematiken
med anvandningen av siffror vid berédkningarna. Vid beslut rérande ett foretags framtid ar
siffror aldrig ett tillrackligt matt for bedomning samtidigt som siffror ar kraftfulla instrument
da de ar objektiva bedomningsgrunder.

Den effektiva marknadshypotesen spelar dven den in vid “prissattning” av vérdepapper. Da
hypotesen bygger pa antaganden och fullstandig information for att fungera korrekt anses den
mindre tillforlitlig vid beddmning av ett foretags stéllning. Om en anvéndare av finansiell
information far fel information riskerar fortroendet for banker och marknadsekonomin att
haverera. Den positiva redovisningsteorin bekraftar att investeringsbesluten bygger pa
informationen i redovisningen men fokuserar &ven ledningen som en avgdérande beslutsfattare
for vilken information som redovisas. Det ar ledningens valfard och egenintresse som skapar
den intensiva lobbying péa standardsattarna som finns, allt for att redovisningen ska framja
deras mal.

Det sista angreppsséttet ar Information Economics anser att investeraren ar den primara
anvandaren av finansiella rapporter. Nyttan av informationen maste bli storre &n kostnaderna
men avgors till stor del av psykologiska faktorer. Reglering blir darmed nodvandig for att fa
rationella beteenden.

Dessa teorier bygger i likhet med andra teorier pa antaganden. Antagandena bygger pa en
forenkling av verkligheten men redovisningsreglering ror sig inom ett komplext omrade,
framforallt inom den finansiella sektorn. For att genomféra studien och dess syfte behdvs
darmed ytterligare empiri samlas in da teorierna ar ofullstandiga. Studien amnar darmed
undersoka hur verkligheten ser ut genom innehallsanalys av arsredovisningar dar
fragestallningar har sin utgangspunkt i den offentliga debatten for att pa detta satt anamma en
slutsats utifran forskningsfragan.
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3. Metod

| detta avsnitt presenteras de metodologiska val som gjorts vid insamlandet och bearbetning
av empiri och teori till studien. Utifran metoden som valts kommer forskningsfragan besvaras
pa basta satt samt syfte att uppfyllas. Har redogdrs dven for tillvagagangssétt vid insamling
av data.

3.1 Metodologiska 6vervaganden

Fenomenologin betraktar manskligt beteende... som en produkt av hur manniskor uppfattar
och tolkar vérlden... For att kunna forsta innebérden i en manniskas beteende forsoker
fenomenologen se saker och ting utifran personens perspektiv. (Bryman och Bell, 2005, s 31)

Genom att studera ett fenomen som ar under standig forandring leder problemstéllningen in
pa ett fenomenologiskt synsétt. Forandringen ar beroende av individens synsitt av
verkligheten. Det fenomenologiska synséattet handlar om hitta helheten i delarna medan
positivisten soker efter delen i helheten. (Bjurwill, 1995) Da studien granskar och analyserar
olika delar for att hitta ett samband mellan offentlig debatt, teori och arsredovisningar har ett
fenomenologiskt synsatt brukats.

Det fenomen studien dmnar betrakta ar tidigare ett outforskat omrade da fa studier gjorts
utifran en innehallsanalys av bankers arsredovisningar. Tidigare studier har betraktat 6vriga
foretags arsredovisningar eller bedrivits utifran litteratursokning men utelamnat det empiriska
synsattet. Fenomenologin anser att tiden paverkas bade av det som har skett och det som
kommer att ske. Tiden lankas samman till en enhet likt ett kugghjul (Bjurwill, 1995). I studien
har detta beaktats da bankregleringar och redovisning paverkats genom historien och kommer
fortsatta paverkas i framtiden beroende pa forandringar i omvérlden. Individers handlingar
kommer paverkas av deras nuvarande synsatt pa framtiden. Framtidens forestallningar
uppmanar individen att agera i nuet. Detta kan liknas vid framtidssynen pa den livliga debatt
som fors kring banker i och med dagens finansiella kris som kraver hardare regleringar da
framtidssynen inte langre &ar lika positiv. Individens uppfattning om framtiden for banker
kommer medfdra att de agerar och utévar patryckning pa reglerare. Reglerares syn, i sin tur,
pa framtiden kommer att paverka deras forhallningssatt och stéllningstagande till bankkrisen.
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Om finanskrisen inte kommit hade troligen varken individen eller reglerare agerat da de sett
annorlunda pa framtiden.

Det dr svart enligt fenomenologin att vara en passiv mottagare av information. Istallet ar
mottagaren med och skapar intrycken. Nyckeln till att fanga kunskap har handlat om att
reducera egna intryck och se hur varlden egentligen &r. (Bjurwill, 1995) Fenomenologin ser
empirin som tolkningsresultatet i motsats till positivismen som ser empirin som en forsta
utgangspunkt for tolkningen (Alvesson och Skéldberg, 2008). Varlden ar den samma men den
tolkas olika utifran erfarenhet och forestallningar. De forutfattade meningar som finns har
forsokts skalats bort men det ar mer eller mindre omdjligt att uppna denna férskonade bild av
verkligheten, som enligt hermeneutiken inte kan vara helt objektiv.

Fenomenologin och hermeneutiken dr sammanldnkade da den objektiva - subjektiva
verkligheten &r svar att separera. Verkligheten &r subjektiv och da det finns olika
uppfattningar och tankar om samma verklighet fangas detta genom synsattet. Studien har
darmed fangat manniskors asikter och tankar som fargats av omgivningen och denna
medvetenhet har beaktats. Genom att utga fran den offentliga debatten fangas daremot
essensen i fragestallningar kring bankers arsredovisningar. Det finns ett naturligt
beroendeforhallande mellan det subjektiva och det objektiva och detta synsatt vill
fenomenologin ateruppratta ” att rikta tanken mot objekten och lata dem tala direkt till
subjektet” (Bjurwill, 1995, s 12) For att fa ett tydligare fenomenologiskt synsatt har det
subjektiva inslaget forsokts skalats bort i sa stor utstrackning som mgjligt. Detta har gjorts
genom att analysera nyckeltalen utifran en bred offentlig debatt som gjort det mdjligt att hitta
flera kallor som stodjer samma pastaende och darmed har tillforlitligheten till uttalanden i den
offentliga debatten stérkts.

3.2 Induktiv ansats

Den induktiva ansatsen lampar sig vl for studien da den offentliga debatten bestar av andras
tolkningar och forestallningar. Den induktiva ansatsen bildar teorier utifran insamlad empiri
och &r av en mer upptackande karaktar. Ansatsen utgar fran verklighet och praxis for att bilda
en uppfattning om outforskade fenomen. (Holme och Solvang 1997; Bryman och Bell 2005)
Jacobsen (2004) menar att den induktiva ansatsen anvands nar forhallandena &ar osékra och
lampar sig vid kvalitativa studier. Detta passar val in i studien da bankregleringar justeras med
tiden framforallt under perioder da marknaden utsatts for pafrestningar. Studien har darmed
sokt vara oppen for justeringar av problemstallningen under arbetets gang. Da teorin inte var
tillracklig for att besvara fragestéllningar fick svar sokas i empirin. For att dverbrygga gapet
mellan de stora teorierna och empirisk forskning anvands grundad teori. (Alvesson och
Skoldberg, 2008)
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Ett alternativ hade varit att anvanda sig av en deduktiv ansats som utgar fran en generell regel
och provar hypoteser utifrdn empirin. Den ar darmed fastslaende till sin natur och undviker
forklaringar. (Alvesson och Skoldberg, 2008) Da studien forsoker finna bakomliggande
faktorer till hur en arsredovisning tolkas forsvinner tolkningsmomentet med denna ansats. En
deduktiv ansats utgar aven fran de forhallanden som éar relevanta for studien (Jacobsen, 2004)
men da férhallandena skiftar ar den inte lamplig pa grund av studiens art.

3.3 Kvalitativ studie

Ett metodologiskt dvervagande som forfattare stalls infér & om undersokningen ska vara av
kvalitativ eller kvantitativ art, eller en kombination av dessa. Valet gors utifran det studerades
kontext och ingen metod ar 6verlagsen den andre. (Silverman, 1993) En kombination hade
kunnat anvandas i denna studies syfte men da siffror som har anvénts inte berdknats utan
utlasts och tolkats sa faller studiens inriktning inom ramen for kvalitativ undersdkning. En
kvalitativ textanalys fokuserar pa att finna det centrala i texten genom att lasa aktivt och stalla
fragor till texten for att finna det som &r dolt under ytan (Esaiasson et al., 2007). Detta ansags
lampligt da analysen av arsredovisningar utgatt fran fragestallningar som exempelvis; vad ar
det som ddljer sig bakom kreditforlusterna i en bank? Studien har dven amnat forsta
extremerna i arsredovisningarna som ar sareget for en kvalitativ studie (Holme och Solvang,
1997).

Ytterligare ett alternativ hade varit att anvénda en ren kvantitativ metod som hade inneburit
fordelar nér det galler métning, kausalitet, generalisering och replikation (Bryman och Bell,
2005). Studien hade da gatt miste om det breda synsatt som skapas genom forstaelsen for
regleringar och hur finansiella kriser spelar in i processen. Den kvalitativa metoden goér det
mojligt att tolka resultaten i storre utstrackning och hitta avvikelser mer &n vad den
kvantitativa metoden skulle ha gjort (Bryman, 1997; Holme och Solvang, 1997). Den
kvalitativa nyckeltalsanalysen ger en béttre forstaelse och helhetsbild da de fyra svenska
storbankerna har valts for analys samt en jamforelse fran krisaren 1990 och fram till 2009.

Studiens fokus ligger pa ord och inte kvantifiering da studien amnar belysa problematiken
kring forstaelsen av siffror och inte statistiska analyser. Darmed har en kvalitativ metod
lampat sig bast da den aven beaktar sociala processer och sammanhang (Holme och Solvang,
1997; Bryman och Bell, 2005). Genom datainsamling av bankers arsredovisningar skapas en
djupare forstaelse av problemet. Den kvalitativa studien amnar forsta fenomenet och &r inte
enbart forklarande (Andersen, 1998). Det &r inte svaret i siffror som sokts utan snarare varfor
det ar sa svart att tolka en banks arsredovisning, darfor kommer siffrorna i bankernas
arsredovisningar att tolkas som ord i denna studie.

Ett viktigt moment har varit tolkningen av texten. De som producerar texten och de som

tolkar texten avser ofta inte besvara samma fragestallning da producenten inte reflekterat Gver
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fragan. Ett exempel skulle kunna vara: Ar det svart att utldsa vad som ligger bakom bankens
resultat? Ett annat perspektiv ar aven att synliggora och fraga vad texten betyder for en mer
specificerad grupp av mottagare som denna studie dmnat goéra. Finansiell information &r i
forsta hand till for aktiedgarna och darmed borde informationen som ges vara av sadan art att
den kan forstas av dessa. | vissa fall kan en lednings ambition vara att kommunicera en viss
bild av foretagets resultat och pa det sattet gomma vad som ligger bakom de olika talen.
Investerarnas onskan daremot &r att fa tillforlitlig information for att kunna fatta ratta beslut
om ytterligare investeringar ska ske eller ej. Det ar darfor viktigt att fraga vad texten betyder
for forskare och uttolkare, samt for avsédndaren (Esaiasson et al., 2007).

3.4 Grundad teori

Grundad teori har anvénts i studien for att analysera kvalitativ data som samlats in. Teorin har
forandrats under arens lopp men har under senare ar beskrivits som ** Theory that was derived
from data, systematically gathered and analysed through the research process. In this
method, data collection, analysis and eventual theory stand in loose relationship to one
another” (Strauss och Corbin, 1998, s. 12).

Fordelen med grundad teori har varit att insamlandet och analyserandet av information har
kunnat goras parallellt. Enligt Strauss och Corbin (1998) finns det ytterligare en fordel da
utgangspunkten ligger i empirin vilket leder till en mer verklighetsforankrad teori. Detta har
lett till att forskningsfragan har uppdateras under arbetets gang vilket underlattat studien da
den blivit mer nyanserad genom mojligheten att ta med forandringar som uppkommit under
processen.

Strauss och Corbins (1998) tankegangar utifrdn grundad teori har framst anvénts vid
insamling och analyserande av den offentliga debatten. Den centrala delen i ett
forskningsprojekt handlar om att stalla ratt fragor och hitta svar pa dessa. For att kunna gora
en tillfredsstéllande analys behdvdes ratt nyckeltal urskiljas. Detta gjordes genom att ta den
offentliga debatten till hjalp. Tankegdngarna har anvants for att strukturera upp sokorden
utifran studiens syfte for att hitta relevant offentlig debatt. For att se hur detta har anammats i
studien se bilaga 1.

3.5 Tillvagagangssatt

Studien startade med att studera debatten kring bankreglering och bankredovisning for att
finna ett underlag till de problem och fragestallningar som innehallsanalysen skulle forklara.
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De fyra svenska storbankernas arsredovisningar samlades darefter in for 1990 till 2008.
Siffrorna och nyckeltalen i Aarsredovisningarna blev ett forsok att besvara studiens
forskningsfraga. Som ett forsta steg analyserades dessa utifran offentlig debatt for att sedan
leda fram till studiens teoretiska bidrag.

Alla banker skulle kunna varit av intresse att studera da investerare pa olika satt ar beroende
av olika banker. De fyra storbankerna SEB, Swedbank, Handelsbanken, och Nordea valdes
dock da de stdr for 75 procent av allméanhetens totala inlaning (Svenska Bankfdreningen,
2007) Da studien analyserat arsredovisningar gjorda sedan 1990-talets kris har
sammanslagningen mellan Nordbanken och Gota bank (nuvarande Nordea) och
Foreningsbanken och Sparbanken (nuvarande Swedbank) delvis paverkat vissa nyckeltalen da
omsattningen och volymen 6kat kraftigt. Da detta blir markbart har detta patalats i analysen.

Insamlandet av relevanta teoretiska bidrag kring bankreglering och matning av finansiella
matt har utgjort studiens referensram. Referensramen applicerades sedan pa det empiriska
materialet i analysen, som slutligen har lett till en slutsats och slutdiskussion.

Tidigt 1 studiens skede uppticktes att den nationella debatten roérande bankers
arsredovisningar och hur dessa utlases, framforallt vilka nyckeltal som &r viktiga vid en
analys, saknades. Sokandet utOkades darmed till den internationella debatten for att utlasa
faktorer som ligger till grund for bedémning av en banks stallning. Aven hér var det otydligt
vilka nyckeltal som fokuserades hos banker och darmed fick studien i vissa fall ha ett mer
overgripande sokspektrum och bredda s6kningen mot foretag i allménhet. Ett problem som
upptacktes vid forsoket att analysera bankens arsredovisning var bristen pa teorier som
vagleder intressenter genom analysen av en banks arsredovisning. | boken om BAS nyckeltal
2008 sa ar malgruppen bland annat medarbetare i banker och kreditinstitut som gor
ekonomiska analyser. BAS-kontoplanen har funnits i éver 30 ar och ar en generell plan for
kontering och systematisering av affarshandelser och anvénds av branscher som en mall for
sin redovisning (BAS, 2009). Det som utlamnas &r dock att dven dessa institut lamnar
arsredovisningar och blir granskade av investerare. | Aktiespararna aktieskola (1998) hanvisas
till att banker har speciella regler och att dessa inte gas igenom. Detta har lett till ett problem
att finna essensen i vilka nyckeltal som &r viktiga for intressenter och hur de ska utlasas da
banker verkar fungera pa ett annorlunda sétt. Vilka namns daremot inte i den litteratur som
sokts. Den offentliga debatten har darmed fatt en storre vikt for att utldsa och kunna analysera
vilka nyckeltal som &r av vikt. Nyckeltalen bor vara relevanta for en banks situation idag for
att kunna utldsa hur banken mar. Nyckeltalen som anvéants har funnits tillangliga i
arsredovisningar och har darmed inte berdknats da studien handlar om att kunna utldsa
bankens stallning utifran given information. En egen undersékning eller berakning hade lyft
bort tolkningsmomentet darmed har redan fardigstallda material anvants i den man dessa
funnits tillangligt. Uppsatsen forsoker darmed éverbrygga glappet rérande analys av bankers
stallning med hjalp av tolkning och analys av offentlig debatt och arsredovisningar for att
kunna lagga fram ett teoretiskt bidrag.
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3.6 Kallgranskning

Utifran vald forskningsfraga blev nasta steg att valja och bearbeta kallor for att belysa
problematiken. Detta har gjorts med utgangspunkt i Holme och Solvangs (1997, s. 130) “fyra
faser; observation, ursprung, tolkning och anvandbarhet. Faserna har dverlappat varandra
under arbetes gdng da upptickten av nya kallor och justering av kallor har behovts.
Observationsfasen har handlat om att finna tillangliga och relevanta kéllor for studien. Detta
har gjorts genom att hitta k&llor som besvarar eller forklarar fenomen i studiens process. Den
andra fasen, ursprungsbestamning, handlar om objektiviteten i kallan. Valet av kéllor har
baserats pa vem forfattaren ar, nar den publicerats och i vilken tidskrift/bok den &r publicerad
i. Studien har haft en bredd i val av olika tidskrifter for att uppna sa hog objektivitet som
mojlighet. Tidskrifter sdsom Accountancy, Balans, Critical perspectives on accounting, the
CPA Journal har anvéants. Tolkningsfasen inbegriper en analys av upphovsmannens
publikation for att forsta dess ursprungstanke och syfte. Fa kallor som var skraddarsydda for
studiens syfte fanns att tillga da dessa oftast tillkommit for andra &ndamal. Den bok studien
har anvant som grund for begreppsbestamning ar framforallt Aktiespararnas lasa och tolka
arsredovisningar som gar tillbaka till 1998. Manga grundldggande regler kan anvandas men
det har aven kommit manga nya regleringar som inte denna bok tar hansyn till. Dessa har
darmed fatt kompletteras med 6vriga generella regler och offentliga debatter. Fa kallor tog
upp det specifika vid analys av bankers arsredovisningar utan handlade generellt sett om
andra branscher. Darmed har ett flertal kallor tolkats och anvants for att fanga bredd och
helhet. Den sista fasen har speglat anvandbarheten, som anger hur trovérdig och anvéndbar
kéllan var for studiens syfte. Malet har varit att hitta kallor oberoende av varandra for att
starka trovardigheten. (Holme och Solvang, 1997)

3.7 Sammanfattning

Da varlden befinner sig i en finansiell kris och bankregleringar &r under standig forandring
valdes ett fenomenologiskt synsatt. Da fa innehallsanalyser gjorts rérande bankers stéllning
for den enskilde konsumenten ansags empirin vara en god utgangspunkt da det
subjektivistiska inslaget rorande fortroende &r svart att skala bort. Da den offentliga debatten
som anvants bestar av andras tolkningar och forestallningar lampade sig den induktiva
ansatsen vél for att bilda en uppfattning om outforskade fenomen.

Vid insamlingen av data har en kvalitativ undersokning gjorts. Fokus har varit pa ord och inte
siffror, ddremot har tolkningsmomentet av siffror varit stort. Den kvalitativa metoden forsoker
inte enbart forklara utan &ven forsta problematiken. Grundad teori anvandes for att analysera
data som samlades in fran den offentliga debatten och genom anvandandet av den grundade
teorins tillvagagangssatt underlattades urval av relevanta nyckeltal.
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4. Offentlig Debatt

Utifran svensk och internationell debatt ges en grund fér val av nyckeltal till kommande
resultatredovisning. Som utgangspunkt redogors for den finansiella rapporteringens syfte for
att askadliggora de faktorer som ligger bakom de nyckeltal som har valts i studien.

4.1 Finansiell rapportering

IASB och FASB éar normgivare inom redovisningsomradet for utformning av finansiella
rapporter. Dessa forsoker uppdatera ramverken utifran den ekonomiska utvecklingen och just
nu pagar ett samgaende mellan de bada ramverkan for att 6ka jamforbarheten mellan lander.
(FASB, 2009) Avsikten med ramverket ar dels att ge anvéndare végledning hur de ska hantera
en viss redovisningsfraga dar standarden ar oklar. Det finns dven en intern intention att
normgivarna sjilva ska ha nagon form av ledning nar de utformar enskilda standarders.
Ramverken styr bland annat vilka krav pa tillaggsupplysningar som ska finnas och vilka
transaktioner som ska redovisas. (Schuster, 2008) Ramverket &r ingen generell teori &ven om
det ibland betraktas som detta utan snarare ett uttryck for vad normgivarna valt att lyfta fram
(Schuster, 2008). Latour och Woolgar (1986) framhaller att varje pastaende som laggs fram
soker efter en faktalik status. Under resans gang mots det av bade positiv och negativ kritik.
Efter modifiering av det ursprungliga pastaendet har acceptans natt och darmed fakta skapats.

’Svagheten i den bild av foretagsledningens roll i rapporteringskedjan som ges i ramverket
kan fa negativa konsekvenser for bland annat redovisningens legitimitet, utomstaendes
majligheter att bedoma foretagets formaga att generera framtida kassafléden och marknaders
funktionssatt.” (Schuster, 2008, s 37)

Vad ar da avsikten med den finansiella rapporteringen och for vem gors dem? Enligt
ramverket ingar inte foretagsledningen bland anvandarna utan avsikten &r att investerare och
kreditgivare ska fa rattmatig information. Aven leverantérer, kunder, anstillda och
allmanheten &r i behov av information. (IASB, 2008) Sundberg (1985) stddjer detta och
menar att arsredovisningens uppgift ar att formedla en bild av foretaget till omvarlden det vill
saga arsredovisningen ar foretagets ansikte utat. Fokus bor dock enligt Schuster (2008) ligga
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pa kapitalplaceraren da Ovriga intressenters informationsbehov anses uppfyllt om
kapitalplacerarna far sina behov tillgodosedda (IASB, 2008).

Fragan rorande vem arsredovisningen vander sig till diskuteras aven i Balans da alla
intressenter far samma information. Johansson & Adolphson (1998) tror att
arsredovisningarnas anvandning som kommunikativt hjalpmedel kommer att minska eftersom
foretagens arsredovisningar ar svarlasta och langa. Rapporterna innehaller langa meningar och
ord, kombinerat med en avancerad meningsbyggnad, vilket gor det svart for en lekman att
lasa och analysera dem. Tidigare studier pavisar att vid anvandandet av innehallet i en
arsredovisning kravs expertkunskap eller en magisterexamen i redovisning eller finansiering
(Johansson, 1984a; Bohlin, 1986; Johansson & Adolphson, 1998). Detta stodds dven av
Lagerstrom (1996) som menar att det kravs lang utbildning for att forstd mattens definitioner
och Holmberg (1982) som menar att det tekniska spraket avviker fran vanligt sprakbruk.
Exemplet han anvéander &r ordet vinst vilket en ”vanlig lasare” kan relatera till i verkligheten
men nar foretagen anvander det i arsredovisningarna hittas det pa flera olika nivaer rérande
foretagets resultat och aterger inte det resultatet som lasaren forknippar ordet vinst med. Detta
gor att den “vanlige lasaren” inte kan tillgodogora sig informationen som lamnas i foretagens
arsredovisningar. Jones (1993) talar om studier som pavisar att ordforradet och den komplexa
meningsbyggnaden i rapporterna &r svarare att forstd i jamforelse med andra
foretagspublikationer. Det finns aven forskningsresultat som antyder att arsredovisningarnas
forstaelse minskar med tiden och att denna situation inte blir battre utan snarare samre.

Foretagsledningen har en viktig funktion i att forklara och l&mna information till de
finansiella rapporterna (IASB, 2008). De har mer kunskap om foretags affarer dn vad
utomstaende har och genom att ge relevant information till de finansiella rapporterna kan de
Oka anvandbarheten av dessa.

