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Uppsatsen syftar till att undersbka om det finns samband
mellan mangden frivillig information i arsredovisningar och
tio variabler. De tio variablerna utgors av antal aktiedgare,
aktieomséttning pa Stockholmshorsen, antal borsnoteringar,
antal & foretaget har varit noterat pa Stockholmsborsen, antal
anstdllda, omsdttning,  bransch,  skuldséttningsgrad,
rantabilitet pa eget kapital och P/E-tal.

Vi har genomfdrt en kvantitativ undersokning med ett
deduktivt tillvagagangssétt. Utifran de valda teorierna har vi
bildat hypoteser avseende méangden frivillig information och
de ovan beskrivna variablerna. Genom = statistisk
sambandsanalys har vi undersokt om véara antaganden var
korrektaeller g.

Vi har anvant oss av redovisningsteori, intressentteori,
legitimitetsteori och agentteori vid bildandet av hypoteserna
samt vid analysen av undersokningens resultat.

Né&r vi testade hypoteserna anvande vi oss av multipel linjar
regressionsanalys i datorprogrammet MatLab. P& grund av att
resultaten inte gick att sdkerstélla statistiskt har hypoteserna
vare sig kunnat bekréaftas eller forkastas.

Resultatet av undersokningen tyder pa att det formodligen
finns ett negativt samband mellan maéangden frivillig
information och antalet aktiedgare, aktieomsittning pa
Stockholmsbdrsen och antal boérsnoteringar. Vidare verkar
det finnas ett positivt samband mellan rantabilitet pa eget
kapital och mangden frivillig information. Slutligen har det
inte kunnat observeras nagot samband mellan de OGvriga
variablerna och mangden frivillig information i foretagens
arsredovisningar.



Abstract

Title:

Seminar date;

Course:

Authors:
Advisor:

Key worlds:

Purpose:

M ethodology:

Theoretical
per spectives:

Empirical
foundation:

Conclusions;

Voluntary Disclosure — a Statistic Study of Swedish Quoted
Companies Annual Reports

Tuesday, January 11", 2005

Bachelor thesis in business administration,
10 Swedish Credits (15 ECTS)

Alena Lyhanouskaya, Mari Peterson, Anna \Wadén
Gunnar Wahlstréom

Voluntary disclosure, annual report, quoted companies, check
list, statistic study

This thesis aims to examine if there are any correlations
between the amount of voluntary disclosure in annual reports
and ten variables. The variables are the number of
shareholders, annual stock turnover at Stockholm Stock
Exchange, number of quotations, the number of years that the
company has been quoted on Stockholm Stock Exchange, the
number of employees, annual turnover, line of business, debt
ratio, return on equity and price/earnings-ratio.

We conducted a quantitative study with a deductive course of
action. From the chosen theories we have derived hypotheses
considering the amount of voluntary disclosure and the
variables described above. Through statistic relation analysis
we examined whether our assumptions were correct or not.

We have been using the Accounting Theory, the
Stakeholder Theory, the Legitimacy Theory and the
Agency Theory in establishing our hypotheses and as well
in the analysis of the results of the study.

We used the computer software MatLab to do a Multiple
Linear Regression Analysis to test our hypotheses. The
results could not be statistically guaranteed and because of
that we could neither confirm nor reject the hypotheses.

Our study indicates that presumably there is a negative
correlation between the amount of voluntary disclosure and
the number of shareholders, stock turnover at Stockholm
Stock Exchange and the number of quotations. Further more
there seems to be a positive correlation between return on
equity and the amount of voluntary disclosure. We have not
found any signs of correlation for the other variables.
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1 Problem

Detta forsta kapitel kommer att handla om bakgrunden till varfor vi valt att skiva
om frivillig information i arsredovisningar. Denna bakgrund kommer sedan att
leda fram till Amnets problematisering. Darefter konkretiserar vi vart syfte med
uppsatsen. Kapitlet behandlar ocksa definitionen av frivillig information samt
begreppet social redovisning. For att mojliggora en overblick av uppsatsen
avslutas kapitel ett med en kort disposition.

1.1 Bakgrund

Det finns manga olika sétt att se pa redovisning och vad dess uppgift &r. Vissa
forfattare hévdar att redovisningens viktigaste uppgift & att vérdera foretagets
verkliga formdgenhet samt forandringen i densamma. Men redovisningen har
ocksd en annan uppgift, influerad av beslutsteorin, ndmligen att mojliggora
rationalitet i beslutsprocesser. Detta innebdr att anvandaren av redovisning
kommer att efterfrdga information som reducerar osdkerheten om framtiden.
Informationen som redovisas bor alltsa vara identisk med den information som
anvandaren efterfrégar.’

Andra forfattare menar att man kan se pa redovisning som ett informationssystem.
Detta synsétt, som & vanligt idag, understryker vikten av att anvéandaren ska
kunna férsta informationen foretaget kommunicerar i sin redovisning. | detta
sammanhang & det intressant att diskutera vem anvandaren av informationen &r
och darmed kommer &ven detta synsdtt leda fram till att redovisningen bor
uppfylla anvandarens krav.2

Det ligger i sakens natur att anvandarens krav pa foretagens redovisning forandras
I takt med att samhdllet i Ovrigt forandras. Lagtext forandras dock inte i samma
takt och darmed uppstar ett informationsgap som manga foretag [Gser genom ett
lamna frivillig information. Ett tillfélle for foretagen att 1dmna denna information
&r da de uppréttar en arsredovisning.

1.2 Déefinition av frivillig information och socid
redovisning

| Arsredovisningslagen (ARL) 1 kap 1 § kan man |&sa att foretag ska upprétta och
offentliggéra en &rsredovisning. | ARL 2 kap 1 § preciseras innehdllet i
arsredovisningen till en balansrdkning, en resultatrékning, noter och en

! Falkman, P4r, Redovisningsteori (2000)
% Davies, SM; et d., The images that have shaped accounting theory (1982)
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forvatningsberdttelse samt i vissa fal &en en finansieringsanalys.
Forvaltningsberattelsen regleras i ARL 6 kap dér det sIés fast att berdttelsen ska
innehdlla en rattvisande Oversikt Gver utvecklingen av foretagets verksamhet,
stélning och resultat.® Frivillig information kan i detta sammanhang alltsd
sammanfattas som al information foretaget 1amnar ifrén sig i en arsredovisning
utover den information som &r lagstadgad. En del av den frivilliga informationen
utgors av det som kallas socia redovisning. Social redovisning kan definieras
som:

"...the process of communicating the socia and
environmental effects of organisations economic actions
to particular interest groups within the society at large.”*

Utifran definitionen ovan kan man dela in social redovisning i miljéredovisning,
humanredovisning och redovisning av etiska fragor.”

1.3 Problematisering

Forskningen kring frivillig information har pagatt lange. Forskare har bland annat
undersokt om mangden frivillig information i &rsredovisningar kan forklaras med
hjalp av agentteorin, signalteorin® eller legitimitetsteorin.” Det har &ven gjorts ett
antal undersokningar dar man studerat om det finns ett samband mellan mangden
frivillig information och exempelvis foretagets storlek, tillgangsbas, bransch och
antal borsnoteringar. En av studierna som genomférdes i Sverige kunde visa att ju
fler borser ett foretag & noterat pa desto mer frivillig information finns i
foretagets rsredovisning.?

The Centre for Social and Environmental Accounting Research (CSEAR)
startades 1991 vid University of Dundee i Skottland. Det & en
natverksorganisation som samlar in och sprider information om teori och praxis
inom social redovisning och rapportering. CSEAR genomfdr egen forskning inom
omradet och gor det dven mojligt for akademiker och praktiker fran hela varden
att kontakta varandra och dela med sig av sina kunskaper. For nuvarande har
CSEAR cirka 300 mediemmar i éver 30 lander.® En utférligare redogorelse av
tidigare studier pa omradet finns nedan i kapitel tva

Aven tidskrifter och foretag genomfor undersokningar av frivillig information.
Tidningen Aktiespararen genomfor &rligen en ranking av Sveriges béasta

3 Arsredovisningslag (SFS 1995:1554)
: Gray, Rob; et al., Accounting and accountability (1996), s. 3
Ibid.
® Fritt 6versatt fran engel skans Signalling Theory.
Watts, Ross L.; Zimmerman, Jerold L., Positive accounting theory (1986)
"Watson, Anng; et a., Voluntary disclosure of accounting ratiosin the UK (2002)
8 Cooke, T E, Voluntary Corporate Disclosure by Swedish companies (1989)
® CSEAR, hemsida, http://www.gla.ac.uk/departments/accounting/csear/
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&rsredovisningar dar de bland annat granskar féretagens frivilliga information.*°
Vidare genomfér revisionsbyran Deloitte en granskaning av frivillig information i
nagraav Sveriges storsta foretags &rsredovisningar.™

Trots att problematiseringen kring frivillig information behandlats i tidigare
studier saknas det sdvitt vi vet en studie som baseras pa att mangden frivillig
information kan ha ett samband med foretagets aktieomséttning, antal & paborsen
och totalt antal anstéllda. Férutom de namnda variablerna kommer vi ocksa att ta
reda pd om det finns ett samband mellan mangden frivillig information och
bransch, antal aktiedgare, skuldséttningsgrad, rantabilitet pa eget kapital, antal
borsnoteringar, P/E-tal och omséttning. Dessa variabler har visserligen undersokts
tidigare men eftersom dessa studier genomforts i andra lander och for manga ar
sedan i Sverige hoppas vi kunna bidra med ny kunskap pa omradet kring frivillig
information.

Uppsatsen kommer endast att behandla frivillig information i foretags
arsredovisningar. Detta grundar vi pa att arsredovisningen &r foretagets viktigaste
kommunikationsverktyg'? samt att finansiella rapporter framforallt & avsedda for
att anvandas av aktiedgare och investerare.® Darmed bortser vi frén den frivilliga
information som foretag |amnar i delarsrapporter och pressmeddelanden.

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats & att undersbka om det finns ett samband mellan
mangden frivillig information och tio olika variabler. Dessa variabler &
sammankopplade med de tio hypoteser vi stédlet upp. Hypoteserna avser antal
aktiedgare, aktieomsattning pa Stockholmsborsen, antal borser foretaget &r noterat
pd, anta & fOretaget varit noterat pa Stockholmsborsen, antal anstéllda,
omséttning, bransch, skuldséttningsgrad, rantabilitet pa eget kapital och P/E-tal.
Vart mal &r att forklara dessa samband med hjélp av de teorier vi valt.

1.5 Disposition

Kapitel 2 - Teori
| det andra kapitlet presenterar vi de tidigare studier och teorier vi anser vara
relevanta da man vill forklara varfor foretag véljer att [amna frivillig information.

10 Aktiespararen, hemsida,
http://www.akti espararna.se/akti espararen/arsredovisningar/bsta_rsredovisning/bolagen_frn_bst_ti
Il_smst.asp
! Deloitte, hemsida,
http://www.del oitte.com/dtt/cda/doc/content/arets_rapportering%202003_Rapport.pdf
2 Hooks et al., The Information Gap in Annual Reports (2002);
Marston, Claire; Shrives, Philip, The use of Disclosures Indices in Accounting Research: a Review
Article (1991)
13 Bradish, Richard D., Corporate Reporting and the Financial Analyst (1965)
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Vi kommer att redogora for redovisningsteorin, intressentteorin, legitimitetsteorin
och agentteorin. Kapitlet avslutas med att vi bildar de hypoteser som sedan
kommer att liggatill grund for var undersokning och analys.

