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FORORD

Efter mycket arbete och nagra hinder pa vagen, har vi antligen en fardigstalld uppsats. Tidvis
har det kants som vi inte skulle lyckas na ett slutresultat, speciellt med tanke pa att vi hade
stora problem att fa tag i respondenter som hade tid och ville stilla upp pa intervjuer. Trots att
vi ldnge stod utan intervjuer kampade vi vidare. Vi har hela tiden trott pa uppsatsens dmne
och vagrade ge upp hoppet om att fa tag i respondenter. Efter manga om och men fick vi dock
nagra positiva svar fran analytiker som kunde tinka sig att stilla upp. Aven om urvalet blev
mindre an vad som var tanken fran borjan ar vi mycket nojda med slutresultatet, nagot som
har sin grund i respondenternas 6ppenhet under intervjuerna.

Saledes vill vi rikta ett enormt stort tack till de respondenter som stallde upp och tog sig tid att
besvara vara fragor. Utan dem hade uppsatsen aldrig blivit fardigstalld. Vi vill aven tacka alla

som under arbetets gang last och kommit med synpunkter pa vart arbete. Till sist vill vi ocksa
tacka varandra for ett mycket gott samarbete och ett disciplinerat arbete.

Trevlig l&sning,

Malin Carlsson och Matilda Aman

Goteborg den 31 maj 2010
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SAMMANFATTNING

Titel: Obligatoriska upplysningar, till vilket nytta? - ur en analytikers perspektiv
Magisteruppsats i foretagsekonomi, Extern redovisning och Féretagsanalys, VT 2010

Forfattare: Malin Carlsson och Matilda Aman
Handledare: Jan Marton och Emmeli Runesson

Omfattningen av de obligatoriska upplysningar som noterade bolag, enligt internationell
reglering, maste lamna i notsystemet i sina arsredovisningar har okat och fortsatter att 6ka
vasentligt. Det saknas dock en definition pa vad dessa typer av upplysningar egentligen
innebar, regleringen anger endast exempel pa vad som kan innefattas. Vidare saknas det mer
kunskap om hur olika anvéandare ser pa och anvander sig av de obligatoriska upplysningarna.

Syftet med den har studien ar att fa en inblick i hur analytiker anvander de obligatoriska
upplysningarna och om de kan anses vara tillrackliga, saknar betydelse eller om det krévs
ytterligare information for att de skall vara anvandbara.

Studien har avgransats till att endast omfatta en anvéandargrupp, det vill sdga analytiker.
Vidare bestar urvalet endast av analytiker som féljer stora svenska bolag i industribranschen,
vilka inte bedriver finansieringsverksamhet i nagon storre omfattning.

Da syftet for studien endast ar att fa en inblick i hur analytiker anvander sig av och ser pa de
obligatoriska upplysningarna, efterstavas inget generaliserbart resultat. Saledes tillampas ett
kvalitativt angreppssatt och for att undersoka de valda fragestallningarna genomfordes
intervjuer.

Av de intervjuer som gjorts har det framkommit att analytiker framst anvénder de
obligatoriska upplysningarna som ett komplement till andra informationskéllor som finns
tillgangliga mer 16pande under aret. Dock &r denna typ av upplysningar inte ovésentliga, utan
de ger viss information som inte kan erhallas fran ovriga informationskallor. Vidare ger de
obligatoriska upplysningarna detaljinformation om de aktiverade posterna i framforallt
rapport dver finansiell stallning och rapport 6ver totalresultat.

Nyckelord: Obligatoriska upplysningar, analytiker.
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BEGREPPSLISTA

Foljande begrepp som anvands i uppsatsen, forutom i studiens empirikapitel dér forfattarna
valt att anvanda respondenternas ordval, har forfattarna definierat enligt féljande:

Aktiverade poster

Finansiella rapporter

Finansiell redovisning

Information i

notsystemet

Obligatoriska
upplysningar

Rapport Gver
totalresultat

Rapport dver finansiell
stallning

Rapport over kassaflode

Engelskans “recognition”, star for den information som aterfinns i
de finansiella rapporterna.

Samlingsnamn pa rapport éver totalresultat och rapport éver
finansiellstallning samt rapport 6ver kassaflode.

Syftar pa dokument sasom arsredovisningen, kvartalsrapporterna
och liknande dokument.

Ett annat uttryck for obligatoriska upplysningar, har egentligen
samma innebord.

Engelskans “disclosed”, stér for den information som &terfinns
framst i arsredovisningens notsystem.
IASB:s beteckning pa resultatrakning sedan ar 2009.

IASB:s beteckning pa balansrakning sedan ar 2009.

IASB:s beteckning pa kassaflodesanalys sedan ar 2009.
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1 INLEDNING

| det har inledande kapitlet presenteras forst en bakgrund, vilken leder fram till en diskussion
kring det valda problemet. Dérefter preciseras uppsatsens fragestallningar och syfte.
Slutligen redogors for studiens avgransningar.

1.1 Bakgrund

| Sverige har det successivt skett flera stora férandringar som gjort att behovet av information
i den finansiella redovisningen har forandrats. Till dessa fordndringar hor Okning av
riskkapital pa kapitalmarknaden och avreglering av kapitalmarknaden, vilka i sin tur lett till
en Okning av investeringar Over landsgranserna. Vidare har det skett forandringar i
institutionellt &gande jamfort med privat &gande samt en 6kning i antal analytiker som foljer
stora svenska bolag, nagot som indikerar att det har skett en 6kning i efterfragan pa
analytikers tjanster och dven i efterfragan pa upplysningar fran bolagen (Adrem, 1999).

De redovisningsstandarder som styr mangden information som bolag maste lamna
utvecklades tidigare nationellt, vilket fick till foljd att det blev stora skillnader mellan
landerna (Alexander, Britton & Jorissen, 2003; Marton et al., 2008). Skillnaderna beror pa
olika orsaker och en &r kopplad till vilket finansieringssystem som landerna haft. Bolagen har
antingen varit finansierade via kapitalmarknaden med ett stort antal sma &gare eller av fa
stOrre agare, dar de forstnamnda har ett storre behov av redovisningsinformation (Marton et
al., 2008). Stora agare har ett maktforhallande till bolaget och har darmed majlighet att be om
intern information, en majlighet som inte finns for sma dgare. Det far till foljd att sma &gare
istallet far forlita sig pa den offentliga information som finns tillganglig (Alexander, Britton &
Jorissen, 2003).

Vidare har framvaxten av stora bolag ocksa gjort att det kravs mer och ny information i den
finansiella redovisningen, da det lett till en utveckling av den globala ekonomin (Mathews &
Perera, 1996). Olikheterna i redovisningsprinciper landerna emellan gjorde det svart att
jamfora bolag fran olika lander. Darmed uppstod ett behov av en harmonisering av
redovisningsregleringen och fran och med ar 2005 galler att alla noterade bolag inom
Europeiska Unionen ska tillampa International Accounting Standards Boards, 1ASB,
internationella redovisningsstandarder i sina koncernredovisningar (Marton et al., 2008).

Overgéangen fran nationella till internationella redovisningsstandarder innebar for berorda
bolag ett 6kat krav pa mangden information i den finansiella redovisningen, vilket leder till
minskad informationsasymmetri. Vidare leder tilldmpningen av internationella regler till 6kad
transparens och jamforbarhet, vilket efterfragas av investerare (Leuz & Verrecchia, 2000).
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| enlighet med IASB:s Forestallningsram for utformning av finansiella rapporter syftar
finansiella rapporter till att ge information om bolags ekonomiska stallning som éar till nytta
for olika anvandare nar de ska fatta ekonomiska beslut. Bland dessa anvandare aterfinns bland
annat nuvarande och potentiella investerare, vilka behdver information som underlag for
beslut om att kopa, salja eller behalla aktier i ett bolag. Investerarna anses aven enligt
forestallningsramen vara den primara anvandargruppen. Vidare anges att den information som
ar intressant for investerare ocksa till stor del &r intressant for 6vriga anvandargrupper (1ASB,
2009a). De syften som anges for redovisningen i stort blir da ocksa syften med de
obligatoriska upplysningarna.

Redovisningen kan saledes ses som ett informationssystem, vilket utgor ett underlag for dem
som ska fatta beslut om att silja, kdpa eller behalla aktier i ett bolag. Utvecklingen av
redovisningen som informationssystem &r ndgot som ar en naturlig foljd av det moderna
informationssamhéllet och informationsrapporteringen har i stor utstrdckning okat, vilket
framforallt kan ses i notsystemet (Artsberg, 2005).

1.2 Problemdiskussion

Den redovisningsinformation som bolag idag maste lamna enligt radande reglering, kan enligt
Schipper (2007) delas upp i aktiverade poster och obligatoriska upplysningar. De aktiverade
posterna aterfinns i arsredovisningens finansiella rapporter, sasom rapport 6ver finansiell
stéllning och rapport dver totalresultat, medan de obligatoriska upplysningarna ar information
som aterfinns i arsredovisningens notsystem (Schipper, 2007). De obligatoriska
upplysningarna innehaller sdledes information om sarskilda transaktioner eller omstandigheter
som inte kan aktiveras i de finansiella rapporterna (Imhoff, Lipe & Wright, 1993). De
obligatoriska upplysningarna ar dock inte nagot substitut for aktiverade poster, men trots det
fortsétter de obligatoriska upplysningarna att oka vésentligt i omfattning (Schipper, 2007).

Schipper (2007) papekar att det amerikanska ramverket Financial Accounting Standards
Boards, FASB, inte anger nagon klar gransdragning mellan aktiverade poster och
obligatoriska upplysningar. FOr de poster som ska aktiveras i de finansiella rapporterna stélls
sarskilda kriterier som de maste uppfylla, liknande kriterier finns inte for de obligatoriska
upplysningarna (Schipper, 2007). Inte heller i 1ASB:s ramverk finns det nagon Kklar
gransdragning, utan endast kriterier pa nar poster far aktiveras i de finansiella rapporterna. |
ramverket anges endast exempel pa vilken typ av information som kan tas med i notsystemet
(IASB, 2009a).

Enligt tidigare forskning behandlar anvandare aktiverade poster och obligatoriska
upplysningar pa olika satt (Schipper, 2007). Vidare finns det olikheter i tidigare
forskningsresultat om hur och varfor aktiverade poster och obligatoriska upplysningar har
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olika effekter pa marknaden (Barth, Clinch & Shibano, 2003).

Schipper (2007) lyfter fram att trots att de obligatoriska upplysningarna fortsatter att 6ka
vasentligt finns det fortfarande fragetecken kring hur anvandare av den finansiella
redovisningen ser pa denna typ av information. Saledes &ar det aktuellt att undersdka vad
informationen i notsystemet egentligen har for betydelse fér dem som anvander sig av
arsredovisningen. Fragan ar om de obligatoriska upplysningarna ger nagon ytterligare
information som ér till nytta for anvandarna av arsredovisningen nar de ska fatta ekonomiska
beslut eller om de helt saknar betydelse, alternativt behdver kompletteras ytterligare for att
uppna syftet att redovisningen skall vara anvandbar for ekonomiska beslut.

1.3 Fragestillningar

Utifran ovanstaende bakgrund och problemdiskussion har foljande fragestallningar utformats:

e Hur anvander analytiker de obligatoriska upplysningarna?

e Hur anvandbar ar informationen som aterfinns i de obligatoriska upplysningarna?