“The usefulness of financial report to investors, creditors, and others in forming expectations
about an entity is enhanced by management’s explanations of the information in them.
Management knows more about the entity and its affairs than external users do and can often
increase the usefulness....In addition, financial reporting often provides information that
depends on, or is affected by, management’s estimates and judgments.” (IASB, 2008, s. 23)

En tankevackande fraga som kan stallas & om foretagsledningens perspektiv och avsikter har
nagon betydelse for den information som lamnas. Ledningen ar vald for att de ska forvalta ett
foretag och resultatet av deras arbete avspeglas i den finansiella rapporteringen. (Schuster,
2008) Utelamnas viss information dels for sjalvandamal och dels konkurrenssyfte som &r av
betydande art for kapitalplacerare. Vad far da detta for konsekvenser? Ramverket undviker att
behandla denna intressekonflikt av foretagsledningen bade som uppréttare och anvandare av
rapporten. De kan valja vilka transaktioner som redovisas och val av méatmetod utifran
ramverket men det finns olika sétt att framstilla foretaget pa utifran olika principer,
matmetoder och tillaggsupplysningar. "Det finns inga perfekta redovisningsmatt men vél
intelligent och ointelligent anvandning av imperfekta matt” (Johansson, 1984c, s. 12). Den
effekt pa periodiska utfall och stallning som redovisas paverkas av dessa val. Den information
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som ar mest anvéandbar for foretagsledningen att fatta beslut kan dven vara mest anvandbar for
ovriga intressenter och bor i sa fall finnas med i den finansiella rapproteringen (Schuster,
2008). Den finansiella informationen spelar daven en avgdrande roll for en val fungerande
kapitalmarknad och for verksamheten i foretag dver hela vérlden (Ball, 2004).

Det finns tva olika satt att analysera en arsredovisning, ett internt och ett externt perspektiv.
Vid den externa analysen, som denna studie handlar om, analyserar utomstaende ett foretags
bokslut och har darmed inte tillgang till ytterligare detaljerad information som kan hjalpa till
att tolka informationen som ges i bokslutet. For att kunna analysera ett bokslut krévs det
darfor en viss forkunskap hos anvéndaren med bland annat grundldggande kunskaper i
redovisning och beskattning. (Lundén och Ohlsson, 2006)

Arsredovisningen anses vara ett viktigt PR-dokument (Notering, 1984) och en representation
av foretaget dar spraket ska vara enkelt och beloppen létta att bryta ner men det ar aven viktigt
att det finns en kontinuitet sa att lasaren kanner igen sig (Davegardh, 1986). Foretag vill dock
framsta i battre dager nar det gar daligt och darmed uppstar det skonhetsflackar i foretagens
arsredovisningar, vilket kan resultera i en forskoning av informationen (Bringert, 1984; Jones,
1993). Holmberg (1982) papekar att intresset for arsredovisningar &r stort och trenden innebar
att de blir utforligare bade vad galler omfattning och innehall. Malmstrom (1985) aterger Eks,
Skolds och Hedlunds diskussion dar de menar att avsikten med arsredovisningen &r att ge en
sa sann bild av foretaget som mojligt sa att investerarna kan bedoma hur vél foretaget
forvaltats och hur framtiden kommer bli. Ek menar att tyvarr far investerarna inte alltid denna
objektiva bild av verkligheten da foretag forsoker forskona sitt eget resultat for att verka
battre an konkurrenterna. Siegel (2006) stodjer detta da han pekar pa att foretagen ibland
anvander ovanlig eller aggressiv redovisning for att snygga till siffrorna da de vet att
investerare bygger sina beslut pa dessa.

| the CPA Journal (Anonym, 1999) poédngterade SEC:s fore detta ordférande Levitt att foretag
maste tanka langsiktigt vad géller finansiell rapportering och att tankeséttet maste bygga pa
oppenhet och fortroende. Levitt fortsatte att uttrycka sin oro for att kvalitén pa den finansiella
rapporteringen urholkas da foretagen ger vika for marknadens forvantningar. Detta innebar
att ett monster bestdende av pahitt och psykning maste brytas for annars forlorar investerarna
fortroendet for systemet vilket vallar osdkerhet och instabilitet.

Globaliseringen, utdkat aktiedgande och samhéllets rorelse mot mer éppenhet och transparens
har lett till att marknaden stéller hogre krav pa den finansiella informationen (Wennberg,
1997a). Rundfelt patalar att de tidigare tunna arsredovisningarna innehdll mer kanslor och
engagemang men gav egentligen mer fragor an svar (Wennberg, 1997b). Mellstig papekar att
naringslivet maste forsta investerarna och ge dem tillaggsinformation sa att investerarna kan
analysera och vardera foretaget till ratt pris vilket medfor att nya hjalpmedel sa som
kassaflodesanalys behdvs (Holmquist och Johansson, 1998a). Edhammar menar att det oftast
inte uppstar problem kring redovisningsprinciper men att svarare tider kan andra pa detta. Han
anser aven att flerarsrapporterna inte ger den information som de skulle kunna ge pa grund av
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att kommentarer saknas och varnar for att ”siffror utan ord &r ibland samre &n inga siffror
alls” (Holmquist och Johansson, 1998b, s.12-13).

Struebs Jr och Thomas (2009) framfor att en del anser att gapet mellan den finansiella
rapporteringen och kvalitén pa den informationen som investerare och kreditgivare behover
for att fatta ratt beslut bara vaxer. De menar att komplexiteten &r huvudorsaken till gapet det
vill sdga den finansiella rapporteringen ar svara att forsta och tillampa. Det 6kande problemet
med komplexiteten i rapporteringen stracker sig lang tid tillbaka, men har under de senaste
aren blivit alltmer pataglig. Komplexitet ar enligt Struebs Jr och Thomas (2009) ett hinder for
en effektiv informationsdverforing i de finansiella rapporterna och medfor extra kostnaderna
for reglering vilket leder till ineffektivitet och resulterar i att kapitalet inte fordelas optimalt.
Orsaken till komplexiteten omfattar svarforstadda och svartillampade redovisningsstandarder
eftersom de exempelvis kan ledda till att motstridiga asikter sammanfors och att resultaten
jamnas till.

Arsredovisningen ar det fundamentala for en person att lasa om denne vill forsta ett foretag
battre. Orchard betonar att ” Foretagen har sa mycket att vinna pa att vara finansiellt tydliga”
(Wennberg, 1996, s. 5) men menar att foretagen ar arroganta till och med direkt nedlatande da
de sager att lasaren inte ska bry sig om siffrorna eftersom de kan vara forvirrande. Foretagen
menar att de kan sin sak och darfor bor lasaren lita pa dem. Det sags aven att foretagen inte
vagar dela med sig av all information for da blir den aven tillganglig for konkurrenterna.
(Wennerberg, 1996) Skole stodjer detta da han anser att foretag ar radda for att avsloja
affarshemligheter i arsredovisningarna och lagger istillet pengar och tid pa att forsoka
undvika att presentera kanslig information (Balans, 1986). Foretagen hdvdar ocksa att
ytterligare information kostar mer tid och pengar (Wennberg, 1996).

Da tjanstesektorn véxer blir kunskap den viktigaste resursen i foretagen och troligen aven den
viktigaste tillgdngen i balansrakningen. Det ar en osynlig tillgdng, men anses vara en
lagringsvara bestaende av foretagets anstallda. Johansson (1985) ger som exempel en
jamforelse mellan dataféretagens och verkstadsindustrins anstalldas bdrsvarde dar
dataféretagen har ett betydligt hogre varde. De redovisar dven en hdg rantabilitet pa eget
kapital och detta beror pa att kunskapskapitalet hos de anstallda betyder mer é&n
penningkapitalet. Johansson (1985) poangterar att manniskor ar en lattrorlig tillgang vilket
medfor att det ménskliga kapitalet bor fornyas och utvecklas kontinuerligt. (Johansson, 1985)
Olsson (2002) undrar 6ver ar var i arsredovisningarna det kan utlasas om foretagets anstéllda
och foretagets investeringar i kompetensutvecklingen. Hon menar att denna information som
saknas ar viktig for att kunna fa en bild av foretagets hela verksamhet och vérde. Detta ar
extra viktigt i foretag dar verksamheten ar uppbyggd kring service och tjénster.

Den nya ekonomins foretag definieras av Morgan Stanleys VD Moukheibir som ett ” foretag

som oberoende av sektor och alder har anammat IT-teknologi och Internet for att skéta sina

affarer pa en daglig basis” (Holmquist och Johansson, 2000, s. 35). De foretag som om fem

ar inte ar internetforetag kommer inte vara foretag mer. Forandringarna som foretagen gor

innebar att kostnaden for exempelvis kom at nya kunder minskar, eliminerar mellanhander
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samtidigt som kundservicen kan uttkas och forbattras. Moukheibir anser att foretagen maste
beskriva sina kunder och marknader, det vill sdga bli mer 6ppna med vem som ar deras
kunder. Att lamna information till marknaden borde ligga i foretagets intresse for annars
kommer analytiker gora egna prognoser och antaganden. Moukheibir poédngterar ocksa att
marknaden inte gillar Gverraskningar oberoende om de ar daliga eller goda. Exempelvis sa
kan en plétsligt god nyhet medféra att investerare ifragasatter foretagets formaga att forutsaga
olika handelser. Investerare vill kunna lita pa att foretaget vet vad de gor. Om foretagen vagar
vara 6ppna och visa sina siffror blir beloningen oftast att aktiekursen forbattras. (Holmquist
och Johansson, 2000)

4.2 Nyckeltal

Under en langre tid sa har investerare anvant nyckeltal for att analysera foretags finansiella
stéllningar. Genom olika nyckeltal sammanfattas ett foretags ekonomiska stéllning. Siffrorna
som anvands tas bade fran resultatrdkning och fran balansrakningen. Meningen med en
nyckeltalsanalys &r att visa ett foretags ekonomiska resultat och finansiella stallning pa ett
Oversiktligt satt. De olika nyckeltalen som anvands kan bland annat ge information om ett
foretags betalningsformaga, skuldsituation, lonsamhet och marginaler. (Lundén och Ohlsson,
2006) Enligt Rundfelt (1985) finns har en stor brist da féretagen oftast inte beskriver hur
berdkningar for nyckeltalen gjorts. En annan brist ar att definitionerna skiljer sig at fran bolag
till bolag vilket gor att jamforbarheten forsvinner. Detta stodjer Holmberg (1982) genom att
beskriva hur en granskning pavisar att nyckeltals definitioner skiljer sig at fran foretag till
foretag och att en del anser att foretagens nyckeltal endast fyller en funktion ndmligen att
jamforelser sker mellan ar och inte mellan foretag. Johansson (1984a) havdar att
arsredovisningens avsikt ar att lamna lattforstaeliga, relevanta och betydelsefulla
redovisningsmatt till aktiemarknaden. Skalet till att nyckeltalsinformationen bor forbattras ar
att redovisningshandlingarna blir mer och mer svartillgangliga vilket dven innebar att
anvéandaren far forlita sig pa att matten beraknats tillforlitligt. Arsredovisningarna behandlar
en hel del finansiella nyckeltal s som vinst per aktie, rantabilitet, soliditet osv. Foretagen gor
dock olika val vad galler bade nyckeltal och matsystem vilket stodjer Rundfelts pastaende. En
viktig poang som O’Hanlon och Peasnell (1996) lyfter fram &r att forsiktighet maste brukas
nar jamforelser mellan olika foretag i olika branscher gors.

En klassisk fraga inom redovisningsforskningen & om nyckeltal kan forutspa handelser av
ekonomisk karaktér. Enligt Englund (2003) kan nyckeltal gora just detta. Som grund till hans
pastdende ar en svensk studie dar resultatet hjalper till att férutspa om ett foretag hamnar i
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betalningssvarigheter eller inte. Studien anvénder sig av Altmans grundmodell®. For att vara
effektiv bor berdkningarna i rakenskapsanalysen vara under en tidsserie sa att trender och
tendenser kan utlasas och utifrdn dessa kan sedan eventuella betalningsproblem pavisas.
Morris (1997) ar kritisk till anvandandet av sadana har modeller som forutsager vilka foretag
som Klarar sig eller ej och menar att foretag som befinner sig i riskzonen kan bli felaktigt
utpekade vilket kan fa konsekvenser i form av forlorade investerare. Engstrom (2002) papekar
aven att grunden for nyckeltalen ligger i redovisade véarden som visar den finansiella
situationen just fOr det enstaka tillfallet. Detta kan medftra att de inte &r representativa for
gallande verksamhetsar.

Nyckeltalen som Engstrom (2002) valt anser han vara centrala och anvindbara vid
bedémning av den framtida betalningsformagan. Nyckeltalen beraknas utifran foretagets
officiella arsredovisning och &r darfor tamligen enkla att berakna. Engstrom (2002) menar
aven han att det kan vara besvarligt att dra slutsatser om ett foretags finansiella status utifran
foretagets arsredovisning och dess nyckeltal. Det kan till och med leda till att felaktiga
slutsatser dras och vid jamforelse med andra liknande féretag kan jamférandet bli missvisande
da foretag for det mesta ar unika. Rundfelt (1985) stodjer detta genom en analys av 1984 ars
arsredovisningar och menar att avvikelserna i definitioner av nyckeltalen ar mycket stora
mellan borsforetagen. Detta medfor att nyckeltalen inte kan anvandas for jamforelser mellan
foretag och darmed forloras en viktig funktion. Darfor anser Rundfelt att det ar viktigt med en
okad enhetlighet vad géller nyckeltals definitioner. Rundfelt patalar dven en annan brist det
vill sdga att foretagen oftast inte visar nyckeltalsberakningarna i sina arsredovisningar. CFA
Institute har i sin bok sammanfattat behoven som finansanalytiker dnskar medtages i
finansiell rapportering och menar att exempelvis redovisningen bor vara neutral och utformas
utifran kapitalmarknadens krav (Rundfelt, 2006). Rundfelt (2006) finner att det aven for en
tranad lasare av arsredovisningar ar onskvart att uppstallningar standardiseras och darmed
underléttar rapporteringen av foretagens resultat och nyckeltal. For att 6ka jamforbarheten har
Holmberg (1982) tidigare gett som forslag att informationen ska vara standardiserad och
sedan far foretag sjalva peka ut vad de anser vara relevant och unikt i deras verksamhet
exempelvis i beskrivningen av foretagets verksamhet som brukar finnas med i
arsredovisningarna. Loth (2007) papekar att arsredovisningarna och definitionerna kan vara
forvirrande och kan komplicera forstaelsen av rapporten da de inte ar standardiserade. Han
tror inte att situationen kommer andras och rekommenderar darfor lasare av rapporter att
inforskaffa ett bra ekonomiskt lexikon. Chua (1996) och Wahlstrom (2009) patalar aven de att
brister finns och att ekonomistudenter bara far lara sig teoretiskt men inte praktiskt att
analysera och tolka nyckeltal. Dagens investerare arbetar enligt Frankfurter, McGoun och
Allen (2004) utifran snarlika metoder da de flesta har en akademisk utbildning som lart dem
att gora bedomningar utifran kvantifierbara formler. Tillvagagangssatten har larts ut av en

* Edward 1. Altman &r en akademiker som redan 1968 undersokte om en sammansattning av finansiella nyckeltal

kunde forutse konkurs.
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larare som i sin tur blivit lard samma saker i sin utbildning. Detta har lett till en allmant
accepterad metod att ga tillvdga vid bedomningar av foretags stallning. Nar ett
tillvagagangssatt blir allmant accepterat uppstar enligt Latour och Woolgar (1986) fakta.

Bankers finansiella rapporter bor granskas djupgaende sa att viktiga faktorer kan lyftas fram
innan lasaren vet hur banken mar. Enligt Loth (2007) maste siffrorna i arsredovisningen
korrigeras och stracka sig dver en langre period sa att de kan anvandas for att bedoma ett
foretags ekonomiska stéllning och aterspegla tendenser. En annan viktig aspekt ar konjunktur
och ranteutveckling eftersom dessa paverkar bankers ekonomiska resultat (Wagner, 2007).
Loth (2007) patalar att bokforing &r en konst som bestar av foretagets uppskattningar och
bedémningar som paverkar féretagets finansiella rapport. Det kravs en noggrann, arlig och
uppriktig ledning som kontrolleras av krdvande, stranga och obevekliga externa revisorer for
att en finansiell rapport ska skildra foretagets verkliga stéllning. Darfor bor en lasare ha ett
skeptiskt forhallningssatt och stalla sig fragan om det som presenteras i rapporten verkligen
stdimmer. Volker (2002) talar om en kris i fortroendet och att foretag forser sina balans- och
resultatrakningar med siffror som ar svarforstaeliga och analyserade eller annu varre att
foretagen tar riskerna helt utanfor balansrékningen .

Balansrakningen i en bokslutsrapport visar pa en égonblicksbild, hur foretagets stallning ar
just idag. Resultatrdkningen ar daremot en ackumulering av siffror under bokslutsperioden
som vanligtvis &r ett ar. | banker som handlar mycket med valutor kan valutakursférandringar
aterspeglas i resultatet, bade av positiv och negativa art. | en tid av finansiell oro och
forandringar som kan vara kraftiga ar det vésentligt att ha duktiga finansavdelningar som har
sékrat valutorna i bland annat optioner. (Lundén och Ohlsson, 2006)

Loth (2007) podngterar att det ar viktigt for en investerare att veta hur de ska arbeta med
siffrorna i de finansiella rapporterna. For att veta hur ett foretag mar kravs fornuftig tolkning
och analys av balansrékningar, resultatrdkningar och kassaflédena for att uppticka
investeringsegenskaperna. Han betonar att investerarna inte ska gldomma bort verkligheten och
bor darfor undersoka branschen déar foretaget ar verksam. En forsta bedémning enligt praxis
gors genom att betrakta om foretaget har en stark balansrakning, god vinst och ett positivt
kassaflode. Johansson (1984b) menar att det behovs ett enhetligt vinstmatt men aven att det
behovs nagon sorts standardisering for berdkning av nyckeltal, men fragan ar hur det ska
gOras dar ett av alternativen &r att lagga in det in nuvarande lagstiftningen och ett annat
alternativ ar ny lagstiftning. En forskare star bakom detta och menar att det alltid &r battre att
fa tydliga normer &n att vara beroende av bedomning nar det galler problem och tva andra
forskare stodjer detta da de menar att jamforbar statisk inte kan frambringas om alla gor precis
vad de sjédlva anser vara korrekt (Porter, 1995). Holmberg (1982) beréttar att det
redovisningsmassiga resultatet anses vara allt for enkelt att manipulera vilket lett till att
tyngdpunkten i rapporteringen forflyttats mot likviditeten da den anses 6ka forstaligheten da
likvida medel ar nagot som alla kanner till och begreppet uppfattas som rattvisande och
objektivt.
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4.2.1 Kassaflode

Loth (2007) varnar for att bara fokusera analysen till balansrakning och resultatrakning, da
han anser att kassaflédesanalysen innehaller viktig information som kan ga forlorad. Det
framsta intresset ligger i att kunna konstatera ett foretags formaga att generera framtida
nettokassafloden (Schuster, 2008). For att kunna prognostisera ett foretags framtida
kassafloden behovs information om prestationer utifran bokforingsmassiga grunder. Enligt
FASB:s ramverk racker det inte med information om historiska varden utan maste
kompletteras med bland annat kommande transaktioner som kan fa konsekvenser for
kassaflddet (Schuster, 2008).

Kassaflodet ar betydelsefullt da intakter redovisas néar de levereras och kostnader nar de
uppstar men sammanfaller inte alltid med det faktiska mottagandet och utbetalandet av pengar
(Loth, 2007). Carlsson (1978) och Strandberg (1978) anser att den ekonomiska informationen
bor vara mer anvandarvanlig da aven lekman laser den och har svart for att forsta fackspraket.
Darfor anses kassaflodet vara en bra association da den ger en verklig bild av foretagets
stallning. En lekman kan da se foretagets kassa som sin egen planbok dar pengar betalas in
och ut. Carlsson (1978) anser att kassaflodesanalysen ska kunna kopplas till prognoser for
efterfoljande ar for att generera kontinuitet. Han poangterar ocksa att analysen inte ska ersatta
nagot utan ska vara ett komplement till arsredovisningen. Hegstad (1982) stodjer detta och
menar att kassaflodesanalysen ar den mest intressanta som enskilt kan ge betydelsefull
information om foretagets verksamhet och finansiella status. Analysen har dock svagheter
som innebdr att betalningsfloden som &r av intern operativ respektive extern finansiell
karaktar mixas och hamnar pa fel stille i kassaflodesanalysen. Detta forhindrar att
informationen far den vikt och verkan som den skulle kunna ha fatt. Jonsson Lundmark
(1992), Foster och Ward (1997) samt Atrill (2001) skriver att kassaflodet ar ett hjalpmedel for
att se foretagets finansiella status och férmaga att dverleva. Seigel (2006) stodjer detta och
menar dven att till foljd av olika foretagsskandaler, sisom Enron, Worldcom och Parmalat, ar
det numera allmant kant att foretag kan manipulera siffrorna pd olika sétt.
Kassaflodesmatningar har darfor anammats da kontanter inte anses kunna manipuleras. Detta
ar enligt Siegel (2006) en missuppfattning da konstlade okningar av kassaflodet kan goras.
Exempelvis kan foretag halla in betalningar till sina leverantorer vilket tillfalligt okar
kassaflodet men da leverantérerna troligen efter ett tag kommer att pressa fram betalningar i
ratt tid sa kan foretagen inte gora sa fran ar till ar. Ett annat satt ar att betala leverantérerna
med till exempel banklan vilket ger foretaget mojlighet till att forflytta tidpunkten for
betalning.

| en bok recenserad av Rundfelt (1994) poangterar Elling att vid analys av ett foretag sa kan

foretagets kassaflode markant skilja sig fran vinsten och darfor ar det betydelsefullt att

uppratta en kassaflodesanalys. Kassaflodet har till om med blivit ett viktigare matt &n

resultatet och detta stods av statistiska studier (Holmquist och Wennberg, 1996; Olson,

Falkman och Pauli, 1998). Holmquist & Johansson (1998a) gar snappet langre och sager att
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kassaflodet &ar battre an vinstmattet. Thomas Lee, en tidigare akademiker, stodjer
finansanalytiker och argumenterar for att kassaflodesanalysen bor inforas i arsredovisningarna
for att tillfora relevant och forstaelig information som &ven investerare utan
redovisningskunskaper kan tillgodo goéra sig (Olson, Falkman och Pauli, 1998).
Utbildningarna har fatt ge plats at kassaflodesanalyser eftersom det de senaste fem aren skett
en 6kad anvandning av kassafloden for vardering av foretag (Wennberg, 1996).