Kapitel 3—Metod

| det tredje kapitlet redovisar vi de metoder vi kommer att anvanda oss av da vi
ska uppfylla syftet med var uppsats. Vi kommer att redogtra for hur vi valt ut
foretag och variabler samt hur vi genomfort undersokningen. Avslutningsvis
kommer vi att fora en kallkritisk diskussion.

Kapitel 4 — Resultatredovisning

| det fjarde kapitlet redogors for uppsatsens empiriska material det vill séga
understkningen av frivillig information i &rsredovisningar. Den statistiska
understkningen bestér av bland annat en residualanalys och en korrelationsanalys.
| detta kapitel kommer vi ocksa att analysera resultatet.

Kapitel 5— Slutdiskussion

| det femte och sista kapitlet redovisar vi de Slutsatser vi dragit utifran det
teoretiska och empiriska material vi har. Diskussionen delasin i dels aterkoppling
till syftet och dels ett teoretiskt bidrag. Efter att vi har reflekterat 6ver studiens
slutsatser kommer vi dven att ge fordag till fortsatt forskning pa omradet kring
frivillig information.

| detta forsta kapitel har vi forklarat varfor vi har valt att behandla problematiken
kring frivillig information i &rsredovisningar. Anledningen till varfor detta
problem intresserat oss &r fOr att vi sett att det finns ett behov av ny information
da liknande undersokningar genomforts tidigare men att undersokningarna
antingen genomforts i andra lander eller for flera &r sedan i Sverige. Syftet med
Var uppsats ar att understka om det finns ett samband mellan méngden frivillig
information och tio olika variabler. Vart mal ar att forsoka forklara sambanden
mellan frivillig information och variablerna med hjélp av de teorier vi valt. Dessa
variabler ar sammankopplade med de tio hypoteser vi stallt upp. Efter att ha
definierat ett par grundlaggande begrepp, frivillig information och social
redovisning, har detta kapitel &ven behandlat uppsatsens disposition.




2 Litteraturgenomgang

Efter att vi i det foregaende kapitlet redogjort for uppsatsens syfte kommer vi nu
att behandla de tidigare studier samt den litteratur som &r relevant for att
uppfylla detta syfte. Kapitlet avslutas genom att studierna och litteraturen
tillampas vid bildandet av tio hypoteser.

2.1 Social redovisning i Sverige och Europa

Debatten om socia redovisning startades under 1970-talet. Samhéllet okade da
kraven pa foretagen, nagot som resulterade i dels mer detajerad lagstiftning av
milj6- och personafrédgor och dels i andra mer |6st formulerade krav pa
samhdllsansvar. Det innebar att foretagsledningen blev skyldig att téanka pa
konsekvenserna foretagets verksamhet kunde f& i samhallet.** Syftet med social
redovisning enligt Grojer och Stark & “att forbéttra bedutsunderlag, att
komplettera den traditionella resultatbedomningen, att forsvara foretag mot kritik
for altfor 1&g 'samhéallsanpassning’ och att utvidga den externa kontrollen av

sérskilt de storre foretagen” .

Under 1980- och 90-talen blev social redovisning mer utbrett i Sverige och évriga
Europa. Under den hér tiden genomfordes ett flertal undersokningar for att
kartlagga frivillig information om olika sociala aspekter i &rsredovisningar.™
Langre fram i detta kapitel kommer vi att redogora fér nagra av dem.

Milj 6redovisning

Miljoredovisning véaxte kraftigt under 1990-talet. D& borjade de storre foretagen
inkludera avsnitt som enbart behandlade miljofrégor i sina &rsredovisningar. Aven
de mindre foretagen tvingades ta stallning till olika miljofragor da de hade en
kundkrets som &ven bestod av grupper som krévde mer miljévanliga produkter.®” |
Sverige marks detta genom att ARL utékades med krav p& miljéinformation for
foretag som bedriver miljofarlig verksamhet. ** Bokforingsnamnden har tolkat
upplysningskravet s att vasentliga miljoforhdllanden ska redovisas om det &ar
viktigt for bedémningen av bolagets stélIning och resultat.*®

Y Grojer, Jan-Erik; Stark, Agneta, Social Redovisning (1978)

©Ibid., s. 7

1® Gray, Rob; et al., Accounting and accountability (1996)

Y Nyquist, Siv, Essays on Environmental Accounting in Annual Reports (2002)

8 ARL 6 kap 1 § 2 st. " Utéver sidan information om verksamhetens miljopéverkan som ska
lamnas enligt forsta och andra styckena ska foretag som bedriver verksamhet som &r tillstands-
eller anmaningspliktig enligt miljobalken (1998:808) |amna upplysningar i 6vrigt om
verksamhetens paverkan pa den yttre miljon”

19 Flening, Birgit, Arsredovisningslagens miljokrav (1999)
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Redovisning av per sonalfragor

| de europeiska landerna uppmarksammades redan i slutet av 1950-talet fragor om
anstdlldas réttigheter och om arbetsforhdllanden. | Maastrichtfordraget, faststallt
ar 1992, gav EU ut en rad rekommendationer som behandlar arbetsforhallanden
och som standigt utokas. Rekommendationerna har kommit att paverka foretagens
sitt att redovisa® P& omrédet humanredovisning, dven kallat redovisning av
personalfrégor, fokuserades det i Sverige framst pd industriella relationer och de
anstélldas vébefinnande. Det som var unikt for Sverige, till skillnad fran andra
EU-lander, var att personaredovisningen framforallt anvéndes fér internt
bedutsfattande. Sverige var aktivt i utvecklingen av administrativa system som
inneholl personalinformation.?

Etisk redovisning

Etisk redovisning &r till for att ge anvandarna av arsredovisningar en forestallning
om foretagets kultur och dess moraliska varderingar. Har redovisar foretagen hur
verksamheten  bidrar  till alman véfad, hur man handskas med
jamstalldhetsfragor och hur man foljer lagen. Denna del av redovisningen & inte
lika utvecklad som andra delar av social redovisning da den uppméarksammades
forst p& 1980-talet, det vaxer dock snabbt.?

2.2 Undersokningar i praxis

Forekomsten av frivillig information i foretagens arsredovisningar har legat till
grund for ett stort antal undersbkningar. En av pionjarerna pa omradet var Cref
som i borjan av 1960-talet undersbkte drygt 500 amerikanska foretags
arsredovisningar. Han konstaterade att det fanns ett positivt samband mellan
mangden frivillig information och storleken pa foretags tillgangsbas samt frivillig
information och antal aktieagare.

Under sokningar under 1980-talet

| mitten av 1980-talet gjordes en understkning pa svenska foretag. Studien
gjordes pa onoterade foretag, foretag som bara var noterade pa Stockholmsborsen
och foretag som forutom Stockholmsbérsen &en var noterade pa utléndska
borser. Syftet var att se om féretag med flera noteringar hade mer frivillig
information dn andra, da dessa maste anpassa sin arsredovisning till flera
marknaders krav. Man undersokte ocksd om skillnaderna i forekomsten av
frivillig information kunde férklaras med hjdlp av variabler som bransch
(tillverknings-, handels- eller tjansteforetag) och storlek (totala tillgangar,
omséttning och antal aktiedgare). | undersbkningen anvandes agentteorin som
teoretisk bas. For att méata mangden frivillig information anvandes en checklista
och linjar multipel regressionsanalys. Slutsatserna av studien var att noteringar pa

% Gray, Rob; et al., Accounting and accountability (1996)
21 .
Ibid.
* | bid.
% Cooke, T E, Voluntary Corporate Disclosure by Swedish companies (1989)
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fler @n en bors var den viktigaste variabeln for att forklara forekomsten av frivillig
information, men &ven antal aktiedgare kunde forklara varfor skillnader fanns.
Man kom &ven fram till att foretag i handelsbranschen lamnade minst frivillig
information.?*

En replikatstudie av den som gjordes pa svenska foretag genomfordes nagra ar
senare i Japan. Resultatet blev denna gang att storleken var den variabel som bast
forklarade skillnaderna i méangden frivillig information. Man s3g ocksa att
tillverkningsforetag lamnade mer frivillig information &n foretag i andra
branscher.”

Undersokningar under 1990-talet

| en studie som genomfdrdes i Storbritannien anvandes férutom agentteorin aven
signalteorin och legitimitetsteorin for att forklara forekomsten av, och
skillnaderna i, méangden frivillig information i foretagens &rsredovisningar. Man
tittade pd olika variabler som till exempel rantabilitet pa sysselsatt kapital,
vinstmarginal, likviditet, storlek och bransch. Hypoteserna grundades pa att det
inte fanns ett samband mellan de olika variablerna och mangden frivillig
information. Resultatet av regressionsanalysen visade dock att foéretagets storlek
spelade en viss roll da stérre foretag hade mer frivillig information & mindre
foretag hade. Aven bransch hade betydelse da det visade sig att foretag i
mediebranschen och foretag som till stor del var statligt égda hade mer frivillig
information i sina &rsredovisningar &n andra foretag.

Adrem har i sin doktorsavhandling undersokt frivillig information i svenska
foretags arsredovisningar. Han har undersokt varfor vissa foretag aktivt arbetar
med frivillig information som ett sétt att forbattra relationen till investerarna,
medan andra foretag inte gor det. Bland annat foretagens storlek, inhemsk och
utlandsk &garstruktur, inhemska och utlandska noteringar samt bransch
undersoktes. Resultaten av undersdkningen visade att storlek, &garspridning och
notering pa Stockholmsbdrsen hade ett positivt samband med information till
investerare och att foretag i service- och handelssektorn hade mindre frivillig
infformation. Adrem har aven gjort en undersbkning om och hur den
internationella  kapitalmarknaden paverkar mangden frivillig information i
svenska multinationella tillverkningsforetags arsredovisningar. Han tittade denna
gang pa foretagens storlek, andel av den totala forsdljningen som utgjorde
forsdljning till utlandet, andelen av totalt antal anstédllda som var anstéllda i
utlandet och bransch. Studien visar att den internationella kapitalmarknaden har
en betydande effekt pA mangden frivillig information i &rsredovisningar. Storleken
pa foretagen hade dock ingen betydelse. Det fanns daremot ett positivt samband
mellan mangden frivillig information och andelen utlandsk forsdljning och ett

24 |1
Ibid.

% Cooke, T.E, An Assessment of Voluntary Disclosure in the Annual Reports of Japanese

Corporations (1991)

% \Watson, Anna; et al., Voluntary disclosure of accounting ratios in the UK (2002)
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negativt samband mellan mangden frivillig information och andelen anstéllda i
utlandet.”’