1.4 Syfte

Syftet med denna studie ar att fa en inblick i hur stor utstrackning analytiker anvander
informationen i de obligatoriska upplysningarna. Vidare syftar den till att se huruvida
informationen i de obligatoriska upplysningarna é&r tillrackliga, saknar betydelse eller om det
kravs ytterligare information for att de skall vara anvéandbara.

1.5 Avgrdnsning

Da det skulle vara alltfér omfattande att undersoka alla anvandargrupper, valde forfattarna att
avgransa sig till att endast undersoka en anvandargrupp. Det naturliga blev da att vélja att
undersoka hur den primdra anvandargruppen — investerare — anvander sig av de obligatoriska
upplysningarna och vilken nytta de har av den. Som representanter fér denna anvandargrupp
valdes analytiker.

Studien &r avgransad till att undersdka hur analytiker som foljer stora svenska bolag anvander
sig av och anser om de obligatoriska upplysningarna som lamnas i arsredovisningarnas
notsystem. Svenska bolag valdes eftersom det ansags lattare att fa information fran analytiker
som befinner sig i samma land som forfattarna sjalva och att en sprakbarriar da undveks.
Stora svenska bolag valdes pa grund av att det ar fler analytiker som féljer stora bolag och att
det saledes fanns majlighet att erhdlla ett storre urval. Vidare avgransades urvalet till en
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bransch — industribranschen — eftersom det kan skilja sig mellan branscher i vilken
information som dr av intresse for externa aktorer. Industribranschen valdes eftersom det
inom den branschen finns flera stora svenska bolag. Till sist valdes bolag med
finansieringsverksamhet i storre omfattning bort, pa grund av att redovisning av finansiella
instrument ar komplext, nagot som forfattarna ville halla utanfor studien.
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2 METOD

| det har kapitlet gas den valda metoden igenom. Forst redogors for val av angreppssatt och
tillvagagangssatt for att far fram det teoretiska och empiriska materialet. Vidare presenteras
urvalsprocessen och slutligen diskuteras studiens kvalité och trovardighet.

2.1 Metodval

Det finns tva olika angreppssatt inom metodlaran, kvalitativ respektive kvantitativ metod,
vilka bada syftar till att ge en okad forstaelse. Skillnaderna mellan de olika angreppssatten &r
framst hur resultaten aktualiseras. Kvalitativa metoder har sin utgangspunkt i att ge en djupare
forstaelse for det studerade amnet i dess kontext, medan kvantitativa metoder bygger pa
information som kan omvandlas till siffror och statistik, vilka kan leda fram till ett
generaliserbart resultat (Holme & Solvang, 1997). Det innebar att studiens syfte styr valet av
metod.

| och med att studien syftar till att fd en inblick i vad den allt mer omfattande mangden
obligatoriska upplysningar tillfor vid en analys &ar avsikten inte att komma fram till nagra
generaliserade slutsatser. Studien syftar istéllet till att illustrera hur de obligatoriska
upplysningarna anvands och dess anvandbarhet med hjalp av information fran intervijuer,
vilka bygger pa respondenters subjektiva asikter. For att besvara studiens fragestéllningar
ansags darmed en kvalitativ ansats vara lamplig. Kvalitativ ansats tillampas dels for att
studien enbart syftar till att exemplifiera, dels for att en kvantitativ ansats blev direkt utesluten
i och med att det var svart att fa tag i respondenter som ville och hade tid att stalla upp pa
intervjuer.

En positiv aspekt med ett kvalitativt angreppssétt ar att det racker att arbeta med ett litet urval,
som i sig inte behover vara representativt. Det ar istallet mer intressant att fanga det sdregna.
Vidare ar en annan positiv aspekt metodens flexibilitet, vilket tillater forfattarna att under
arbetets gang justera fragestallningar och liknande allt eftersom forfattarna erhaller ny
kunskap och nya erfarenheter. A andra sidan kan flexibiliteten vara en negativ aspekt, d& den
kan ge upphov till att skillnader i insamlandet av information mellan respondenterna. Det i sin
tur minskar mojligheten att jamfora resultatet. Ett kvalitativt angreppssatt gor det ocksa svart
att dra generella slutsatser (Holme & Solvang, 1997).
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2.2 Tillvigagangssitt

Insamling av information kan ske pa olika séatt och valet av tillvdgagangssatt har sin
utgangspunkt i uppsatsens fragestallning samt begransningar i tid och rum (Patel & Davidson,
2003). Da det huvudsakliga syftet med studien &r att undersoka de obligatoriska
upplysningarnas anvandbarhet for en analytiker, ansdgs intervjuer vara det basta
tillvagagangssattet for att besvara studiens fragestallningar. Detta eftersom svaren kunde
erhallas direkt fran analytiker genom en dialog.

For att intervjuerna skall bidra till en djupare forstaelse for det studerade amnet kravs att
forskaren har en viss forforstaelse, vilken ligger till grund for den kunskap studien genererar
(Kvale & Brinkmann, 2009). Forforstaelsen grundades genom en litteraturgenomgang av
vetenskapliga artiklar och annan litteratur som beror for studien relevanta omraden. Genom
litteraturgenomgangen formades en grundforstaelse for det undersokta amnet, vari vasentliga
fragestéllningar och intervjufragor véxte fram. Den information som ansags vara relevant for
studiens syfte presenteras dels i uppsatsens inledningskapitel, dels i referensramen.

2.2.1 Urvalsprocessen

Aven om det i kvalitativa metoder varken efterstravas generalisering eller representativitet ar
urvalet viktigt, da fel person kan stjalpa undersékningens syfte (Holme & Solvang, 1997). Vid
kvalitativa undersokningar gors selektiva urval, vilket innebar att intervjupersoner identifieras
utifran vissa kriterier (Svenning, 2003). For att identifiera intervjupersoner till uppsatsen
genomfordes urvalsprocessen i tva steg. | det forsta steget handlade det om att identifiera
bolag som uppfyllde féljande kriterier:

e Att bolaget ar stort, det vill séga noterat pa stockholmsborsens Large Cap.

e Att bolaget tillhor industribranschen enligt Bolagsfaktas branschindelning.

e Att bolaget ar svenskt, det vill sdga har sitt huvudkontor i Sverige.

e Att bolaget inte bedriver nagon finansieringsverksamhet i nagon stérre omfattning.

Tolv bolag uppfyllde ovanstdende kriterier och av dessa valdes inledningsvis tre bolag ut
slumpmassigt.

Andra steget i urvalsprocessen handlade om att identifiera analytikerna, vilket gjordes utifran
bolagens hemsidor. Utifran kriteriet att det skulle vara analytiker i Sverige, identifierades till
en borjan 17 analytiker.

Efter att ha tagit kontakt med analytikerna visade det sig dock att tidpunkten for intervjuer i
slutet av april var illa vald, pa grund av att kvartalsrapporterna rapporteras under den
perioden. Det innebar att flertalet av de analytikerna, som svarade, tackade nej till att stélla
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upp pa en intervju. Pa grund av namnd problematik tvingades forfattarna att utoka urvalet av
bolag till att omfatta samtliga tolv bolag som uppfyller ovan ndmnda kriterier. Dock var det
ett bolag som foll bort, da det pa hemsidan inte presenterade vilka analytiker som foljer dem.
Med ett urval av elva bolag, kunde forfattarna identifiera sammanlagt 49 analytiker.

Utifran de analytiker som kontaktades, fick forfattarna slutligen tre analytiker som ville och
hade tid att stalla upp pa en intervju. Intervjuerna genomfordes den 3, 4 och 10 maj.

2.2.2 Intervjuprocessen

For kvalitativa forskningsintervjuer finns det inga standardregler om hur en sadan bor ga till,
utan varje samtal ar unikt i sig och en del beslut tas under sjalva intervjun, sasom eventuella
foljdfragor (Kvale & Brinkmann, 2009). Syftet med intervjuerna var att fa forstaelse for hur
de obligatoriska upplysningarna anvands och dess anvandbarhet, utifrdn analytikers
perspektiv. For att uppna detta efterstravades ett Oppet samtal under intervjun, varav
frageguiden (se bilaga A) som utarbetades infor intervjuerna endast bestod av ett fatal
overgripande fragor. Frageguiden syftade till att fungera som en minneslista under
intervjuerna, for att sékerstélla att samtliga intervjuerna gav de svar som erfordrades for att
besvara studiens syfte.

Vid konstruktionen av intervjufragorna finns det tva aspekter att ta hansyn till, namligen
fragornas grad av standardisering och strukturering. Standardisering reglerar hur fragorna
formuleras och i vilken ordning de stills, medan strukturering reglerar fragornas
svarsutrymme. Vid hog grad av strukturering har fragorna ett visst antal givna svarsalternativ,
medan lag grad av strukturering innebar att respondenten har ett friare svarsutrymme (Patel &
Davidson, 2003). Da det i intervjuerna efterstravades ett Oppet samtal var fragorna 6ppna till
sin karaktar och respondenterna fick saledes ett brett svarsutrymme dér de kunde prata fritt
utifran respektive fraga, vilket skapade forutsattningar for utforliga svar.

Infor intervjuerna utformades ett informationsblad (se bilaga B), vilken respondenterna fick ta
del av innan intervjutillfallet. I informationsbladet beskrevs uppsatsens syfte samt viktig
information infér, under och efter intervjun. Vidare inneholl informationsbladet den
kommande intervjuns 6vergripande fragor. Nackdelen med att lIata respondenterna ta del av
fragorna innan intervjun skulle kunna vara att svaren kan bli snavare, da respondenten far tid
pa sig att noga tanka igenom och Gvervaga sina svar. Det innebar ocksa att majligheten for
spontana svar minskar. Dock ansag forfattarna att intervjuerna skulle bli mer fullstandiga om
respondenterna fatt ta del av fragorna forst. Detta eftersom respondenterna hinner tanka
igenom amnet sa att inga viktiga detaljer gar forlorade.
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Med hénsyn till geografiska och tidsméssiga begransningar genomfordes intervjuerna av
praktiska skal via IP-telefonitjansten Skype. Enligt Kvale och Brinkmann (2009) &r fordelen
med telefonintervjuer maéjligheten till att kunna intervjua personer oavsett var de befinner sig
samt att risken for intervjuareffekter minskar. Intervjuareffekter innebdr att respondenten
paverkas av intervjuarens narvaro och till foljd darav agerar pa, samt ger de svar han eller hon
tror att intervjuaren vill ha. Nackdelar med telefonintervjuer ar bland annat avsaknaden av
mimik och kroppssprak, vilket kan inskranka det kommande tolknings- och analysarbetet
(Kvale & Brinkmann, 2009).

| samtycke med respektive respondent spelades intervjuerna in via Mp3 Skype Recorder, detta
for att fa ut sa mycket information som mojligt. Eftersom det ar omojligt att hinna med att
anteckna samtalet i sin helhet &r fordelen, enligt Patel och Davidson (2003), med att spela in
intervjuerna att svaren registreras exakt och att forskarna i efterhand tillats lyssna igenom
materialet och skriva ut intervjun i sin helhet. Nackdelarna med att spela in intervjuerna ar
dels att respondenten kan kanna sig besvarad av inspelningen vilket kan paverka svaren som
ges (Patel & Davidson, 2003), dels att det &r ett tidskrdvande projekt att transkribera
intervjuerna (Kvale & Brinkmann, 2009).