P4 ett seminarie skildrar Siling, fore detta koncernekonomichef pa SE-Banken och ledamot av
redovisningsradet, for ahorarna att om ett vanligt foretag beskriver finansieringsbeslut och
investeringar i balansrakningen sa ar balansrakningen bankens verksamhet. Balansrakningen
speglar inte bara bankens egen verksamhet utan dven deras kunders forfaranden som banken
inte kan styra over. Ett annat problem ar dven fragan om vad som ar likvida medel for en
bank. Han menar att dessa problem &r grunden for att banker inte gor nagon
kassaflodesanalys. Tidigare forsok i bankerna med kassaflodesanalys visade sig vara
problematiska da det blev svart att redogora for rérelserna pa kundernas konton och for att fa
ihop analysen vara bankerna tvungen att infoga en rad for “Ovrigt, netto”. Jan Siling
poangterar dock att bankerna ar intresserade av sina floden men har svart att beskriva dem
med hjalp av kassaflodesanalysen. Andra problem som é&ven kan uppstda kommer ur
forandringar av omstruktureringsreserver, valutaeffekter eller annat. Siling patalar ocksa att
om IAS 7° inférs s& kommer bankerna i framtiden forpliktigas att uppratta kassaflodesanalys.
(Holmquist och Wennberg, 1996)

4.2.2 Rantenetto

En banks huvudsakliga uppgift ar att hantera spridningen mellan avsattningarna sasom
skulder, lan och tillgangar. De framsta faktorerna att reflektera Gver nar det galler om en
banks finansiella resultat foljer sin avkastningskurva ar enligt Wagner (2007) rénterisken och
kreditrisken. Ett positivt rantenetto eller positiv rantespridning uppstar nér rantan for utlaning
genererar mer an rantan for inlaningen. Och det &r storleken pa denna spridning som é&r
avgorande for om en bank tjanar pengar eller ej. Resultatet av skillnader i tidsplanen vad
géller periodiserade forandringar och andrad kurs och avkastningskurvans relationer blir att
rantenettot kommer att variera. Ytterligare forandring som kan medféra omstallningar i bade
storlek och blandning av en banks belopp i balansrakningen &r andringar i marknadsrantorna.
Banken tjanar alltsa pa att lana ut pengar till en ranta som avviker fran rantan pa inlanade
pengar. Inlaningarna I6per oftast pa kortare tid vilket medfor att de anpassar sig snabbare till
radande marknadsranta dn vad utlaningar gor. Detta leder till att en obalans mellan tillgangar

® IAS 7 Kassaflodesanalys tradde i kraft i Sverige den 1 januari 1994 (FARSRS, 2008)
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och skulder uppstar pa bankens balansrdkning. Obalansen som skapas pa grund av olika
Ioptider genererar bankens rantenetto. Om kurvan planar ut eller omvénds satts en banks
rantenetto under press och nar kurvan atergdr sa forbattras rantenettot for det mesta. Banker
forsoka Gvervinna avkastningens utplaning genom att hoja avgifterna for sina tjanster. Detta
gor att banken blir mindre beroende av rantenettot da bankens intakter 6kar med hjalp av
avgifterna. Han menar dven att den storsta orsaken till en banks negativa resultat och forlust
av pengar kan vara kreditrisken som pa kortsikt kan manipuleras. (Wagner, 2007)

4.2.3 Kreditforluster

Davis (1991) beskriver att i en recession kommer brist pa tillgangliga krediter leda till en
depression i en redan utsatt global ekonomi vilket skedde pa 1970 och 1980- talet. Sett som en
allvarlig hotbild kan handelsen grundas pa tva olika forslag. Det forsta pastaendet bygger pa
att de senaste kreditforlusterna hos bankernas okar till den grad att deras risktagande leder till
att medel antingen minskas eller dras tillbaka. Det andra pastdendet bygger pa bankers
balansrakning inte har formaga att ta med mer i bokféringen trots en vilja att fortsatta lana ut
pengar. Det finns en antydan att atminstone en del av det globala banksystemet blir tvungna
att verkstalla en krympning av balansrakningen. En av de troligaste faktorerna till detta ar
bankernas kollektiva formaga att bygga upp en kapitalbas till ett adekvat varde. Denna
formaga paverkas negativt utav forankrandet av kreditforlustreservbestammelserna. Radande
situation och de faror som pastas vara forknippade med den kan forklaras med att
kapitalmarknaden misslyckades med sin utdelning och bankerna uppmanades att finansiera
mycket av den langvariga hogkonjunkturen. Med tanke pa detta sa ar det inte sa konstigt att
vissa banker i vissa lander redan i borjan av lagkonjunkturen har stora kreditforluster. Trots
detta menar Davis (1991) att tidigare historier inte behdver upprepa sig och att dalig
I6nsamhet ar orsaken till att banksystemet ar kanslig. Han antar att det kan vara svart att ga
med pa en minskning av kapaciteten i systemet for at undvika en eventuell kreditatstramning.
| det langa loppet sa avgor I6nsamheten pa det som aterstdr om dagens hotbild blir
morgondagens verklighet.

Kreditforlusterna som ska redovisas i bankens resultat kan vara konstaterade eller befarade
det vill saga konstaterade ifall forlusten bekraftats eller befarade da banken forvéantar sig en
forlust. Vid en befarad forlust skall banker skriva ner fordringen ifall forlusten forefaller
trolig. Bedomningen av kreditforlusten bestar av en subjektiv bedomning som leder till att
bankerna inte varderar en forlust pa samma satt. Det uppstar dven osakerhet kring nar en
befarad forlust bor beaktas. Subjektiva bedémningar sker dven nar banken vet att en kund kan
komma att fa betalningssvarigheter och samtidigt inte vet om kunden kommer att kunna
fortsatta betala sin skuld till banken. I balansrdkningen finns en brist som innebar att de
kortfristiga skulderna vanligen blandar samman den l6pande verksamhetens rorelseskulder
med rantebarande skulder av kortfristigt slag. Problemet har att anvandaren inte far en
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helhetsbild av bolagets totala lanebdrda samt forsvarar forstaelsen av rorelsekapitalets
utveckling och omfattning. (Hegstad, 1982)

For analyser av bankers arsredovisningar menar Raspe (1992) att det bor stéllas krav pa
genomlysning av principer, riskkoncentration och storre exponeringar. Banken delar enligt
Tegin och Wolrath (1997) in sina kreditforluster i konstaterade, befarade och potentiella
forluster. Finansinspektionens huvudregel vid vardering av fordran ar att individuell vardering
skall ske av alla krediter.  Finansinspektionen definierar kreditrisk som risken att
kredittagaren inte uppfyller sina skyldigheter gentemot banken men &ven risken att den stallda
sakerheten eller borgen inte tacker bankens fordran da kredittagaren inte kan betala sin kredit
ingar.

Verkligt véarde anses vara en farskvara och under uppgangs ar pa 1980-talet borde ett
langsiktigt varde ha eftersokts. Bankers problem &r att berdkna kreditforluster och principerna
som anvands kan inte tillampas vid balansvardering av ett fastighetshestand.
Balansvarderingen utgar ifran det bokforda vardet pa balansposten och jamfor det med det
verkliga vérdet for att sedan ta stéllning till om det bokforda vérdet ska andras eller ej.
(Jonsson Lundmark, 1993) Raspe (1992) anser att det finns skal for att anvanda verkligt véarde
nar foretag varderar utestaende krediter. Det finns annars en fara for att gamla kreditproblem
hos banker kan komma att belasta framtiden. Orsaken till detta kan vara att banker har allt for
stora utstaende krediter dar rantan ar for lag i forhallande till de risker som associeras med
krediterna. Da stora kreditforluster drabbar bankerna kommer redovisningens jamforbarhet
paverkas under lang tid framover eftersom skickligheten att handskas med problemkrediterna
skiljer sig at hos bankerna. Argumenten som talar for den traditionella redovisningen ar flera.
Bland annat &r de vélkanda da dessa under en lang tid utvecklats och beprovats, de stimmer
val dverens med redovisningsseden i flertalet lander och de stéds av nationell lagstiftning
samt redovisningsanvéndare. Ett annat stod for den traditionella redovisningen ar att
bankernas fordringar anses ligga kvar tills de forfaller och l6ses in. Fordringarna &r inte
amnade for handel och darfor kan inte prissattningen matas pa en aktiv marknad vilket medfor
att vardering till verkligt véarde anses leda till meningsltsa véardeforandringar.

”En banks ekonomiska halsa ar ofta en spegelbild av den marknad den tjanar.” (Tegin och
Wolrath, 1994,s.19) Problemen varierar fran bank till bank och beror bland annat pa 6kning i
utlaning, utlaning till marknader och féretag dar erfarenheter hos banken saknas, en stérre
utlaning till en sarskild bransch och/eller marknad, intern kontrollbrist vid kreditforloppet,
avsaknad vad galler kompetens och/eller vilja vid beddmning av kredittagaren och dess
betalningsformaga samt pantens varde. En annan orsak kan vara en banks kreditkultur som
innehaller krafter som genererar ett visst klimat som sporrar till ett sérskilt
kreditgivningsbeteende. En god kreditkultur bevaras genom att banken koncentrerar sig pa
kvalitet och langsiktiga mal med en lugn och stabil tillvaxt som varnar om en accepterad
I6nsamhetsniva. Kreditsystemets och kreditorganisationens utformning ar av stor betydelse
for kreditkulturen. En centralt styrd bank anses kunna uppratthalla en god kreditkultur i
jamforelse med en decentraliserad bank. (Tegin och Wolrath, 1994)
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Tegin och Wolrath (1997) rekommenderar att en komplettering av Finansinspektionens
regelverk gors for att redovisningen skall bli mer rattvisande. Forslaget innebéra att banker far
mojlighet till ”generella reserver for potentiella forluster” (Tegin och Wolrath, 1997, s.7).
Tegin och Wolrath (1997) vill att de latenta kreditriskerna skall redovisas for annars ar inte
Ionsamheten riskjusterad enligt dem. Forslaget anses viktigt for marknaden och
Finansinspektionen som behdver information om bankens kreditexponering och dess kvalité
for att kunna gora en bedémning av ett foretags resultat och finansiella situation. For att
kunna méta kreditriskerna kommer det krévas ett riskklassificeringssystem hos bankerna
vilket &r under uppbyggnad. Det finns dock en risk med att komplementet leder till att
bankerna Overreserverar for latenta kreditrisker, men risken ar troligen inte sa stor eftersom
aktiedgarna vill ha sa bra resultat som majligt och darmed halls avsattningar nere. Ytterligare
en restriktiv kalla finns da avsattningarnas rimlighet kommer granskas av bade externa
revisorer och Finansinspektionen. Af Jochnick och Mettinger (1997) kritiserar detta forslag
och menar att brister skulle uppsta vid matchning mellan intékter och kostnader da modellen
medfor att kalkylerade forluster kommer att redovisas redan da lanet godkanns.

Af Jochnick och Mettinger (1997) poéngterar att en av lardomarna fran finanskrisen ar de
andamalsenliga regler for bedomning av osdkra fordringar. Detta medforde att
kreditforlusterna tydligare kom fram i arsredovisningarna och i noterna visades en
uppdelningen pa befarade och konstaterade kreditforluster. Ytterligare en lardom var att
reglerna for vardering av panterna som lamnats som sékerhet pa osékra fordringar var rimliga.
Sedan finanskrisen har redovisningsutveckling rérande finansiella instrument gatt framat och
synen pd marknadsvardering och tidens vikt for vardet. En 6kad ambition ges for finansiella
risker genom en modern riskhantering i form av nya tekniker for matning, styrning och
kontroll av riskerna.

Den 1 januari 2002 overgick bankerna till att bedoma om kreditforlusterna sannolikt har
intraffat och om sa ar fallet sa skall en gruppreservering ske trots att forlusterna inte kan
hénforas till individuella krediter. Detta stdammer val o&verens med allmédnna
redovisningsregler men innebdr att de frangar principen att alla kreditforluster skall kunna
hanforas till en individuell problemkredit. Anledningen till att de nya reglerna infors i
bankerna ar de finansiella kriserna i borjan pa 1990-talet dar det uppfattades som om
redovisningen inte reagerade tillrackligt snabbt pa forandringen i omvarldsfaktorer. De nya
reglerna innebar att reserven skall bestd av forluster som orsakats av redan intraffade
handelser och inte risken for framtida forluster i befintlig kreditstock som beror pa handelser i
framtiden. En kompensation av hogre ranta kravs da det finns en extra hog risk for framtida
forluster. (Mansson och Nilsson, 2002)

Det uppstar en del problem da reserveringen beror pa redan intraffade handelser men avser
forluster som i framtiden forvantas bli identifierade. Ett annat problem &r att
Finansinspektionen bara talar om att reserveringen skall tillampas konsekvent med hjalp av
logiska och tillforlitliga metoder, men talar inte om hur berdkningen av den gruppvisa
reserven bor ske. Bankernas troliga forlustnivaer brukar grupperas i olika riskklasser dar de
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framtida forlusterna rangordnas beroende pa sannolikheternas storlek. Mansson och Nilsson
(2002) hoppas pa att arsredovisningarna kommer innehalla tydliga berdkningar av reserven
som dverensstdammer med Finansinspektionens upplysningskrav.

4.2.4 Kapitaltackningsgrad

Kapitaltdckningsgraden méter hur stabil banken ar och vilken buffert den har mot oférutsedda
héndelser. Lonsamhet och risktagande méts genom redovisningen som fungerar i egenskap
av tolkare utav foretagets och marknadens mal. Redovisningen visar inte bara en spegelbild
av verkligheten utan skapar &ven en bild av verkligheten genom séttet som anvénds for att
definiera och mata. Artsbergs studie visar att med borjan pa 80-talets mitt accepteras en okad
risk i redovisningen och att skalet till detta ar globaliseringen och den rattvisande bilden i
redovisningen. Jamfoérbarhetsproblemet anses vara det storsta problemet i redovisningen. Ett
sétt att Gverbygga detta problem é&r att lamna full upplysning om vilka matprinciper foretaget
anvander. (Artsberg, 1993) Herolf och Wissén (1989) menar att det finns stora finansiella
risker i de svenska fOretagens balansrakningar och att det till och med finns en del foretag
som har finansiellt risktagande som affarsidé. Problemet &ar att det inte alltid har
uppmarksammats i foretagens arsredovisningar och en plotslig forandring i till exempel
vaxelkursen kan f& konsekvenser i resultatrakningen. Okade finansiella risker i foretagen
staller okade krav pa upplysningar i arsredovisningen vilket Wihlborg och Backstrom (2002)
behandlar. De finansiella riskerna som ndmns i artikeln &r ranterisk, valutarisk, aktierisk,
kreditrisk samt likviditetsrisk. Upplysningarnas uppgift ar att ge en okad forstaelse for hur
foretagets stéllning, resultat och kassafloden paverkas av de finansiella instrumenten samt
hjalpa till att vardera storlek, tidpunkt och risker pa kassaflodena som kan hanforas till
instrumenten. Finansinspektionen i sin tur foreskriver att banker ska ge information om sin
exponering mot och hantering av finansiella risker samt andra betydelsefulla risker. Detta
innebdr att bankers arsredovisningar kommer bli allt mer komplexa. Bankerna behdver dock
aven ha arsredovisningslagstiftningens krav pa overskadlighet i atanke. Bankerna kommer
darmed att fa vaga hur vasentlig informationen ar gentemot Overskadlighetskravet.
Upplysningskraven kommer bara att oka for bankerna da exempelvis nya
kapitaltdckningsregler och 1AS 39 infors vilket skapar en viss oro enligt Wihlborg och
Backstrom. Darmed kommer kraven pd att lasarna av arsredovisningarna ska kunna
tillgodogora sig ekonomisk information att bli storre.

Basel | kréavde att bankerna hade en kapitaltackning pa 8 procent av riskvagda tillgangar for
att tacka ovantade fallissemang pa en normalt fungerande marknad. | borjan av 90-talet
forekom extrema konjunktursvangningar som medférde att bankernas kapital nastintill
utraderades. Basel Il &r en foljd av att bankutvecklingen varit dynamisk, de nya finansiella
instrumentens utveckling, globaliseringen samt bankkrascher pa grund av att riskkontrollen
varit for dalig. Narmare bestamt sa har de tidigare enkla schablonreglerna inte motsvarat
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marknadens behov pa riskmattning och riskkontroll det vill séga reglerna blev omoderna.
Basel Il innebar att banken kan for var och en av de tre risktyperna vélja mellan olika
metoder. Valet star mellan en schablonmetod dar Finansinspektionen anger alla riskvikter
eller mellan tva sa kallade IRB-metoder (Internal Rating Based) som baseras pa information
om sakforhallandena kring bankens kunder. IRB-metoden har &ven de angivna parametrar
fran Finansinspektion forutom fallissemangrisken. Meningen med det nya regelverket ar att
riskhanteringen forbattras sa att det blir svarare for finansiella kriser att uppsta. (Forsell och
Lonngvist, 2004) | Balans (Notering, 2004) kan utlasas att Basel Il galler fran den 1 januari
2006 i Europa och handlar om nya kapitaltackningskrav for banker.® Basel I behandlade
marknads- och kreditrisker, medans Basel Il omdefinierar kreditriskerna och behandlar
bankernas operationella risker. Forsell och Lonnqvist (2004, s.23) beskiver hur de tidigare
"reglerna inte tacker alla risker, inte ar en god mattstock pa finansiell styrka och inte
differentierar risker pa ett tillfredstallande satt”. De menar &ven att bankernas raka
prissattning speglar att det inte gors en tillracklig skillnad pa goda och daliga risker.
Baselkommittén forsoker dven fa med incitament till bra riskhantering och styrning vilket
fattades i tidigare regelverket. Forsell och Lonnqgvist (2004) poangterar att det priméara med
det nya regelverket inte d&r minskad kapitaltdckning utan snarare ett resultat i form av Okad
effektivitet och béttre kreditbeslut med foljd av féarre kreditforluster.

Basel IlI:s huvudsyfte &r att skydda stabiliteten i banksektorn vilket gors med hjalp av
sarskilda regler. Dessa anpassar det lagstadgade kapitalets storlek som en bank maste
kvarhélla i balansrakningen genom att anvanda kreditriskvagning. Det vill sdga ju hogre risk
ett foretag bedoms medfora desto hogre riskvikt och for att stodja skulden maste banken
kvarhalla mer kapital i sin balansrakning. (Wilcox, 2003) De nya reglerna ar komplicerade
och innebér att bankerna maste ha kontroll Gver sina risker sjalva och koppla ihop detta med
kapitalbehovet for att avkastningen ska bli sa bra som majligt (Notering, 2004). Forsell och
Lonngvist (2004) forklarar att det betyder att banken maste konstruera modeller och system
som overvakar och mater risker det vill sdga utforma ett satt som faststéller de riskvagda
tillgangarna i Overensstimmelse med bankens riskbegar. De riskvagda tillgangarna kan
variera vasentligt men kapitaltackningskravet pa 8 procent som finns sedan tidigare kommer
fortsattningsvis att gélla. Basel 11 kommer trots allt medféra fordndringar i form av lagre
kapitalkrav, men aven riskhanteringen kan bli effektivare da komplicerade system byggs upp.
Detta leder till att bankerna béttre kan uttrycka sin mangd risk vilket leder till att arbetet med
den riskjusterade avkastningen kommer i forsta hand. Bankerna kommer, da de anvander
riskjusterad avkastning, fa en battre helhetsbild dver vad det ar som genererar pengar i banken
och hur prisséttningen bor ske.

Basel 1l kommer att delas in i tre pelare dar den forsta behandlar berékning av minimikapital i
forhallande till bankens valda riskniva. Koncentrationen hos bankerna kommer att ligga i

® Basel |1 tradde i kraft i Sverige 1 februari 2007 (Finansinspektionen, 2007)
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denna pelare dér olika riskkategorier identifieras; kredit- marknads- och operativa risker. Den
andra pelaren mandvrerar i forsta hand tillsynsmyndigheten som i Sveriges fall ar
Finansinspektionen. De gor en helhetsbedémning av bankernas riskkapital och kontrollerar
om kapitalet ar tillrackligt stort i forhallande till verksamhetens risker. Den sista pelaren
behandlar bankers upplysningsskyldighet, den sa kallade genomlysningen, vilken skall se till
att allménhetens intresse tillfredsstélls genom att bankens beslutsmodeller forklaras. Detta
krav ar till for att marknaden skall ha mojlighet att utvdrdera bankens riskhantering,
exponering och kapitaltackning. (Forsell och Lénnqvist, 2004)

Bankerna som forstatt hur regelverket fungerar kan dra nytta av det och fordelen kan bli lagre
kapitalkrav och deras mojligheter att styra foretaget kommer ocksa att forbattras. For de andra
bankerna kan konsekvenserna bli katastrofala da kunderna de blir hanvisade kan vara av en
samre kategori men aven fel marknad att arbeta med kan komma att véljas. Priserna pa daliga
krediter kan komma att héjas och de goda krediterna att sénkas. (Forsell och Lénnqvist, 2004)
Wilcox (2003) patalar att marknadens totala utbud pa kapital kommer vara oférandrad men att
enskilda banker kommer paverkas da portfoljens risk varierar fran bank till bank. Om Basel Il
begransar en banks formaga att tillhandahalla finansiering kommer foretagen att bli lidande da
utbudet av bankfinansiering minskar. Detta kan komma att paverka kunderna dar vissa far
betydligt billigare lan medans de med dalig kreditvéardighet far svarare att bli godkénda samt
far betala mer for sina Ian (Notering, 2004). Forsell och Lonnqgvist (2004) stodjer detta da
pengarna som aterstrommar till marknaden pa grund av en lagre kapitaltackning formodligen
kommer paverka bade rantor och kreditvolym. Wilcox (2003) betonar att det troligen kommer
bli storre spridning vad galler ranta och andra avgifter forknippade med utlaning till foretag.
Ju storre risken ar for att ett lan ger dalig avkastning desto mer aterspeglar det bankens
utformning av hogre ranta, sarskilda éverenskommelser eller krav pa sikerheter. Kvaliteten pa
bankens riskhantering kommer fa en avgdrande roll pa deras framtida kapitalkrav da
exempelvis en bank med brister kan asattas ett hogre kapitalkrav an de 8 procent som
lagstadgats vilket kan medfora att banken maste utoka kapitalbasen, darmed Okar bankens
kostnader (Forsell och Lonngvist, 2004). Wilcox (2003) menar att Basel 11 &ven kommer ge
foretagen mojlighet att se dver vilken finansiering och vilka finansiella krav de har, vilken
information som lamnas till finansiarer samt mojlighet att underséka marknaden i ett forsok
att fa den lagsta kapitalkostnaden for foretaget.

Ett satt att utoka bankens finansiering for ytterligare utlaning &r via hybridkapital, dven kallat
hybridlan da den inkluderar bade en del skuld och en del eget kapital. Anledningen till att
dessa finansiella instrument tillkommit ar for att undvika paverkan pa resultatet vilket
lanerantan gor men &r inte en forandring pa det egna kapitalet. Finansiella instrument kan
innehalla olika avtal med bade rattigheter och skyldigheter till intressenter. Har uppstar
problem om det inte finns ett avtal eftersom 1ASB:s ramverk endast innehaller definitioner av
tillgangar och skulder vilket medfor att eget kapital hamnar i en restpost, det vill sdga det
finns en brist. Bristen medfor svarigheter att bedoma det finansiella instrumentets karaktar
uppstar. Skall det finansiella instrumentet behandlas som en skuld eller eget kapital nar en
avtalsenlig forpliktelse saknas? Eftersom definitionen for skuld i 1AS 32 inte ar uppfylld sa
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kommer instrumentet att behandlas som eget kapital. (Falkman, 2009) Enligt Affarsvarlden
(2006) anses hybridkapital vara billiga pengar som sanker finansieringskostnaderna,
skattekostnaden medan bolagets kreditvardighet starks. Detta finansieringssatt ar riskabelt da
investeraren hamnar langst bak i kon, fast fore aktiedgarna, vid konkurs eftersom skulderna
gar fore. Herin och Petersson (2009) menar att hybridlanen anses vara av stor vikt for banker
eftersom bankernas utlaning till viss del maste finansieras med eget kapital enligt
kapitaltackningsreglerna. For att 6ka utlaningen har finansinspektionen hojt bankers méjlighet
att finansiera sitt primarkapital med hybridlan vilket innebar att banker kan 6ka sina riskvagda
tillgangar och darmed lana ut mer. Denna uppmuntran att lana ut mer pengar till allmanheten
har inneburit att gransen for hybridkapital hojts till 30 procent av primarkapitalet istallet for
tidigare 15 procent. Primarkapitalet ar av battre kvalité och maste uppga till minst 50 procent
av det egna kapitalet. (Herin och Petersson, 2009) Mauritzon och Lundell (2009) poénterar att
den mest vasentliga uppgift bankerna star infor framover ar att tacka kreditforlusterna, vilket
inte hybridkapital kan gora da det inte ar forlustbarande kapital. Den nya chefen for
Finansinspektionen, Martin Andersson, menar dock att "Nu &r det viktigt att vi har samma
spelregler som de andra landerna. Men pa sikt kommer hybridkapitalets andel att minska
igen, som jag ser det. Nu maste man dock lappa och laga efter lage" (Svensson, 2009).