Undersokningar under 2000-talet

En annan studie av forekomsten av frivillig information i arsredovisningar
genomfordes pa foretag i Hong Kong och Singapore. Aven har anvandes
agentteorin som teoribas. Hypoteserna grundades pa att det fanns ett positivt
samband mellan bredare &garstruktur och mangden frivillig information och att
det fanns ett negativt samband mellan féretag med koncentrerat &gande och
méangden frivillig information. Aven i denna studie anvandes en checklista for att
méta mangden frivillig information. Med hjdlp av regressionsanalys kunde man
bekréfta att det fanns ett positivt samband mellan bredare agarstruktur och
mangden frivillig information. Aven hypotesen om att foretag med koncentrerat
agande hade mindre frivillig information kunde bekréftas, sambandet var dock
inte lika starkt.”®

Yiterligare en studie har genomforts pa foretag i Singapore. Denna gang
undersokte man hur &garstrukturen (ledningens agande, storagare® och statligt
dgande) och styrelsens struktur (antal oberoende styrelseledamoter) paverkar
mangden frivillig information. Man undersokte &ven hur skuldséttningsgrad,
bransch, vinst, och tillvaxt paverkar forekomsten av frivillig information. |
tillvaxtvariabeln ingick bland annat P/E-tal. Aven i denna studie 1&g agentteorin
till grund for hypoteshildningen. Resultatet av understkningen var att ndmnda
faktorer hade inverkan pa forekomsten av frivillig information. Foretag med stor
andel utomstadende dgare och foretag som till stor del ags av staten hade mer
frivillig information. Déremot fanns det inget samband mellan forekomsten av
storégare och mangden frivillig information. Foretag som hade en stérre andel
oberoende styrelseledaméter hade ocksa mer frivillig information i sina
arsredovisningar. Man kom ocksa fram till att det fanns ett positivt samband
mellan tillvéxtvariabeln, déar P/E-talet ingick, och méngden frivillig information.*

Andra har aen undersokt forekomsten av frivillig information i andra dokument
an asredovisningar. Bland annat har en undersokning genomforts pa
kvartalsrapporter och andra pressmeddelanden som publicerats i Wall Street
Journals samtliga upplagor® mellan 1992 och 1995. Man kom fram till att
mangden frivillig information i kvartal srapporterna under de aktuella aren ckade
med 15 %. Man kom aven fram till att hogteknol ogiska foretag, nybildade foretag,
foretag med stora forluster och féretag med stora prognosavvikelser tenderade att
lamna mer information dn andra foretag. Man bekréftade ocksd hypotesen att

" Adrem, Anders H., Essays on Disclosure Practicesin Sveden-Causes and Effects (1999)

%8 Chau, Gerald K.; Gray, Sidney J., Ownership structure and corporate voluntary disclosurein
Hong Kong and Singapore (2002)

 Fritt dversatt fr8n engel skans blockholder. Blockholder & en aktiesgare som innehar mer &n fem
procent av foretagets aktier.

©Eng, L. L.; Mak, Y. T., Corporate governance and voluntary disclosure (2003)

31 Wall Street Journal finns i en amerikansk, en asiatisk och en europeisk upplaga.
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intressenternas krav pa relevant tillaggsinformation om foretagets varde motiverar
ledningen att inkludera balansrapporter i kvartalsrapporterna. *

Arliga undersdkningar i Sverige

Deloitte gor arligen en undersokning av Sveriges 30 storsta foretags frivilliga
information med hjalp av en checklista. | arets undersokning konstaterar Delditte
att etisk och social information i foretagens arsredovisningar har dkat samtidigt
som mangden miljérelaterad information har minskat.®

Foreningen Aktiespararnas medlemstidning, kallad Aktiespararen, genomfor
aligen en tavling dar ala borsnoterade bolags arsredovisningar granskas.
Aktiespararen granskar inte enbart frivillig information i arsredovisningen utan
hela &rsredovisningen. Nar Aktiespararen bedomer en &arsredovisning &r
aktiedgarperspektivet viktigast. Man har delat in beddémningskriterierna i gu
grupper bland annat bestdende av bolagsbeskrivning, styrelse och bolagsledning
samt ekonomiskoversikt. Maximalt kan ett foretag fa 50 poang och arets
medel poang 1&g p& 26 poang.®*

2.3 Teorier

Vi har vat att anvanda oss av redovisningsteorin, intressentteorin,
legitimitetsteorin och agentteorin i var understkning. Detta dels for att teorierna
har anvants tidigare i liknande studier och dels for att vi tror att vi kan ha
anvandning av dem davi ska bygga vara hypoteser och analysera vart resultat.

2.3.1 Redovisningsteori

Redovisningsteorin & en teori som forklarar varfor informationen i
arsredovisningar & anvandbar. Den kan sammanfattas som en vetenskap som har
som ma att tillhandahdlla finansiell information till olika intressentgrupper.
Redovisningsteorin grundas pa olika axiom, postulat och principer som bildar en
referensram for redovisningen. Pa dessa principer tillampas sedan redovisnings
standarder som faststallts av normgivningsorgan och lagstiftning.*

Redovisningen kan anvandas av flera olika anvandargrupper sa som
foretagsledningen - for uppféljning och kontroll, aktiedgare och kreditgivare - for
att fatta investeringsbeslut och beddma foretagets formaga att betala ranta,

%2 Chen, Shuping; et al., Voluntary disclosure of balance sheet information in quarterly earnings
announcements (2002)

% Deloitte, hemsida,

http://www.del oitte.com/dtt/cda/doc/content/arets_rapportering%202003_Rapport.pdf

3 Aktiespararen, hemsida,

http://www.akti espararna.se/aktiespararen/arsredovisningar/kriterier_fr_aktiespararens_granskning
_2004.asp

* Nyquist, Siv, Essays on Environmental Accounting in Annual Reports (2002)
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anstéllda och kunder - for att forsékra sig om foretagets fortlevnad och &ven
allménheten i 6vrigt - for att forsdkra sig om att foretagets agerande &r i enlighet
med de moraliska och etiska normer som rader i samhélet. DA det oftast finns
konflikter mellan olika anvandargrupper kan det vara problematiskt for foretaget
att definiera den priméra anvandargruppen. FASB faststéller att aktiedgare, 6vriga
investerare och kreditgivare & de primdra anvandarna av redovisning.*
"Financia reporting should provide information that is useful to present and
potential investors and creditors and other users in making rational investment,
credit and similar decisions.”*” Detta synsétt, kapitalmarknadsperspektivet eller
besl utsanvandbarhetssynséttet, & dominerande i redovisningsteorin.®® Det innebér
att de som innehar, koper eller sdljer foretagets aktier har det storsta intresset i
foretaget. Enligt detta synsatt ska informationen i arsredovisningen framforallt
vara anpassad for att underlétta for investerarna i deras bedutfattande.
Informationen ska kunna anvéndas for att beddma framtida betal ningsoverskott
och for att fatta ekonomiska beslut fér framtiden.®® Men for att intressenterna ska
fatta rétt beslut och for att informationen i arsredovisningar ska kunna vara
anvandbar for beslutfattandet sa ska den framforallt vara tillforlitlig och relevant.
Dessutom ska kostnaderna for att ta fram informationen vara lagre an nyttan man
har fran den.*

% Hendriksen, Eldon S.; van Breda, Michael F., Accounting theory (1992):

Artsberg, Kristina, Redovisningsteori- policy och praxis (2003)

3" EASB, citerad i: Hendriksen, Eldon S.; van Breda, Michael F., Accounting theory (1992) s.127
% Kam,Vernon, Accounting theory (1986)

% Artsberg, Krisina, Redovisningsteori- policy och praxis (2003)

0 Kam,Vernon, Accounting theory (1986)
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Redovisningsinfor mationens kvalitativa egenskaper
Beslutsanvandbarhetssynséttet har bidragit till att ett antal kvalitativa egenskaper
for information har tagits fram.** Féljande figur visar vilka kvalitativa egenskaper
redovisningsinformation bor ha:

Primér egenskap:

Relevans

- bedlutsrelevans

- &erforingsrelevans
Minimikrav:

- begriplighet

- aktualitet

Andra egenskaper:
Tillforlitlighet

|
Validitet Verifierbarhet
Minimikrav: Assymetrikrav:
- neutralitet - forsiktighet
- innebdrd och form
- fullstdndighet kontra vasentlighet

Jamforbarhet
- mellan foretag
- Over tiden

Restriktion:
Nytta och kostnad

Kélla: Smith, Dag. Redovisningens sprék (2000) s.25

Figur 1. Figuren visar redovisningsinformationens kvalitativa egenskaper.

Den priméra egenskapen hos redovisningsinformation ar relevans. Informationen
ar relevant om den bidrar med nagot som beslutsfattaren inte visste tidigare och
om den paverkar en aktuell beslutssituation.** Minimikravet p& information &r
begriplighet, mottagaren ska kunna forsta innebdrden av information och
aktualitet, information ges ut kort tid efter redovisningsperiodens slut. Det finns
tva viktiga aspekter av relevans — beslutsrelevans och aterforingsrelevans. Det
innebdr att redovisningsdata ska kunna anvandas av investerarna pa

4L Artsberg, Kristina, Redovisningsteori- policy och praxis (2003)
“2 Falkman, Par, Redovisningsteori (2000)
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aktiemarknaden som underlag for beslut.** Om informationen & relevant minskar
osdkerheten om framtida utfall och det blir mgjligt att bestamma framtida
avkastning. Pa sa sétt kan anvandarna av redovisningsinformationen uppfylla sina
mda béttre. Forutom en framétblickande funktion har informationen &ven en
bakatblickande funktion, det vill siga att den kan anvandas for uppfoljning och
kontroll. Historisk information som & relevant har stor betydelse da den ger
kunskap om redan tagna beslut och darfor bidrar till att reducera osékerhet i
framtida liknande besl utssituationer.*

Egenskapen tillforlitlighet handlar om redovisningens formaga att avbilda en
ekonomisk verklighet i foretaget. Validitet innebar att ”...redovisningen avbildar
de aspekter av verkligheten som den avser att avbilda’.* Informationen ska inte
pa nagot sitt vara vinklad. Den ska dterge en korrekt bild av foretagets finansiella
stéllning och en korrekt bild av handelser inom féretaget.”® Det finns fyra
egenskaper som bildar ett minimikrav for validiteten. Dessa & neutralitet,
innebord fore form, fullstdndighet och véasentlighet. FoOr att informationen ska vara
tillforlitlig ska den vara neutral och inte vara avsiktligt vinklad for att paverka
bedlutsfattarna i viss riktning. Med innebdrd fére form menas att om en
affarshandelse har en ekonomisk innebord som skiljer sig fran den juridiska
formen da ska man redovisa den enligt innebtrden istéllet for formen da det ger
en mer réttvisande bild av foretaget.*” Vid redovisning av finansiell leasing
redovisar man enligt innebord fore form da detta redovisas som ett
avbetalningskép och inte som en leasing eftersom att detta & den egentliga
inneborden. Kravet pa vasentlighet innebér att informationen ska vara
betydelsefull for att den ska kunna pdverka beslutfattande.® Slutligen & det
viktigt att informationen & fullstandig. Om man undanhdller viss information
finns det risk att felaktiga bedlut fattas vilket gor att informationen inte kan réknas
som tillforlitlig.*

Verifierbarhet innebér att man ska kunna stodja redovisningsdata pa nagon form
av bevis, genom att till exempel bekrafta inkOpsvardet av en tillgdng med en
faktura.*

Informationens anvandbarhet &r till stor del beroende av hur bra man kan jamfora
den mellan foretag och 6ver tiden. For att informationen ska vara jamforbar Gver
tiden och mellan foretag ska man anvanda redovisningsprinciper konsekvent det
vill séga likartade handelser ska redovisas p& samma sétt.>*

“3 Smith, Dag, Redovisningens sprak (2000)
“ Falkman, Par, Redovisningsteori (2000)
“5 Smith, Dag, Redovisningens sprék (2000), s. 27
“6 K am,Vernon, Accounting theory (1986)
Z Smith, Dag, Redovisningens sprak (2000)
Ibid.
9 Artsberg, Kristina, Redovisningsteori- policy och praxis (2003)
% Hendriksen, Eldon S.; van Breda, Michael F., Accounting theory (1992)
*! Hendriksen, Eldon S.; van Breda, Michael F., Accounting theory (1992);
Artsberg, Kristina, Redovisningsteori- policy och praxis (2003)
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Ibland maste foretagsledningen gora avvagningar och kanske &ven ge upp vissa
egenskaper till forman for andra som till exempel kravet pa aktuell och relevant
information. Informationens relevans minskar med tiden och ibland maste man
vanta tills en viss handelse har intréffat for att kunna méta den pa ett tillforlitligt
sitt, problemet & att aktualiteten da har minskat. Det & ocksd viktigt for
foretagsledningen att gobra avvagningar mellan informationens nytta och
kostnaden for att ta fram informationen.>

Sammanfattning

Redovisningsteorin bildar en teoretisk referensram som anger vilka egenskaper
informationen bor ha for att kunna vara anvandbar for beslutsfattande. Med
referensramen som utgangspunkt kan man forklara varfér manga foretag anvander
sig av frivillig information i &rsredovisningar. Anledning till varfor foretag |amnar
frivillig information & aft endast den lagstadgade informationen manga ganger
inte ar tillracklig for att ge en réttvisande bild av verksamheten. Milj6redovisning
och redovisning av humankapital & oftast frivillig da den innehaler poster som &r
svara att méta pa ett tillforlitligt sétt. Men sddan information kan vara vasentlig
for att ge en fullstandig bild av foretaget och av stor betydelse for investerarna da
de ska fatta bedut. Darfor véljer foretagdedningen att inkludera frivillig
information i &rsredovisningen trots att den inte &r lagstadgad.