Intervjuerna resulterade i att respondenterna pratade mycket och valdigt dppet. De tackte
manga ganger in svaren pa flera fragor pa samma gang, sa att forfattarna bara behovde inflika
med ett fatal foljdfragor. Trots att intervjuerna bara pagick i cirka 20 minuter fick forfattarna
en stor méangd intervjumaterial, varav det mesta var anvandbart.

Intervjumaterialet bearbetades i ett forsta steg genom att ordagrant transkriberas i sin helhet.
Forfattarna ansag det lampligt att fa ner allt material i skriftligt format eftersom de tycker att
det ar lattare att fa en Gverblick av och bearbeta materialet nar det ar skriftligt. Vidare menar
forfattarna att det gar at for mycket tid att lyssna igenom materialet flera ganger for att fa fram
allt relevant material samt att det finns en storre risk att missa viktiga detaljer om materialet
bara bearbetas ifran ett ljudformat.

| nasta steg bearbetades och strukturerades intervjumaterialet utifran for studien lampliga
teman. Varje intervju sammanstalldes genom att i sa stor utstrackning som mojligt anvanda
det material som insamlats med sa liten bearbetning som majligt, vilket innebér att de ord som
respondenten brukade under intervjun anvands i framstéllning. Anledningen &r att l&saren
skall fa del av sd mycket information som mojligt och sjalv kunna bedéma studiens
diskussion. For att sakerstdlla att forfattarna har uppfattat och tolkat intervjuerna pa ett
rattvisande satt har respondenterna tagit del av sin intervju och darmed fatt mojlighet att
korrigera eventuella felaktigheter.

Intervjuerna presenteras per respektive respondent i uppsatsens empiriska kapitel. Vidare ar
respondenterna anonyma.
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2.2.3 Litteraturgenomgang

For att hitta relevant litteratur till uppsatsens inledning och referensram tittade forfattarna till
en borjan pa kallforteckningen i uppsatser som behandlade obligatoriska upplysningar. En
anledning harav var att forfattarna ansag att det sparade tid i sokandet av litteratur, vilket
enligt Patel & Davidson (2003) normalt ar en tidskravande process. Forfattarnas motivering
for tillampad strategi &r att den litteratur som varit relevant i tidigare studier i &mnet rimligtvis
borde kunna vara relevant aven i den har studien.

Sokning och genomgang av litteratur har varit en kontinuerlig process under hela uppsatsens
gang. Genomgang av litteratur har givit upphov till ny kunskap, vilken legat till grund for
forfattarnas sallning och avgransning av vilken information som ar relevant for studien. 1 och
med att det tog langre tid att fa intervjuer an vad som var den ursprungliga tanken, kunde
forfattarna istallet lagga storre fokus pa att soka efter och lasa igenom relevant litteratur samt
bearbeta texten i uppsatsens referensram. Dessutom kunde &ven studiens fragestallningar
preciseras. Det medforde att forfattarna hade en djupare kunskap och kunde utforma en mer
grundlig frageguide infor intervjuerna.

2.3 Studiens kvalité

For att mata kvalitén pa en studie anvands begreppen validitet och reliabilitet. Validitet star
for studiens giltighet, medan reliabilitet utgor resultatets tillférlitlighet. Inom den kvalitativa
metoden narmar sig begreppen validitet och reliabilitet varandra och till féljd av det anvénds
framst validitet i kvalitativa studier (Patel & Davidson, 2003).

Begreppet validitet kan delas upp i intern respektive yttre validitet. Inre validitet grundar sig i
att det finns en kongruens mellan teori och empiri. Yttre validitet galler mojligheten att
Overfora resultatet till en annan kontext, det vill sdga mojligheten till att generalisera resultatet
till en storre population eller en allmén teori (Svenning, 2003). Yttre validitet har darmed inte
nagon storre betydelse i kvalitativa studier.

Uppsatsens kvalité uppfylls dels genom att intervjuer har gjorts med personer som varit med i
branschen i nagra ar och darmed anses ha stor kunskap i amnet, dels att en frageguide har
anvants for att garantera att samtliga respondenter svarat pa liknande fragor. | de fall ett svar
uteblivit i ndgon intervju har ny kontakt tagits med vederborande respondent for att
komplettera materialet. Vidare spelades intervjuerna in, vilket medforde att forfattarna efter
genomforda intervjuer kunde sammanstélla intervjuerna relativt ordagrant och dérmed
minskade risken for att viktiga detaljer gick forlorade. Studiens giltighet och tillforlitlighet har
aven uppfyllts genom att respektive respondent tagit del av den sammanstéllda intervjun for
att godké&nna samt korrigera eventuella felaktigheter.
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3 REFERENSRAM

| det har kapitlet presenteras referensramen. Inledningsvis kommer informationsasymmetri
behandlas for att sedan 6verga till en beskrivning av redovisning som informationssystem. |
samband med beskrivningen av redovisning som informationssystem kommer kvalitativa
egenskaper som ar av vikt for redovisad information att tas upp och darefter redogors for
avvagningen mellan kostnad och nytta. Kapitlet avslutas med att beskriva syften med
upplysningar utifran gallande normer och viss tidigare forskning om anvandare.

3.1 Informationsasymmetri

Akerlof (1970) beskrev problematiken med informationsasymmetri pa olika marknader
genom att utga fran marknaden for begagnade bilar, det sid kallade “lemon”-problemet.
Informationsasymmetri foreligger da séljaren har mer information om en bil an koparen,
vilket gor det svart for koparen att avgora skillnaden mellan en bra och en dalig begagnad bil
(eller en ”lemon”). P4 grund av detta informationsproblem kommer bra och daliga begagnade
bilar att saljas for samma pris, eftersom bara séljaren vet vilka som &r de daliga respektive de
bra bilarna (Akerlof, 1970). Aven kraven pd lamnande av finansiella rapporter och
upplysningar har delvis sin grund i informationsasymmetri mellan féretagsledningen och
externa aktorer, da foretagsledningen vet mer om bolaget. Det blir da svart for externa aktorer
att avgora vad som ar bra och vad som &r dalig information (Healy & Palepu, 2001).

For att I6sa problemet med informationsasymmetri maste kvalitén pa informationen Oka.
Detta kan exempelvis ske genom upprattande av olika institutioner som satter krav pa vilken
information som ska liamnas (Akerlof, 1970). Aven Healy och Palepu (2001) menar att
informationsasymmetri kan minskas genom reglering, vilken tvingar bolagen att ge ut
information.

3.2 Redovisning som informationssystem

Det idag dominerande synsattet ar att redovisningen skall vara ett underlag fér dem som ska
fatta beslut om de ska salja, kdpa eller behalla aktier i ett bolag. Det har varit forebild for
IASB:s normgivning, vilket aterspeglas i forestallningsramen dér det anges att de finansiella
rapporterna syftar till att ge information om ett bolags ekonomiska stéllning som éar till nytta
for olika anvandare da de ska fatta ekonomiska beslut (IASB, 2009a).

Séledes &r ett syfte med redovisningen att den ska utgora ett informationssystem. | detta
informationssystem finns det ndgon som ar ansvarig for att avgora vilken information som ska
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formedlas till externa aktorer. Eftersom den information som férmedlas i informations-
systemet maste uppfylla de finansiella rapporternas syfte att vara anvandbar for investerare,
blir det ndédvéndigt att utveckla vissa kvalitativa egenskaper som goér att informationen blir
anvandbar (Davis, Menon & Morgan, 1982).

| forestéliningsramen har det utarbetats vissa kvalitativa egenskaper som informationen i de
finansiella rapporterna maste ha for att bli anvandbar som beslutsunderlag (IASB, 2009a).
Dock kan det skilja sig mellan olika beslutsfattare vad som menas med kvalitativ
redovisningsinformation. Det ar darfor svart att generellt sdga vilka de kvalitativa
egenskaperna i all redovisningsinformation &r, utan sammanhanget paverkar vilka som é&r
viktigast (Falkman, 2000). Tva av de viktigaste kvalitativa egenskaperna &r relevans och
tillforlitlighet (IASB, 2009a), vilka ocksa ar de tva priméara kvalitativa egenskaperna vid
beslutsfattande (Falkman, 2000; Schroeder, Clark & Cathey, 2005).

3.2.1 Relevans

Information i de finansiella rapporterna som paverkar en anvandares beslut ar relevant (IASB,
2009a). Relevant information kan anvandas for att utvardera utfall av tidigare beslut och for
att gora prognoser for framtiden (IASB, 2009a; Schroeder, Clark & Cathey, 2005).
Informationen i redovisningen kan ofta hjélpa beslutsfattare att bade bekrafta och ratta till
tidigare utfall samt géra prognoser om framtiden (Schroeder, Clark & Cathey, 2005).

”“Informationens framatriktade och bekréaftande roll ar kopplade till varandra” (IASB, 2009a
p.14), vilket innebdr att tidigare handelser &r viktiga vid skapande av framtida prognoser och
att den historiska informationen &r relevant &ven om den inte ges som en prognos (Artsberg,
2005). "Det overlamnas da at lasaren att sjalv gora sina framtidsbedomningar” (Artsberg,
2005 s169). Exempelvis tycker analytiker ofta att det ar battre att arbeta med radata sa att de
kan gora egna bedémningar (Artsberg, 2005).

3.2.2 Tillforlitlighet

Att informationen ska vara tillforlitlig innebér att den inte ska innehalla nagra vasentliga fel
eller vara vinklad pd nagot satt (IASB, 2009a). Saledes handlar tillforlitlighet om
informationens formaga att avbilda det som den &r tankt att avbilda (Marton et al., 2008) och
anvandarna maste kunna lita pa att informationen ar korrekt (IASB, 2009a). Graden av
tillforlitlighet beror bade pa informationens verifierbarhet och dess validitet (Schroeder, Clark
& Cathey, 2005).

Att informationen ska vara verifierbar betyder att ekonomiska transaktioner ska kunna stodjas
pa nagot satt. Verifierbarheten syftar till att skapa en objektivare redovisning. Dock garanterar
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den inte att informationen avbildar det som &r tankt att avbildas. | hur hdg grad informationen
avbildar det som den ska avbilda utgérs av informationens validitet (Marton et al., 2008). Om
informationen mater mer eller mindre &n det som den avser att méta, minskar informationens
validitet och saledes dess tillforlitlighet (Artsberg, 2005).

3.2.3 Avviagning mellan relevans och tillforlitlighet

Bade for informationens relevans och tillforlitlighet maste informationen vara begriplig for att
vara anvéndbar (Marton et al., 2008). Begriplighet innebar att informationen ska vara latt att
forsta. Dock stalls det krav pa att anvandaren har vissa forkunskaper (IASB, 2009a). Kravet
pa forkunskap hos anvandaren innebar att relevant information inte far uteldmnas bara for att
den kan vara svar for vissa anvandargrupper att forsta (IASB, 2009a; Artsberg, 2005).