4.2 .5 Rantabilitet

Rantabilitetsmatten har sedan 1973 Okat markant da dess anvandare fatt kdnnedom om
mattens betydelse for att bevara en langsiktig tillvaxttakt kombinerat med en godtagbar
kapitalstruktur sett ur en risksynvinkel (Tidstrom, Ullbergs och Warnegard, 1977).
Tidstroms, Ullbergs och Warnegards (1977) studie visar att fa foretag anger rantabilitet i mal
eller prognoser men att den historiska informationen i termer av rantabilitet har 6kat. Trots
detta finns det inget som sager att foretagen anvander rantabilitetsmattet i den finansiella
planeringen. Tidstrom, Ullberg och Warnegard (1977) tror att information om mal och
prognoser, i termer av rantabilitet, snart kommer markas i arsredovisningarna. Detta kan dven
leda till debatter kring kapitalstrukturen och tillvaxtmdjligheter for foretagen. Foretagets
kommande finansiella handlingsutrymme skulle kunna askadligoras och den historiska
informationen kan darmed utvarderas battre. Sundberg (1980) pa Statistiska centralbyran
pavisar att under 1970-talet har rantabiliteten endast ett ar gett industrin tillrackligt med hog
sjalvfinansiering, med andra ord kan det sagas att foretagen har levt dver sina tillgangar. Detta
har inneburit att skulderna de andra aren har vuxit snabbare &n det egna kapitalet, for att
verksamheten skulle fortskrida, vilket lett till en 6kad finansiell risk. Enligt Sundberg (1980)
borde detta medfora att det blir bade dyrare och svarare att fa kredit. Det enda alternativet som
sa aterstar ar sjalvfinansiering och utan en godtagbar rantabilitet hammas i och med detta
tillvaxtmojligheterna.
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En kris kan enligt Johansson upptiackas genom finansiella signaler som exempelvis lag
rantabilitet, 1ag tillvaxt pa omsattning och totalkapital samt att soliditet och sysselsattningen
dalar. En varning for hur foretagets finansiella stallning skulle kunna utldsas ar genom
aktiekurserna da marknaden latt fangar upp och analyserar information. Detta &r en
anvandbar signal da det visat sig att foretagens interna varningssystem inte varit palitliga
eftersom information om forlustprojekt kommer for sent. Budget och prognoser &r inte heller
alltid att lita pa, da de slas internt om begransade resurserna. (Sjo6-Martenson, 1981)
Johansson och Ostman (1985) pépekar att nya métproblem har uppstdtt da finansiella
nyckeltal s som rantabilitet, soliditet, vinst per aktie med flera anvands allt mer samt fatt en
viktigare stallning i arsredovisningarna. Tillimpning av dessa matt kan leda till att foretagen
inte genomfor vissa affarstransaktioner da dessa kan paverka foretagets externa redovisning
som investerarna far genom arsredovisningarna. Olbert (1992) forklarar att for en svensk
finansanalytiker &ar kapitalstrukturen, P/E-talet, substansvardet och rantabiliteten pa eget
kapital bland de vasentligaste informationskallorna och vérderingsfaktorerna da vardering av
en aktie gors. Vid vérderingen tas det dven hansyn till de sista 3-5 arens resultat.

4.2.5 Vinst per aktie

Vinst per aktie dr enligt manga analytiker ett lattanvant matt for att jamfora olika foretags
formaga oavsett dess relativa storlek (Caster, Elson och Weld, 2006). Johnson (1977) anser att
det vinstmatt som ar av intresse ar det egna kapitalets 6kning och att denna antas bli en killa
till kommande vinster. En del analytiker ar av asikten att det enbart ar den direkt
utdelningsbara vinsten som é&r viktig. Den icke utdelningsbara vinsten 6kar det egna kapitalet
och behdvs for att foretaget skall kunna fortsatta vara effektiv. Skulderna far inte glommas
bort da foretagen i verkligheten har skuldsatt sig ratt sa mycket och darmed kommer
soliditeten knappast att forbattras. Denna skuldsattning innebdr att en del av fOretagets
kapitalbehov kommer att behéva tacks genom ny upplaning. Enligt Johnson (1977) ger darfor
nettoresultatet per aktie ingen bra bild av foretagets utdelningskapacitet och vinst. Han ger
som exempel att i ett féretag som slutar investera kommer utdelningskapaciteten bli hogre én i
ett foretag som investerar pengar for att nyutveckla en produkt som tros bli 16nsam. En aktie
borde inte bli mindre vérd bara for att vinsten per aktie blir hogre i foretaget dar utdelningen
blir lagre.

Han ger som exempel att i ett foretag som slutar investera kommer utdelningskapaciteten bli
hogre an i ett foretag som investerar pengar for att nyutveckla en produkt som tros blir
Ionsam. “Att sedan "vinsten per aktie” kanske kommer att bli avsevart mycket hogre i det
alternativet dar dagens "utdelningskapacitet™ ar lagre, ska val inte behdva betyda att aktien
bara for det ska bli mindre vard?”” (Johanson, 1977, s.22) FOr att mata skapandet av
aktiedgarvardet ar det mest uppenbara sattet enligt O’Hanlon och Peasnell (1996) att titta pa
om foretagets aktiekurs okar eller minskar. Problemen uppstar da borsens prestationer i lika
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stor utstrackning kommer fran forandringar i marknadens kansla lika mycket som att
ledningen gjort nagot som faktiskt forbattrar foretaget. Praxis har lange varit att precisera
ekonomiskt resultat som tillvaxten i vinst per aktie. Ett problem som uppmuntras vid
anvandandet av vinst per aktie ar exempelvis genom att skdara ner pa immateriella
investeringar i produkt- och personalutveckling kan vinsten kortskiktigt 6kas.(O’Hanlon och
Peasnell, 1996)

Rundfelt (1985) menar att Naringslivets Borskommittés redovisningspraxis medfort att
berdkningen vinst per aktie minskat vilket han hoppas bara ar ett tillfalligt fenomen. Det rader
ocksa osakerhet kring definitionen vinst per aktie vilket medfort att en del av 1984 ars
arsredovisningar innehaller fler an en metod for utrdkning av vinst per aktie. Det samma
galler rantabilitetsmatten.

Ytterligare en aspekt &r att mattet indirekt paverkar aktiekursen. De hogre befattningshavarna
har press pa sig att dka resultatet och da manga av incitamentsprogrammen ar kopplade till
vinsten vilket framjar aggressiv intaktsredovisning och politiska patryckningar for stodjande
regleringar kring kreativ redovisning. Revisorskaren har lagt fram ytterligare ett matt som
raknar vinst per aktie efter utspadning. Utspadningseffekterna visar pa effekten av mojliga
handelser, som inte agt rum, men kan uppsta i framtiden Utspadningen ger foretag majlighet
att utveckla finansiella instrument, sdsom konvertibla skuldebrev och fristidende finansiella
instrument, som har de ekonomiska egenskaper som ger “ratt” effekt vid berékning av
utspadd vinst per aktie. Detta har fatt kritik da de finansiella rapporterna ska aterspegla
verkligheten men mattet beskriver enbart den process genom vilken berdakningen kan goras.
(Caster, Elson och Weld, 2006)

4.2.6 P/E-talet

Nilsson och Olbert (2000) bedomer att P/E &r ett kortsiktigt nyckeltal som bidrar till dkad
osakerhet pa borsen. Anledningen till detta ar att den bara beskriver hur aktien ar varderad i
jamforelse med en annan aktie och inte vad en aktie ar vérd.

Kapitalmarknader fungerar i allméanhet val da all information som finns tillganglig beaktas.
Detta ar en hypotes som introducerades i 60-talets USA och blev allmén sanning pa de storre
kapitalmarknaderna trots att den inte testades. En granskning av kursreaktionen cirka ett ar
fore och strax efter publiceringen av arsredovisningar visade att kurserna justerades upp for de
bra aktierna och ner for de daliga. Detta betydde att resultatet 6verensstamde med hypotesen
om den effektiva marknaden. (Holmquist och Wennberg, 1994) Nilsson och Olbert (2002)
beskriver att aktiekursen underforstatt skall réra sig slumpmassigt enligt den effektiva
marknadshypotesen och tidigare kursutveckling spelar ingen roll. Ett nytt jamviktspris for
aktien uppnas endast genom ny och oférutsagbar information. Enligt hypotesen skall
aktiekursen omgaende nar den nar aktiemarknaden anpassas till ny information. Darmed kan
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hypotesen om att aktiemarknaden dar informationseffektiv forkastas om det systematiskt
inkasseras en onormalt hdg avkastning av investeraren och den riskfria rantan dverstigs med
mer an vad som anses beréttigat utifran risken hos den enskilda aktien.

Rekommendationen fran professionella &r att investera i tillvaxtaktier om du &r intresserad av
reavinst och framtida tillvaxt. Det finns dock studier som har visat att aktier med ett lagt P/E-
tal ar mer attraktiva an en aktie med ett hogt P/E-tal. Det vill séga att vardeaktier ar mer
attraktiva an tillvaxtaktier. Detta stdds i en artikel i Forbes Magazine fran 1998 som beskriver
hur vérdeaktier Overtréffar tillvaxtaktierna med 4 procent samt medfor en lagre risk. Trots
dessa studier fortsatter investerarna att forharliga vinstpotentialen i tillvaxtforetagen, vilka
fortfarande har hoga P/E-tal och kan medféra att de ar vervarderade. Resultatet fran studien i
Forbes Magazine visade pa detta. (Beneda, 2002)

P/E-talet visar hur mycket varde som investerare har placerat pa foretagets framtida
tillvaxtmojligheter.” (Beneda, 2002, s. 70, egen Oversattning) En hog langsiktig
prognostiserad tillvéxt och hog kontinuerlig inkomsttillvaxt har en viss tendens att forknippas
med hogre genomsittligt P/E-tal enligt gjorda studier. Né&r aktier vars P/E ligger under
genomsnittet eller marknadens genomsnittliga P/E &r lagre an det historiska genomsnittet
foredrar investerare som anammat vardet att kdpa. Studier som gjorts tidigare av bland annat
Lakonishok, Shleifer och Vishny, Basu och Siegel visat pa att vardeaktier har en tendens till
att overtraffa tillvaxtaktierna. Siegels studies resultat tyder pa att investeringar i tillvaxtaktier
pa langsikt kan I6na sig, men att investerare kanske inte ar villiga att behalla en aktie sa lang
tid som behovs samt att kassaflodena pa tillvaxtaktierna ar osakra. (Beneda, 2002)

Pettersson (1996) kritiserar P/E-talet i dess nuvarande form och undrar om inte malsattningen
for redovisningen &r att marknadsvérdet och det bokforda vardet Gverensstdimmer med
varandra sa gott som mdjligt utan att rucka pa forsiktighetsprincipen. Det matt som han pratar
om har &r P/BV (pris/bokfort véarde pa foretagets aktie) Marknadsvardet sags vara en tillfallig
helhetsbeddmning, det vill sdga vad marknaden anser att foretaget ar vart vid en viss tidpunkt
i relation till vinstférvantningar och risken som associeras med placeringen i foretaget. Detta
varde ar under standig forandring till skillnad fran det bokforda vardet som endast forandras
vid bokslut eller speciella utredningar. Petterson (1996) namner tre mojliga forklaringar till
varfor aktiernas marknadsvarde o6verstiger det egna kapitalet. Den forsta ar att en forsiktig
berdkning gjorts av det bokfdrda vardet. Den andra &r att fOretaget varderas for hogt av
aktiemarknaden och den tredje ar att avkastningen fran foretaget ar hogre an vad marknaden
kraver. Troligen &r det en kombination av alla tre. P/BV mattet ar enkelt, lattforstaligt och
effektivt da det verkar kunna hjalpa en investerare att fa ett gott resultat pa sina investeringar.
Pettersson (1996) menar att nadgot maste vara vasentligt fel nar bedomningen av foretagets
varde gors pa olika satt av marknaden och redovisningen. Detta gap verkar dven vaxa.
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4.3 Sammanfattning

Globaliseringen, aktiedgarna och samhallsbehovet av Gppenhet och transperans stéller hogre
krav pa den finansiella informationen som éar till for att formedla en rattvisande bild av
foretaget till investerare och kreditgivare, men dven for att lasaren skall forsta foretaget battre.
Foretagen anvander arsredovisningen som ett PR-dokument men det uppstar problem da dessa
anses vara svarlasta och alldeles for langa sa att endast en expert eller nagon med
magisterexamen kan lasa den. Chua (1996) och Wahlstrom (2004) menar dock att studenter
endast gor analyser teoriskt men att de inte far tillracklig med praktisk erfarenhet. Den
offentliga debatten anser att arsredovisningarna ar alldeles fér komplexa.

En av foretagsledningens viktigaste uppgifter att lamna ratt information till investerarna men
utelamnar vis information antigen pa grund av eget intresse eller radsla konkurrenterna. Det
kan dven vara ett satt att forsoka framsta i battre dager vilket medfor att skonhetsflackar
uppstar pa grund av ovanlig och aggressiv redovisning som snyggar till siffrorna.

Nyckeltalen som foretagen redovisar ar till for att kunna analysera foretagets ekonomiska
stallning. Kritik framkommer att det i arsredovisningarna finns brister da definitioner skiljer
sig at, kommentarer och utrakningar saknas samt att jamforelser mellan foretag inte kan goras
utan endast jamforelser mellan aren & mojliga. Den offentliga debatten pavisar att det ar
problematiskt att nyckeltalen inte &r standardiserade da det medfor forvirring och minskad
forstaelse av matten. Nagra menar dock att nyckeltalen kan anvéandas for att forutspa
kommande betalningssvarigheter for foretag.

En del patalar att det redovisningsméssiga resultatet kan vara enkelt att manipulera varpa
beddmningen av foretagets stallning bor forflyttas mot likviditeten som anses ge en mer
rattvisande bild av foretaget. Kassaflodet ar enkelt for gemene man att forstd da de kan
likstalla det med en planbok. Kontanter anses inte heller kunna manipuleras och darfor har
kassaflodet blivit ett allt viktigare matt. Siling menar dock att en bank inte har kontroll éver
sitt eget kassaflode da de inte kan styra och kontrollera sina kunder.

For banken &r rantenettot det viktigaste mattet for att se om de tjanar pengar, vilket gors
genom att Iana ut till en hogre ranta dn de lanar in till. Nér rantenettot sedan verkar minska
brukar bankerna forstka Gvervinna detta genom att hoja sina avgifter.

| en recession har det tidigare visat sig att brist pa krediter kan leda till en depression och
darfor bor krav stillas pd genomlysning av principer, riskkoncentrationen och storre
exponeringar. Kreditforlusterna ar antingen befarade eller konstaterade och bedémningen &r
subjektiv och innebar att alla inte gor pa samma satt. Kreditforluster drabbar darfor banker
olika och paverkar darmed jamforbarheten da problemkrediter hanteras olika fran bank till
bank. En del foresprakar verkligt varde vid vardering av utestdende krediter fér annars
drabbas bankernas resultat i framtiden. Andra anser att den traditionella varderingen bor

anvandas da den a gammal och beprévad samt att andra lander anvander samma
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varderingsmetod. Uppmarksammas boér &aven kreditkulturen som speglar ett visst
kreditbeteende.

Hur stabil banken &r och vilken buffert den har méts genom kapitaltdckningsgraden. Detta
innebar att bankens arsredovisning blir mer komplex da Finansinspektionen kraver att banken
skall visa sin exponering mot och hantering av finansiella risker och betydelsefulla risker.
Basel Il:s mal ar att forbattra riskhanteringen sa att finansiella kriser forhindras det vill saga
genom Okad effektivitet och forbattrade kreditbeslut. Det innebar inte att kapitalet pa
marknaden kommer minska utan foljden blir troligen att bade rantor och kreditvolym
paverkas, vilket enskilda banker kommer kanna av da risken varierar fran bank till bank.

Rantabilitet &r matt som visar hur val foretaget kan sjélvfinansieras och precis som vinst per
aktie &r det ett val anvant matt som sammankopplas med aktiekursen. Vinst per aktie i sin tur
ar ett satt for marknaden att fanga upp hur det gar for foretaget. Nackdelen med matten &r att
foretagen kan stoppa vissa transaktioner sasom investeringar da de paverkar féretagets resultat
som investerarna sedan tar del av. Det finns ytterligare ett matt som tar hansyn till
utspadningseffekterna vilka visar pa tankbara framtida handelser och ger foretagen méjlighet
att utveckla finansiella instrument som ger den rétta effekten vid berédkning av utspadd vinst
per aktie.

P/E-talet ar ett matt som flitigt anvands men egentligen bara beskriver hur aktien ar vérderad
och inte vad den ar vard. Det innebar att mattet endast visar vad investerare placerat i
foretagets formaga att uppna framtida tillvaxt.

Debatten visar pa investerares satt att anvanda arsredovisningar och Frankfurter, McGoun och
Allen (2004) menar att tillvagagangssatt hos investerarna leder till en allmant accepterad
metod vid bedémning av foretagsstéalining. Latour och Woolgar menar i sin tur att detta leder
till fakta. Debatten hjalper darmed till att visa pa varfor vissa matt anvands och diskuteras mer
an andra trots att de inte alltid ar de basta matten.
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5. Resultatredovisning

Kapitlet inleds med en presentation av bankerna. Darefter belyses kapitlet valda nyckeltal
utifran empiri och analyseras med hjalp av den offentlig debatt och den teoretiska
referensramen.

5.1 Presentation av bankerna

Genom en kort presentation av bankernas historia och dess utveckling ges en grund till
kommande analys. Under 1990 talet omfattades Gota bank, Nordbanken och Sparbanken av
den statliga garantin och detta paverkade posterna i resultat och balansrékningen.

5.1.1 Handelsbanken

Stockholms Handelsbank grundades 1871 och bytte namn till Svenska Handelsbanken 1991.
Genom att forvérva ett stort antal banker under 1900-talet stirktes bankens position.
Handelsbhanken arbetar till skillnad fran de andra tre storbankerna utifran ett decentraliserat
arbetssatt. Arbetsséttet har valts for att kunna anpassa sig till varje kunds situation pa bésta
satt och de menar att ingen besitter battre kunskap om de lokala marknadsforhallandena an
kontorschefen lokalt. Detta arbetssétt forklarats vara orsaken till att Handelsbanken klarade
tidigare finanskriser battre och darmed kunde ta marknadsandelar fran andra banker.
(Handelsbanken, 2009a)

5.1.2 Nordea

Nordea har en lang historia av manga sammanslagningar av nordiska banker som gar tillbaka
till mitten pa 1800-talet. Under 90-talets finansiella kris kops Nordbanken upp av Svenska
staten och de dvertog samtliga aktier i bolaget. Gota bank som ocksa fick stora problem under
90-talet ©vertogs 1993 av Nordbanken. Detta medforde att banken fick ett storre
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verksamhetsomrade da de bada bankerna tickte olika omraden. 1995 saljer staten 34,5
procent av sitt aktieinnehav och banken noteras aterigen pa borsen. (Nordea, 2009a)

Dagens Nordea bestar av svenska Nordbanken, finska Merita Bank, danska Unibank samt
norska Christiania Bank och Kreditkasse. 2001 bildades Nordea som kom att bli den storsta
finansiella koncernen i Norden och Ostersjéregionen. (Nordea, 2009a)

5.1.3 SEB

1856 startar André Oscar Wallenberg Stockholms Enskilda bank som da var landets forsta
privatbank och riskkapitalist. 1872 slas Skandinaviska Banken ihop med Stockholms enskilda
bank och blev Skandinaviska Enskilda banken. VVarumarket SEB introducerades 1998. (SEB,
2009a)

Under 2000-talet forvarvar SEB banker i Baltikum och Osteuropa, samtidigt som de stanger
ner lokala kontor pa den svenska marknaden da anvandandet av internetbanken hade okat.
(SEB, 2009a)

5.1.4 Swedbank

Landets forsta sparbank bildades 1820 i Géteborg. 1928 fanns det totalt 498 sparbanker men
dessa borjade darefter sla sig samman for att bli starkare. 1992 bildade Sparbanken Sverige,
men 90 banker valde att forbli fristiende men hade en néra relation till Sparbanken Sverige.

1997 slog sig Sparbanken och Foreningssparbanken samman och  bildade
ForeningsSparbanken. Foreningssparbanken hade sitt ursprung i Jordbrukskassan som
forsedde jordbruket med kapital. Banken bytte ar 2006 namn till Swedbank. Under 2000-talet
har dven Swedbank forvérvat banker i Baltikum och Ukraina for att utdka sin verksamhet.
(Swedbank, 2009a)

5.2 Finansiell rapportering

Idag ar arsredovisningar ett marknadsforingsinstrument och darmed far rakenskaperna en
alltmer undanskymd plats (Grojer, 2002). Grojer (2002) anser att studierna rorande
arsredovisningar inte har pavisat att priset pa aktier har nagot samband med publiceringen av
arsredovisning. Daremot kan omséattningen av aktier 6ka da arsredovisningarna publiceras.
Detta fenomen forklaras med att en aktiedgare blir mer medveten om sitt aktieinnehav och
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kanner sig motiverad att gora nya aktieaffarer. Vikten av arsredovisningar kan darmed anses
vara dubbelbottnad.

Vid analys av arsredovisningar behdver ett flertal hansynstagande goras. Dels behdver en
historisk tillbakablick goras och dels behéver en framtidsprognos framtagas. Flerarsoversikter
i arsredovisningar ar bra ur flera aspekter. Dels ger det aktieplacerare méjlighet att bedéma
historiska handelser i foretaget och hur det paverkat I6nsamheten och den finansiella
stallningen. En jamn utveckling visar pa en lagre risk och vice versa. Flerarsoversikten ger
aven lasaren mojlighet att se hur foretag har klarat eventuella kriser under tidigare ar och hur
forberedda och anpassningsbara de ar for framtidens trender. Det &r dven bra att se om nagra
nya investeringar i tillgangar, nya affirsomraden et cetera gjorts under de senast aren.
(Aktiespararnas Aktieskola, 1998) Loth (2007) stodjer detta och menar att det &r ett bra satt
att aterspegla tendenser, vilket gor det lattare att bedoma ett foretags ekonomiska stallning.
Detta pressar ner vinster i nuldget men kan generera framtida vinster och ¢kade kassfloden.
Det gar med andra ord att skdnja om det ar ett tillvaxtforetag eller pa vag in i stagnation.
Kraftiga vinster bor dock ses med kritiska 6gon och vilka faktorer som paverkat
vinstokningen bor redas ut (Aktiespararnas Aktieskola, 1998). Edhammar (Holmquist och
Johansson 1998b) &r kritisk till detta da han menar att flerarsrapporterna utan kommentarer &r
ett mindre lampligt alternativ. | tider av finansiell oro kan forklaringar behovas till de
avvikande resultaten och darmed &r “siffror utan ord” negativt ur en investerares synvinkel da
det kan anses bli forvirrande. Bilden som arsredovisningar ger ar just ett forvirrat intryck.
Nyckeltalen presenteras utan kommentarer till bakomliggande orsaker och vid
flerarsrapporterna kan ifragasattas om bankerna gor uppstallningen som ett krav fran
allménheten mer &n som en vilja att visa upp bankens tendenser. Nyckeltalen ska vara ett
hjalpmedel for att bedoma bankens ekonomiska stéallning men da fa forklaringar saknas kan
detta anses vara ett forsok av banken att ge sa lite information som mojligt for att
konkurrenterna inte ska fa tillgang till viktig information. (Balans, 1986; Wennerberg, 1996)

Nar den historiska granskningen ar klar betraktas framtidsutsikterna for banken. Har bor
lasaren vara vaksam da arsredovisningen ses som ett PR-dokument (Notering, 1984). Enligt
den positiva redovisningsteorin styrs manga investeringsbeslut av informationen i
arsredovisningen. (Deegan och Unerman, 2006) Naturligtvis vill foretagsledningen pavisa
positiva tendenser i banken d&ven om marknadsrapporter sdger det motsatta. Tendenser, enligt
Aktiespararnas aktieskola (1998), visar aven pa vilken potential som finns i produktportféljen
men ocksa hur ledningens kapacitet att ta till vara pa dessa. Att titta pa foretagens mal och
strategi ar ocksa lampligt sa negativa Gverraskningar inte vantar pa grund av okunskap
exempelvis orealistiska framtidsbedémningar om foretagets vinstformaga. Foretag kan
forskéna sitt resultat genom kreativ redovisning och darmed uppstar skonhetsflackar
(Bringert, 1994; Siegel, 2006) en orsak skulle kunna vara ett forsok till att havda sig i
konkurrenssituationer (Malmstrém, 1985). Problemet stracker sig lang tid tillbaka da Paton
och Littleton (1940) uppmarksammade detta genom ledningens forsok att manipulera med
informationen i redovisningen. Detta har uppméarksammats av IASB (2008) som patalar
vikten av ledningens vikt vid framstéllande av finansiella rapporter och de antaganden de
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behdver géra. Aven Loth (2007) lagger ansvaret pa ledningen att vara noggranna, arliga och
uppriktiga. Bristerna i informationen kan vara avgoérande da bade positiva och negativa
tendenser doljs. Sanningen om foretagets framtida stallning ger en missvisande bild genom till
exempel de verkliga vardena som blaser upp varderingar under hogkonjunktur men sjunker
drastiskt under lagkonjunktur.