2.3.2 Intressentteori

Redovisningsteorin ger oss en forstaelse for vilken typ av information som &r
anvandbar for besutsfattande men fokuserar framst pa aktiemarknadens krav.
Investerarna & dock inte den enda intressentgruppen, och inte alltid den
viktigaste, foretaget moter i sin verksamhet. Foretagsiedningen har en moralisk
skyldighet att redovisa milj6- och samhéllsinformation till en bredare grupp av
intressenter. Intressentteorin beskriver vilka dessa andra intressenter &r.>

Intressentteorin utgar fran att varje foretag i sin verksamhet har externa relationer
med olika parter som var och en har ett specifikt intresse i foretaget. Det ar
omdjligt att tillgodose varje individs 6nskemd och darfor grupperar man de
berérda intressenterna och identifierar gruppernas mal.>* Begreppet intressent
definieras av Freeman som ”...any group or individual who can effect or is
effected by the achievement of the organization’s objectives’.> Det innebar att
intressenterna och foretaget & ©Omsesidigt beroende av varandra. Foretaget ar

%2 Artsberg, Kristina, Redovisningsteori- policy och praxis (2003)

%3 jungdahl, Fredrik, Utveckling av miljéredovisning i svenska borsbolag - praxis, begrepp,
orsaker (1999)

% Grojer, Jan-Erik; Stark, Agneta, Social Redovisning (1978)

*® Freeman (1984) citerad i: Nyquist, Siv, Essays on Environmental Accounting in Annual Reports
(2002), s. 11

18



beroende av att intressenterna vill medverka i dess verksamhet och intressenterna
ar beroende av foretaget for att tillfredstalla sina behov.>®

Man delar in intressenterna i grupper beroende pa deras relation till foretaget.
Carroll ndmner tva grupper: primdra och sekundara intressenter. De priméra
intressenterna & framforallt &gare och kreditgivare men &ven anstélda,
leverantorer och kunder. De sekundéra intressenterna & de Ovriga grupper i
samhallet, som har ngot intresse i eller paverkas av foretagets verksamhet, till
exempel statliga myndigheter, olika utbildningsinstitutioner, media och
lokalbefolkningen. °” Kraven frén de priméra intressenterna anses vara viktigast
for foretagets fortsatta verksamhet oavsett vilka de &.>® Men &ven vissa sekundéra
intressenter har stor inflyttande pa foretaget och da ska deras krav tillgodoses i
forsta hand. Darfor &r det av stor betydelse for foretaget att urskilja sina viktigaste
intressenter.>

Olikatyper av intressentkrav

Alla intressentgrupper har inte samma typ av krav pa verksamheten men alla har
ett gemensamt krav painformation. Carroll diskuterar fleratyper av intressentkrav
beroende pa om man har ett intresse, en réttighet (lagstadgad eller moralisk) eller
ett &garskap i foretaget.®

De intressenter som har ett intresse i foretaget kan till exempe vara
lokalbefolkningen vars hdlsa kan paverkas av utdapp eller fororeningar som
verksamheten orsakat. Aven foretagets kunder har ett intresse av att foretaget inte
vilseleder dem med bolagets marknadsforing. Det ar viktigt for foretaget att
tillgodose dessa intressenters krav da en negativ bild av verksamheten kan
aventyra framtida intakter och &ven foretagets fortlevnad.®* | s&dana fall kan inte
redovisningen endast begransas till lagstadgad finansiell information utan den bor
aven inkludera utforliga rapporter om bland annat antal sysselsatta |
verksamheten, transaktioner mellan foretaget och staten samt miljéredovisning.®

En annan typ av intressentkrav kan bero pa att man har lagstadgade eller
moraliska rattigheter att kréva en viss typ av agerande frén foretaget. De mest
uppenbara réttigheterna & de lagstadgade. Lagen sétter en minimigrans for vad
intressenterna kan krava av foretaget.®® Det kan till exempel vara anstéllda som
kraver att Arbetsmiljélagen och Lag om medbestdmmande i arbetslivet efterfoljsi
verksamheten eller leverantérer och kunder som kraver att avtal hdlls. De

% |_jungdahl, Fredrik, Utveckling av miljéredovisning i svenska bérsbolag - praxis, begrepp,
orsaker (1999)

® Carroll, Archie B., Business and society: ethics and stakeholder management (2000)

%8 |jungdahl, Fredrik, Utveckling av miljéredovisning i svenska borsbolag - praxis, begrepp,
orsaker (1999)

% Preston, Lee E.; Post, James E., Private management and public policy (1975)

® Carroll, Archie B., Business and society: ethics and stakeholder management (2000)

¢ Nygaard, Claus; Bengtsson, Lars, Strategizing- en kontextuell organisationsteori (2002)
%2 Hendriksen, Eldon S.; van Breda, Michael F., Accounting theory (1992)

% Gray, Rob; et al., Accounting and accountability (1996)
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anstéllda har moraliska réttigheter i form av att till exempe bli réttvist och
jamstéllt behandlade av sina arbetsgivare.®*

Den sista typen av intressentkrav & knutnatill att personalen investerar i foretaget
genom att kopa foretagets aktier eller att de anstéllda p& ndgot annat sitt
finansierar verksamheten.®® Kraven varierar beroende pa om det & en |&ngsiktigt
eller kortsiktigt investering och beroende pa vilken risk man & beredd att ta
Dessa intressenter & viktigast for foretaget och de stéller &ven de hogsta kraven
pa& information.® Investerarna behdver bredare information om ala delar av
verksamheten for att kunna bedbma riskerna. Det finns dock en generell
uppfattning om att om man uppfyller informationskravet for denna
intressentgrupp s& uppfyller man aven kravet for alla andra intressentgrupper.®’

I ntressekonflikt

Som det framgér ovan &r olika intressenters krav inte altid forenliga. Tvartom
konkurrerar manga intressentgrupper med varandra och det uppstar ofta
intressekonflikter mellan de olika grupperna® Till exempel vill foretagets
anstéllda ha hogre [6ner och kunderna kraver l&gre priser, aktiedgarna med ett
kortsiktigt intresse i foretaget vill ta hogre risker och géra snabba affarer medan
de langsiktiga investerarna vill forsskra sig om att foretaget kommer att ga med
vinst &ven i framtiden och & dafor inte bendgna att ta hoga risker.
Foretagsledningens framsta uppgift &r att |6sa dessa konflikter och skapa balans
mellan olika intressenters krav.®

For att upprétthalla balansen maste foretagsledningen bedéma potentiella hot och
mojligheter fran olika intressentgrupper och ta fram lampliga strategier for att
hantera olika krav. Dessa strategier bygger pa att hitta vagar till samarbete med
vissa intressenter och dvertalning av de andra. Arsredovisningen & det viktigaste
kommunikationsverktyget foretaget har och det kan vara ett sitt att paverka de
viktiga intressenternas uppfattning om foretaget.”® Féretagsledningen kan véija att
redovisa informationen pa ett visst satt for att paverka intressenternas installning
till foretaget.”

% Nygaard, Claus; Bengtsson, Lars, Srategizing- en kontextuell organisationsteori (2002)
% Preffer, Jeffery; Salancik, Gerald R., The external control of organizations: a resource
dependence perspective (1978)

% Nygaard, Claus; Bengtsson, Lars, Srategizing- en kontextuell organisationsteori (2002)
% Hendriksen, Eldon S.; van Breda Michael F., Accounting theory (1992)

% pfeffer, Jeffery; Salancik, Gerald R., The external control of organizations: a resource
dependence perspective (1978)

% Bruzelius, Lars H.; Skérvad, Per-Hugo, Integrerad organisationsldra (2000)

" Hooks et al., The Information Gap in Annual Reports (2002);

Marston, Claire; Shrives, Philip, The use of Disclosures Indices in Accounting Research: a Review
Article (1991)

™ Ljungdahl, Fredrik, Utveckling av miljéredovisning i svenska bérsbolag - praxis, begrepp,
orsaker (1999)
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Sammanfattning

Intressentteorin  forklarar varfor foretag lamnar frivillig information med
utgangspunkt i antagandet att varje foretag befinner sig i ett beroendeforhdllande
till olika intressentgrupper. Dessa intressenter stéller olika krav painformation om
foretagets verksamhet. Det ror sig inte endast om krav pa information som &r
lagstadgad utan &en om andra typer av information. Det galler till exempel
sadana krav som stélls av foretagets anstallda och samhéllet dar foretaget bedriver
sin verksamhet. Att bortse fran intressentkrav kan vara riskabelt da det kan leda
till att framtida intakter och aven foretagets fortlevnad riskeras. Ju mer inflytande
en intressentgrupp har Over foretaget desto mer frivillig information bor vara
inriktad pa att tillgodose denna grupps krav. Frivillig information enligt
intressentteorin kan alltsa ses som ett led i en Gvergripande strategi for att hantera
foretags relationer till viktigaintressenter.”

2.3.3 Legitimitetsteori

Legitimitetsteorin & néra kopplad till intressentteorin och aven legitimitetsteorin
behandlar relationen mellan foretag och samhalle. De bada teorierna ser pa
redovisning som ett verktyg for att uppfylla intressenternas krav och darmed gora
foretagets verksamhet legitim. Teorierna & dock inte identiska da de betonar olika
saker. Man kan siga att dessa teorier pa sétt och viss kompletterar varandra da
intressentteorin identifierar foretagets intressenter och beskriver foéretagets
relationer med dem medan legitimitetsteorin tar fram olika strategier for att
|legitimera foretaget gentemot dessa intressenter.”

"Legitimacy is a conferred status and, therefore, always
controlled by those outside the organization [...]
Legitimation is, probably, a retrospective process, in which
verbal justifications are mustered to provide approval for
the organization in question.” ™

Foretag uppfattar legitimitet som en nodvandig tillgang. Det innebér att foretag
endast kan fortsétta att existera om dess agerande &r allmant accepterat i samhéllet
dar verksamheten bedrivs.” Att foretaget & legitimt innebér att dess varderingar
overensstammer med de véarderingar som réder i samhallet och, i snévare mening,
att foretagets varderingar stammer dverens med varderingarna hos de intressenter
som & viktiga for foretaget. Legitimitet & nagot som bedéms av utomstaende och
det & de utomstdende som accepterar foretagets handlingar, malséttningar och
vérderingar.”

2 1bid.

" bid.