Vidare maste informationen i de finansiella rapporterna vara vasentlig och aktuell for att den
ska anses relevant och tillforlitlig. Om ett beslut paverkas av att nagon information utelamnas
eller ar felaktig, ar den informationen vasentlig (IASB, 2009a). Saledes handlar vasentlighet
om hur betydande viss information &r fOr att redovisas separat (Marton et al., 2008). Att
informationen ska vara aktuell for att vara relevant innebar att den maste redovisas vid réatt
tidpunkt, det vill séga att informationen ska presenteras da den behdvs (Falkman, 2000) och
da den fortfarande kan paverka ett beslut (Schroeder, Clark & Cathey, 2005). Dock kan det
innebdra att informationen redovisas da alla konsekvenser av en ekonomisk handelse inte &r
kanda, vilket gor att tillforlitligheten blir samre (IASB, 2009a) da det ar svarare att fa fram
tillforlitlig information snabbt (Marton et al., 2008). Saledes maste anvandbarheten av tidig
rapportering och mer tillforlitlig information vagas mot varandra (IASB, 2009a).

Genom att l&mna upplysningar om ovanliga poster i redovisningen kan informationens
relevans vid framtagandet av framtida prognoser 6ka. Det kan ibland &ven férekomma
information som &r relevant, men inte tillrackligt tillforlitlig for att redovisas i de finansiella
rapporterna. Istéllet kan det 1amnas en upplysning om omstandigheterna kring informationen
och om det foreligger nagra risker med att aktivera informationen i de finansiella rapporterna
(IASB, 2009a).

Som namndes i problemformuleringen, stélls det i forestaliningsramen upp vissa kriterier for
att en post ska fa aktiveras i rapport 6ver finansiell stéllning eller i rapport 6ver totalresultat.
Bland dessa kriterier aterfinns att vardet av de ekonomiska fordelar som posten ger upphov
till ska kunna matas pa ett tillforlitligt satt (IASB, 2009a). Schipper (2007) menar att de
obligatoriska upplysningarna &r poster som inte uppfyller kriteriet om en tillférlitlig vardering
tillrackligt mycket men att de anda innehaller relevant information, vilket gor att de anda tas
med i den finansiella redovisningen. Det ar ndgot som dven kan utlasas i forestallningsramen
dar det anges att om det inte gar att méata en posts varde med tillracklig tillforlitlighet sa ska
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istallet upplysning ldmnas i not, tillaggsupplysningar eller kompletterande uppstéallningar
(IASB, 2009a).

3.3 Kostnad och nytta

Redovisningsinformation kan ocksa ses som en vara, for vilken det finns en efterfragan och
ett utbud. Nar redovisningsinformation ses som en vara, ar inte det priméra att informationen
ar anvandbar utan det handlar om att vdga kostnaden for att ta fram informationen mot den
nytta informationen ger (Davis, Menon & Morgon, 1982).

Redovisningsinformation skiljer sig dock fran andra typer av varor i och med att kostnaden
for att ta fram redovisningen manga ganger inte hamnar hos den som har nytta av
informationen (Schroeder, Clark & Cathey, 2005). Kostnaden for att ta fram informationen
kan dverstiga nyttan av informationen for bolaget, men i det stora hela kan nyttan vara storre
an kostnaden med hansyn till andra anvandargrupper. Informationens relevans och
tillforlitlighet kommer att kompromissas om den kostar for mycket att ta fram (Marton et al.,
2008).

De kostnader som upplysningar ger upphov till kan vara bade direkta och indirekta. Direkta
kostnader &r kostnader for att ta fram och bearbeta informationen. Dessa kostnader &r ofta
betydande och relativt enkla att mata, medan de indirekta kostnaderna daremot &r diffusa och
svara att mata. De indirekta kostnaderna innefattar effekter som uppstar genom att
upplysningar lamnas, exempelvis kostnader for paverkan pad bolagets konkurrensposition.
Nyttan som erhalls genom lamnande av upplysningar &r bland annat 6kad trovardighet, battre
informerade och trygga investerar, fler analytiker som fdljer bolaget samt mer riktiga
vinstprognoser. Nyttan ar dock generellt svar att mata (Adrem, 1999).

3.4 Varfor upplysningar?

| IASB:s IAS 1 Utformning av finansiella rapporter framgar att notsystemet ska innehalla
information som forklarar de redovisningsprinciper som anvénts, den information som kravs
och inte lamnas nagon annanstans i de finansiella rapporterna samt sadan information som
inte finns nagon annanstans i rapporterna men som &anda ar viktig for forstaelsen av
informationen. Saledes ska notsystemet innehalla sadan information som hjalper anvandaren
att forsta och bedoma paverkan av olika aktiverade poster samt information som gor det
maojligt for anvandaren att gora egna beddomningar (IASB, 2009Db).

Schipper (2007) tar upp tre olika syften for obligatoriska upplysningar som framkommit
genom forskning. For det forsta ska de bidra till att 6ka mojligheterna att géra bra prognoser.
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Som stod for detta syfte refererar hon till artiklar av Cole och Jones samt Jorion. Cole och
Jones (2004) fann i sin undersokning att de upplysningar som ger mer information om
intékter, resultat och avkastning samt expansionsplaner har ett positivt samband med och ett
signifikant forklaringsvarde for forandringar i framtida intédkter och nuvarande avkastning.
Vidare tyder resultatet av Jorions (2002) undersékning pa att lamnandet av information om
value-at-risk-vérden, VAR, dr starkt relaterad till de framtida marknadsutsikterna. Det i sin tur
tyder pa att analytiker kan anvanda dessa varden for att jamfora riskprofiler. Schipper (2007)
menar vidare att det finns flera studier som visar att information om olika segment forbattrar
bade statistiska modeller och analytikers formaga att prognostisera intakter.

Det andra syftet med obligatoriska upplysningar som Schipper (2007) tar upp é&r att
informationen ska gora det mojligt att berakna poster pa alternativa satt for att kunna jamfora
bolag som valjer att redovisa pa olika satt dar valmajlighet finns eller da liknade foreteelser
behandlas pa olika satt i redovisningen. For att exemplifiera detta syfte refererar hon bland
annat till Dopuch och Pincus samt Imhoff, Lipe och Wrights. Dopuch och Pincus (1988)
gjorde en undersokning om vad ett bolag som véljer forst-in-forst-ut skulle redovisat om de
istallet hade redovisat med sist-in-forst-ut och vise versa, med hjélp av de upplysningar som
lamnats om bolagens berékningar av lagrets varde. Imhoff, Lipe och Wright (1993) anvéander i
sin artikel upplysningar om operationell leasing for att pa ett konstruktivt sétt behandla dessa
som finansiell leasing genom att tilldampa de redovisningsregler som galler for finansiell
leasing.

Slutligen ar det tredje syftet for de obligatoriska upplysningarna att reducera osakerhet. For att
exemplifiera detta syfte hanvisar Schipper (2007) bland annat till en undersokning av
Linsmeier et al. Linsmeier et al (2002) h&vdar att innan bolagen tvingades l&mna information
om exponeringen av forandringar i réntor, valutor och varupriser visade investerare osékerhet
och hade olika asikter om de troliga effekterna pa bolagens varde pa grund av forandringar i
ovannamnda faktorer. Information om dessa marknadsrisker reducerar saledes osakerheten i
varderingen av bolagen.

3.5 Ur ett anvandarperspektiv

Ett bolags kommunikation med anvandare sker via flera olika kanaler (Botosan, 1997), vilket
kan delas in i tre kallor: arsredovisningen, kvartalsrapporter och annan publicerad information
samt investor relations. Skillnaden i arsredovisningens anvandbarhet mellan bolag &r relativt
liten medan skillnaden mellan bolags investor relations ar storre. En forklaring kan vara att
upplysningskraven i arsredovisningen ar reglerad jamfort med investor relations som ar
frivilligt och designas utifran varje enskilt bolag (Lang & Lundholm, 1993; 1996).
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Studier visar att det finns ett samband mellan antalet analytiker som foljer ett bolag och dess
upplysningsstrategi, exempelvis tyder resultat pa att ett bolag med informativare upplysningar
attraherar och foljs av fler analytiker. Lang och Lundholm undersoker i en studie fran ar 1996
om en 6kning i mangden upplysningar paverkas av antalet analytiker som foljer bolaget eller
om det leder till en 6kning av antalet analytiker som foljer bolaget. Resultatet visar att det
finns ett litet samband mellan det sistndmnda, det vill sdga att en Okning av méngden
information leder till en 6kning av antalet analytiker som foljer ett bolag. Lang och Lundholm
kommer i samma studie dven fram till att analytiker vardesatter direktkontakt med ett bolag
och att investor relations ar en potentiell anledning till att en analytiker valjer att folja ett
bolag. Det kan bero pa att investor relations antingen okar utbudet av information som ligger
till grund for en analytikers analys, eller att den minskar analytikernas kostnad for att ta del av
informationen (Lang & Lundholm, 1993; 1996).

3.5.1 Underlag vid analys

Storre delen av den information som ligger till grund for analytikers prognoser kommer direkt
fran bolaget. For ett borsnoterat bolag, vilket tillampar IASB:s normgivning, finns det ett
minimikrav pa information som maste lamnas till marknaden. Trots att kravet pa obligatoriska
upplysningar ar reglerad skiljer sig informationsvardet vasentligt bolag emellan. Dock &r
skillnaden storre for frivilliga kommunikationskanaler, sasom pressmeddelanden och investor
relations, till foljd av att det enskilda bolaget har en stdrre beslutanderatt nér det géller
innehallet (Lang & Lundholm, 1993; 1996).

Botosan (1997) framhaver att arsredovisningen generellt betraktas som en viktig kélla for
informationssokning. Exempelvis citerar hon en studie av Knutson fran ar 1992 dar det anges
att arsredovisningen ar den viktigaste kallan for information om ett bolag och att annan
finansiell information, sasom kvartalsrapporter och annan publicerad information, bara ar ett
alternativ till arsredovisningen. Vidare poangterar Botosan (1997) att arsredovisningen har en
mer betydande funktion for kommunikation med externa aktorer i de bolag som f6ljs av ett
mindre antal analytiker &n i bolag som f6ljs av ett stérre antal analytiker.

Ur ett annat perspektiv visar resultat i tidigare forskning pa att investor relations ar en primar
kalla vid analys. Anledningen hérav &r att investor relations &r flexibelt, I4tt kan anpassa
informationsflodet efter vad som hander pa marknaden samt ger mojlighet for analytiker att
direkt fran foretagsledningen ta del av bolagets stéallningstaganden, med reservation for hur
Oppna och vad for information bolaget kan lamna ut (Lang & Lundholm, 1993; 1996).

Skillnaden mellan hur analytiker tar till sig information beror dels pa dess tillganglighet, dels
pa hur latt den ar att forsta och darmed anvénda sig av. Var informationen presenteras har
ingen direkt betydelse, satillvida analytikerna har tillrackligt mycket kunskap for att forsta
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den. Informationen kan antingen vara begriplig som den &r och déarmed gratis att nyttja eller
sa kan den krava hog kunskap vilket innebéar att en del analytiker behdver anlita hjélp for att
forsta den, nagot som alla inte ar villiga att géra (Schipper, 2007).