Det ar viktigt att banken samtidigt har en balans mellan PR och verklighet da fortroendet for
banken annars kan urholkas, vilket stods av Loth (2007) och Volker (2002) Studier pavisar
dven att aktiekursen justeras beroende pa utformningen av arsredovisningen och da
framforallt uppstallningen av nyckeltalen (Englund, 2003). Med stdd av Rundfelts (1985)
pastdende finns det viss bendgenhet att undanhalla hur nyckeltalsberakningarna har gjorts.
Ytterligare ett problem som kopplas till detta & hur foretag definierar sina nyckeltal
(Holmberg, 1982). Snart trettio ar senare har studien sett tendenser till att detta fortfarande
inte forbattrats. De nyckeltal som exempelvis ar enklare att rakna fram, sasom K/l-talet,
pavisar inga skillnader i definitioner over tiden men vid tal som far direkt effekt pa
Ionsamheten  sdsom  rantabilitetsmatt, kapitaltackningsgrad och kreditforluster  blir
definitionerna snarigare. Detta kan delvis bero pa val av matsystem (Johansson, 1984a). Det
ar svart att veta vad som doljer sig bakom varderingarna av till exempel verkligt vérde vilket
kan leda till minskad anvandbarhet och tillforlitlighet (Kjaer, 2008). Detta hanger samman
med McGouns (1995) uppskattningsproblem da subjektiva bedémningar gors vid exempelvis
riskmétning. Bankerna anvander sig av gammal information for att sia om framtiden men
aven framtidsforvantningar prognostiseras pa en 16s grund. Darmed far lasaren av
arsredovisningen forlita sig pa att banken har gett en rattvisande bild utifran de berdkningar
som har gjorts. Nar investerare ska satsa delar av sin férmogenhet kan detta anses vara en
daligt underbyggd slutsats att dra om banken ar lénsam enbart utifran dessa nyckeltal. Chua
(1996) instammer med att siffror &r kraftfulla hjalpmedel samtidigt kan siffror aldrig ge
tillracklig information for ingdende beslut (Porter, 1995). En djupare analys av
bakomliggande effekter blir ddrmed nddvandig. Som lekman kan detta bli problematiskt. For
att kunna tolka och analysera siffrorna pa ett rattmatigt satt kravs hog och lang utbildning.
(Bohlin, 1986; Johansson, 1984a; Johansson och Adolphson, 1998) Studiens forfattare har
aven de markt en brist i sin utbildning da foretagsanalyser endast gors teoretiskt men praktisk
erfarenhet saknas. Aven Chua (1996) och Wahlstrom (2009) har uppmarksammat denna
problematik da det inte dgnas tid at praktisk erfarenhet under utbildningen. Att analysera en
bank kraver ytterligare ett steg i kunskap rérande analys och tolkning av lénsamhetsmatten da
den skiljer sig fran ovriga foretag (Aktiespararnas aktieskola, 1998). Under utbildningen har
analys av banker skjutits at sidan dar larare har héanvisat till komplexiteten i dessa
arsredovisningar, istallet har val valda branscher valts.
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5.2.1 Avvikelser i och mellan bankers finansiella rapporter

Vid analyser av bankers arsredovisningar ar det viktigt att vara medveten om vissa skillnader
jamfort med vanliga branscher och allmant vedertagna rekommendationer. Separat
lagstiftning finns som talar om hur bankers redovisning ska ga till (SFS, 1995:1559). For
banker ar det framforallt resultat och balansréakningen som skiljer sig at fran andra branscher.
Intékter och kostnader brukar vara omsattning och enskilda transaktioner men for banker ar
det framforallt tva huvudkomponenter som ar byggstenarna pa intaktssidan. Réantenettot, som
ar skillnaden mellan en banks in- och utlaningsranta samt provisionsnettot, ex aktiecourtage
och fondfdrvaltningsarvoden, star for majoriteten av intakterna. P& kostnadssidan &r det
framforallt personalkostnader som Overvager da det ar en tjanstesektor men &dven
kreditforlusterna ar en del pa kostnadssidan. (Aktiespararnas Aktieskola, 1998) En diskussion
som forts i debatten &r om det intellektuella kapitalet bestaende av personal, med i manga fall
hog kompetens, ska tas upp som en tillgang i balansrakningen (Johansson, 1985). Kunder i
allmanhet valjer bank utifran fortroende och letar efter en bank de kan lagga sina
livsbesparingar i for att pengarna ska véxa. Det som visar om banken &r vérd ditt fortroende ar
bade det intellektuella kapitalet och arsredovisningen som visar pa stabilitet. Alla bankerna
redogor numera mer eller mindre for sina personalkostnader men &ven i viss man den interna
kompetensutveckling som getts. Utelamnandet har tidigare Kritisterats av Olsson (2002) men
vilket kan ha lett till den forbattring vi ser nu d&ven om den inte &r fullstandig. Bankerna har
tyvarr inte kommit langre nar det galler att hitta en l6sning pa att inforliva personalen som en
tillgang i balansrakningen. Detta ar en brist i flera branscher. Detta kan vara ett kansligt
omrade som bemots med kritik da en subjektiv vardering av en persons kompetens ska goras.
Darav invantas troligtvis praxis och rekommendationer innan foretagen gor nagot at
problematiken. Det finns pagaende projekt i Tyskland som forsoker komma fram till en
I6sning och Overbrygga gapet mellan det bokforda och verkliga vardet pa foretagen
(Edvinsson och Kivikas, 2007). Ett annat satt som Wahlstrém (2004) patalar ar att lagga in
personalen i den operativa risken dar felen som gors skulle kunna varderar kompetensen i
foretaget. Bada exemplen &r intressanta men kommer troligen leda till att arsredovisningarna
kommer bli mer komplexa och tydliga definitioner kréavs for att det ska bli 6verskadligt for
lasaren. Detta hade trots allt kunnat vara I6sningen pa den kritik Porter (1995) lyfter fram
med enbart lasandet av siffror. Genom att det intellektuella kapitalet lyfts fram far siffrorna en
djupare innebord.

Ar personerna som ansvarar for dina pengar vérda ditt fortroende? Hur ska investerare som
inte alltid har kannedom om finansiella instruments funktion kunna satta sig in i
problematiken och vérderingen av banken. De blir mer eller mindre beroende av de
bankansanstélldas “goda” rad. Vid en investering — ar tid pengar — och behdvs for mycket tid
laggas ner for att forstd verksamheten och kunna gora en saker investering véljes kanske
andra mer lattforstaeliga alternativ. Detta skulle kunna bidra till en minskad
investeringsbendgenhet hos placerare. Nar det galler kunder &r det samma problematik om
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inte vérre da en placerare dnda kan ha viss grundkunskap om branschen. Férhoppningen ar att
framtidens finansiella rapportering kommer ha med ett visst matt av det intellektuella
kapitalet da kompetensen hos de som forvaltar mina pengar kan vara avgorande for min vilja
att investera. Det blir darmed viktigare att veta hur min bank mar da jag aven tar lan for att
finansiera olika sorters investeringar. Arsredovisningarna &r i forsta hand till for investerarna
enligt AAA (1977) men genom att ge dessa tydlig information kan &ven 6vriga lasare fa den
information de behover. P4 grund av olika behov, erfarenheter samt olika fragestallningar
rorande arsredovisningen kan detta ifragasattas. Kan alla behov verkligen tillfredstéllas? Detta
ar givetvis ett ouppnaeligt mal men det kan vara av vikt for banker att &nda vara extra tydliga
vid beskrivning av sin banks ekonomiska stéllning da den ligger till grund for stabiliteten i
marknadsekonomin.

En stark vinstutveckling hos en bank bygger pa hur intaktskéllorna kan utvecklas. Banken ar
med andra ord konjunkturkanslig. Att uppratthalla en hog rantemarginal ar av stor betydelse
for resultatet. Aven kreditforlusterna &r viktiga for lonsamheten. Onskvért ar en langsiktig
niva under 1 procent av utlaningen men det ar svart att prognostisera framtida kreditforluster,
bland annat pa grund av bankens konjunkturskanslighet. (Aktiespararnas Aktieskola, 1998)

De tillgangar och skulder en bank har skiljer sig ocksa fran det allmanna tillgangslaget av
fastigheter, lager och inventarier. Utlaning och inlaning till allmanheten och skulder till andra
kreditinstitut &r dverhangande. Bankens l6nsamhet hanger mycket samman med mdjligheten
att tjana pengar pa sin laneverksamhet men det ar ocksa hér banken riskerar att raka ut for
kreditforluster. Tillgangssidan blir darmed en viktig sida att ha med vid analys av bankens
I6nsamhet. Skuldsidan &ar &ven den viktig. Fragan som bor stéllas ar varfor och vad lanen
anvants till. (Aktiespararnas Aktieskola, 1998)

5.3 Nyckeltal

Nyckeltalens uppgift i en arsredovisning ar att forenkla komplexa forhallanden vilket ger
lasaren en majlighet att analysera ett foretags situation ingaende. En helhetsbild av ett foretag
fas darmed genom att satta nyckeltal i relation till varandra for att identifiera samband.
(Catasus, Grojer, Hogberg och Johrén, 2008) De finansiella nyckeltalen férenklar
identifieringen, analysen och beskrivningen av ett foretags ekonomiska situation. Vilka
nyckeltal som anvands beror pa bransch, storlek och struktur pa foretaget som analyseras.
(BAS, 2008; Loth, 2007) Det existerar inga enhetliga regler och definitioner hur nyckeltalen
ska berdknas da olika intressenter har olika informationsbehov. Detta gor att jamforelsen
mellan foretag kan bli svarare da kunskap om hur nyckeltal berdknas kan komma att kravas
for en rattmatig jamforelse. (Aktiespararnas Aktieskola, 1998) Ytterligare dilemman ldsaren
stalls infor ar att anvandandet av bankers nyckeltal skiljer sig &t jamfort med andra foretag i
en innehallsanalys da balans och resultatrakningen i stor grad skiljer sig at fran andra foretags
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finansiella rapporter. (Aktiespararnas aktieskola, 1998) Historien har pavisat att siffror gar att
manipulera pa olika sétt i redovisningen. (Flesher och Flesher, 1986) Da definitionerna skiljer
sig at mellan banker och Gvriga branscher behover forsiktighet iakttagas. (O’Hanlon och
Peasnell, 1996). Wahlstrom (2000) anser att det blir svarigheter med jamforbarheten da en
beslutsmodell far konsekvenser pa utifran hur nyckeltal beraknas da olika data anvéands.

For att analysera en banks nyckeltal och jamféra med andras behdvdes nyckeltal plockas ut
som gick att aterfinnas i alla fyra bankers arsredovisningar. Samtidigt beh6vs nagon form av
resultat kunna plockas fram ur dessa. De nyckeltal som vanligtvis anvénds for beddmning av
ett foretags stallning ar till viss del oanvandbara utifran ett banks perspektiv da balans och
resultatrakningarna skiljer sig at (Holmquist och Wennberg, 1996; Aktiespararnas aktieskola,
1998). Anvandandet av nyckeltal skiljer sig darmed i en analys av en banks verksamhet da
balans och resultatrakningen i stor grad skiljer sig at fran andra foretags finansiella rapporter
(Dowd, 1997). Det blir darmed ointressant att jamfora banker i forhallande till andra
branscher da nyckeltalen skiljer sig at men daremot borde en jamforelse mellan banker vara
genomforbar. Darav har studien valt att anvanda nyckeltal utifran de faktorer som har
omdiskuterats i den offentliga debatten och ligger inbakat i manga av nyckeltalen.

For att kunna jamfora ett foretags nyckeltal med ett annat ar det av vikt att berdkningen har
gjort pd samma satt (Holmberg, 1982; Johansson 1984a; Rundfelt, 1985). Detta har
analyserats genom att titta pa de olika bankernas definitioner. Om inte berakningar &r
utformade pa samma satt minskar jamforbarheten och kan ge en felaktig bild. AAA (1977) tar
upp denna problematik da investerare har olika informationsbehov och banken aterspeglar den
marknad den tjanar (Tegin och Wolrath, 1944). Aven om bankerna har olika kundsegment
kan det anda vara av vikt att nyckeltalen for dessa ar standardiserade for att underlatta for
lasaren. Da banken ar i en annorlunda sits da de bade ska tillfredstalla allménhetens och
investerarnas krav blir detta ett svart problem att I6sa. Banken ska agera for aktiedgarnas basta
men samtidigt far fortroendet for branschen inte urholkas da banken har ett samhallsansvar.
Ett satt att vara konkurrenskraftig pa marknaden 4&r genom bankernas olika
riskmatningssystem och darav blir definitionerna av nyckeltalen snariga da banken inte vill
avsloja sin marknadsstrategi (Balans 1986; Wennerberg 1996). Fragan ar vilket behov som ar
viktigast — samhéllsansvaret eller aktie&garintresset?

Nagra av de nyckeltal som anvénds vid analys av bankers stéallning och resultat ar I/K-tal,
(numera K/I-tal), Vinst per aktie, kreditforluster och kapitaltdckningsgrad. (Aktiespararnas
Aktieskola, 1998). K/I-talet namns inte i den offentliga debatten i nagon stor utstrackning men
det beror troligtvis pa enkelheten i berdkning och dess tydlighet i hur nyckeltalet jamfors med
andra (Johansson, 1984a). Valet att anda ha med K/I-talet i analysen &r dels for att pavisa de
bakomliggande faktorerna som ligger till grund for K/I-talet i bankens arsredovisning samt att
alla fyra bankerna anvander det som ett matmatt i sin nyckeltalsuppstéallning. D& mattet
berdknas utifran kostnader och intdkter blir provisionsnettot, rantenettot och
kreditforlustnivan intressant att analysera. Dessa matt har dven debatterats och anses darmed
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av vikt for studien. Swedbank som fore 1993 bestod av flera banker har utifran vissa matt inte
tagits fram i analysen, da studien fokuserar pa utraknade nyckeltal som finns att tillga.

Vinst per aktie & som ndmnts ett centralt nyckeltal vid bedémning av ett foretags lI6nsamhet.
Detta ansetts relevant for studien da syftet ar att se hur min bank mar. Da inte alla banker inte
redovisade vinst per aktie fore 1996 har analysen enbart stréckt sig hit. P/E-talet kan anses
vara ett komplement till vinst per aktie och darav har detta matt lyfts fram.

Rantabilitetsmattet ar ett vanligt matt hos foretag da det indikerar foretagets langsiktiga
tillvaxttakt och har fatt en viktigare stallning i foretags rapporter. Det kom darav att bli
intressant att se om detsamma gallde for banker.

Riskmatningen har fatt en alltmer central roll i bankerna och darmed &r
kapitaltdckningsgraden av intresse. Ett nytt fenomen med hybridkapital har gjort
primarkapitalrelationen till ett intressevackande matt och darav fatt del i studien trots att det
inte debatterats tidigare i sa stor grad.

Kassaflodet &r ett relativt nytt matt i bankers arsredovisningar och anses vara ett viktigt matt
for gemene man da det ar ett lattoverskadligt matt.

5.3.1. Kassafloden

En viktig komponent som kompletterar resultat och balansrékningen &r kassaflédesanalysen
(Loth, 2007). Den &r bra ur lekmans synpunkt da de kan se foretagets kassafléde som sin egen
planbok med pengar in och pengar ut (Carlsson, 1978; Strandberg, 1978).
Kassaflodesanalysen ger information om hur tillforda medel har anvénts i verksamheten under
aret och summerar kassaflodet fran den Iopande, investerings - och
finansieringsverksamheten (BAS, 2008). Kassaflodet finansierar verksamheten och mojliggér
utdelningar for aktiedgare. Det &r i regel bra att ha ett positivt kassaflode. En alltfor stor
mangd likvida medel &r dock inte bra da placerade pengar oftast ger en béattre avkastning.
(CatasUs, Grojer, Hogberg och Johrén, 2008) . Studien har beaktat kassaflodet fran ar 1999 da
den nya uppstéllningen utifran RR7 inférdes, numera IAS 7. Tidigare tal fran kassafldet hade
inte gett en jamforande bild da den varit uppstalld pa olika satt.

Handelshanken har under en lang period haft ett kassafléde nara noll. Det ar forst under de tva
senaste aren som en kraftig 6kning av kassaflodet kan skonjas. Da Handelsbanken ses som ett
foretag som ogérna tar risker kanske de anser att det basta séttet att investera sina pengar &r att
behalla dem i kassan da marknaden fluktuerar kraftigt. Detta kan dock bara sias om. Det som
daremot ar namnvart ar SEB:s drastiska forandring i sitt kassaflode pa 116 procent mellan
2007 och 2008. | sin arsredovisning ger de inga ytterligare forklaringar. Det som kan anas om
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kassaflodet studeras narmare ar att utlaningen till allmanheten har ékat vilket medfor minus i
kassaflodet.

140000 Mkr

120000
100000

80000

— —¢—Handelsbanken

——Nordea

40000
Swedbank

—==SEB

- 20000
-0
~—+ -20000

— -40000

-60000

Diagram 1. Kassaflodet fran ar 1999-2008

Vad sager kassaflodet oss om hur banken mar? Kassaflodet anvands numera dven som
vardering utav foretag (Wennberg, 1996). Det finns dock en markant skillnad i kassaflodet
hos banker gentemot dvriga branscher. Ett problem som uppstar kring kassafloden &r nar det
ska konstatera om foretaget har en formaga till positiva kassafloden i framtiden enligt
Schuster (2008). Banken har ett kassaflode som standigt fluktuerar sa en fraga som stalls &r
om kassaflodet verkligen aterspeglar forvantningar pa framtiden pa samma satt som i 6vriga
branscher. Ursprungligen ville inte bankerna ha in kassaflodet da de inte ansag att det gav en
rattvisande bild. Da investerarna ansdg det vara ett nytt hjalpmedel (Holmquist och
Johansson, 1998a) utsétts istdllet standardséttarna for lobbying for att underlatta
redovisningen (Watts och Zimmerman, 1978). Aven Siling stillde sig frdgande rérande
behovet av kassafloden i banker, men da det &r lagstadgat gors det anda. Blir det da ett
onddigt ont for banken eller hjalper det mig som investerare verkligen att utldsa hur tillfoérda
medel anvénts i banken. Detta kan leda till problem i banker da finansiella instrument
fluktuerar ofta och resulterar i en missvisande rapport. FOr att kunna visa ett faktiskt varde
skulle en bank troligtvis behdva redovisa kassaflodet varje dag men da detta troligtvis skulle
leda till en annu mera komplex redovisning kan detta anses vara ouppnaeligt da kassaflodet
bestar, enligt Siling till stor del av kunders kontororelser och fluktuerande
valutakursférandringar (Holmquist och Wennberg, 1996). Banken kan trots allt till viss del
paverka sitt kassaflode genom val av kunder. Effekten av bankens val blir att kassaflodet kan
bli hogre om exempelvis en kund med daliga kreditforutsattningar nekas.

I och med exponeringen av risker hos banker kréver Finansinspektionen att de uppvisar vilka
risker av finansiell karaktidr exempelvis ranterisk, valutarisk, aktierisk, kreditrisk samt
likviditetsrisk de tar. Detta ska goras for att 6ka oOverskadligheten och forstaelsen for
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fluktuationer i kassaflodet men risken ar att informationen som ges blir komplex. Genom alla
nya regler som har uppkommit de senaste artionden kan det tydligt ses att informationen i
arsredovisningarna har okat for att forklara bakomliggande effekter. Fragan ar om det har gatt
overstyr. Fran en arsredovisning pa cirka 50 sidor &r de numera narmare 150 sidor. Behdvs all
denna nya information? Detta 6kar kravet pa lasarna av de finansiella rapporterna att kunna
tillgodogdra sig informationen samtidigt som banken behdver tanka pa Overskadligheten.
(Wihlborg och Béckstrom, 2002). Kassaflodet ska vara nagot lattoverskadligt och enkelt att
utlasa men med alla forklaringar till varje del kan det pastas att komplexiteten har ékat.

En slutsats som skulle kunna dras &r att kassaflodet for banker &r av mindre betydelse, i
dagslaget, an hos 6vriga branscher dar det far stort utrymme. Vikten av enkelheten i mattet far
kritik da kassaflodet i banken standigt fluktuerar. Tyvarr far det konsekvensen att det blir
svarare for allmanheten att se hur min bank mar da en djupare analys av ytterligare mer
komplicerade nyckeltal behéver goéras for att uppna en rattmatig bild. For att kunna forsta
dessa nyckeltal behdver troligtvis viss kompetens och kunskap inforskaffas.

5.3.2. K/I-talet

K/I-talet visar pa relationen mellan bankens kostnader och intakter och ar ett effektivitetsmatt.
Hur mycket kostar det att tjana en krona? Ett K/I-tal pa 1 visar att kostnaderna och intakterna
ar lika stora. Ett lagre K/I-tal ar onskvéart. K/l-talet kan berdknas fore eller efter
kreditforluster. (Aktiespararnas Aktieskola, 1998) Under 1990-talet anvandes mattet omvant,
intdkterna sattes i relation till kostnaderna, I/K-tal och ett hogre tal var det banken
efterstravade. (Aktiespararnas Aktieskola, 1998) I studien har dessa siffror omraknats till K/I-
tal. K/I-talet ar definierat pa samma satt i alla fyra bankers arsredovisningar vilket okar
jamforbarheten vid matningen av hur effektiva bankerna ar pa att hantera sina intakter och
kostnader.

Som framgar av figuren nedan har K/I-talen fluktuerat under aren. Nordea (da Nordbanken)
hade under 1991 ett K/I-tal ndrmare ett och detta resulterade i uppkop av svenska staten. SEB
har haft ett forvanansvart hogt K/I-tal med tanke pa att varlden under storre delen av 2000-
talet befann sig i en hogkonjunktur. Det sjonk fran mitten av 2000-talet men har visat
tendenser till att stiga da vi star i en ny finansiell kris. Handelsbanken &r de som haft ett lagst
K/I-tal 6ver hela perioden 1990-2008 och har legat relativt stabilt. For att studera orsakerna
till skillnaderna blir det darmed intressant att studera vad som ligger till grund for intdkterna
och kostnaderna. Majoriteten av intédkterna och kostnaderna bestar av provisionsnetto,
rantenetto, kreditforluster, och personal. K/I-talet beraknas oftast fore kreditforluster och da
dessa forluster kan spela en avgdrande roll for en banks resultat kan K/I-talet anses vara
mindre anvandbart for investerare att titta pa for att utlasa hur min bank mar. Ytterligare en
bakomliggande orsak till Handelsbankens lagre K/I-tal kan vara den decentraliserade
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styrningen som resulterar i lagre kostnader. Handelsbankens K/I-tal har inte heller paverkats
pa samma satt av stora uppkop och sammanslagningar da de andra storbankerna har gatt
igenom stora omstruktureringar. Kan det aven vara sa att riskmatningen far betydelse for de
stora fluktuationerna. Handelsbanken ar kéant for att inte ta sa stora risker da de exempelvis
inte investerat sa mycket i Baltikum.

Dessa fragor ar svara att fa svar pa utan att ga till faktorerna bakom. Ett K/I-tal i sig anser
studien inte ge sa goda resultat da resultatet ar tvetydigt.
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Diagram 2. K/I-talet fran ar 1990-2008

5.3.3 Rantenetto

Réanteintédkter minus rantekostnader &r bankens rantenetto och en betydande post i bankens
intaktssida. Genom att lyckas lana ut pengar till en avvikande ranta gentemot inlanade pengar
genereras ett positivt rantenetto. Obalansen skapas genom skiftande utlanings och
inlaningstider. Inlaningarna anpassar sig snabbare till marknadsrantan. (Wagner, 2007)
Réantenettot star inte uttryckt bredvid bankernas nyckeltalsuppstéllning utan vanligast ar att
lasaren far ga in i resultatrakningen for att finna dessa.