™ Pfeffer, Jeffery; Salancik, Gerald R., The external control of organizations: a resource
dependence perspective (1978), s. 194

*bid.
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Preston och Post beskriver legitimitetsteorin som att samhallssystemet sétter
ramarna for foretagets verksamhet och anger vad som & acceptabelt och vad som
inte & det.”” Aven om foretaget saknar en lagstadgad skyldighet att inkludera
miljo- och humankapitarelaterad information i sina arsredovisningar kan
foretagsledningen anda ha en moralisk skyldighet att ta med sadan information.
Gor man inte detta finns det en risk att foretagets agerande anses vara
oansvarsfullt gentemot samhdllet och darmed anses inte foretaget vara legitimt.
Utifran detta perspektiv kan frivillig information i arsredovisningen ses som ett
politiskt verktyg som foretaget kan anvanda for att manipulera omgivningens
uppfattning om verksamheten.”®

Det finns manga faktorer i omgivning som kan hota legitimiteten och darfér maste
foretag arbeta fram strategier for att méta dessa hot.” Det finns fyra olika forslag
pa hur foretag bor ga tillvaga for att bli legitima i samhallet. For det forsta bor
foretaget informera intressenterna om férandringar i foéretagets verksamhet och
organisation. FOr det andra ska foretaget forsoka forandra intressenternas
uppfattning om foretagets agerande, utan att i verkligen forandra sitt agerande.
Vidare bor foretaget avleda uppmérksamheten fran negativa handelser genom att
koncentrera intressenternas uppméarksamhet pa de positiva handelserna. Slutligen
kan man forandra externa forvantningar om foretagets agerande.

Sammanfattning

L egitimitetsteorin betonar vikten av att foretag, och dess handlingar, bor framsta
som legitima i intressenternas 6gon. Om foretagets vérderingar skiljer sig fran
samhéllets varderingar stots foretaget ut ur samhéllet och kommer dlutligen inte
att finnas kvar. Darfor anses legitimitet vara en av foretaget viktigaste resurser.
Frivillig information i arsredovisningar kan vara en strategi for foretag att
legitimera sig. Med hjd@lp av frivillig information informerar fOretaget
redovisningsanvandarna om dess agerande och vérderingar. Vidare kan det ocksa
vara ett sétt att fokusera intressenternas uppmarksamhet pa vissa omraden av
foretagets verksamhet dar man har lyckats bra och minimera uppmérksamheten pa
andra omraden. P4 sa sitt kan man forhindra att olamplig information om
foretaget blir kand for allmanheten.®® Legitimitetsteorin ser darmed pa frivillig
information som ett sétt att manipulera omgivningens uppfattning om féretaget.

2.3.4 Agentteori

Utifran den i redovisningsteorin diskuterade beslutsanvandbarhetssynséttet
framstar foretagsledningen och producenterna av redovisningsinformation som
passiva och foljsamma. Forekomsten av samhdlsrelevant information forklaras
endast av investerarnas behov av sadan information. Utifran agentteorins

" Preston, Lee E.; Post, James E., Private management and public policy (1975)

8 Ljungdahl, Fredrik, Utveckling av miljéredovisning i svenska borsbolag - praxis, begrepp,
orsaker (1999)

™ Lindblom (1994) i: Gray, Rob; et al., Accounting and accountability (1996)

8 \Watson, Anna; et al., Voluntary disclosure of accounting ratios in the UK (2002)
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perspektiv ar féretagsledningen daremot en nyckelperson som har egnaintressen i
foretaget. Den manipulerar agarna och forsoker anvanda redovisningen for att
tillgodose sina egna intressen.® For att f& en bredare forstdelse for varfor
foretagen ger ut frivillig information & det &ven intressant att se pa fenomenet
utifran dennateori.

Allainterna och aven externa relationer mellan olika parter i en organisation kan
forklaras med hjélp av agentteorin. Teorin inriktar sig pa relationen mellan tva
individer dar den ena & agent, den som ska utfora ett uppdrag, och den andra ar
principal, uppdragsgivare som &ven ska bel6na agenten for utfort arbete.® Teorin
bygger p& antagandena att bade agarna, principalen, och foretagsedningen,
agenten, vill maximera sin nytta, att det finns en malkonflikt mellan parterna, att
informationen mellan parterna & asymmetrisk det vill siga att foretagsledningen
vet mer om verksamheten an &garna gor samt att foretagsledningen &r riskovillig
och opportunistisk.®

For att forma foretagsledningen att agera i dgarnas intresse maste parterna teckna
ett kontrakt som ska inkludera olika typer av incitament for foretagsledningen,
exempelvis en bonus bunden till foretagets resultat eller optionsprogram. Da
bonusen & kopplad direkt till resultatet blir ledningen enligt teorin mer bendgen
att vélja sddana redovisningsmetoder som okar det redovisade resultatet for den
innevarande perioden i syfte att oka sin erséttning.®* Agarna vill dédremot haen s&
réttvisande information om foretagets situation som majligt for att kunna
kontrollera ledningen och detta leder till en konflikt mellan parterna om hur man
ska redovisa.® Foljande figur illustrerar relationen mellan agent och principal.

Agare
¢ (principal) < ‘
® | nstruktioner om f
é‘gl?fahdet Relation = Information om
" bBeloningar kontrakt i
M akt oo ( ) sitt agerande
resurserna
Ledningen
> (agent)
Agerande

Kédla Gray, Rob; et a., Accounting & accountability (1996), .39
Figur 2. Figuren visar relationen mellan agent och principal.

8 |_jungdahl, Fredrik, Utveckling av miljéredovisning i svenska borsbolag - praxis, begrepp,
orsaker (1999)

8 Hendriksen, Eldon S.; van Breda Michael F., Accounting theory (1992)

8 Nygaard, Claus; Bengtsson, Lars, Strategizing- en kontextuell organisationsteori (2002)
8 |jungdahl, Fredrik, Utveckling av miljéredovisning i svenska borsbolag - praxis, begrepp,
orsaker (1999)

8 Nyquist, Siv, Essays on Environmental Accounting in Annual Reports (2002)

23



Intressekonflikten mellan parterna, informationsasymmetrin  och agentens
opportunistiska beteende forklarar varfor foretagsledningen anvénder sig av
frivillig information i arsredovisningar. Enligt teorin forstker agenten utnyttja sitt
informationsbvertag for att vilseleda dgarna. Det innebdr att foretagsledningen
vajer vilken information och i vilken utstréckning den ska presenteras i
redovisningen.®®Agenten & bendgen att utfarda mycket information om de
positiva handelserna inom foretaget och att undanhalla oférdelaktig information
eller redovisa den i en liten utstréckning.?” Exempel pd sidan ofordelaktig
information kan vara sddant som skulle kunna péverka foretagets resultat negativt
i framtiden, information som kan leda till minskad efterfrégan av foretagets
produkter eller vacka skadestdndskrav fran olika myndigheter. Enligt Dye har
foretagsledningen incitament att redovisa sa mycket positiv information som
mojligt till aktiemarknaden och darmed differentiera sig gentemot sina
konkurrenter.®®

Sammanfattning

Agentteorin ar ett analysverktyg nar man vill undersoka forhalandet mellan
foretagsedningen  (agenten) och &garna  (principalen). Pa grund av
foretagsledningens opportunistiska beteende och en intressekonflikt som uppstar i
en principal och agentrelation kravs det kontroll av foretagsledningens arbete fran
agarnas sida for att forsékra sig om att agarnas intressen efterféljs. Déarfér kan
&garna kréava mer information i arsredovisningar an vad som &r lagstadgat da det
ar nodvandigt for att kunna kontrollera foretagsledningen. Dessutom kan
foretagsledningen véja att avge viss frivillig information i arsredovisningen for
att fylla det informationsgap som uppstér mellan foretagsledningen och agarna
och for att forsbka dvertyga aktiedgarna om att deras intressen beaktats.

2.4 Hypoteshildning

2.4.1 Antal aktiedgare och aktieomsattning

Redovisningsteorin faststéller att aktiedgarna tillsammans med Ovriga investerare
och kreditgivare ingdr i gruppen priméra anvandare av redovisningsinformation.®
Aven intressentteorin delar denna utgangspunkt och anser att aktiegarna & den
viktigaste intressentgruppen.® Teorierna p&std& att redovisningsinformation
framst ska vara anvandbar for aktiedgarnas bedutsfattande samt att det &
aktieagarnas krav som ska beaktas i forsta hand da det & omajligt att tillgodose

8 |_jungdahl, Fredrik, Utveckling av miljéredovisning i svenska borsbolag - praxis, begrepp,
orsaker (1999)

8" Hendriksen, Eldon S.; van Breda Michael F., Accounting theory (1992)

% Dye (1985) i: Ljungdahl, Fredrik, Utveckling av miljdredovisning i svenska borsbolag - praxis,
begrepp, orsaker (1999)

% Hendriksen, Eldon S.; van Breda, Michael F., Accounting theory (1992):

Artsberg, Kristina, Redovisningsteori- policy och praxis (2003)

% Carroll, Archie B., Business and society: ethics and stakeholder management (2000)
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alla intressenters krav samtidigt. Men aven om alla aktiedgare har ett gemensamt
krav pa information om foretaget sa & det inte altid samma information de
efterfragar. Det kan uppsta en intressekonflikt &en inom en och samma grupp av
intressenter, i detta falla aktiegare.® Detta beror pa att olika aktiesgare har olika
intresse i foretaget och olika riskaversion. Vissa &gare innehar aktien i form av en
kortsiktig placering och vill kanske endast ha finansiell information. Andra &gare,
som innehar aktien som en langsiktig investering, vill forsakra sig om foretagets
fortlevnad och kréver dessutom en annan form av information. Ju fler aktiesgare
foretaget har desto fler olika krav pa information stéller dgarna pa foretaget. Det
bor sdledes finnas mer frivillig information i arsredovisningar fran foretag med
flera aktiedgare.

Agentteori, som behandlar relationen mellan égarna och foretagsledningen, kan
bidratill att fora det hér resonemanget vidare da teorin pastar att agarna kan kréava
mer info &n vad som &r lagstadgat for att styra foretagsledningen och férvissa sig
om att deras intressen beaktas. Ledningen kan aven frivilligt utan nagot krav fran
garna lamna ut information for att dvertyga dem att deras intressen tillvaratas.*®
Aven utifrén den hér teorin skulle fler aktiedgare vara orsaken till en stérre mangd
frivillig information i arsredovisningar, eftersom att ju fler aktiedgare foretaget
har desto fler personer maste Gvertygas om att foretaget agerar i just deras
intresse.

Véra antaganden har dven bekréftats i praktiken. | en undersokning frén 1985 har
Cooke kommit fram till att det fanns ett positivt samband mellan antal aktieégare
och mangden frivillig information. | Cookes undersokning var antalet aktiedgare
ett métt p& foretagets storlek.** Aven andra undersdkningar som genomférts av
bland annat Adrem har resulterat i att det finns ett positivt samband mellan
foretagets storlek och méangden frivillig information.*> Adrem®, Eng och Mak®’
samt Chau och Gray® har dessutom kommit fram till att tkad agarspridning ledde
till en storre mangd frivillig information i &rsredovisningar. Utifran ovanstaende
resonemang kommer vi fram till vér forsta hypotes.

Hypotes 1. Det finns ett positivt samband mellan antal aktiedgare och
mangden frivillig information i foretagens arsredovisningar.

Om man utvecklar resonemanget med hjép av legitimitetsteorin och ser pa fler
studier som har gjorts pa omradet kan man ta fram en hypotes som pekar pa ett
samband mellan aktieomsdttning och mangden frivillig information.