Med utgangspunkt i tidigare studier redog6r Schipper (2007) for skillnader i hur analytiker
anvander sig av informationen fran aktiverade poster respektive obligatoriska upplysningar,
utifran tre infallsvinklar. Forsta aspekten ar inga skillnader, vilket innebar att det egentligen
inte har nagon betydelse hur eller var, det vill sdga som aktiverad post eller som en
obligatorisk upplysning, informationen &r presenterad i arsredovisningen. Anvandbarheten av
informationen beror framst pa informationens kvalitet. Andra aspekten &r rationella
skillnader, vilket innebar att var informationen &r presenterad &r av betydelse for
informationens anvandbarhet som beslutsunderlag. Tredje aspekten &r kognitivt, vilket innebér
att anvandare tolkar informationen olika beroende pd hur och var den presenteras.
Anledningen till att anvandare tenderar att hantera aktiverade poster och obligatoriska
upplysningar pa olika satt beror dels pa kunskap och kompetens, dels pa att manniskor
bearbetar information olika (Schipper, 2007).
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4 EMPIRI

| det har kapitlet framstalls studiens empirimaterial, vilket bygger pa genomférda intervjuer.
Intervjuerna presenteras per respondent, sorterat pa tre teman: Aarsredovisningen,
obligatoriska upplysningar och kommentar pa tidigare forskning. Materialet framstalls i stor
utstrackning med de ord och uttryck respondenterna anvande under intervjun.

4.1 Respondent 1

Respondenten har jobbat som analytiker sedan 2001 inom olika sektorer och firmor. For
tillfallet foljer respondenten basindustrin, det vill sdga gruvor samt stal- och byggbolag.

4.1.1 Arsredovisningen

Respondenten framhavde redan inledningsvis att arsredovisningen ar ett viktigt dokument, da
arsredovisningen kommer med en hel del struktur 6ver hur bolagen rapporterar vissa saker.
Vidare presenteras en del information enbart i arsredovisningen papekade respondenten, bland
annat genom specifika noter till de finansiella rapporterna. Som exempel berdrs
miljoredovisning, sdsom utslapp och hur manga liter vatten bolaget konsumerar. Namnda
aspekter bidrar till en bra helhetshild och beskrivning av sjalva bolaget; vad de haller pa med
och vilket hall de ar pa vag at. Dock kan det tillaggas att mycket av den information som
presenteras i arsredovisningen skulle vara oOnskvard dven i kvartalsrapporterna enligt
respondenten.

Vidare ansag respondenten att arsredovisningarna idag generellt ar bra och att i princip vilken
arsredovisning som helst ar for det mesta mycket informativ och representativ. Respondenten
lyfte fram att det méarks att bolagen lagger ner mycket tid och resurser pa att utveckla och gora
battre arsredovisningar, nagot som syns fran ett ar till ett annat. Om ett bolag inte gjort nagon
forandring varken visuellt eller innehallsmassigt pa nagra ar kan den upplevas gammaldags,
och da brukar det ofta ske en férandring forklarade respondenten.

Arsredovisningen &r ett speciellt dokument p& manga olika sétt fortsatte respondenten. Det
presenteras mycket information, sadant som ér till nytta och sadant som ibland kan anses
overflodig. Om ett bolag skulle vilja ha massa extra sidor, far man som analytiker selektivt
lasa igenom informationen och fokusera pa det som &r av intresse menade respondenten.
Genom innehallsforteckningen ar det ganska latt att hitta relevant information.

17



Handelshsgskolan
/S VID GOTEBORGS UNIVERSITET EMPIRI

Respondenten namnde sjélv andra kéllor, exempelvis kvartalsrapporterna som publiceras fyra
ganger per ar, deskriptiv information via hemsidan, kapitalmarknadsdagar med tillhGrande
presentationsmaterial samt bors- eller pressmeddelanden. Vidare podngterades att
kvartalsrapporterna och investor relations &r viktiga kallor i arbetet, och att arsredovisningens
betydelse ar understalld dessa.

4.1.2 Obligatoriska upplysningar

De upplysningar som analytiker anvander sig av framst ar saklart de finansiella rapporterna
med tillnérande noter, papekade respondenten. De utgér stommen i modelleringen och
analysen av ett bolag, medan de deskriptiva delarna av arsredovisningen ger ytterligare
nyanser.

Informationen som presenteras i upplysningarna anvander respondenten som radata, vilken
anvands for att gora egna analyser pa. Dock beror det pa vad informationen ligger till grund
for. Respondenten forklarade att om man vill finansiellt modellera bolaget eller om det
handlar om en situation dar du férsoker bygga upp en forstaelse for hur bolaget tjanar pengar
eller hur produktionspriset varierar genom prisédndringar i material, anvands informationen
definitivt som radata. Som exempel kan sdgas att upplysningar om hur manga ton ett bolag
konsumerar av en ravara, kan ligga till grund fér modellering av hur intjaningen kan komma
att forandras under de kommande kvartalen.

Pa fragan om det finns information i de obligatoriska upplysningarna som inte tillfor nagot,
svarade respondenten att generellt tar man hellre emot mer information an for lite. Oftast ar
alltid nagon del av informationen till nytta pa ett eller annat satt. Respondenten tillade att
information som idag inte dr anvandbar kan komma till nytta vid ett senare tillfalle, till
exempel om lagstiftningen forandras eller om det sker en olycka. Vid en sadan situation kan
det vara intressant att hamta tidigare information for att simulera implikationerna pa aktuell
héndelse.

Nar fragan istallet blir den omvanda, om det saknas nagon information i de obligatoriska
upplysningarna, o©nskar sig respondenten att segmentredovisning regleras hardare.
Respondenten forklarade att bolag redan idag presenterar information uppspjalkade per olika
segment, men att det finns mer att 6nska. Det varierar ocksa mycket fran bolag till bolag.
Fragan ar hur manga underkategorier bolagen ar villiga att exponera.

Gallande huruvida upplysningar bor regleras forde respondenten foljande resonemang. Om
man tanker utifran ett finansiellt redovisningsperspektiv sa finns det vissa grundkomponenter
som ar lagstadgade att de ska vara med. Nagot som vissa bolag ar ndjda med medan andra
bolag expanderar och presenterar ytterligare information. Har ar det ocksa fragan om vad ett
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bolag vill och kan ge ut. Konkurrenssituationen pa marknaden innebér att ett bolag inte kan ge
ut allt for mycket 6ppen information, nagot som man som anvandare far ha forstaelse for. Det
som ett bolag Oppet informerar aktiedgare och andra intressenter om, brukar ocksa
konkurrenterna forsoka ta del av. Utan reglering skulle det bli storre diskrepanser mellan
bolag, med hénsyn till 6ppenhet och fortroende.

Nar det kom pa tal om huruvida obligatoriska upplysningar ar begripliga konstaterade
respondenten att “sak dr sak och visst dr viss information svar att tolka”. Respondenten
fortsatte med att forklara att om en omsattning ar en miljard kronor sa &r det antagligen
ganska nara en miljard kronor, dock &r de deskriptiva aspekterna, sasom att vara
marknadsledande, svarare att tolka. For enligt vem ar bolaget marknadsledande? Vidare
tillade respondenten att noterna generellt &r relativt latta att forsta med undantag for nagra mer
komplicerade noter, till exempel derivatkontrakt.

4.1.3 Kommentar pa tidigare forskning

Respondenten kunde varken pasta att informativare upplysningar eller ett bolags investor
relations attraherar en analytiker. Arsredovisningen ar ett bra verktyg for analytiker, men den
skulle inte personligen avgoéra huruvida respondenten skulle borja folja ett bolag eller inte.
Respondenten menade att det finns andra aspekter som paverkar att ett bolag foljs mer eller
mindre, till exempel omsattning pa borsen, agarstruktur samt Ovriga intressanta bolag i
branschen. Att ett bolags kommunikation med analytiker och vilken tid de lagger ner pa vilka
bolag &r enligt respondenten en svar fraga att underteckna. Dock framhévde respondenten att
en 6ppen informationskommunikationspolicy leder till att du som analytiker har battre insyn i
bolaget och dess marknad, vilket innebar att du borde ha béttre koll pa vinstutvecklingen och
rimligtvis ha en Iagre riskprofil.

4.2 Respondent 2

Respondenten har varit analytiker i nio till tio ar och bevakar verkstadssektorn, mer specifikt
fordonsindustribolag men &ven konsumentbolag inom verkstadssektorn.

4.2.1 Arsredovisningen

Inledningsvis framhdvde respondenten att kvartalsrapporterna &r det primara, “de dr liksom
allt”, och att arsredovisningen anvands enbart som ett komplement till dem. Speciellt nar det
géller fjarde kvartalsrapporten som kommer i januari - februari, dar nio av tio bolag oftast ar
begransade i vad de redovisar i de finansiella rapporterna. | de fallen ansag respondenten att
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den information som man far fran de finansiella rapporterna i arsredovisningen, dar dven
notapparaten ingar som en stor del, anvands for att komplettera egna modeller.

Respondenten anvéander arsredovisningen som en sammanfattning och uppslagsbok vad det
géller finansiella mal, hur bolaget ska nd de har malen. Arsredovisningen anvénds ocksa som
en uppslagsbok som visar mycket information kring olika segment eller divisioner.

Respondenten konstaterade att direktkontakten med bolaget egentligen ar det viktigaste. En
bra investor relations hjalper en analytiker att forsta hur bolaget tanker i olika fragor, nagot
som inte gar att lasa sig till utan det kravs en kommunikation. Respondenten menade att en
bra investor relations minskar riskpremien. Vidare framhévdes att det &r viktigare med en bra
investor relations for ett storre bolag. For ett litet bolag spelar det inte sa stor roll, eftersom en
analytiker i det fallet har direktkontakt med VD eller annan ledande person i bolaget. Nagot
som ocksa ar en form av investor relations enligt respondenten.

Fragan stélldes vilken betydelse arsredovisningen har i forhallande till andra kéllor och
respondenten konstaterade att bolagskontakter & nummer ett. Kallorna rangordnades enligt
foljande: kvartalsrapporter, kapitalmarknadsdagar och forst som nummer fyra hamnade
arsredovisningen. Vidare papekade respondenten att det inte & nagot direkt event néar
arsredovisningen slapps, da det inte ar nagon ny kurspaverkande information i den.

4.2.2 Obligatoriska upplysningar

Eftersom respondenten anvander arsredovisningen i relativt liten utstrackning vid en analys,
ar det ocksa begransad information dari som anvands. Den information som respondenten
anvander i arsredovisningen ar sadan som inte aterfinns i samma omfattning pa hemsidan eller
i kvartalsrapporterna, till exempel segmentrapportering. Informationen som hémtas |
arsredovisningen anvander respondenten sedan som radata, vari en egen analys gors utifran
vad som presenteras. Nagot som respondenten ansag resulterar i en battre bedomning.