Hur varderas da ranteintakter och rantekostnader i bankerna? Enligt arsredovisningarna
varderas vissa till verkligt varde. Verkligt varde &r marknadsstyrt och i tider av finansiell oro
skiftar rantan ofta. Det kan darmed bli svart att utlasa och tolka vad rantenettot sager da det
enlig Plantin et al. (2008) leder till en snedvridning av informationen. En hojning i rantenettot
som alla banker har haft de senaste aren, beror det pa 6kade ranteintakter eller helt enkelt
omvardering av ranteintakter de redan har? Det ar svart att utlasa da enbart vissa ranteintakter
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varderas pa detta satt men ingen namner vilka eller hur stor del av rantorna som vérderas till
verkligt vérde.

Genom att enbart studera Nordeas enorma hopp fran ar 2000 pa ett rantenetto pa 20 000 Mkr
till 2008 pa 6ver 50 000 Mkr skulle en 6kning av inkomster kunna anas. Detta extrema glapp
okar vaksamheten att ga tilloaka och se om nagot har intraffat som kan inverka pa detta
resultat da de till skillnad fran 6vriga banker som ligger relativt jamt pa ett netto av cirka
15000 Mkr, har sprungit ivag. Ar 2001 uppgick Nordbanken i Nordeakoncernen och blev
diarmed den storsta finansiella koncernen i Norden och Ostersjéregionen. Nordea Gvergick
aven till Euro som rapporteringsvaluta. Storre delen av Nordeas 6kning skulle darmed kanske
kunna forklaras med sammanslagningar mellan flera banker som okar rantenettot. Fragan ar
om det verkligen ar sa enkelt att forklara deras 6kade rantenetto.

Det hade varit intressant att skonja trenden dven 2009-2010 i rantenettot da en 6kning hos alla
banker foljer varandra. Beror det pa férandringar i vardering av réantorna, vilket verkar
osannolikt da bankerna inte uttryckligen sager hur de gor sa bor vél anda varderingstekniken
inte skilja sig at. Riksbhanken har sankt styrrantan for att stimulera marknaden till ytterligare
kop och lan. Bankerna har fatt kritik for att de inte sanker i samma takt och pa det sattet far de
en hogre utlaningsmarginal pa ranteintakterna. De kanske till och med hdjer vinstmarginalen
Ar det detta som ligger till grund for 6kningen? Det &r svart att utlasa detta redan nu da
effekterna av rantesankningarna troligtvis kommer skonjas forst nasta ars bokslut. Om
rantenettot fortsatter 6ka kanske kritiken ar befogad. Och om vi ska tro pa Ehrenberg (2009)
sa ar det lIontagarna som kommer fa betala for bankernas daliga affarer. En annan anledning
till att rantenettot dkar skulle kunna vara att bankens kunder bundit upp sina lan pa en langre
tid till en hogre ranta. Nar Riksbanken sanker styrrantan kan banken darmed tjana pengar pa
inlaningen da denna oftast I6per pa kortare tid. Detta gor att gapet mellan inlanings- och
utlaningsrantorna okar ytterligare vilket innebér att rantenettot 6kar och banken tjanar pengar.
Detta kritiseras av Ehrenberg (2009) da effekten av Riksbankens rantesankning tillfaller
bankerna istallet fér marknaden.

Swedbank och SEB har &ven de gjort uppkdp genom att forvarva banker i 6st. Trots detta har
de inte Okat sitt rantenetto namnvért om jamforelsevis med exempelvis Handelsbanken som
ligger pa samma niva. En anledning till detta skulle kunna vara Okade kostnader for
marknadsforing och erbjudanden om lagre réntor nar de antrar nya marknader for att 6ka sina
marknadsandelar. Vinsterna av nya kunder &ts darmed upp. Skillnaden mot Nordea i detta fall
ar att Nordea inkorporerades i befintliga banker och 6vertog samtliga marknadsandelar.

Réntenettot ar bra att studera for att konstatera om sin egen banks intakter ar betryggande. Da
verkligt véarde anvands vid bedoémning av vissa rantor och olika varderingsteknik anvéands
lampar sig mattet mindre val vid jamforelser av andra banker.
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Diagram 3. Réntenetto fran ar 1990-2008

5.3.4 Provisionsnetto

Provisionsnettot i bankerna ar aven det av vikt for intdkterna. Det bestar av flera olika delar
som utlaning, inlaning, vardepapper, garantier, betalningsférmedling med mera. (SEB, 2008;
Handelsbanken, 2008; Swedbank, 2008; Nordea 2008)

Aven har finns ett hopp i utvecklingen av Nordeas provisionsnettokurva. Dessa okade intakter
uppstod vid Nordeakoncernens uppkomst och &r ett resultat av sammanslagning och inte
ytterligare forsaljning. Den bank som utmarker sig ar i forsta hand SEB som dven de efter ar
2000 tar att uppsving i genomsnitt pa 5000 Mkr. Vad beror detta pa? Enligt SEB sjalva beror
det pa inriktningen mot radgivning och transaktionsintensiv verksamhet med avseende pa
storforetag och finansiellt aktiva privatpersoner. (SEB, 2008) . Overlag kan det skdnjas en
okning av provisionsintédkterna i banker. Detta har troligtvis med att gdra 6kningen av
tjansteerbjudande for kunder. Radgivning via telefon, forsékringstjanster och &ven handel
med aktieportfoljer och fonder kan ske via internet. Detta reducerar personalkostnader och
intakterna 6kar. (Holmquist och Johansson, 2000)
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Diagram 4. Provisionsnetto fran ar 1990-2008

Vad séger provisionsnettot om bankens resultat? Banken har blivit mer effektiv och
resursallokerande da mindre personal kravs for att na hogre intékter. Detta ar bra i en
konkurrenskravande omvarld men vad far det for effekt pa branschen i sig? En banktjanst
bygger pa fortroende och det ar svart att skapa fortroende enbart via telefon. | dagens
samhélle lever avi allt mer stressigt med mindre tid for bank&renden och 6vriga sysslor.
Kunden efterstravar att gora enklare affarer via internet och detta har mer eller mindre
kommit att bli ett krav fran marknaden for att kunna vara konkurrenskraftig. Detta gor att
provisionsnettot 6kar markant da mindre personal kravs till allt fler tjanster. Finns det da inga
negativa effekter? Avsaknaden av personlig kontakt gor att kunden enbart via en
knapptryckning eller kontakt via e-post fa ytterligare lan av lagre summor utan att bankman
egentligen vet om forhallandena forandrats sen sist kunden hade kontakt med banken.
Riskmedvetenheten blir lagre desto ldgre summor som hanteras men faran ar att manga backar
sma blir stora till slut. Detta kanske kan vara en del av anledningen till de Okade
kreditforlusterna.

5.3.5 Kreditforlustniva

Kreditforlustnivan berdknas genom att dividera antalet kreditforluster med den totala
utlaningen. Kreditforlusterna uppstar da det har konstaterats eller befaras att utlanade pengar
inte kommer bli aterbetalda (Raspe, 1992). Kreditforlusterna ar ett tecken pa om det &r bra
stéllt i banken och méter kreditvaliditeten (Tegin och Wolrath, 1997). Kreditforlusterna ar
svara att prognostisera, speciellt i konjunktursvangningar men de bor dock inte dverstiga en
procent av total utlaning (Aktiespararnas aktieskola, 1998).
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Problem som dok upp vid analysen av Nordeas arsredovisning var utelamnandet av
kreditforlustnivan. Da de andra storbankerna tar upp nivan vid nyckeltalssammanstallningarna
blir fragan varfor de utlamnar detta? Nordea har valt att bendgmna kreditforlusterna i absoluta
termer och inte relativa, efter Nordbankens uppgang i Nordeakoncernen. | de flesta av
Nordeas arsredovisningar stod kreditforlustnivan inne i texten om Nordeas resultatutveckling
under aret. Under 2007 hade detta helt utelamnats men de patalar dock att det ar positivt. Ett
forsok till att rakna ut nivan gjordes men da det ar svart att utlasa exakt vilka garantier och
vilka 1an som har tagits med vid berdkning ansags inte resultatet tillférlitligt och utelamnades
darmed i diagrammet. Anledningen till utelamnandet kan dels bero pa att den &r narmare noll
och anser darmed att det inte & nodvandigt att ta upp nivan. Da kreditforlustnivan inte &r
utraknad blir det en brist i jamforbarhet mellan bankerna som poangteras av Rundfelt (1985).
Engstrom (2002) poédngterar dven att detta kan leda till en felaktig slutats vid bedémning av
bankens stéllning. Det blir en stor brist da utelamnandet gor lasaren forvirrad och har svart att
tolka informationen. De definierar aven kreditforlustnivaerna olika fran ar till ar vilket gor det
an mer komplext. Det blir darmed svart inte bara att jamfora mellan banker utan Nordeas egen
jamforelse fran ar till ar blir besvarlig. Det &r inget krav att ha med den men varfor ar den da
upptagen som en definition i arsredovisningen om nivan trots allt inte ar utraknad? |
arsredovisningarna skriver Nordea mest om en positiv eller negativ uppgang i
kreditforlusterna vilket ger en svag indikation men da kreditforlustnivan ar ett relationstal ar
det trots allt omajligt att jamfora med andra banker da det endast star i absoluta termer.

Faran med kreditforlusterna &r att forlusterna oftast inte &r konstaterade utan befarade.
Sannolikheten for en befarad forlust tolkas som att den éverstiger femtio procent (Tegin och
Wolrath, 1997; af Jochnick och Mettinger, 1997). Den subjektiva bedémningen som behdver
goras leder till att bankerna varderar forlusterna pa olika sétt (Raspe, 1992). Detta kan darmed
bli ett satt att manipulera siffror (Jonsson, 1991; Porter, 1995) under tuffare perioder for att
oka kreditforlusterna och spa pa resultatet vid béttre tillfille. Aven Wagner (2007)
uppmarksammar detta problem da kreditrisken kan manipuleras pa kortare sikt. Kommer
bankerna valja att spa pa kreditforlusterna ytterligare da marknaden mer eller mindre
forvantar sig 6kade kreditforluster under kommande ar. Da kreditforlusterna bestar av en
subjektiv bedomning kan detta bli ett sétt att paverka redovisningen. Genom att i nasta
arsredovisning sanka kreditforlusterna spas darmed resultatet pa. Detta kan Swedbank vara ett
exempel pa da det ar tydligt att kreditforlusterna okat markant. En orsak till att de hoga
kreditforlusterna spés kan vara ett sétt att hjélpa den nya VVd:n Michael Wolf "att rensa liken
ur garderoben.” Det kan bli intressant att se i f6ljande rapporter om detta ar en sanning som
bekraftas da kreditforlusterna minskar inom Gverskadlig framtid och darmed oka
investerarnas vélvilja och fortroende till Michael Wolf (Fredriksson, 2009).

Problematiken med bedémning av vilka forluster som ar befarade eller ej forsvaras av att
dessa aven ska vérderas till verkligt varde. Fordelen med verkligt varde hos banken &r att
krediterna finns kvar till de I6ses in. Da dessa varderas till verkligt varde kan hansyn tas till
ranteférandringar under tiden sa att gamla krediter slipper vérderas for lag. Det som talar for
historiska varden ar dock att krediterna inte ar amnade for handel och en prisséttning pa en
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aktiv marknad leder enbart till 16nl6sa vardeférandringar. (Raspe, 1992) Vad ar da de verkliga
forlusterna? En forlust kan vara hela fordran men &ven delar av den. Hur stor del som ska
omvarderas i bankens balansrakning &r nagot banken sjélva far ta stallning till. Detta leder till
att bankernas kreditforluster, som spas pa under den pagaende finansiella krisen, kommer
belasta bankerna under en tid framover. Da kreditforlusterna Okar valtras kostnaderna for
dessa Over pa kunder da rantornas vinstmarginal stiger (Ehrenberg, 2009). Hur lang tid
arsredovisningarna kommer paverkas av kreditforlusterna beror pa bankens férmaga att
hantera dem. Da detta skiljer sig at enligt Raspe (1992) kommer dven jamforbarheten minska
en period framover.

Det som blir sarskilt tydligt ar uttalandet om att banken aterspeglar den marknad den tjanar.
(Tegin och Wolrath, 1994). Olika investerare har olika informationsbehov och darmed
poangteras olika varden i arsredovisningarna (AAA, 1977). Detta blir en balansgang for
banken nar de ska tillfredstilla olika behov utan att ge avkall pa tillforlitligheten och
jamforbarheten. Bankernas olika kreditkulturer driver pa ett visst kreditgivningsbeteende,
vilket kan vara bade positivt och negativt. Det ar viktigt att banken fokuserar langsiktiga mal
och stabil tillvéaxt istéllet for snabba klipp och hog tillvaxt under kortare perioder. (Tegin och
Wolrath, 1994) Faran med for snabba svangningar ar att det kan leda till en urholkning av
fortroendet. For att komma till bukt med problemet haller Basel Il pa att implementeras.
Riskklassificeringssystemet ska underlétta for Finansinspektionen och investerare att beddma
bankens kreditgivning och risktagning for att bedéma resultatet och den finansiella situationen
pa ett mer Overskadligt satt. (Tegin och Wolrath, 1997) Bernake anser att banker i en
recession inte ska behdva ta upp alla sina forluster vilket skulle medféra att det blir lattare att
goémma sina verkliga forluster (Andrews, 2009). Skulle detta uttalande bli verklighet paverkar
det den réattvisande bilden i bokféringen vilket skulle vara fatalt. Lasarna av arsredovisningen
skulle darmed inte fa all tillganglig information som borde finnas att tillgd och darmed
paverkas bedomningen av bankens ekonomiska stéllning felaktig. Om banken gar samre &n
pavisat leder det till att nagon maste bara skulden men det ar oklart vem som far betala notan.

Tendenser till en okning av kreditforluster kan skonjas under det senaste aret och da
delarsrapporterna for forsta kvartalet har kommit som pavisar en kraftig 6kning av dessa
funderar lasaren pa hur banken mar. Handelsbanken har haft den lagsta kreditférlustnivan
vilket motséger Tegin och Wolrath (1994) som ansag att den centraliserade bank uppratthaller
battre kreditkulturer &n decentraliserade banker. Wallander (2006) sjalv som inférde
decentraliseringen hos Handelsbanken ansag daremot att en béattre kreditkultur kunde hallas
da lokal kannedom gav en vélunderbyggd grund for kreditbeslut. Detta uttalande stods utifran
diagrammet.

SEB och Swedbank har daremot haft den kraftigaste 6kningen och detta kan forklaras med
satsningen i Baltikum och Ukraina. Dessa lander har drabbats hart av finanskrisen och detta
aterspeglas dven i SEB och Swedbanks kreditforlustnivaer. Studien staller sig fragan om
bankerna har valt att ha en lagre riskniva da marknaden har fungerat val och pa grund av detta
spatt pa sin utlaning for att tjana sa mycket pengar som mdjligt under htgkonjunkturen. Har
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de valt att bortse fran problemen som kommer da marknaden stagnerar? Ar det s& kan de
anses ha dvergett principer av fortroende for att enbart 6ka aktiedgarnas vérde. Davis (1991)
stodjer detta genom parallellen till 1970 och 1980-talskriserna da banker under recession holl
tillbaka sina krediter vilket ledde till en depression. Kreditforlusterna 6kade vilket fordjupade
recessionen. ldag Okar bankerna sina krav pa kreditvardighet trots att réntorna sjunker.
Paverkar detta utlaningen, sa att Riksbankens rantesankningar inte far den effekt av fornyad
kopkraft i samhallet, da nya lantagare utestangs fran majlighet till nya krediter? Om detta ar
bra eller daligt kan diskuteras och blir lite av en paradox. Det &r bra att banken okar sina
kreditkrav och riskmedvetenhet for att inte hamna i en likande situation igen. Samtidigt &r det
mindre bra for marknaden som forlorar sin kopkraft da banken véljer hardare riktlinjer. Hur
de &n gor kommer nyttan inte att maximeras for bada parter utan en gynnas mer an en annan
vilket motséager paretokriteriet (Hendriksen och van Breda, 1992). En lésning pa detta hade
kunnat vara ytterligare reglering men valet att vélja vems nytta som ska optimeras gor valet
svart (AAA, 1977; Hendriksen och van Breda, 1992).

Basel Il infordes som ett led i att minska och kontrollera kreditforlusterna (Forsell och
Lonnqvist, 2004) Tendensen som diagrammet visar ar en kraftig 6kning av dessa. Toppen pa
isberget syns inte &n och nar delarsrapporterna kom for forsta kvartalet 2009 visade dessa pa
en rejal okning av kreditforlusterna. (Handelsbanken, 2009b; Nordea, 2009b; SEB, 2009b;
Swedbank, 2009b) Har regelverket misslyckats? Reglerna har skapats under en hégkonjunktur
och darmed inte kunna anpassats till den kris som har uppstatt da effekterna pa marknaden
inte setts forran nu. Da regelverket skapade for att hindra en finansiell kris kan det ifragasattas
om standardséttarna ens har reflekterat 6ver detta. Denna kris kan leda till att Basel Il
ifrdgasatts och ny regler skapats alternativt justeras (Jonsson, 1991).

Kreditforlusterna ger en indikation pa hur bankerna mar da detta kan skonja deras
riskbenagenhet. Svarigheten blir vid jamforande studier da de befarade forlusterna som
varderas till verkligt varde ar olika vid bankerna och en subjektiv bedémning ligger till grund
for dessa resultat (Hegstad, 1982). Manipulationen av siffror (Porter, 1995) minskar
jamforbarheten och darmed kan kreditforlusterna anses vara ett mindre lampligt matt vid just
jamforelser mellan banker. Det kan daremot visa en indikation pa hur en specifik bank mar
utifran sin enskilda situation. Det &r dock viktigt att ett kritiskt forhallningsatt halls pa grund
av att den bild banken vill ge till marknaden enligt Plantin et al. (2008) kan skilja sig fran
lasarens informationsbehov .
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Diagram 5. Kreditforlustniva fran ar 1990-2008
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Diagram 6. Kreditforlustniva fran ar 2000-2008

5.3.6 Kapitaltackningsgrad

Kapitaltackningsgraden mater ett instituts kapitalbas (justerat enligt kapitaltackningsreglerna)
i forhallande till dess riskvagda tillgangar och definieras i bankernas arsredovisningar:

Kapitaltackningsgrad = Kapitalbas/Riskvagda tillgangar
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Riskvagda tillgangar beraknas med hansyn till kreditrisker, marknadsrisker och operationella
risker. Kapitalbasen i sin tur bestar av primart- och supplementart kapital. Det primara
kapitalet bestar i stort sett av bankens egna kapital medans det supplementéra kapitalet bestar
till 50 procent av den upplaning som banken gjort med hjalp av férlagslan.” Ett visst matt pa
kapitaltackningsgraden maste overstigas for att banken ska fa fortsatta bedriva verksamhet
och enligt Basel 1l ar den for nuvarande atta procent (Forsell och Lonngvist, 2004). En hog
kapitaltdckning implicerar ett strre expansionsutrymme i framtiden samtidigt som ett lagre
matt tyder pa ett tillbakahallande i affarsvolymen, dven nyemissioner kan bli nddvandigt att
genomfora for att starka kapitalbasen. (Aktiespararnas aktieskola, 1998) Genom att halla en
hogre niva skapas en lagre upplaningskostnad da kreditvardigheten okar. Banksektorn kan
verka sdkrare an andra branscher, da de har ett lagre krav pa sin kapitaltackningsgrad. De
handhar med sa stora summor pengar varje dag att ett hogre krav vore orimligt (Dowd, 1997).
Problemet &r vid bankrusningar da den laga kapitaltdckningen leder till brist i pengar hos
bankerna da de inte har tackning for inlaningen. Banken kan &ven kanna sig séker da de har
en raddningsgaranti da svenska staten har lovat att ga in och radda bankerna fran konkurs. Det
ar dock viktigt att banken anda haller uppe sin kapitaltackningsgrad vilken visar marknaden
att banken ar stabil.

Basels regelverk introducerades for att forhindra att bankers kapital utraderades. Vid Basels
inforande steg kapitaltackningsgraden nagra ar. Det som blir intressant att skonja ur
diagrammet &r bankernas lagre kapitaltackningsgrad de senare aren. Bankerna verkar ha
tillatit sig sjalv hogre risker da de sjalva satter nivan och har verkat vilja ligga sa néra
gransvardet som mojligt istéllet for att ha en god marginal. Meningen med Basel Il ar att
forbattra riskhantering och darmed minska risken for finansiella kriser (Forsell och Lonngvist,
2004). Bankernas ambition att balansera pa gransen skulle kunna vara en orsak till problemen
de star infor idag. De tenderar ha forlitat sig pa statsgarantier (Dowd, 1997). Det blir
intressant att se hur marknaden kommer att reflektera 6ver regelverket i framtiden da béttre
kreditbeslut skulle kunna ha lett till mindre kreditforluster. Trots ytterligare ett regelverk har
anda inte krisen kunnat undgas.

Alla banker har haft en relativt stadig kapitaltdckningsgrad med undantag for vissa extremer.
En av dem &r SEB ar 2000 som okade sin kapitaltdckningsgrad till 15procent. Detta forklaras
troligtvis med att SEB var pa vag att marknadsféra sig i Baltikum och darmed okade sitt
expansionsutrymme. En ytterligare extrem &r Handelsbanken under 2007 som valt att ha
dubbla kapitaltackningsgraden pa 16 procent jamfort med kravet pa 8procent. En orsak ar
overgangen till det nya regelverket under 2007 men da alla banker gjort denna forandring
kvarstar en kraftigare 6kning hos Handelsbanken jamfort med 6vriga. En orsak till gapet kan
forklaras med upptagandet av nya hybridlan.

" Férlagslén &r ett rantebarande skuldebrev som I&per med hogre risk och langre tid utan sékerhet.
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For bankerna ar hybridlanen viktiga da kapitaltackningsreglerna séger att bankens utlaning
ska finansieras med en viss del eget kapital. Det &r dock inte mojligt att tacka kreditforluster
med denna typ av lan (Mauritzon och Lundell, 2009), vilket annars vore en naturlig anledning
till att stérka sitt kapital. Motivet i detta fall blir ddrmed att 6ka primarkapitalet for att starka
sin kapitalbas och 6ka sin utlaning. Hybridlanen ar ett vanligt 1an, dér ranta utgar, men kan
samtidigt utgora eget kapital for banken. Lanen satts med hogre ranta och utan sakerhet.
Finansinspektionen har beslutat att bankerna ska fa utgoéra 30 procent av priméarkapitalet,
tidigare var det enbart 15 procent. Om bankerna kommer ta vara pa denna mojlighet innebér
detta att utlaningsmaéjligheterna for banker i Sverige skulle 6ka med 2000 miljarder kronor.
Handelsbanken har genom denna mdjlighet tagit in ett hybridlan pa 2,1 miljarder kronor och
darmed kunnat 6ka sin utlaning med 20 miljarder kronor. (Herin och Petersson, 2009).