%! Preffer, Jeffery; Salancik, Gerald R., The external control of organizations: a resource
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Legitimitetsteorin betonar vikten av att foretag bor vara legitima gentemot dess
intressenter.”® Nar aktien byter gare ofta &ndras &ven &garstrukturen och den for
foretaget viktigaste intressentgruppen andrar karaktér. Detta leder till att kraven
painformation fran nya aktiedgare andras i samma takt. For foretagens del blir det
nastintill omgjligt att koncentrera sig pa att tillgodose kraven fran alla aktiesgare.
Ett sétt for foretagen att hantera denna situation & att ta reda pa de alméanna
vérderingar som finns och pd si sitt legitimera sig i sin omgivning.*® Enligt
legitimitetsteori kan frivillig information vara ett sétt for foretaget att legitimera
sig. Ju mer aktien omsétts desto bredare blir intressentgruppen foretaget maste
legitimera sig mot. Utifran detta kan man hérleda slutsatsen att det finns ett
samband mellan aktieomsattning och mangden frivillig information i foretags
arsredovisningar.

Hypotes 2: Det finns ett positivt samband mellan aktieomséttningen och
mangden frivillig information i foretagens arsredovisningar.

2.4.2 Antal noteringar och ar pa Stockholmsbérsen

Foretag som & noterade pa Stockholmsborsen maste vara mer legitima, for bland
annat analytiker, an de onoterade foretagen. Den tidigare diskussionen om att
frivillig information &r ett sétt for foretagen att bli legitima blir aktuell &ven har
och den for oss fram till tanken att foretag som varit noterade pa borsen under en
langre tid skulle ha mer frivillig information i sina arsredovisningar @n andra
foretag.

De foretag som & noterade pa fler borser @n en & tvungna att legitimera sig i flera
olika miljoer. De alménna vérderingarna i olika lander &r inte alltid detsamma
och darfor kravs det mer frivillig information for att skapa sig legitimitet i dessa
omgivningar. Dessutom & antalet intressentgrupper som stéler krav pa
information hogre da foretaget & noterat i flera lander. Ett verktyg for att
tillgodose intressenternas krav &r frivillig information.

Aven vid anvandandet av agentteorin kommer man fram till samma slutsats. De
bolag som & noterade pa fler borser an Stockholmsborsen har en storre andel
dgare som har liten mgjlighet att pa egen hand kontrollera foretagsledningens
agerande, speciellt om foretaget har sitt affarsstélle i ett annat land an det landet
agaren befinner sig i. Med Okad &garspridning blir informationsasymmetrin
mellan principalen och agenten betydligt storre. For att fylla informationsgapet
ger ledningen ut mer frivillig information. Det hér antagandet har bekréftats i
praxis genom en understkning som genomférdes av Cooke. Han har funnit att de
noterade bolagen hade mer frivillig information & de onoterade och &t de

% pfeffer, Jeffery; Salancik, Gerald R., The external control of organizations: a resource
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foretagen som var noterade pa flera borser hade mest frivillig information.’™ D&
denna undersokning gjordes i mitten av 1980-talet & det dock intressant ait ta
med denna variabel for att se om forhdllandet férandrats. Utifran ovanstaende
resonemang kan vi formulera fdljande hypoteser.

Hypotes 3: Det finns ett positivt samband mellan antal borser som
foretaget & noterat pad och mangden frivillig information i foretagens
arsredovisningar.

Hypotes 4: Det finns ett positivt samband mellan antalet & foretaget har
varit noterat pa Stockholmsborsen och mangden frivillig information i
foretagens arsredovisningar.

2.4.3 Antal anstallda och foretagets omsattning

Enligt intressentteorin &r foretagets anstallda en viktig intressentgrupp.’®? Forutom
de lagstadgade rattigheterna, som &terfinns i bland annat LAS'® och MBL'®, har
de anstdllda &en moraliska réttigheter, som att bli réttvist och jamstalt
behandlade av arbetsgivaren.'® For att visa de anstéllda att deras intressen beaktas
i verksamheten ger foretaget ut frivillig redovisning av sociala aspekter och
redovisning av humankapital. Ju storre den hér intressentgruppen & desto
viktigare & den da foretaget & beroende av nyttan de anstallda tillfor foretaget.

Adrem kom i sin undersokning fram till att andelen av totalt antal anstéllda som
arbetade i utlandet hade ett negativt samband med mangden frivillig
information.®® Antal anstdllda kan ses som ett métt p& foretagets storlek. |
undersokningar har dven andra matt pa foretagets storlek anvants som till exempel
omséttning, tillgdngsbas och antal aktieagare.’®” Man har funnit att det finns ett
positivt samband mellan storleken pa foretaget och mangden frivillig
information.'%

Hypotes 5: Det finns ett positivt samband mellan antalet anstéllda och
mangden frivillig information i foretagens arsredovisningar.

Hypotes 6: Det finns ett positivt samband mellan arlig omsattning och
mangden frivillig information i foretagens arsredovisningar.

191 Cooke, T E, Voluntary Corporate Disclosure by Swedish companies (1989)

192 Carroll, Archie B., Business and society: ethics and stakeholder management (2000)
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2.4.4 Bransch

Foretagen inom tillverkningsbranschen har ofta en stor paverkan pa miljon.
Déarfor behtver dessa féretag mer frivillig information, framst miljoredovisning,
an andra foretag for att legitimera sig i sin omgivning. Det har pastaendet kan
bekréftas med Cookes undersbkning av japanska foretag i vilken han kunnat
bekrdfta hypotesen att féretag i tillverkningsbranschen har mer frivillig
information &n 6vriga foretag."® | den undersdkning han gjorde i Sverige kom
han fram till att foretag i handelsbranschen hade mindre frivillig information an
andra foretag."'® Aven Adrem™ har fétt liknande resultat da det visade sig att
service- och handelsforetag hade mindre frivillig information. Watson et al.**? har
pavisat att statliga bolag och bolag i mediebranschen i Storbritannien hade mindre
frivillig information i sina redovisningar &n andra. Eng och Mak™® har daremot
inte funnit nagot samband mellan méangden frivillig information och bransch for
foretag i Singapore. Adrems™* och Cookes™ understkningar som gjorts pa
svenska foretag kom fram till att handelsforetag har mindre frivillig information i
sina arsredovisningar. Vi vill darfor se om vi kan bekréfta detta genom att pasta
motsatsen.

Hypotes 7: Foretag i tillverkningsbranschen har mer frivillig information i
sina arsredovisningar an foretag i tjanste-/handel sbranschen.

2.4.5 Lonsamhet métt som rantabilitet pa eget kapital

Enligt agentteori & foretagsledningen mer bendgen att redovisa positiva an
negativa handelser inom foretaget.*® Utifran det har antagandet skulle man kunna
dra slutsatsen att foretag som redovisar vinst och har en god |6nsamhet redovisar
mer frivillig information &@n foretag som gar med forlust. Den opportunistiska
foretagsledningen véljer att undanhdlla negativ information och omvant redovisar
den gédrna positiv information.**” Enligt legitimitetsteorin & det déremot féretag
som det gar dalig for som redovisar mer frivillig information, detta for att flytta
fokus frén det oférdel aktiga omrédena '

Flera undersokningar har pa olika sétt forsokt koppla mangden frivillig
information till foretagets |onsamhet. De resultaten man har kommit fram till
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pekar i olika riktningar. Eng och Mak™® har understkt sambandet mellan
mangden frivillig information och foretagets |6nsamhet men de har inte funnit
n&gon koppling mellan de tv& variablerna. Chen et al.*® har daremot konstaterat
att foretag med stora forluster var mer angelagna att lamna frivillig information &n
andra. Med hanvisning till legitimitetsteorins resonemang och resultatet i den
sistnamnda studien kan vi formulera foljande hypotes.

Hypotes 8: Det finns ett positivt samband mellan foretagens |6nsamhet,
matt som rantabilitet pd eget kapital, och mangden frivillig information i
arsredovisningarna.

2.4.6 Skuldséttningsgrad

Intressentteori havdar att varje féretag & beroende av sinaintressenter. Ju starkare
beroendet & desto viktigare & det for foretaget att tillgodose dessa intressenters
onskemdl och krav pa information. N&ar skuldséttningsgraden i foretaget & hdg
blir &en beroendet till kreditgivarna stark. Det ger incitament till
foretagsledningen att ge ut mer information an vanligt. Aven anvandandet av
legitimitetsteorin leder till ett liknande resonemang. Foretag som & mer beroende
av vissa intressentgrupper @n andra har stérre bendgenhet att legitimera sig mot
dessa intressenter med hjdlp av frivillig information.”® Understkningen av
foretag i Singapore visar daremot att foretag med 1&g skulséttningsgrad har mer
frivillig information i sina &rsredovisningar.®* D& intressent- och legitimitetsteori
ligger till grund for var studie bildar vi var hypotes med hjalp av de teoriernas
resonemang.

Hypotes 9: Det finns ett positivt samband mellan foretagens
skuldséttningsgrad och méngden frivillig information i &rsredovisningarna.

2.4.7 PIE-ta

P/E-tal & ett matt pa aktiens varde i forhallande till bolagets vinstkapacitet och
anvands for att beddma om aktiekursen & hog eller 189.%® Har foretaget ett hogt
P/E-tal tror &garna att det kommer att ga bra for foretaget i framtiden och vice
versa. Eng och Mak har kommit fram till att det fanns ett positivt samband mellan
P/E-tal, som en del av en tillvéxtvariabel, och mangden frivillig information.'* Vi

M9 Eng, L. L.; Mak, Y. T., Corporate governance and voluntary disclosure (2003)

120 Chen, Shuping; et al., Voluntary disclosure of balance sheet information in quarterly earnings
announcements (2002)

121 jungdahl, Fredrik, Utveckling av miljéredovisning i svenska borsbolag - praxis, begrepp,
orsaker (1999)

122 Eng, L. L.; Mak, Y. T., Corporate governance and voluntary disclosure (2003)

12 Hansson, Sigurd:; et al, Foretags- och rakenskapsanalys (2001)

24 Eng, L. L.; Mak, Y. T., Corporate governance and voluntary disclosure (2003)

29



vill darfor testa om resultatet blir det ssmma om man endast har P/E-talet som
variabel.

Hypotes 10: Det finns ett positivt samband mellan P/E-talet och mangden
frivillig information i foretagens arsredovisningar.

Detta andra kapitel har behandlat de tidigare studier och den litteratur som vi
ansett vara relevant da man undersoker frivillig information arsredovisningar.
Kapitlet inleddes med en kort historisk tillbakablick dver utvecklingen av frivillig
information i Sverige och Europa. Sedan redogjorde vi fér undersokningar som
bland annat genomforts i Sverige, Japan, Storbritannien och Singapore. | manga
av dessa studier har forfattarna undersokt antal borsnoteringar, bransch och
storlek. Detta &r variabler som aven vi valt att undersoka. Detta andra kapitel har
dessutom behandlat redovisningsteorin, intressentteorin, legitimitetsteorin och
agentteorin. Redovisningsteorin &r intressant eftersom att den bildar en
referensram kring redovisningsfragor. Intressentteorin & anvandbar da den
bland annat kan forklarar varfor foretag lamnar frivillig information. Precis som
intressentteorin kan legitimitetsteorin ge en forklaring till varfor alla foretag inte
lamnar frivillig information i samma utstrackning. Vi har dutligen beskrivit
agentteorin eftersom att den ar ett bra analysverktyg da man vill granska
mangden frivillig information. Kapitlet avslutades med att vi formulerade tio
hypoteser som utgér fran detidigare studier och teorier vi presenterat.
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3 Metod

| foregaende kapitel beskrev vi de tidigare studier och teorier vi valt att anvanda
0ss av. Teorivalen &r ett resultat av de metodval vi gjort och som presenteras i
detta kapitel. Vi kommer att redogora for den dokumentstudie vi genomfért. Vi
har valt att utgd fran resultatet av Aktiespararens tavling om arets mest
aktieagareorienterade arsredovisning. Darefter har vi stallt en rad variabler, som
vi tror kan ha betydelse for mangden frivillig information, i férhallande till
understkningens resultat. Sutligen har vi anvant oss av multipel linjar
regressionsanalys for att hitta de samband som eventuellt finns mellan frivillig
information och de aktuella variablerna. Vi kommer &ven att forklara de
statistiska begrepp som vi anvander i uppsatsen. Vi kommer alltsa att beskriva
hur var statistiska undersotkning utforts samt hur var datainsamling genomférts.
Kapitlet avslutas med en kritisk granskaning av de kéllor vi anvant oss av.