Respondenten papekade att de upplysningar som ar viktigast att titta pa &r i namnd ordning de
finansiella rapporterna, notapparaten och segmentrapportering. Vidare poéngterades att
segmentrapporteringen ar av stor vikt i arsredovisningen, i de fall den ar bra. Det ar nagot som
skiljer sig mellan bolag péapekar respondenten. Vissa bolag redovisar inte mer i
arsredovisningen an vad de gor i kvartalsrapporterna alternativt vad som redan star pa
hemsidan. | de fallen har segmentrapporteringen i sjalva arsredovisningen ingen direkt
betydelse konstaterar respondenten. Dock framhdvdes att vissa bolag har valdigt bra
arsredovisning och att det da ar det enklaste sattet att fa fram information om de olika
segmenten.
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Nar samtalet gar vidare om vilka specifika upplysningar som ar viktiga lyfte respondenten
fram tre upplysningar, dar det gemensamma &r redovisning pa detaljniva. Forst namndes
vikten av en tydlig fordelning av forséljning, vilket framgar i notapparaten. Det kan vara
region, produkt eller segment. For det andra talade respondenten om en kostnadssplit, det vill
saga vad som ldaggs pa exempelvis ramaterialinkdp och komponentinkdp. Det ger en bild av
hur stor del av kostnadsmassan som &r rorlig och hur stor del som ar fast eller semifast.
Vidare namndes att en specifikation av de ramaterial som kops in, exempelvis stal, aluminium
eller plaster gor att man som analytiker kan titta pa prisutvecklingen och gora en analys om
hur kostnadsmassan kommer att utvecklas under aren. Det sista som enligt respondenten &r en
viktig upplysning ar valuta. Har menade respondenten att det ar intressant att se vilka valutor
bolaget saljer sina produkter och tjanster i, samt vilka floden man har i de olika valutorna.
Aven har skiljer sig redovisningen at mellan bolag papekade respondenten. En del bolag
skriver exakt vad de har for nettoflode i varje valuta, vilket ar det som slar direkt pa resultatet,
medan vissa beskriver det pa ett markligt satt som det &r svart att anvanda sig av.

Nar vi kom in pa fragan om det finns nagra obligatoriska upplysningarna som respondenten
personligen inte tittar pa ar allt annat an det som inte tidigare namnts overflodigt. Som
exempel lyftes hallbarhetsredovisningen fram som information respondenten aldrig tittar pa.
Vidare namndes ocksa att respondenten inte lagger s& mycket fokus pa revisionsberattelsen,
olika Oversikter och orsaker. ”"Det har man ju dnda sina modeller for sda att sdga” sade
respondenten. Vidare poangteras att det inte heller finns nagon information som respondenten
normalt saknar. Svenska bolags arsredovisningar ar generellt valdigt bra och det saknas
relativt lite information. Det &r betydligt sdémre i de utldndska bolagen forklarade
respondenten.

De regleringar som tillkommit pa senare tid har varit till nagot av det sdmre ansag
respondenten. Det har generellt blivit for mycket information och som anvéandare far man
salla i informationen. Ett problem som IASB ar ansvariga for enligt respondenten. Om
upplysningar inte reglerades skulle respondenten dock lita mindre pa informationen. Vidare
tror respondenten att genomlysning av bolag samt viljan att investera i ett bolag i slutdndan
skulle minska vid avsaknad av reglering.

Hur och var informationen presenteras har enligt respondenten ingen egentlig betydelse for
anvandbarheten. Det racker om informationen presenteras i en not, men det maste dock finnas
en siffra markerade respondenten. Samtalet gar vidare och kommer in pd om var
informationen presenteras kan ha betydelse for informationens tillforlitlighet. Har sade
respondenten att “om du inte kan lita pa det ena sa kan du inte lita pa det andra heller”.
Skulle det finnas skal att inte lita pa nagot, sa ar det mycket annat som ar fel med det bolaget,
vilket i sadana fall skulle resultera i en hogre riskpremie konstaterade respondenten. Det vill
sdga att man som anvandare pa nagot satt far lita pa det som star i arsredovisningen. De bolag
som respondenten normalt tittar pa ar stora borsnoterade bolag, dar du kan lita pa det som

21



Handelshsgskolan
/S VID GOTEBORGS UNIVERSITET EMPIRI

bolagen sétter i tryck. Atminstone f&r man anta att man kan lita p& det bolagen skriver
papekade respondenten. Om det daremot handlar om en analys av sma bolag man inte kanner
till, blir man generellt mer skeptisk.

Enligt respondenten ar de obligatoriska upplysningarna generellt inte speciellt svara att forsta.
Det papekades dock att det kravs viss forkunskap for att kunna utnyttja informationen
tillfullo. Som exempel namnde respondenten att en person som inte har lika mycket med
kunskap kan anvéanda sig av det som presenteras inledningsvis i arsredovisningen, i vad
respondenten kallar “glossypaper”, samtidigt som de kanske inte kan ta till sig vad hela
notapparaten sager.

4.2.3 Kommentar pa tidigare forskning

Respondenten holl delvis med om att informativare upplysningar kan attrahera en analytiker.
Dock framhavdes att respondenten ar ganska nischad pa en viss typ av bolag och féljer dem
oavsett. Respondenten kunde daremot tanka sig att om man ar helt 6ppen sa kan det finns en
sadan korrelation. Vidare framholls att en bra investor relations okar attraktionskraften, men
att investor relations inte skulle vara avgorande for respondenten personligen att folja ett
bolag eller inte.

4.3 Respondent 3

Respondenten har varit analytiker i nio till tio ar och foljer alla stora verkstadsbolag och
capitalgoods. | huvudsak ansvarar respondenten for traditionell verkstad.

4.3.1 Arsredovisningen

Respondenten framhévde inledningsvis att arsredovisningen ar ett viktigt dokument i den
industrin som foljs, det vill saga verkstadsbolagen. De flesta av bolagen har funnits i bade 70,
80 och 100 ar och ar val genomlysta och analyserade. Generellt har de bolagen véldigt bra
arsredovisningar med mycket information. Respondenten poéngterade att det ar viktigt att
kunna félja detaljerna i en sadan stor sektor med sa stora bolag. Redovisning pa detaljniva &r
nagot som presenteras i arsredovisningen snarare an i kvartalsrapporterna sade respondenten.
| kvartalsrapporterna ges en oversikt av till exempel hur mycket det salt i USA, Europa eller
Asien, medan de i arsredovisningen framkommer mer exakt hur mycket till exempel
Australien, Sydkorea eller Afrika star for av forsaljningen.

En annan betydande aspekt géllande arsredovisningen ar enligt respondenten att den
presenterar en mer detaljerad balansriakning jamfort med kvartalsrapporterna. Aven i
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kvartalsrapporterna redovisas en detaljerad balansrakning, men den ger ingen ytterligare split
pa till exempel hur mycket av pensionsskulderna som ska in i rantebarande skuld eller hur stor
del av kortfristiga fordringar som ar kund- eller bankfordringar exemplifierade respondenten.
Informationen som presenteras i arsredovisningen som enligt respondenten ar intressant, &r
redovisning pa detaljniva. Ett typexempel pa vad arsredovisningen anvands till &r att man gar
in och tittar pa detaljer efter att kvartalsrapporterna kommit ut kommenterade respondenten.

Respondenten papekade att arsredovisningen inte ar den viktigaste informationskallan over
aret, utan den ar ett viktigt komplement till 6vriga kéllor. Kvartalsrapporten &r viktigare for en
avstamning, medan arsredovisningen kommer mera som bakgrundsinformation samt med mer
detaljerad information. Ar det ndgot I6pande under &ret vander man sig till investor relations.
Av exempelvis, arsredovisningen, kvartalsrapporter investor relations och pressreleaser
rangordnade respondenten arsredovisningen pa en fjarde plats.

4.3.2 Obligatoriska upplysningar

De delar som generellt ar viktigast for en analytiker att titta pa &ar resultatrakning,
balansrakning och kassaflodet, samt de noter som tillnér de héar tre omradena papekade
respondenten. Respondenten fortsatte att prata om noterna och papekade vikten av detaljniva,
till exempel geografisk fordelning av forséljningen, hur ett bolags tillgangar fordelar sig per
region eller antalet anstallda i olika lander. Aven exponering pa olika kundkategorier, det vill
saga hur mycket av forsaljningen under aret som gatt till en viss typ av kunder eller ett visst
industrisegment ar av intresse. Respondenten betonade att redovisning pa detaljniva ar
intressant information som bidrar till en battre kdnsla och uppfattning fér hur det utvecklas
under aret samt for att kunna folja upp hur utvecklingen varit under aret.

En annan upplysning som respondenten lyfte fram som intressant &r ledningens rapportering
om risker och kanslighet, exempelvis intjaningskanslighet givet olika valutor, skuldséttningen
och inkopskostnader samt om bolaget har en stor priskanslighet i ramaterial. Nagot som har
varit valdigt populart under de senaste aren konstaterade respondenten. Information om risker
och kanslighet &r anvandbar i beddmningen av ett bolag. Vidare tyckte respondenten att
informationen &r anvandbar for att stalla bolag mot varandra och titta pa vilka bolag som é&r
mer eller mindre kansliga mot olika valutor eller olika ramaterial.

Det finns mycket information i notpaketet som man kanske inte foljer lika noggrant, papekade
respondenten. Som exempel namndes de redovisningsprinciper som bolaget maste lamna.
Nagot som inte dr jatteviktigt, i varje fall inte I6pande, att titta pa. Respondenten papekade
dock att de ofta far forfragningar fran kunder och investerare pa specifika detaljfragor, och att
man da maste ga in och titta pd sadana noter. Da ar det bra att informationen star dar sa att
man slipper ringa bolaget och fraga. Respondenten framhavde att det ar information som man
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kanske inte anvander sig av dagligen, men det ar bra att den finns dar dd man far
forfragningar om det.

Pa fragan hur informationen som presenteras anvands svarade respondenten att det varierar.
En del bolag presenterar upplysningarna eller kanslighetsanalysen pa ett sadant satt att man
kan anvénda dem som de dr, men att man for det mesta tar materialet som det presenteras och
forsoker rakna pa det sjalv med hjélp av andra kéllor, och sen jamfora utfallen. ”Det dir viil en
kombination egentligen, vi anvander materialet i egna analyser och att det vi da anvander ar
den informationen som ges rakt av”. Respondenten forklarade nd&rmare med ett exempel om
valutakénslighetsanalyser, dar man sjalv goér en uppskattning och kalkylerar vilken kanslighet
ett bolag borde ha, vilket sen jamférs med det véarde bolaget presenterar. Sanningen kanske
ligger ndgonstans dar mittemellan konstaterade respondenten. Det ar egentligen fifty-fifty hur
informationen anvénds, det varierar fran bolag till bolag. En del bolag har valdigt bra och
detaljerad information, dar de ocksa presenterar hur de har raknat och tankt, medan andra
bolag bara presenterar informationen som den &r utan att introducera hur de har réknat.
Respondenten sammanfattade: “svaret dr vil att det varierar ganska mycket bolag till bolag,
men generellt sett brukar vi gora bade och, det vill séga att vi kombinerar egna analyser med
det som star i noterna i arsredovisningen”.

Respondenten framhdvde att det ar viktigt att lamna en upplysning i de fall bolaget inte kan
satta en siffra pa exempelvis en skuld och darmed inte kan aktivera den i balansrakningen.
Det ar da viktigt att bolaget informerar om hur potentiellt stor den skulden skulle kunna vara.
Risken ar annars att de har sakerna inte presenteras och sen nagot ar helt plétsligt dyker upp
som en aktiverad post i nagon kvartalsrapport. Respondenten poangterade att om bolaget
upplyser om den, kan man félja upp hur det sett ut historiskt, det vill sdga hur den osakra
skulden har &ndrat i varde innan den slutligen aktiveras.