Det ar efterstravansvart att ha en hog kapitaltackningsgrad da det bade implicerar ett gott
expansionsutrymme i framtiden och ger en god buffert nar lagkonjunkturens effekter gor sig
paminda. Under 2008 sjonk kapitaltackningsgraden for Handelsbanken nagot men
arsredovisningen indikerar ingen stor expansion. Om Handelsbanken valt en hogre
kapitaltackningsgrad for att de planerar en expansion &r inget som tydligt framgar. De har
dock goda forutsattningar till detta. SEB utnyttjade denna majlighet under 1999 da de stor
infér expansion och uppkdp i Baltikum.
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Diagram 7. Kapitaltiackningsgraden ar 1990-2008

Att hélla en bra kapitaltackningsgrad kan leda till lagre krav fran Finansinspektionen och
bankerna kan lattare utveckla egna regler for kreditvardering. Detta ar nagot bankerna gor till
viss del idag och ses som en viktig konkurrensstrategi for formanligare kreditvillkor. (Forsell
och Lonnqgvist, 2004) Kvalitén pa en banks riskstrategi kan vara avgorande for framtida
kapitalkrav fran finansinspektion. Misskoter banken sig kan en hogre kapitalbas kravas och
darmed Okar kostnaderna vilket resulterar i ett lagre resultat.
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Bankerna kan anvanda sig, pa grund av det nya regelverket, av IRB- metoder. Bankerna kan
genom dessa sjalva bedéma verksamheten for att berdkna kapitalkraven pa respektive risk.
Tidigare anvandes enbart en schablonmetod. Fordelen med detta &r att bankerna kan anvanda
sig av ett internt upparbetat riskklassificeringssystem. Enligt Mikes (2009) oOkar detta
mojligheten till skilda konkurrensstrategier utifran egna riskhanteringsmodeller da de sjalva
véljer vilka "godbitar” som ska tas med. Fragan som stélls & om inte detta leder till en
minskning i jamforbarheten da nyckeltalet numera beraknas utifrdn egna uppskattningar.
Jamforelser bakat i tiden blir darmed &ven svart att gora da bankerna tidigare anvande sig av
andra regelverk. Detta uppmarksammas i Balans (Notering, 2004) da komplexiteten i reglerna
gor att bankerna sjalva maste ha kontroll Gver sina risker. McGoun (1995) uppmarksammar
tre problem kring riskmétning som innebar att riskmétning ar riskabelt da det ar en subjektiv
bedémning. Da dessa dven blir allmant accepterade kan bankernas riskklassificeringssystem
ses som den enda I6sning och omprévas inte utan accepteras. Pastaenden som inte ar testade
ar enligt Latour och Woolgar (1986) ej sakerstéllda. En forandring kan bli svar att genomfora
da siffror och berékningar tenderar att bli inrotade i banksektorn (Chua, 1996; McGoun, 1992,
1995; Power, 2004; Wahlstrom 2004; 2009) Bankers kapitalkrav som beréknas med hjélp av
riskmatt blir darmed pastdenden som inte med sakerhet ar garanterade. Det blir darmed en
brist i redovisningen da nyckeltalets tillforlitlighet sjunker.
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Diagram 8. Priméarkapitalrelationen ar 1990-2008

En slutsats ndr det géller nyttjandet av kapitaltdckningsgraden vid bedémning om banken &r
stabil eller ej ar att hybridlanen forsvarar anvandningen da det speglas i mattet.
Primarkapitalrelationen kan darmed vara ett mer rattvisande varde da det mater fore
hybridlanens upptagande. Problemet kvarstar dock vid bedémning av risken och darmed blir
ytterligare en anledning till brist i bada matten da nyckeltalens tillforlitlighet bygger pa
maétningen av subjektiva bedémningar rorande risker.
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5.3.7 Rantabilitet

Réantabiliteten beror pa bankens egna kapital och periodens resultat och ar ett matt pa
I6nsamhet. Aven har paverkas rantabiliteten av forandringen i kreditforlusterna. Mattet visar
pa den langsiktiga tillvaxttakten i forhallande till det totala kapitalet (Tidstrom, Ullberg och
Warnegard, 1977). Utifran ett foretag indikerar mattet om kreditvardigheten ar god
(Sundberg, 1980). En alltfor lag rantabilitet kan visa pa ett foretag i kris. Darfor kan
rantabiliteten indikera hur min bank mar i en tid av finansiell kris.

Vid analysen upptacktes dock att bankernas definitioner skiljer sig markant at i de olika
arsredovisningarna och ingen anvander samma matt. SEB exempelvis har bland annat fyra
olika matt pa rantabiliteten; Rantabilitet pa eget kapital, rantabilitet pa allokerat kapital;
rantabilitet pa totala tillgangar; rantabilitet pa riskvagda tillgangar. Nordea har inte ens mattet
rantabilitet. Ett forsok till analys har trots detta gjorts genom att plocka ut de réantabilitetsmatt
som dverensstammer mest. En brist i jamforelsen har kan dock skénjas da samma siffror inte
ar inbegripna i varje relation. Da definitionerna ar sa pass olika mellan bankerna ar en
jamforande analys ogenomférbar. De faktorer som ligger till grund for nyckeltalen ar olika
och darmed skulle inte en rattvisande bild kunna ges. Da rantabilitetsmattet standigt i den
offentliga debatten lyfts fram som ett viktigt matt vid analys av foretag kan detta anses vara
en stor brist. Enligt Porter (1995) ar siffror enligt allmanheten trovardiga men genom att titta
pa definitionerna bakom visar det pa det motsatta da jamfaorelsen mellan banker skiljer sig &t
markant. En l6sning skulle enligt redovisningshermeneutiker (Porter, 1995) kunna vara att
sammanstallningar av matt gors av professionella analytiker och darmed tillforsakrar att
utrakningarna gors pa ett likvardigt satt. Da skulle aven jamforbarheten oka.

Da en jamforande studie inte ar genomforbar far darmed en jamforelse utifran varje bank
goras istallet. Det som tydligast gar att urskiljas ar att samtliga bankers rantabilitet var hoga
under hogkonjunkturer men sjunker i och med lagkonjunkturer. Overlag har lénsamheten 6kat
sedan 1990-talet da rantabiliteten for samtliga har stigit. Under det senaste aret har
rantabiliteten minskat markant och kan hanforas till de Okade kreditforlusterna. Dessa
kommer troligtvis att 6ka och darmed sjunker rantabiliteten ytterligare. Genom att studera
bankernas balansrakningar det uppfattas att bankerna har ett lagt eget kapital i forhallande till
sina skulder. Ett problem som kan skonjas i dagens finansiella kris &r placeringen i
obligationer som har tappat i varde (Riksbanken, 2008; Rosén, 2008). Detta har lett till en
forlorad avkastning och darmed har de investerade pengarna forlorats.

Da kreditforlusterna far en avgdrande roll enligt diagrammen kan réantabilitetsmattet kritiseras.
Genom att kreditforlusterna kan manipuleras kan darmed &aven rantabiliteten justeras utifran
onskvard niva. Rantabilitetsmattet forknippas ofta med vinst per aktie och darmed analyseras
detta tal for att utldsa bankens stéllning.

70



5.3.8 Vinst per aktie

Vinst per aktie, eller resultat per aktie, ar ett centralt nyckeltal for bedémning av ett féretags
Ionsamhet och relativt enkelt att rakna ut. Vinst per aktie kan vara avgorande for en
investerare da utdelningarnas storlek paverkas av bankens lonsamhet. Mattet visar hur stor del
av bankens vinst som ar hanforlig till varje enskild aktie. Mattet paverkas av forandring av
bankens resultat eller 6kning/minskning av antalet utestdende aktier. (Aktiespararnas
Aktieskola, 1998)

Johansson och Ostman (1985) uppmarksammar att mattet har fatt en storre vikt de senaste
aren for bedomning av ett foretags stallning. Effekten av detta kan bli att foretag haller
tillbaka investeringar da det skulle fa effekt pa den externa redovisningen. Trots att
investeringen har lett till ndgot som ar positivt leder detta till en minskning i vinst per aktie da
utdelningskapaciteten blir l1&gre. Detta anses kunna ge en missvisande bild. For att mata
aktiedgarvardet har vinst per aktie lange anvants som matt. Problem som uppstar ar att det
skiftar, bade pa grund av marknadens kansla samt om foretag gjort faktiska forbattrande
forandringar. Detta beteende pa aktien uppmuntrar till lagre utvecklingskostnader hos
produkter och personal. (O’Hanlon och Peasnell, 1996). Den bank som har haft l&gst vinst per
aktie under hela perioden ar Nordea vilket kan verka underligt da Nordea har hogst rantenetto
av alla banker. Troligtvis beror detta pa att Nordea har ett storre antal aktiedgare och darmed
sjunker vinsten per aktie.

Enligt Johnson (1977) ger darfér nettoresultatet per aktie ingen bra bild av foretagets
utdelningskapacitet och vinst. Han ger som exempel att i ett foretag som slutar investera
kommer utdelningskapaciteten bli hégre &n i ett foretag som investerar pengar for att
nyutveckla en produkt som dessa tror blir 16nsam. Darmed blir det viktigt for foretagen att
tala om vad som planeras oavsett om det ar positivt eller negativt, da marknaden inte gillar
Overraskningar (Holmquist och Johansson, 2000). Ett hogt resultat &r optimalt for ett foretag,
och en lag utdelning kan uppsta pa grund av planlagda investeringar. Diagrammet indikerar
en sankning av alla bankers matt. Detta kan delvis bero pa kreditforlusterna som aven har far
effekt pa lonsamheten.

Problem som uppstar vid matning av vinst per aktie ar utspadningseffekterna som uppstar vid
bland annat nyemission. Vérdet av aktiebolagets tillgangar fordelas da pa ett storre antal
aktier an tidigare. Valjer aktieagaren att inte delta i nyemissionen far det till konsekvens att
det procentuella innehavet i bolaget minskar. (Caster, Elson och Weld, 2006) Swedbank som
genomgatt en nyemission har utspadningseffekterna med i berakning av vinst per aktie.
Fragan ar hur detta paverkar jamforbarheten da Swedbanks vérde darmed blir hogre dn dvriga
bankers. Visar detta pa hogre lonsamhet eller &r det i verkligheten bara en effekt av
nyemissionen och kan bli missvisande for investerare?
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Diagram 9. Vinst per aktie &r 1996-2008

5.3.9 P/E-talet

P/E-talet anvands vid bedémning av aktiens varde for att konstatera om den ar for hogt eller
for lagt varderad. Mattet anvands ofta vid jamforelse mellan olika foretags aktier. P/E—talet
bor anvandas tillsammans med andra matt for att fa en helhetshild av foretaget och lampar sig
bast vid jamforelser inom samma bransch. Mattet indikerar hur mycket aktiemarknaden ar
villig att betala for att fa en aktie. (Aktiespararnas aktieskola, 1998). Ett P/E-tal pa tva som
Swedbank har visar att marknaden endast ar villig att betala 2 ganger resultatet per aktie 2008
till skillnad fran Handelsbankens 6,5. Den offentliga debatten indikerar att ett P/E-tal 6kar pa
grund av battre framtidsforvantningar. Paradoxalt nog visar diagrammet pa det motsatta. Alla
storbankers P/E-tal har under se senaste aren sjunkit eller legat kvar pa samma niva, aven
under en hogkonjunktur. Ingen forklaring kan ges till detta fenomen annat &n den troliga
marknadsskeptismen mot att hogkonjunkturer &r ett standigt ihallande fenomen som bidragit
till 1&gre ett P/E-tal.
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Kritik som lyfts fram mot P/E-talet ar tolkningssvarigheterna bakom mattet. Ett lagt tal
indikerar att aktien ar lagt varderad men kursen kan ocksd aterspegla ogynnsamma
forvantningar pa foretagets framtid. (Pettersson, 1996) Marknadsvardet pa en aktie ar en
tillfallig bedémning da detta kan skifta genom marknadsférandringar och riskmedvetandet
hos investerare. Ofta Overstiger marknadsvérdet det egna kapitalet. Kortsiktigheten i
nyckeltalet da vardet kan skifta standigt och bristen i att forklara vad aktien i verkligheten ar
vard gor talet till mindre anvéandbart for att veta om min bank mar bra eller ej. Det positiva
med mattet ar vid jamforelser mellan andra bankers P/E-tal for att se hur den star i férhallande
till andra da P/E-talet beskriver vad aktien ar vard i forhallande till andra aktier, inte vad
aktien ar vard i sig sjalv. (Nilsson och Olbert, 2000) Bierman Jr (1974) aterspeglar
problematiken i den effektiva marknadshypotesen med ett optimalt jamviktspris pa
aktiemarknaden. Fullstandig information och sanningsenliga antaganden behdver goras for att
fungera i praktiken. Bierman Jr (1974) pastar att information till alla aktiedgare inte nar ut i
samma omfattning eller under samma tidpunkt och darmed férkastas hypotesen. Har uppstar
en brist i anvandningen av P/E-talet da allt for manga eller for fa antaganden ligger till grund
for vardering av banken. Detta kan leda till en felaktig bild av bankens stéllning.

Ytterligare en av svagheterna med P/E-talet ar framtidsforvantningarna som ligger inbakat i
talet. Forvantad vinstillvaxt motiverar till ett hogre P/E-tal da stora vinstokningar ger
utrymme for hogre utdelningstillvaxt. P4 motsatt satt har ett foretag med lag forvantad
vinstokning ett lagre P/E-tal. (Aktiespararnas aktieskola, 1998) Genom att studera alla
bankernas P/E-tal kan detta bekraftas da framtidsprognoserna inte ser ljusa ut med tanke pa de
overhangande kreditforlusterna och darmed har dven P/E-talet sjunkit. Viktigt att ha i
beaktande &r &ven rantelégets effekt. Ett lagre ranteldage leder, allt annat lika, dven det till ett
hogre P/E-tal. Detta dar stick i stdv med att marknadshypotesen forutsatter att
kapitalmarknaden satter "rétt” pris pa aktien. (Pike och Dobbins, 1986; McGoun, 1992). Pa
grund av den finansiella krisen kan det vara mindre l&mplig att anvénda sig av teorier som
foresprakar teorin om den effektiva marknaden (Hendriksen och van Breda,1992; Soros
2009). For att marknaden skall anses vara effektiv enligt Fama (1970) och McGoun (1990)
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bor all information vara tillgédnglig och gratis samt bor inga transaktionskostnader uppkomma
vi kop av aktier. Fama (1970) patalar att en sadan marknad inte finns men kan verka effektiv
om tillrackligt med information ges till tillrackligt manga analytiker. McGoun menar tvartom
att marknaden kan varken ses som fullt effektiv eller helt ineffektiv. CAPM dr ett sétt att mata
volatiliteten hos aktier och bestar av risk och avkastning. Ett av problemen med CAPM ér att
den berdknar framtida handelser med historisk information (AAA, 1977; Hendriksen och van
Breda, 1992). McGoun (1992) menar att CAPM kommit till for att det funnits ett behov av ett
enkelt satt att vardera en akties véarde. Risken som mattet bygger pa kan latt erhallas, men gor
ett daligt arbete med att forutséga om den nu éverhuvudtaget kan det. Enligt McGoun klargor
den inte mycket alls. Aven Wahlstrom (2000) ifrdgasatte detta ur ett svenskt perspektiv och
menade att priset pd en aktie berodde péa investerarnas vilja att betala och tidigare
erfarenheter. Med tanke pd att Sverige &r ett litet land paverkas det av omvarldsférandringarna
och nér det dagligen rapporteras pa nyheterna om varsel hos stora foretag och ckade
kreditforluster hos bankerna paverkar detta givetvis viljan att investera. Detta far darmed en
direkt effekt pa P/E-talet. Detta skulle bekréftas i och med Handelshankens hogre P/E-tal som
ar de som troligtvis fatt utsta minst kritik i dagspress. Handelsbanken har dven tenderat klara
tidigare kriser vél och darmed kan fortroendet anses vara hogre som ar av vikt enligt Galbraith
(1990). Det som motséger detta ar dock Nordeas P/E-tal som dven de ligger hogre an évriga.
Men detta kan bero pd att dess marknad ar dver hela Ostersjéregionen och paverkas inte i lika
hog utstrackning som de "helsvenska” bankerna.

P/E-talet som ett matt for att analysera hur banken mar ar ett simre matt att anvanda da
lasaren enbart studerar sin bank. Bristen da talet inte indikerar vad aktien i verkligheten ar
vard aterspeglas i marknadens standiga fluktuationer vilket gor talet till ett mindre lampligt
matt. Nar lasaren daremot gor en jamforande studie kan P/E-talet vara bra att anvanda
tillsammans med andra matt men med tanke hur marknadens framtidsforvantningar skiftar bor
vaksamhet iakttagas. Pettersson (1996) foreslar att istallet for anvandning av P/E-talet bor
P/BV-talet anvandas som battre skulle kunna indikera ett verkligt bokfort varde. Detta hade
underlattat da istallet for framtidsforvantningar som speglas far det bokférda vérdet storre
plats och forsiktighetsprincipen uppratthalls. Med tanke pa P/E-talets brister hade detta
kanske varit ett lampligt matt att prova.
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6. Slutdiskussion

| detta kapitel repeteras forskningsfragan for att underlatta for lasaren. Studien sammanstalls
utifran syftet och presenterar de slutsatser som uppkommit. Studiens teoretiska bidrag
framstélls och avslutningsvis presenteras fragor for fortsatta studier.

6.1 Inledning

| dagens omvarldsforandringar och den finansiella kris som pagar blir det av an storre vikt att
kunna veta om mina pengar ar pa ett tryggt stalle. Det vanligaste sattet att se hur bankens
resultat ser ut ar genom att analysera arsredovisningarna (Schuster 2008). Utifran de nya
regelsystem och bankens komplexitet i férhallande till andra branschers arsredovisningar dkar
intresset for att se om en innehallsanalys ar mojlig for att utlasa bankens stallning (Dowd,
1997). Da bankens verksamhet bygger pa fortroende fran kunden &r det av sarkskild vikt att
detta forhallande forblir oférandrat for att inte marknaden ska ga mot en kollaps. Det blir
darmed annu viktigare att som lasare av bankens arsredovisning kunna utlasa resultatet for att
stérka anseendet och tillforlitligheten till banken igen. Kombinationen av dessa forutséttningar
leder fram till studiens forskningsfraga:

Gar det att utlasa en banks stallning enbart genom att studera bankers nyckeltal.
Tva foljdfragor stalldes for att besvara huvudfragan:

Kan investerare och privatpersoner genom att analysera en banks arsredovisning utlasa ett
rattvisande resultat och &r detta resultat jamforbart med andra banker?

6.2 Forskningsfragan besvaras

Da gemene man i samhallet pa olika satt kommer i kontakt med banken utifran sparande,
huslan eller storre investeringar bade som privatperson och vissa fall som foretagare kan det
anses viktigt att det finns forutsattningar till att se hur banken mar. Grundlaggande for varje
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investering som gors ar att ha kalkylerat risken och utifran detta avgéra om risken ar vard att
tas. Det vanligaste verktyget som anvéands for att utldsa ett foretags stéllning é&r
arsredovisningen, dven i bankers fall. D& den finansiella krisen slog till blev var och en
fundersam pa hur banken mar da banker runt omkring i varlden, daribland Lehman, fick i
konkurs. Dérav blir det av an storre vikt att kunna utlasa bankens stéllning i arsredovisningen.
Den information som lamnas &r i férsta hand till for investerarna och informationen som ges
anses darmed vara tillracklig aven for Gvriga intressenter, déribland allmanheten.

Studien kan dock inte saga att sa ar fallet. Dessvarre infinner sig en kansla av hoppléshet da
fler fragor &n svar ges i studien. En fraga som stalls &r bland annat om inte investerarna far all
information som behdvs for att ta ett rattvisande beslut, hur ska da privatpersoner kunna gora
detta? Genom studien av bankers arsredovisningar har en komplexitet rérande bankers
definitioner och berakningar pavisats. Definitioner i vissa nyckeltal sasom K/I-talet visar inte
pa svarigheter men problemet i dessa fall ar faktorerna som ligger till grund for berékningen.
Daremot blir det betydligt mer komplext da studien inte ens kunde urskilja en gemensam bas
for utraknandet av rantabilitet, som enligt debatten ar ett viktigt matt for att utlasa
I6nsamheten. En jamforbarhet mellan olika alternativ blir ddrmed omojlig. Aven om lasaren
skulle forsoka berakna nyckeltalet sjalv sa ligger antaganden bakom siffrorna, som ska tas
med vid berdkning, och darmed &r inte heller detta mojligt. Jamforbarheten &r en av de
grundlaggande reglerna i redovisningen for att kunna studera olika alternativ och vélja den
I6sning for beslut som ar optimal. Detta blir darmed en stor brist i bankernas arsredovisningar.
Studiens forfattare ar forvanade Gver att ingen storre debatt har forts kring just detta matts
brist pa jamforbarhet.

Aven om jamforbarheten ar 1dg kan det ifrdgasattas om det dock dndd gar att utlasa hur
banken mar. Genom att analysera de faktorer som ligger till grund for nyckeltal som
rantenetto och kreditforluster kan aven detta ifragasattas. Verkligt varde har mer och mer tagit
dverhanden i dagens redovisning. Vid bedémning av finansiella instrument blir detta ett
risktagande da dessa standigt fluktuerar och bygger pa framtidsforvantningar. Vénder
marknaden kommer dven vardet att sjunka drastiskt om fel bedémningar har gjorts.
Antaganden gors dven pa subjektiva bedomningar och tydligast blir detta vid analys av
kreditforlusterna. Da dessa berdknas utifran konstaterade och befarade forluster kan det bli ett
satt att bade forskona och manipulera redovisningen. Orsakerna for att vilja gora detta kan
bade vara av sjalvintresse, och darmed spa pa sin egen bonus nar resultatet okar, eller kunna
”lura” marknaden genom att minska resultatet idag for att senare Oka det ytterligare och
dérmed oka framtidstron.

Yiterligare en sida som har fatt stérre utrymme i debatten &ar riskmedvetenheten utifran
inforandet av Basels regelverk. Genom att infora olika riskkomponenter for att uppehalla en
banks kapitaltackningsgrad onskades en hdg riskmedvetenhet hallas och till foljd darav skulle
finansiella kriser undgds. Komplexiteten i regelverket och acceptansen att det fungerar i alla
vader, trots att det inte provats i tider av lagkonjunktur, leder till en kénsla av att det inte
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fungerar. Antagandena som bygger pa sannolikheter och ett regelverk som accepteras som
fakta utan provning kan ifragasattas.

Finns det da inga positiva sidor med nyckeltalen i arsredovisningen? Studiens forfattare anser
att vid analys av banken bor en forsiktighet iakttagas och inte svalja alla siffror och ord som
finns med. En jamforelse av nyckeltalen kan bli missvisande i de flesta fall men vid
studerande av enbart sin bank gar det atminstone skonja tendenser. Det &r dock viktigt att inte
bara ha ett nyckeltal i beaktande utan anvéanda sig av ett flertal samtidigt.

En slutsats blir darmed att vid analys av banken kan inte enbart nyckeltal plockas ut for att se
hur min bank mar. Detta blir ett risktagande och darmed maste en djupare analys goras for att
studera faktorerna bakom. En fraga som kan stallas & om lasaren har lust och ork till det?
Mest frustrerande ar anda kanslan av bankkundens utsatthet. Ska en magisterexamen i
ekonomi behdvas for att kunna vélja bank och trots innehav av denna examen &nda inte kunna
komma fram till sanningsenliga och jamforbara resultat? De siffror som anvands vid analysen
kan ocksa anses vara forlegade da kreditmarknadens volatilitet ar hég. Det ar darmed av stor
vikt att bankerna arbetar upp ett starkt fortroende for sina kunder for att behalla sin
trovardighet. Kanske ar Internets frammarsch med minskad kundkontakt, bade pa gott och ont
i en fortroendebaserad verksamhet som banken.

Hur ska problemet kunna kommas at? Studiens forfattare énskar en utokad debatt for att fa till
stand ett standardiserat ramverk dar tydliga definitionsramar ges for banker. Detta kdnns an
mer viktigt idag da bankernas stabilitet ar grunden till en trygg marknadsekonomi.
Samgaendeprojektet mellan IASB och FASB kanske kan hjalpa till med detta. Givetvis maste
viss hénsyn tas till bankens egna konkurrensstrategier vid val av ramverk men samtidigt bor
anda vissa matt kunna plockas fram som &r likvardiga.

6.3 Teoretiskt bidrag

Tidigare studier har pavisat att en brist i jamforbarheten mellan banker och dess nyckeltal
vilket leder till en missvisande bild. En studie av bankers nyckeltal utifran en innehallsanalys
saknas dock da tidigare studier varit fokuserade pa intervjuer (Mikes, 2009), empiriska studier
(McGoun, 1995) samt studier gjorda pa data (Chua, 1996). Studien har darmed forsokt belysa
detta genom en innehallsanalys for att se hur min bank mar.