3.1 Va av metod

Véar undersdkning ar kvantitativ och syftet med den & deskriptivt. Vi kommer
altsd med hjdlp av statistik forsoka forklara om och hur olika faktorer paverkar
mangden frivillig information i foretagens arsredovisningar. Vart tillvagagangssatt
kommer att vara deduktivt da vi utgdr fran teorier, det generella, och anvander
dessa nér vi gor v&r analys av undersdkningen, det speciella'® Vi kommer att
prova om vara hypoteser kan bekréftas eller inte och sedan forklara resultatet med
hjlp av de teorier vi anvéande da vi bildade hypoteserna. Denna
deskriptiva/deduktiva arbetsgang vi valt kan beskrivas med féljande bild.

Teori <
l deducera
Hypoteser
testa

Data/observationer
|

Kdla: Artsberg, Kristina, Redovisningsteori —policy och praxis (2003), s. 33
Figur 3. Figuren visar arbetsgangen vid deskriptiv/deduktiv metod.

125 Andersen, 1b, Den uppenbara verkligheten (1998):
Artsberg, Kristina, Redovisningsteori- policy och praxis (2003);
Rienecker, Lotte; Stray Jargensen, Peter, Att skriva en bra uppsats (2002)
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3.2 Undersbkningen

Vi har genomfort en datistisk undersokning kalad multipel linjar
regressionsanalys. Undersokningen grundas pa en checklista som bland annat
mater mangden frivillig information i foretags arsredovisningar. Darefter har vi
jamfort mangden frivillig information med tio variabler. Nedan beskriver vi val av
undersbkningsvariabler, checklista, foretag och vart tillvagagangssitt mer
utforligt.

3.2.1 Va av undersokningsvariabler

Vi kommer att understka sambandet mellan tio variabler och méangden frivillig
information.

Den forsta variabeln & antal aktiedgare. Vi har réknat foretagets totala antal
aktiedgare i hela varlden. Vi har anvant oss av det antal som féretagen uppger |
sina arsredovisningar.

Den andra variabeln &r aktieomséattning pa Stockholmshorsen métt i kronor for ar
2003. Information om foretagens aktieomsdttning har vi hamtat pa
Stockholmsbérsens hemsida. '

Den tredje variabeln & antalet bor ser, inklusive Stockholmshborsen, foretagen var
registrerade pa under & 2003. Da vi beraknade antalet borser tog vi inte med de
borser som foretagen avnoterats fran under aret. | foretagens arsredovisningar
kunde vi hamtainforation om vilka borser bolagen var noterade pa.

Den fjarde variabeln & antal &r foretaget varit noterat pa Stockholmshorsen.
Siffran & beréknad fran och med att foretaget introducerades pa borsen i sin
nuvarande form till och med & 2003. Om tva foretag gétt samman och bildat ett
nytt foretag har vi réknat fran det att det nya foretaget noterades. Eftersom att det
var fa foretag som namnde aret da de borsintroducerades i sin &rsredovisning har
vi framférallt anvant oss av Bolagsfaktas hemsida.**’ | de fall informationen inte
fanns att tillga dér fann vi den pa de aktuella foretagens hemsidor.

Den femte variabeln & antal anstallda. Vi har tagit reda pa det totala antalet
anstélldai helavérden. Siffrorna ér hamtade fran foretagens arsredovisningar.

Den gétte variabeln & foretagens omsattning métt i kronor for & 2003.
Uppgifterna ar hamtad frn hemsidan largestcompanies.com.*?®

126 Stockholmsborsen, hemsida, http://domino.omgroup.com/www/xsse-

stati stik.nsf/Ref/[E99A919982C12C61C1256E300058A A45/%fil e/omsattni ng%20per%20bol ag%e2
02003.pdf

127 Bolagsfakta, hemsida, http://www.bolagsfakta.se/ Foretagens hemsidor: se kéllforteckningen.
128 | argestcompanies.com, hemsida, http://www.largestcompanies.com/
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Den gunde variabeln & bransch. Vi har valt att dela upp bolagen i tillverkande
foretag och foretag som sédljer tjanster. Foretag som framstaller metaller réknar vi
som tillverkningsforetag. Bygg- och entreprenadforetag finns i var undersokning
med bland tjansteforetagen. Vilken av de tva kategorierna de 41 féretagen hor till
har vi tagit reda p genom Bolagsfaktas hemsida.**

Den &tonde variabeln visar rantabilitet pa eget kapital. Variabeln mater
avkastningen pa det egna kapitalet och det & ett viktigt matt vid
foretagsanalyser.™*® Rantabilitet pd eget kapital har vi i de flesta fall funnit i
foretagens arsredovisningar men om de saknats dar har vi hamtat uppgiften fran
Dagens Industris hemsida.**!

Den nionde variabeln & skuldsattningsgrad. Skuldsattningsgraden & ett matt pa
kapitalstyrkan och med andra ord méter den samma sak som andel eget kapital**.
Foretagens skuldsattningsgrad fann vi i deras arsredovisningar.

Den tionde och sista variabeln & P/E-tal. Variabeln &r ett métt pa aktiens varde i
forhalande till bolagets vinstkapacitet och anvands for att bedoma om aktien &r
hogt eller |&gt varderad. Ju lagre P/E-tal, desto lagre ar foretaget varderat. Ett
hogre P/E-tal betyder att aktieplacerarnas forvantningar pa vinst och utdelning ar
hogre i detta foretaget.™® Uppgifterna har i de fall det varit méjligt hamtats frén
&rsredovisningarna, i annat fall har de hamtats frén Privata Affarers hemsida ™

Vért val av variabler baserar vi pa att de & relevanta att undersoka. Sdvitt vi vet
saknas det understkningar som granskat sambandet mellan frivillig information
och foretagets aktieomséttning, antal ar foretaget funnits pa borsen och antal
anstdllda. Darfor & det intressant att se om det finns ndgot samband mellan
frivillig information och &ven dessa variabler. FOrutom de nyss nadmnda
variablerna kommer vi ocksd att ta reda pa om det finns ett samband mellan
mangden frivillig information och bransch, antal aktiedgare och omséttning.
Undersokningar av dessa variabler har visserligen genomforts pa svenska foretag
tidigare men da det var lange sedan och mycket kan ha andrats sedan dess &r det
relevant att genomfdra studien igen foér att se om sambanden fortfarande ar
detsamma. Aven foretagens bransch har testats tidigare, béde i Sverige och i andra
lander. Resultaten man har fatt fram skiljer sig frén varandra och darfor tycker vi
det &r intressant att se om det finns nagot samband mellan bransch och méngden
frivillig information &ven i var undersokning. Vi ska aven anvanda foretagens
skuldséttningsgrad, P/E-tal och rantabilitet pa egen kapital som variabler i den
multipla regressionsmodell vi avser att genomfdra eftersom de variablerna endast
anvants i studier av utlandska foretag. Vi tror att det kan finnas ett samband

129 Bol agsfakta, hemsida, http://www.bol agsfakta.se/
30 Hansson, Sigurd; et a, Féretags- och rakenskapsanalys (2001)
3! Dagens Industri, hemsida, http://www.di.se/
ﬁz Hansson, Sigurd:; et al, Féretags- och rakenskapsanalys (2001)
Ibid.
34 Privata Affarer, hemsida,
http://www.privataaffarer.se/bors/result.asp?strList=& strSector=& pagel D=1
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mellan mangden frivillig information och dessa métt &ven i svenska foretags
arsredovisningar. Vi hoppas kunna bidra med ny kunskap pa omrade kring
frivillig information genom en studie av ovannamnda variabler.

3.2.2Val av checklista

N& man ska beddma hur mycket frivillig information ett foretag har i sin
arsredovisning & det vanligt att anvanda sig av ndgon slags checklista. Listan
innehdller ett antal fragor som besvaras med ja eller nej och svaren leder till att
foretagen far ett eller noll poang. Nar man sammanstéler listan kan man sedan
gbra om poangen till ett index genom att dividera det antal poang som foretaget
fétt med det maximala antalet poang som listan kan ge. N&r vi borjade vér
undersokning var forhoppningen att vi skulle kunna anvanda oss av Deloittes
resultat, da deras checklista fokuserar pa frivillig information i Sveriges storsta
foretags &rsredovisningar.’® Tyvéarr var resultatet av Deloittes undersdkning inte
offentligt. Darmed fick vi anvanda oss av den undersokning vi ansdg vara nast
bast. Den nast béasta granskningen star Foreningen Aktiespararnas
medlemstidning, kallad Aktiespararen, for.*** Vi ansig att den har checklistan
vara nést bast da den gjorts under svenska forhalanden och darmed var anpassad
for att kontrollera just svenska foretags arsredovisningar vilket aven vi gjort i var
undersokning. Aktiespararens undersokning fokuserar inte endast pa frivillig
information utan ser till arsredovisningen som en helhet. Checklistan &r indelad i
siu grupper av kriterier bestéende av bolagsbeskrivning, resultat och omsattning
per affarsomrade, femarig ekonomisk Gversikt, agare och aktier, styrelsen och
bolagsledningen, vinstprognos, risk- och kénslighetsanalys samt utdelningspolitik
och till sist distribution. M&tning av mangden frivillig information aterfinns bland
annat i stycket om bolagsbeskrivning, dettai form av information om medarbetare
och information om miljoaspekter i afférsprocesser. Ett foretag kan maximalt
komma upp i 50 poang. Det bor dock papekas att medelpoéngen 13g pa cirka 26
poang.

3.2.3Va av foretag

Vi anvande oss av en lista Over de 100 svenska foretag som hade hogst omséttning
under & 2003, bestdende av dels noterade och dels onoterade foretag, da vi valde
ut vilka foretag vi skulle undersbka ™’ Vi utgick frén denna lista for att undvika
den subjektivitet som annars skulle uppstatt om vi sjdva valt ut l1ampliga foretag.
Dessutom utgick Deloitte*® fr&n samma lista d& de genomforde sin undersdkning.

35 Deloitte, hemsida, http://www.del oitte.com/dtt/cda/doc/content/checklista_040623.pdf

136 Aktiespararen, hemsida,

http://www.akti espararna.se/akti espararen/arsredovisningar/granskningskriterier_fr_bedmining_av
_i.asp

37 |_argestcompanies.com, hemsida, http://www.largestcompanies.com/

'3 Deloitte, hemsida,

http://mwww.del oitte.com/dtt/cda/doc/content/arets _rapportering%202003_Rapport.pdf
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Aven det faktum att stora foretag har stort inflytande i samhallet och darmed
péverkar samhallet’® fargade oss i valet av foretag. Listan 6ver de 100 foretagen
jamforde vi sedan med listan Over de foretag Aktiespararen anvént i sin
undersokning.**® Som namnet antyder granskar Aktiespararen endast noterade
bolag. De foretag som fanns pa bada listorna anvande vi som underlag for var
undersokning, det blev totalt 41 féretag. For en forteckning av de 41 foretagen se
bilaga 1.