Enligt respondenten finns det inga direkta noter som kan anses vara overflodiga eller sakna
betydelse. Som ett exempel namns ett bolag som byter redovisningsprinciper, dar 6vergangen
presenteras over flera sidor. Information som man kanske inte sitter och lusldser, samtidigt
som man maste ha forstaelse for vad som har hant. Respondenten fortsatte med att papeka att
det ibland ocksa férekommer langa utldggningar kring goodwill och immateriella tillgangar,
samt av- och nedskrivningar pa det, nagot som kraver ganska mycket plats samtidigt som det
intressanta egentligen bara ar hur mycket de har skrivit av respektive ner. Da ar det mer eller
mindre bara en rad som dr intressant. Respondenten betonade dock att redovisning av
goodwill inte ar helt oviktig, men att det inte ar nagot man laser lika mycket i relation till hur
manga sidor det upptar i rapporten.

Respondenten ansag att det inte & nagon information som direkt saknas, eftersom de bolagen
respondenten féljer redan har en bra redovisning. Dock &r det alltid en avvagning, vi som
analytiker vill ju alltid ha sa mycket information som méjligt samtidigt som bolagen inte kan
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ge ut all information fortsatte respondenten. For att belysa problemet att analytiker vill ha sa
mycket information som mojligt ndmnde respondenten att det skulle vara intressant att se
exempelvis lonsamhet per produkt och per division, givet vad bolagen kan publicera.
Samtidigt forstar man att de inte kan ge ut allt papekade respondenten.

Respondenten betonade vikten av att upplysningar bor regleras, det vill sdga att det finns ett
minimikrav pa information som bolagen maste lamna, genom att framhava att det annars
skulle presenteras en vaéldigt avskalad redovisning. Respondenten menade att det ocksa &r
viktigt ur ett jamforelsesyfte att det finns ett minimikrav, da presenteras i alla fall samma
minimiinformation fran alla bolagen. “Sd det tycker jag dir helt rimligt att ha som krav att det
ska finnas vissa saker som ska vara med” sade respondenten.

Respondenten tycker inte att informationen i notpaketet ar svar att forsta. Dock papekades det
att det tar tid att lasa igenom langa noter och det ar mycket referenser till olika
redovisningsprinciper, sa det skulle forenkla om det kunde presenteras pa ett mer dverskadligt
satt menar respondenten. Dock papekades det ocksa att noterna ar till for mer detaljerad
information och att det ar svart att presentera den informationen i ett slimmat format.
Informationen finns dar for den som &r intresserad eller maste lasa den konstaterade
respondenten. Sammanfattningsvis poangterade respondenten att informationen inte &r
komplicerad eller svar att forsta, utan att det mera tar tid att satta sig in i och lasa igenom den.

4.3.3 Kommentar pa tidigare forskning

Respondenten anséag att informativare upplysningar kan attrahera en analytiker att félja ett
bolag, samt att ett bolags investor relations kan vara en anledning for en analytiker till att folja
ett bolag. "Men det dir inte pd ndgot sditt sd att det dir det viktigaste” papekade respondenten,
utan det viktigaste &r att det finns ett intressant investmentcase och att du tycker att det lI6nar
sig att analysera bolaget. Har du ett intressant bolag sa ar det val sa att saga tvunget att folja
bolaget, vare sig du vill eller inte och vare sig arsredovisningen eller investor relations &r bra
menade respondenten. Ibland far man sta ut med att bolagen ar mer eller mindre bra pa bade
investor relations och arsredovisningen, man foljer dem likval. Respondenten konstaterade att
varken informativare upplysningar eller en bra investor relations &r nagon utslagsfaktor, men
det forenklar en analytikers arbete. Stdr man i valet och kvalet sd kanske man viljer det
bolaget som har en battre redovisning eller en béttre investor relations, for att det gor livet
enklare for en”. Argumenten i tidigare forskning stimmer saledes ansag respondenten men
poangterade aterigen att det inte skulle vara utslagsgivande.

25



\ Handelshoégskolan
VID GOTEBORGS L%\'[VERSITET DISKUSSION

5 DISKUSSION

| det har kapitlet fors en diskussion med utgangspunkt i insamlat material, déar
intervjumaterialet kopplas till referensramen. Diskussionen &r uppdelad per fragestallning
och avslutas med slutkommentarer. Slutligen presenteras forfattarnas forslag till fortsatta
studier.

5.1 Hur obligatoriska upplysningar anvinds

Forst och framst kan det utifran de gjorda intervjuerna utlasas att arsredovisningen och dess
obligatoriska upplysningar ar understéllda andra informationskéllor som analytiker anvander
sig av da de analyserar ett bolag. Med andra ord ansag samtliga respondenter att
arsredovisningen inte ar den viktigaste informationskallan, vilket Knutson havdar enligt
Botosan (1997). Tva av respondenterna placerade arsredovisningen forst pa en fjarde plats.
Vidare papekade respondent 2 att det istallet ar direktkontakt med bolaget som &r den
viktigaste kallan till information, och fick medhall fran respondent 1 som papekade att
investor relations &r en viktig kalla i arbetet. Nagot som stammer val 6verens med Lang och
Lundholms (1993; 1996) observationer. Saledes anvands informationen som presenteras i
arsredovisningen mer som ett komplement till Gvriga informationskallor, framforallt till
kvartalsrapporterna som ger mer lopande information under &ret. Arsredovisningen utgér
darmed endast en informationskanal i ett stérre informationssystem fran vilket analytiker
hamtar finansiell information om de bolag de analyserar.

Det framkom i intervjuerna att den information som ar av storst intresse i arsredovisningen ar
segmentrapportering. Nagot som mer eller mindre bara framkommer i arsredovisningen, men
skulle vara onskvart aven i kvartalsrapporterna enligt respondent 1. Respondenterna papekade
att segmentredovisning ar nagot som skiljer sig bolag emellan, nagot som &ven Lang och
Lundholm (1993; 1996) kommit fram till i sina studier. Det vill sdga, trots att upplysningar ar
reglerade skiljer sig informationsvardet fran bolag till bolag. Aven Schipper (2007) framhaver
vikten av segmentrapportering, da det enligt henne majliggor battre prognoser.

Det lyftes dven under intervjuerna fram att upplysningar som rér osakerhetsfaktorer ar av vikt.
Respondent 2 lyfte fram att upplysningar om valutaexponering ar av vikt och respondent 3
lyfte fram att nagon form av riskdiskussion ar av intresse. Det dr nagot som delvis har sin
forklaring i Schippers (2007) tredje syfte, det vill sdga att obligatoriska upplysningar kan
reducera osakerhet. Respondent 2 menade att forandringar i valutakursen kan sla hart mot
bolagets resultat och det darmed blir vasentligt att detaljerat redovisa forandringar i valutor sa
att analytikerna sjalva kan kalkylera och gora egna beddmningar. Linsmeier et al (2002) lyfter
fram att valutaexponering leder till minskad osakerhet, och att det i sin tur genererar battre
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prognoser. Respondent 3 forklarade att materialet i en kénslighetsanalys kan anvandas for att
gor egna berdkningar och sedan jamféra utfallet med vad bolaget presenterar. Darmed
exemplifieras Schippers (2007) andra syfte, det vill sdga att informationen kan anvandas for
att gora alternativa berékningar.

Artsberg (2005) menar att analytiker hellre arbetar med radata och gor sina egna
bedémningar. Detta bekraftades av respondenterna som dock papekade att det varierar, men
att informationen generellt anvands som radata for att gora egna bedémningar. Det har ar
ocksa nagot som ar utgangspunkten enligt I1ASB:s (2009b) normgivning, det vill séga att
informationen som presenteras i de obligatoriska upplysningarna skall underlatta for
anvandaren att gora egna bedémningar.

Aven att informationen anvinds som radata verifierar Schippers (2007) andra syfte. Om den
information som presenteras i de obligatoriska upplysningarna kan anvandas som radata, kan
det ligga till grund for analytikerna att berdkna poster pa alternativa satt. Nagot som Gppnar
upp for en analytiker att kunna jamfoéra bolag med varandra, aven i de fall de redovisar pa
olika satt. Vikten av att kunna jamfora bolag berérs delvis under intervjun med respondent 3,
som menar att det kan vara intressant att exempelvis kunna stalla bolag mot varandra och
jamfora vilka bolag som &r mer eller mindre kansliga mot olika valutor och priser pa
ramaterial.

5.2 Obligatoriska upplysningars anvandbarhet

Informationen som de obligatoriska upplysningarna ger &r inte obetydlig och trots att den i
stor utstrackning inte presenterar ndgon ny information som kan paverka aktiekursen, vilket
respondent 2 papekade, ar informationen i de obligatoriska upplysningarna en viktig
informationskalla. Enligt respondent 1 ger informationen i arsredovisningen en viss struktur
over bolagens rapportering och det framhavdes ocksa att det finns information som enbart
presenteras dar. Vidare ger de obligatoriska upplysningarna mer detaljer, da de forklarar
siffrorna som hor till de aktiverade posterna i de finansiella rapporterna. Nagot som enligt
IASB (2009b) &r ett syfte for de obligatoriska upplysningarna. Just redovisning pa detaljniva
ansag respondent 3 ar nagot som kommer fram mer i arsredovisningens notsystem, vilket
respondent 2 delvis holl med om.

| och med att de obligatoriska upplysningarna kan bidra med mer detaljerad information
underlattas en analytikers arbete att genom olika modeller analysera bolaget. | sina modeller
kan analytiker modellera prognoser och olika scenarion. Genom den 6kade méngden
information kan dessa modelleringar forbattras. Precis som Schipper (2007) tar upp Okar de
obligatoriska upplysningarna mojligheten att gora battre prognoser, vilket &ven kan tankas
vara giltigt for modellering av olika scenarior.
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Nagot som framkom under intervjuerna ar att en analytiker hellre vill ha fér mycket an for lite
information, trots att respondent 2 papekade att de senaste regleringarna av de obligatoriska
upplysningarna ar till det sémre och att det generellt sett har blivit fér mycket information.
Dock papekade bade respondent 1 och respondent 3 att en analytiker maste ha forstaelse for
att ett bolag inte kan 1amna ut hur mycket information som helst. Respondent 1 lyfte fram att
aven konkurrenterna kan ta del av den information som ett bolag Oppet informerar aktiedgarna
om. Séledes ar det ocksa viktigt att ha forstaelse for att bolagets nytta av att lamna ut mer
information maste dverstiga kostnaden det innebar att lamna den, bade direkt och indirekt.
Detta ar ett exempel pa dér en anvandargrupp, i det hér fallet analytiker, kan ha en storre nytta
av att ett bolag lamnar ut mer information &n vad bolaget har som far bara kostnaden for att ta
fram informationen, precis som Marton et al (2008) beskriver. Att konkurrenterna kan lasa
informationen och anvanda den till sin fordel blir en indirekt kostnad for ett bolag, vilket
Adrem (1999) tar upp som ett exempel pa en indirekt kostnad till foljd av att bolaget lamnar
ut offentlig information. Samtidigt papekar Adrem (1999) att mer information Gkar nyttan
genom att den attraherar analytiker att folja ett bolag.