Jonsson (1991) fokuserar pa hur regleringar uppkommer i samhéallet samt vem som tagit
ansvar for standardsattningen. Bankens regelsystem ar komplicerat da det bade bestar av risk
samt verkliga varden. Debatterna i fackpress har de senaste 30 daren handlat om
komplexiteten i finansiella matt, men &ven svarigheten att lasa arsredovisningarna har
debatterats. Kritiken som framforts har berort allt fran jamforbarhet till tillforlitligheten av
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rapporterna. Trots debatten har inga storre forsok gjorts till att fortydliga arsredovisningarna
sd gemene man kan klara av att lasa dem. Detta ar vad studien amnat forsoka att belysa.

Varlden &r inne in en finansiell kris och Jonsson (1991) menar att en kris behdvs for att
ifrdgasatta nuvarande regelverk sa att nya regler kan utvecklas. Han poéngterar dven vikten av
att standardséttaren behdver vara trovérdig. FoOr att komma hit krdvs en storre debatt som
lyfter fram problematiken kring att bankernas arsredovisningar inte gar att jamfora mellan
olika banker. Ibland kan inte ens bankernas egna arsredovisningar jamforas mellan varandra
fran ar till ar pa grund av andringar i regelverk. Fortroendet for standardsattaren kan darmed
skadas. Hur kan till exempel Finansinspektionen tillata att bankerna anvénder olika
definitioner sa att jamforbarheten paverkas? Ett sétt att l6sa detta problem &r att inféra mer
standardiseringar som definierar exakt vad som skall tas med vid berékning av till exempel
rantabilitet. Denna losning skulle dock troligen leda till mycket detaljerade regler och da det
inte star med i lagen sa faller det mellan tva stolar. Ett exempel pa detta ar hybridkapitalen
som inte ar med i definitionen av skulder vilket lett till att banker kan anvénda sig av dessa
Ian for att 6ka sitt eget kapital.

Soros (2008) ifragasatter det nuvarande paradigment som dagens finansiella system ar
uppbyggt kring. Precis som Jonsson (1991) menar han att lagstiftning uppstar pa grund av
kriser, men menar dven att det kravs upprepning av kriser. Han menar att de senaste 25 arens
kriser &r just detta men att denna kris kommer vara slutet pa kreditexpansions era. Soros
(2008) menar att det gamla systemet har misslyckats med bade att forutspa och forklara
marknadens foréndringar. Soros (2008) egna reflexivitetsparadigm &r ett forsok att skapa
debatt om att marknaden aldrig uppnar den antagna jamvikten som den ekonomiska teorin
byggt upp. Debatten ar viktig och maste lyftas, eftersom kriser visar pa just denna brist, da
den finansiella marknaden &r unik och darmed osaker. Nuvarande jamviktsparadigm har blivit
allmant accepterat och inte ifragasatt vilket lett till att det blivit fakta (Latour och Woolgar,
1986). Det uppstar dock osakerhet eftersom manniskorna pa marknaden reagerar utifran sina
kanslor. For att aterfora fortroendet till den finansiella marknaden skulle skapandet av nya
regler som starker marknaden och stabiliserar den behtva goras.

Ett forsok till att stabilisera den finansiella marknaden har gjorts med inférandet av Basel som
genom riskvagning talar om hur mycket kapitaltackning som behdvs. Bankerna far sjélva ha
kontroll 6ver sina risker och darmed kan de bestamma hur mycket kapital de behéver da det
ar upp till dem att tolka sjalva och darmed kan godbitarna plockas ut ur ansvarsomradet.
Wahlstrom (2000) tar upp att ytterligare problem &r da tva olika bankers data till
beslutsmodellen kan skifta sa att det inte gar att bedoma och jamfora dem. Bankerna kan dven
redovisa samma foreteelse pa tva helt olika satt. Baselkommittén har dvertygat anvandarna av
reglerna att de ar palitliga och nodvandiga. P& grund av denna formaga har reglerna blivit
allmant accepterade och inte ifrdgasatta vilket aven detta medfor att fakta skapas (Latour och
Woolgar, 1986). Da vi nu ar inne i en kris verkar regelverket inte ha fungerat. McGoun
(1995) menar att riskmodellerna blivit allmant accepterade och inte ifragasatta trots att de inte
ar tillrackligt underbyggda. Kanske ar kapitaltackningsgraden darmed alldels for lag och for
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att stabilisera marknaden skulle en hojning av kravnivan innebéra att fortroendet for
banksektorn skulle kunna aterforas. Som kund &r det viktigt att veta om banken finns kvar
imorgon eller ej. Det &r viktigt for bankens kunder att kapitaltackningen &r god sa att det inte
blir nagon form av bankrusning.

Det aligger ett allmant kant samhéallsansvar pa bankerna och detta innebéar att anvandarna av
arsredovisningarna som varderingsinstrument ar gemene man. Komplexiteten gor dock att
lasaren inte kan tolka och analysera hur en bank mar. Nar bankerna lagger in verkliga varden i
sin balansrakning och samtidigt gar in i en lagkonjunktur sa sjunker bankens varde eventuellt
drastiskt. Kritiker skyller den finansiella krisen pa just verkliga varden som blast upp foéretags
vérden (Véron, 2008). Kanske borde banker aldrig ha infort verkliga varden. Barlev och
Haddad (2003) menar dock att det ar den naturliga gangen. Ett alternativ skulle kunna vara att
andra tillbaka till redovisning av historiska kostnader hos banker, vilket banker tidigare haft
onskemal om (Plantin et al.,2008). Det positiva med verkliga varden ar att det faktiskt visar
vad foretaget ar vart just nu, men nackdelen ar verkliga véarden bygger pa uppskattningar.

En diskussion rérande finansiella rapporter och deras nyckeltal efterfragas i en vardaglig
debatt da gemene man inte kanner till vad arsredovisningen egentligen sager om hur banken
mar. Lyfts detta problem fram kommer fler manniskor ifragasatta matten som &r inrotade i
den finansiella sektorn (Chua, 1996; McGoun, 1992, 1995; Power, 2004; Wahlstrom 2004;
2009) och som kanske egentligen inte sager nagonting. Enkla och lattforstaliga matt med
definitioner som gemene man kan begripa borde lyftas fram i arsredovisningarna. Ett forsok
till 6kad forstaelse har varit att infora kassafloden for att hjélpa lasaren folja bankens pengar.
Kreditforlusterna ar dven det nagot som gar latt att relatera till men idag kan det vara svart att
utldsa om det verkligen &r en kreditforlust eller ej. Banken kan onekligen anvanda dessa for
manipulation da bedémningarna ar subjektiva. Om inte bankerna blir tydligare och mer
trovardiga kommer detta kanske leda till att den finansiella krisen stannar hér lange. Banken
borde lyssna pa vad deras kunder efterfragar och detta stods med hjalp av Chua (1996) som
papekar att det ar viktigt att andras roster kommer till kann och inte negligeras i den globala
varld vi lever idag i.

Av vem gors arsredovisningarna och vem ar de till for? Svaret ar relativt enkel det vill séga att
det ar “experter” som sitter och goér dem men att det &r helt ”vanliga” som tar del av dem.
Darfor uppstar det problem da det for den som &r “expert” inte anses svart. Studier har pavisat
att det kravs akademisk utbildning for att kunna utldsa och analysera en banks stallning, detta
kan dven stddjas av den offentliga debatten. Gjorda studier har &ven menat att den praktiska
utbildning pa universiteten brister och medfor darfor att inte ens efter avslutad examen kan
studenter utlasa hur ett foretag gar (Chua, 1996; Wahlstrom, 2004). En I6sning pa problemet
skulle kunna vara att infora mer praktiska tillampningar under studiernas gang. Detta hade
bade studenter och arbetsgivare dragit fordel av da studenter far den erfarenhet som
efterfragas langt innan de tagit sin examen och arbetsgivaren far en student som kan borja
arbeta direkt utan stérre kostnader i upplarning. For gemene man maste daremot bankerna
vara tydliga, 6ppna och inge fortroende. Ett relativt nytt och viktig matt ar det intellektuella
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kapitalet som skulle kunna lyfta fram foretagets kompetens. Detta ar ett matt som visar vad
som kan forvantas av de anstéllda i foretaget. Ett hogt eget kapital skulle kunna pavisa att
kompetensen ar hog och detta skulle kunna starka fortroendet for banken. Hur ska da detta ga
att matas? Wahlstrom (2004) talar om operativ risk skulle kunna vara ett sétt att vardera detta
kapital. Detta vore inte helt omojligt da riskmodellen &r allmént accepterad. Kritiker daribland
McGoun (1995) &r kritiska till dessa modeller och menar att det finns en del problem
forknippade med dessa.

AAA (1977) redogor for att teorier inom extern redovisning véxer fram under langt tid vilket
innebar att de omtolkas och férnyas gang pa gang. Jonsson (1991) menar att det kan vara svart
att fanga redovisningens manga roller och att missuppfattningar skett kring dess roll i
samhallet vilket leder till att teori saknas. En uppfattning ar att teori som inte ar gjord utifran
normer och egenintresse inte kommer bli en allmént accepterad teori med utgangspunkt i
redovisningspraxis (Watts och Zimmerman, 1979). Annu en anledning till att ett sokande
efter nya teorier gors ar att det hos de redan existerande teorierna finns begransningar (Kuhn,
1970). De tre traditionella traditionerna bygger pa antagande som skall forestalla en
forenkling av verkligheten. Den finansiella sektorn och banker &r dock komplexa (Dowd,
1997) liksom redovisningsreglerna. Experterna och reglerna &ndras ofta dver tiden och detta
kan dven utlasas ur arsredovisningarna. Det finns tillsynsmyndigheter sasom
Finansinspektionen som ser till sa att bankerna skéter sig, men de ser varlden lite mer fran en
investerares hall och inte gemene man vilket innebar att de tillater foreteelser sasom skillnader
i definitioner och utrakningar. Kanske det skulle behdvas en ny granskare som ser pa
redovisningen utifrn en vanlig” investerares perspektiv och kan paverka bankerna att gora
forandringar i sitt satt att presentera bankens stéllning sa att vem som helst kan utlasa hur min
bank mar.

Varfor spelar da de finansiella rapporterna en sadan stor roll? Chua (1996) trycker pa
tryggheten i siffror vilket medfort att intresset darmed &r stort och gjort dem kraftfulla. Enligt
Porter (1995) kanns siffror tillforlitliga eftersom de funnits sedan lang tid tillbaka, men han
podngterar att siffrorna aldrig kan ge tillracklig information for att grunda noggranna beslut
pa, angaende driften av ett foretag. McGoun (1995) i sin tur menar att problemen med
tillforlitligheten i siffror negligeras och gloms bort. Latour och Woolgar (1986) forklarar att
nar pastaenden och antagande ateranvands sa uppstar fakta och kostnaden for att ersétta dessa
fakta blir allt for stor. Detta innebér att nar pastaendena citeras tillrackligt manga ganger
kommer inte "sanningar” overvagas vara fel. Detta innebar att om matt, siffror, kunskap och
fakta anvands tillrackligt lange utav lasarna av arsredovisningar kommer dessa allihop att bli
accepterade som ”sanningar”. Dessa “sanningar” kommer troligen ingen ga tillbaka och
omprova for att se om det verkligen forhaller sig sa. Bankernas arsredovisningar ar latta att
formedla och anvanda som rapportering och en stor mangd fakta skapas som l4sarna kan ta
del av och darmed skapas en helhetsbild av banken, men ingen stannar upp och fragar vad
arsredovisningarna egentligen séger utan de har blivit accepterade som fakta. Detta ar vad
gemene man vill ha att forlita sig pa.
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6.4 Reflektioner dver studiens slutsatser

Da studien leder fram till fler fragor &n svar skulle studien kunna fordjupats ytterligare genom
att gora djupintervjuer med bankerna for att finna orsakerna bakom val av berédkningsmetoder.
Det hade varit intressant att se hur bankerna sjélva ser pa kritiken som studien och debatten
har tagit upp. Annu en vinkling som skulle kunna tilliggas vid djupintervjuerna ar hur
bankerna planerar ateruppbygga fortroendet pad marknaden igen.

En mojlighet i studien hade varit att berdkna nyckeltalen sjélva for att veta exakt vilka siffror
som lag till grund for varje nyckeltal. Detta hade kunnat 6ka jamforbarheten i studien men da
manga av bankens redovisade siffror, matt och berakningar bygger pa antaganden som gjorts
skulle en brist i jamforbarheten anda besta . Da syftet dven var att se hur allmanheten skulle
kunna tyda sin banks resultat ansags det mer verklighetstroget att inte gora berdkningar utan
forlita sig till de siffror som fanns upptagna i arsredovisningarna. Detta ar det mest naturliga
sattet att studera ett foretag for att fa en 6verblicksbild.

6.5 Forslag till fortsatt forskning

En orsak till att bankers redovisning ar svartolkad ar regelverken kring verkligt véarde och
riskmatning. Da varlden just nu befinner sig i en finansiell kris skulle det vara intressant att se
framtida effekter pa regleringar da krisen stagnerar. Kommer kritiken som lyfts fram leda
fram till ett enhetligt regelverk som underlattar vid berdkningar och analyser av
arsredovisningar? Denna studie skulle kunna breddas till banker i flera lander for att se om de
upplever samma problematik i utformningarna av regelverken och berdkningarna av
nyckeltalen.

Ytterligare en aspekt som hade varit intressant att studera narmare ar enbart bankernas
kreditforluster. Da banken specificerar vilken utlaning som ar till privatpersoner, foretag och
kreditinstitut skulle det kunna vara av vikt att se hur detta har fordndrats och kommer
forandras i och med att dessa skijutit i hojden de senaste aren. Kommer riskmedvetenheten 6ka
generellt eller enbart mot privatpersoner? Vad kommer en Okad riskmedvetenhet fa for
konsekvenser pa marknadsekonomin och konsumtionen?

En vinkling som inte fatt sa stort utrymme i studien ar betydelsen av det intellektuella
kapitalet i redovisningen. Da detta &r av en betydande art da banken &r en tjanstesektor som
bygger pa kompetent och professionell radgivning hade det varit intressant att studera dels om
banker skulle vilja ta med detta som en tillgdng och i sa fall hur ska det géras. Ar det mojligt
att ta upp det som en del av den operativa risken for att mata fel som begas? Hur skulle
banken kunna ga tillvaga for att inte dvervardera kunskapen och utradera kapitalet om nagot
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gar fel? Det hade ocksa varit intressant att folja utvecklingen av redovisningsprinciper 6ver
flera branscher hur de kommer att handskas med detta da forsoken som gors just nu till att
introducera det intellektuella kapitalet i balansrakningar kommer fa konsekvens bade i
balansrdkningen men dven i utvidgade finansiella rapporter. Kommer det leda till en dkad
komplexitet eller helt enkelt ge svar pa manga av de fragor som déljer sig bakom
méatmetoderna i rapporterna idag?
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Bilaga 1. Grundad teori

Kategorier
Finansiell
rapportering

Nyckeltal

Kassaflode
Réantenetto
Provisionsnetto

Kreditforluster
Kapitaltdckningsgrad

Réntabilitet
Vinst per aktie

P/E-talet

Nyckelord

Ramverk, anvandare, experter, PR-dokument,

komplext, jamforbarhet, intellektuellt kapital

Brist, definition, utrékningar, jamfoérbarhet, standardiserade

Likvida medel, betydelsefullt, hjalpmedel,

fortlevnadsformaga, viktigt matt

Réntor, inlaning, utlaning, 16ptid, avkastning

Réntenetto planar ut, avgift, htjning, mindre beroende

Recession, kreditbrist, konstaterade eller befarade,

subjektiv bedémning, kreditkultur, verkliga véarden vs. Traditionella
Stabilitet, buffert, eget kapital, Basel, kapital krav, risker, hybridkapital
Tillvéxttakt, sjalvfinansiering, varningssystem,

matproblem, paverkar extern redovisning

Lattanvant, direkt utdelningsbar vinst,

indirekt paverkan aktiepriset, utspadningseffekt

Kortsiktigt, osdkerhet pa borsen, effektiv marknad,

tillvaxtaktie vs vardeaktie, marknadsvérde, aktiepris, P/BV-talet

Nyckelorden har valts ut med hjalp av den offentliga debatten dar de ndmns vid

oftast flertal tillfallen. Efter att dessa nyckelord valts ut sd har kategorier

skapats. Utifran dessa kategorier har sedan resultatredovisningen byggts upp.
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Bilaga 2. Sammanstéallning av nyckeltal till diagram

Tabell 1. Kassaflode i miljoner kronor

2008 44813 -12565 -46967 -19838
2007 8388 23617 16338 120820
2006 -2049 8561 -5597 4059
2005 351 -31213 8685 14073
2004 -1298 -10088 20915 3365
2003 -1 -7903 7850 2342
2002 s (52 1480 -35823 -23062
2001 4992 23472 17004  -2962
2000 -1106 20185 -2823 22307
1999 2402 14113 9852 8620

Tabell 2. K/I-talet

2008 0,440 0,530 0,500 0,620
2007 0,405 0,520 0,510 0,570
2006 0,421 0,520 0,520 0,580
2005 0,415 0,560 0,480 0,650
2004 0,428 0,600 0,540 0,650
2003 0,469 0,630 0,570 0,670
2002 0,502 0,640 0,630 0,690
2001 0,475 0,580 0,600 0,730
2000 0,446 0,550 0,570 0,680
998 0,508 0,590 0,630 0,720
1998 0,534 0,550 0,620 0,666
1997 0,486 0,522 0,650 0,760
1996 0,451 0,481 0,650 0,597
1995 0,480 0,503 0,544 0,560
1994 0,437 0,504 0,510 0,491
1993 0,425 0,482 0,430
1992 0,433 0,686 0,576
1991 0,502 0,825 0,530
1990 0,483 0,571 0,574
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Tabell 3. Rantenetto i miljoner kronor

~ Ar Handelsbanken Nordea  Swedbank SEB
2008 19223 55695 21702 18710
2007 15954 40566 19157 15998
2006 14972 35014 15504 14281
2005 15090 34542 15539 14282
2004 14462 31479 16273 13521
2003 14642 30610 16201 13782
2002 17006 31723 15549 13719
2001 14526 32637 15016 13011
2000 11306 27439 13589 11556
1999 11508 15397 11343 6913
1998 11152 17216 11364 6777
1997 11169 9835 12791 6830
1996 9144 10655 13917 7292
1995 8518 11114 10326 7987
1994 9273 10950 10377 8357
1993 9028 9618 9779
1992 9006 7064 6637
1991 8824 8500 9473
1990 7632 8698 8054
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Tabell 4. Provisionsnetto i miljoner kronor

~ Ar Handelsbanken Nordea Swedbank SEB
2008 6795 20592 8830 15254
2007 7745 20273 9880 17051
2006 7316 18770 8869 16146
2005 7055 18247 7170 13559
2004 6126 16159 6658 11299
2003 5224 13514 5739 10218
2002 4587 14110 5764 9975
2001 4856 13158 6072 11186
2000 5455 12967 6784 13463
1999 3978 7039 4903 8317
1998 3408 6837 4280 6619
1997 3337 2607 4225 6027
1996 2628 2188 3353 4699
1995 2366 2669 2102 5479
1994 2561 2333 2336 5771
1993 2830 2687 6816
1992 2894 2303 6084
1991 2214 2254 4859
1990 2088 2328 3317
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5. Kreditforlustniva i procent

__-_-
2008 0,11 0,28 0,30
2007 0,00 0,07 0,11
2006 -0,01 0,19 -0,02 0,08
2005 -0,03 0,20 0,04 0,11
2004 0,02 0,02 0,07 0,10
2003 0,06 0,25 0,14 0,15
2002 0,05 0,19 0,23 0,13
2001 0,02 0,29 0,21 0,09
2000 -0,01 0,08 0,20 0,12
1999 -0,03 0,04 0,13 -0,09
1998 0,05 0,20 0,20 0,65
1997 0,05 0,10 0,30 0,25
1996 0,60 0,30 0,60 0,51
1995 0,84 0,50 0,60 1,52
1994 0,96 0,80 0,90 3,02
1993 2,20 1,60 2,70 2,92
1992 2.50 7,10 SES7
1991 1,10 3,40 1,44
1990 0,30 1,90 0,87

100



Tabell 6. Kapitaltackningsgrad i procent

2008 11,6 10,62
2007 16,9 9,1 9,3 11
2006 9 9,8 9,8 11,5
2005 11,6 9,2 9,7 10,8
2004 10 9,5 11,6 10,3
2003 10,2 9,3 10,8 10,2
2002 h 9,9 10,8 10,5
2001 9,9 91 11,3 10,8
2000 9 9,4 10,8 10,8
1999 9,4 12 10,4 14,6
1998 9,8 9,9 11,6 10,9
1997 10,4 11,1 11,8 9,6
1996 12,2 11,8 2 12,7
1995 14,2 14,4 13,9 15,2
1994 13,7 13,7 12,7 14,2
1993 12,6 9,7 9,3 13
1992 10,1 8,2 8,4
1991 10,1 9,2 10,7
1990 9 7,6 91
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Tabell 7. Primarkapitalrelationen i procent

__-I_-
2008 10,5 8,36
2007 10,6 7 6,2 8,6
2006 6,8 7,1 6,5 8,2
2005 7,6 6,8 6,5 7,5
2004 7,6 7,3 8,2 7,8
2003 7,3 7o) 7,2 8
2002 6,4 7,1 7,1 7,9
2001 6,1 7,3 7,1 7,7
2000 6,4 6,8 6,9 7,4
1999 6,5 8,3 6 10,8
1998 6,3 ies 6,1 8,1
1997 6,2 7,1 6,1 8,2
1996 10 7,4 7,2 6,9
1995 10,3 9,7 7,4 9,6
1994 9,3 8 6,9 8,8
1993 8,4 5,5 8
1992 6,8 4,8 51
1991 5,6 6,7
1990 4,5 6
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Tabell 8. Rantabilitet pa eget kapital

~ Ar Handelsbanken Nordea Swedbank SEB
2008 16,2 17,1 13,1
2007 23,3 19,1 18,9 19,3
2006 20,9 21,4 19,3 20,8
2005 17,9 18 24,6 15,8
2004 15,8 16,9 20,5 13,2
2003 14,9 12,3 15,9 12,3
2002 14,6 7,5 11 12
2001 18,4 13,8 14,7 11,9
2000 22,3 16,1 19,7 16,9
1999 18,4 18 15,7 14,6
1998 18,6 16,9 14,8
1997 20,2 1,4 11
1996 19,8 16,1 22,7
1995 14,9 17,5 10,7
1994 10,9 19,3 -2,2
1993 51 -26,7 2,6
1992 =25
1991
1990 22,2

Tabell 9. Earnings per Share (EPS) i kronor

2008 19,46 11,26 21,95 14,66
2007 24,84 11,37 23,78 19,97
2006 20,41 10,95 21,11 18,72
2005 17 8,11 23,14 12,58
2004 14,55 6,21 16,42 10,83
2003 11,7 4,64 12,02 9,44
2002 10,5 2,76 7,87 7,6
2001 11,99 4,99 9,86 7,17
2000 12,87 5,14 12,1 9,43
1999 9,31 4,71 8,7 6,96
1998 8,41 3,13 13,13 6,58
1997 8,38 0,50 1,07 4,12
1996 7,11 0,43 12,82 7,97
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Tabell 10. P/E-talet

- Ar Handelsbanken Nordea  Swedbank SEB
2008 6,5 7,2 2 4,1
2007 8,3 9,5 7,9 8,3
2006 10,1 10,7 11,8 11,6
2005 11,6 10,2 9,4 13
2004 12,5 10,8 10,1 13,3
2003 12,6 11,7 11,73 12,9
2002 11 14 13,09 12,5
2001 12,8 11 13,19 13,3
2000 12,5 14 12,05 11
1999 11,5 11 14,29 12,4
1998 13,6 17,8 16,15 11,6
1997 10,9 11,8 36,55 21,8
1996 9,2 7 8,49 7,9
1995 8,9 5,8 7,38 11,5
1994 9,7 . 4,82  106,3
1993 17,4 . 15,5
1992 . : : :

1991 4,8 4,1
1990 5,2

Tabell 11. Omrakningskurs hdmtad hos Sveriges Riksbank

- Ar o Kurs
2008 10,9355
2007 9,4735
2006 9,05
2005 9,43
2004 9,007
2003 9,094
2002 9,1925
2001 9,419
2000 8,857
1999  8,5635
1998 9,47
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