Att informativare upplysningar skulle attrahera analytiker att félja ett bolag ar ocksa nagot
som Lang och Lundholm (1993; 1996) kom fram till i sina studier. Huruvida detta stimmer
hade respondenterna delade meningar om. Exempelvis tyckte respondent 1 att det finns andra
aspekter sdsom omséttningen pa borsen, agarstruktur samt dvriga intressanta bolag i
branschen som kan paverka att ett bolag foljs av fler analytiker. Aven respondent 3 papekade
att det kan finnas andra aspekter som paverkar, men trodde liksom respondent 2 att
informativare upplysningar till viss del kan attrahera en analytiker att folja ett bolag. Dock
framholl respondent 3 att det viktigaste ar att du har ett bra investmentcase och att en
analytiker da foljer det bolaget oavsett hur informativa upplysningarna som bolaget lamnar é&r.
Daremot papekades ocksa att det sjalvklart gor livet lattare for en analytiker om bolagen
lamnar mer informativare upplysningar. Dock poangterade samtliga respondenter att det inte
ar avgorande for dem personligen nér de beslutar om de ska folja ett bolag eller inte.

Utifran de intervjuer som gjorts ar det svart att sdga nagot om respondenternas uppfattning om
huruvida informationen som Idamnas i de obligatoriska upplysningarna &r mindre tillforlitlig &n
den information som lamnas i de aktiverade posterna. Ett form av svar pa den punkten erholls
fran respondent 2 som menade att om du inte kan lita pa det ena sa kanske du inte heller kan
lita pa det andra. Saledes &r forfattarna av den uppfattningen att begrepp som tillforlitlighet
och relevans har en liten betydelse for en analytiker, da en analytiker maste kunna lita pa den
information som presenteras oavsett.

Déremot kan det tydligare utlésas att de analytiker som intervjuats till stor del tycker att de
obligatoriska upplysningarna ar relevanta. Det innebdr att respondenterna till stor del ansag att
det inte &r nagon information som egentligen &r direkt 6verflodig, d&ven om det framkom att
det finns information som de inte tittar pa. Respondent 3 namnde som exempel att det ibland
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kan bli mycket information nér det sker en forédndring i redovisningsprinciper, information
som en analytiker inte laser sa noggrant men som ar viktig for forstaelsen for hur bolag
redovisar. Vidare framhévde respondent 1 att &ven om inte all information &r relevant just
idag, sa kan den komma till nytta i framtiden till foljd av till exempel forandringar i
lagstiftningen. | en sadan situation kan det vara intressant att hamta tidigare information och
simulera implikationerna pa den aktuella handelsen. Det ar nagot som direkt kan kopplas till
att redovisningen ska kunna anvéndas for att utvardera tidigare beslut for att vara relevant,
nagot som bade IASB (2009a) och Schroeder, Clark och Cathey (2005) tar upp. Vidare menar
Avrtsberg (2005) att historisk information kan vara relevant dven om den inte presenteras som
en prognos.

Déremot skulle de obligatoriska upplysningarna kunna anses mindre relevanta i och med att
de endast anvands som ett komplement till 6vrig information som kommer lI6pande under
aret. Saledes blir den information som kommer fran andra informationskallor, sasom
kvartalsrapporter och direktkontakt med bolagen, att anse som mer relevant da den kanske
kommer narmare den tidpunkt da informationen behdvs och darmed ar mer aktuell. Bade
IASB (2009a) och Falkman (2000) framhaver att en forutsattning for att information ska vara
relevant ar att den presenteras vid réatt tidpunkt.

Samtliga respondenter tyckte att de obligatoriska upplysningarna generellt &r latta att forsta.
Dock angav respondent 2 att det krévs vissa forkunskaper for att en anvéndare till fullo ska
kunna ta till sig informationen. Respondent 3 papekade att informationen skulle kunna
presenteras pa ett mer dverskadligt satt, men samtidigt finns informationen dar for den som &r
intresserad. Vidare framhéavde respondent 3 att det snarare tar lang tid att lasa igenom de
obligatoriska upplysningarna an att informationen skulle vara svar att forsta.

Under alla intervjuerna framkom det att samtliga respondenter tyckte att upplysningar ska
regleras. Respondent 3 var av den asikten att utan minimikrav pa vilken information som
lamnas skulle det bli en véldigt avskalad redovisning och respondent 2 tror att
genomlysningen av bolag skulle minska. Detta exemplifierar att det finns en informations-
asymmetriproblematik som behdver atgardas, vilket enligt Healy och Palepu (2001) kan ske
genom reglering. Om bolag genom reglering inte tvingas lamna ett visst minimum av
information finns det en risk att de haller inne med mycket och vardefull information, vilket
skulle forsvara en analytikers arbete. Respondent 2 havdade uttryckligen att utan en viss grad
av reglering skulle den information som lamnas inte ga att lita pa. Saledes kan behovet av
reglering av upplysningar till viss del kopplas till det tredje syftet som Schipper (2007) lyfter
fram for de obligatoriska upplysningarna, att reducera osédkerhet. Gar det inte lita pa
informationen som lamnas gar det inte heller att lamna sakra prognoser. Vidare formodade
respondent 1 att det utan reglering skulle bli stérre skillnader mellan bolag med hénsyn till
oppenhet och fortroende. Respondent 3 framhdll ocksa att genom att ha vissa minimikrav pa
vad bolagen ska rapportera 6kar mojligheten att jamfora bolag.

29



Handelshégskolan
/S VID GOTEBORGS L%\'[VERSITET DISKUSSION

5.3 Slutkommentarer

| ovanstdende diskussion framkommer det att analytiker framst anvander de obligatoriska
upplysningarna som komplement till andra informationskallor. Det innebar att notsystemet
snarare kompletterar andra informationskéllor &n att det behdver kompletteras med annan
information. Trots att de obligatoriska upplysningarna framst ar ett komplement till andra
informationskallor, sa ar de anda en vasentlig informationskalla, eftersom de ger detalj-
information om de aktiverade posterna som inte fas nagon annanstans. Saledes &r notsystemet
ett bra verktyg, &ven om det inte &r den viktigaste informationskallan for en analytiker.

Anvéndandet av de obligatoriska upplysningarna skulle kunna skilja sig beroende pa om det
ar stora eller sma bolag som analytikern féljer. I ett mindre bolag kanske det inte finns ett
utvecklat informationssystem mellan bolaget och externa aktorer pa samma satt som i stora
bolag samt att det i riktigt sma bolag kanske bara ar arsredovisningen som ger nagon direkt
information om bolaget. | stora bolag kan det vara av ett stérre intresse att ge ut information
I6pande under aret for pa sa satt starka sin position, sarskilt pa kapitalmarknaderna fran vilka
bolagen erhaller mycket kapital. Det gor att de obligatoriska upplysningarna i
arsredovisningen inte direkt ger nagon viktig ny information.

Utifran resultatet i den har undersokningen gar det inte att dra nagra slutsatser om huruvida en
analytikers anvandning av de obligatoriska upplysningarna skiljer sig at mellan branscher. For
att undersoka det skulle det behdvas ett urval fran olika branscher. Hur de obligatoriska
upplysningarna anvands skulle kunna vara lika oavsett bransch, medan det daremot kan skilja
sig i vilken information som viktigast. Dock gar det inte utifrdn den har undersokningen att
egentligen uttala sig i den fragan, utan endast spekulera.

Nar studien paborjades var forfattarnas tanke att respondenterna under intervjuerna skulle ga
djupare in pa specifika noter. Da utfallet blev att de istdllet pratade mer allmant om de
obligatoriska upplysningarna som en helhet konstaterar forfattarna att det fjarde kriteriet i
urvalsprocessen - inte bedriva nagon finansieringsverksamhet i storre utstrackning - inte hade
nagon direkt paverkan pa studiens resultat. Det gar darmed inte att uttala sig om huruvida ett
minimum av information géllande finansiella instrument paverkar anvandandet av
informationen i notsystemet. Daremot tror forfattarna att forekomsten av finansierings-
verksamhet snarare kan paverka vilka upplysningar som &r viktigast.
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5.4 Forslag till fortsatta studier

Det vore intressant att géra en liknade studie:

e med ett storre urval av analytiker for att forsoka fa fram ett generaliserbart resultat
samt for att se om det gar att dra nagra ytterligare slutsatser,

e mellan olika branscher for att se om det forekommer nagra skillnader i vilken
information som &r viktigast i notsystemet,

e mellan stora och sma bolag for att se om det skiljer sig i hur informationen i
notsystemet anvéands, och

e med andra externa aktorer for att se om anvéndandet av informationen i notsystemet
skiljer sig mellan olika anvandare.
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FRAGEGUIDE

En Kkort presentation av respondenten och vad den jobbar med.

Hur anvéander analytiker sig av informationen som presenteras i arsredovisningens
notsystem vid en analys av ett bolag?

> Hur stor betydelse har arsredovisningen kontra andra kallor? | sa fall vilka?

> Anvands upplysningarna som radata for justeringar genom egna berakningar?

Vilka upplysningar tittar respondenten pa respektive inte? \Varfor?
> Vilka upplysningar ar viktigast?
> Vilka saknar helt betydelse?

Generella asikter om de obligatoriska upplysningarna.
> Saknas det nagon information?

> Bor upplysningar regleras?

Kommentar pa tidigare forskning.
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INFORMATIONSBLAD

Information infor intervju den [datum] [méanad] 2010 K. [tid]
Vi vill borja med att tacka for att du vill stalla upp pa en interviju till var uppsats. Nedan foljer
narmare information om vad som &r uppsatsens syfte och saledes vart mal med intervjun.

Syfte

De obligatoriska upplysningarna okar allt mer i omfattning och det kommer hela tiden nya
krav pa upplysningar bade i enskilda standarder och i de rena upplysningsstandarderna. Det
blir da intressant att undersoka vilken betydelse dessa upplysningar har och i hur stor
utstrackning de anvands. Syftet med intervjun ar att fa en inblick i hur stor omfattning en
analytiker anvander sig av och vad de anser om de obligatoriska upplysningarna i ett bolags
arsredovisning.

Amnen
Foljande &mnen kommer berdras under intervjun:

e En kort presentation av dig sjalv och vad du jobbar med.

e Hur anvénder du dig av informationen som presenteras i upplysningarna i
arsredovisningen vid en analys av ett bolag?

e Vilka upplysningar tittar du pa respektive inte? Varfor?

e Generella asikter om de obligatoriska upplysningarna.

Vi vill att du funderar pa dessa teman. Vi vill att du diskuterar &mnena endast utifran ditt eget
sétt att arbeta och utifran vilka upplysningar som ar av vikt for dig.

Praktisk informationen

Intervjun kommer, som tidigare informerats om, att ske via telefon. For att inte missa viktig
information, onskar vi spela in intervjun, om du tillater detta. Nagra dagar efter intervjun
kommer vi skicka intervjun i textformat till dig, dar vi onskar att du korrigerar eventuella
felaktigheter samt godké&nner den. Du kommer vara helt anonym i den slutgiltiga uppsatsen
genom att vi anvander oss av fingerade namn. Om du onskar kan ett exemplar av den fardiga
uppsatsen skickas till dig nér den ar klar.

Har du nagra ytterligare fragor, vanligen kontakta oss pa:
Mail:

Telefon: |

Med vanlig halsningar
Malin Carlsson och Matilda Aman

Handelshogskolan
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