3.2.4 Tillvagagangssatt

For att fa tag i foretagens arsredovisningar gick vi in pa respektive foretags
hemsida pa Internet dar man kunde ladda ner den aktuella arsredovisningen som
en pdf-fil. Vi laste igenom arsredovisningarna for att hitta de variabler vi sokte.
Vissa variabler fick vi dock soka efter pa annat hall. Andra kélor dar vi hamtat
information & www.largestcompanies.com, www.di.se, www.bolagsfakta.se,
www.privataaffarer.se och www.stockholmsborsen.se.

N&r al information var insamlad forde vi in den i ett Excel-ark. Dérefter
konverterades informationen till MatLab, ett datorprogram for bland annat
statistiska analyser.’ | datorprogrammet anvdnde vi oss forst av
korrelationskoefficient kommandot. Dérefter skapade vi en matris forestéllande
korrelationskoefficienterna, se figur 6. Nésta steg var kommandot for multipel
linj&r regressionsanalys. Detta kommando gav oss information om koefficienterna
inklusive dess konfidensintervall, residualerna inklusive dess konfidensintervall
samt R? vérdet. For tydlighetens skull gjorde vi &en en matris av
residualanalysen, se figur 4. Vi fick aven fram ekvationen fér multipel linjar
regression:

y = ot BiXi
|
dér o & en konstant, & koefficienterna och x ar variablerna.

En regressonsanalys kan antingen vara enkel eller multipel. Vid enkel
regressionsanalys testar man endast en variabel i taget. Har man som i vart fall
flera olika forklarande variabler som dessutom kan vara beroende av varandra,
och darmed paverkar varandra i regressionsanalysen, ar det béttre att anvanda sig
av multipel regressionsanalys.*** Med andra ord & orsaksvariabler vi anvant oss
av beroende av varandra, si kallat multikollinearitet.*® Exempelvis verkar
aktieomséttning och antal aktiedgare vara 0msesidigt beroende av varandra. Detta
syns i korrelationsmatrisen, se figur 6, kolumn 3, rad 5. Variablerna verkar

139 preston, Lee E.; Post, James E., Private management and public policy (1975)

O Deloitte, hemsida,

http://www.del oitte.com/dtt/cda/doc/content/arets_rapportering%202003_Rapport.pdf
¥1vi fick hjalp med genomfoérandet av den statistiska understkningen av Martin Trulsson.
142 Andersson, Goran; et al., Regressions- och tidsserieanalys (1994)

143 K 6rner, Svante; Wahlgren, Lars, Praktisk statistik (2002)
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sinsemellan ha ett linjart samband. Detta leder till att vardena paverkar varandrai
regressionsanalysen. For att undvika detta problem bor man som vi anvéanda sig
av multipel regressionsanalys eftersom att datorn da tar hansyn till detta
Omsesidiga beroende nar den réknar fram koefficienterna och justerar siffrorna
nagot.**

3.2.5 Forklaring av statistiska begrepp

| det fjarde kapitlet redovisar vi resultatet av var statistiska undersokning.
Eftersom vi genomfort en multipel linjar regressionsanalys innehdller texten en
del statistiska begrepp som, for att underlétta for l&saren, forklaras i foljande
stycke.

En regressionsanalys genomfors da man vill analysera samband statistiskt. Ett
samband kan vara antigen positivt eller negativt. Ett positivt samband, sa kallad
positiv korrelation, innebar att hoga véarden pa den ena variabeln motsvaras av
hoga vérden pd den andra variabeln och vice versa.'*®

Att vi genomfort en multipel linjar regressionsanalys innebér att studien bestar av
flera olika forklarande variabler.’* En variabel & en egenskap som det
undersokta materialet har.'*’ | v&r undersbkning & dessa egenskaper: antal
aktiedgare, aktieomsittning pa Stockholmsbhorsen, antal borsnoteringar, antal ar
foretaget har varit noterat pa Stockholmsborsen, antal anstéllda, omséttning,
bransch, skuldsattningsgrad, rantabilitet pa eget kapital och P/E-tal. Variablernas
varden anvandsi en ekvation.

Det faktum att den multipla regressionsanalysen &r linjar innebér att man kan se
om talparslinjen, regressionslinjen, i ett spridningsdiagram lutar uppéat eller nedat.
Lutar linjen uppdt, positiv korrelation, finns det ett positivt linjart samband och
om linjen lutar nedét, negativ korrelation, finns det ett negativt linjart samband.'*®

Ytterligare ett sétt att undersbka om sambanden &r linjéra eller g & att anvénda
sig av koefficienterna i ekvationen, detta & samma ekvation som namnts ovan.
Om koefficienternai ekvationen &r positiva finns det ett positivt samband och vice
varsa'®  Observera at dessa koefficienter inte det samma som

korrel ationskoefficienterna som beskrivs nedan.

En residualanalys gor man for att skapa sig en bild av hur vél regressionslinjen
beskriver sambandet mellan de ovan beskrivna variablerna. Som framgdr av
namnet bestdr testet av att man analyserar residualer. En residual ar skillnaden

% Dennainformation fick vi av Martin Trulsson.

15 K drner, Svante; Wahlgren, Lars, Praktisk statistik (2002)

146 K drner, Svante; Wahlgren, Lars, Statistisk dataanalys (2000)
1"; Korner, Svante; Wahlgren, Lars, Praktisk statistik (2002)

198 | bid.

9| bid.
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mellan det uppskattade véardet enligt modellen och det faktiska vardet en variabel
kan anta. Ju mindre skillnaden & mellan de b&da vardena desto béttre. **

Forutom en regressionsanalys har vi &en genomfort en korrelationsanalys. Denna
analys, som visar hur olika variabler samverkar med varandra, anvands da man
vill undersbka om det finns ett linjart samband mellan olika variabler och i
forekommande fall hur starkt detta samband &. D& man genomfor analysen far
varje variabel en korrelationskoefficient. For att fortydliga korrelationen kan man
gora en korrelationsmatris.™*

3.3 Datainsamling

Vi borjade vart uppsatsskrivande med att |&sa artiklar om undersdkningar som
liknade den vi planerat att gora. | dessa fann vi att vissa ekonomiska teorier
verkade lampliga att anvanda sig av nar man undersoker frivillig information i
arsredovisningar. Vi laste in oss pa dessa och dven andra teorier vi ansett vara
anvandbara. Vi kunde sedan véja ut de delar av teorierna som passade var
understkning. Vi tittade den pa andra kandidat- och magisteruppsatser som
behandlade frivillig information, i dessa hittade vi en del anvandbara kéllor.

Vi har ocksa anvant oss av metodbocker for att kunna forklara den slags
undersokning vi har valt att gora, och ndr det var dags att gora den statistiska
undersokningen laste vi om regressionsanalys i olika statistikbocker.

3.3.1 Primér- och sekundérdata
Den primardata®™ vi har utgdérs av v&r egen undersokning. Uppsatsens
sekundérdata bestdr av diverse bocker, tidskrifter och information fran olika
hemsidor pa Internet, men &ven de &sredovisningar vi anvant i var
undersokning.™

De bocker och tidskrifter vi anvant oss av har vi dels hittat pa universitetets
bibliotek och dels genom att soka i databaser och pa Internet. Vi har valt att
anvénda oss av sa aktuella kalor som majligt, det vill siga foretagens
a&sredovisningar for ar 2003, senaste upplagor av bocker och s3 nya
undersokningar och artiklar som vi har kunnat finna. Detta for att uppsatsen ska
leva upp till samtidskravet.™*

150 K drner, Svante; Wahlgren, Lars, Statistisk dataanalys (2000)

151 K 6rner, Svante; Wahlgren, Lars, Praktisk statistik (2002)

152 Jacobsen, Dag Ingvar, Vad, hur och varfér? (2000)

133 | pid.

>4 Eriksson, Lars Torsten; Wiedersheim-Paul, Finn, Att utreda, forska och rapportera (2001)
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3.4 Alternativa metoder

Rimligen borde det finnas fler metoder att anvanda sig av da man ska utféra den
typ av undersokning vi genomfort. Vi har dock inte stétt pa ndgon annan metod &n
den vi valt att anvanda oss av da vi granskat tidigare studier pa omradet kring
frivillig information i arsredovisningar. Samtliga studier vi undersokt har baserats
pa nagon forma av checklista. En stor del av forfattarnatill studierna har dessutom
anvant sig av regressionsanalys da de analyserat den insamlade datan. Ett majligt
alternativ till att anvanda sig av Aktiespararens undersokning™ skulle kunna vara
att vi sjalva genomférde Deloittes checklista™. Vi anser oss dock inte tillréckligt
erfarna for att kunna gora alla de bedomningar som behovs for att pa ett
tillforlitligt satt kunna genomfora en sddan undersokning samt att resultatet skulle
bli allt for subjektivt. Av samma skél har vi valt att inte anvanda oss av Adrems
checklista. Dessutom genomférde Adrem sin understkning for fem ar sedan och
darfor kan checklistan till viss del ha forlorat sin aktualitet. Eftersom att vi som
sagt vill anvanda oss av sa relevant information som majligt i var studie har vi
valt att inte anvanda oss av Adrems checklista. Och déarmed ser vi inte att det finns
ndgot annat Sétt att genomfdra denna typ av undersokning pa som kan vara béttre.
Det bor tillaggas att en fordel med att anvanda Deloittes eller Adrems checklista
vore att dessa endast fokuserar pa frivillig information i arsredovisningar.
Aktiespararens lista behandlar all information i en &rsredovisning.

3.5 Undersdkningens kvalitet

Vid valet av sekundéar- och primérdata har vi anvant oss av vissa kéllkritiska
kriterier. Vi har &en dstréavat efter att forhdlla oss kritiska till dels
materialinsamlingen och dels bearbetningen av materialet.

3.5.1 Validitet

Validitet kan delas in i tva dimensioner. Det finns dels intern validitet och dels
extern validitet.™’ | vart fall avgors den interna validiteten av om vi fétt tag i den
data vi avsdg att inforskaffa. Den externa validiteten avgors av om det & majligt
att generalisera det resultat vi funnit till andra sammanhang. For att fa en
indikation av om resultatet av var statistiska undersokning har en hdg intern
validitet jamforde vi resultatet med de teorier vi valt att lagga till grund for var
uppsats.'*® Jamforelsen resulterade i att teorierna delvis stodjer vart resultat. Det
bor dock pdpekas att teorierna kan tolkas pa flera olika sétt. Vad géller den
externa validiteten anvander vi oss av generalisering utifran ett mindre urval av

155 Aktiespararen, hemsida,

http://www.akti espararna.se/akti espararen/arsredovisningar/granskningskriterier_fr_bedmining_av
_i.asp

%8 Deloitte, hemsida, http://www.del oitte.com/dtt/cda/doc/content/checklista_040623.pdf

15; Jacobsen, Dag Ingvar, Vad, hur och varfér? (2000)
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foretag som vi studerat for att kunna siga nagot om en storre population foretag
som vi inte studerat. Genom att vi anvander oss av samma urval av foretag som
Deloitte™ och Aktiespararen'® gjorde i sina undersdkningar hoppas vi kunna
undvika de problem, exempelvis sumpmassiga fel, som kan uppkomma da man
véljer ut en lamplig population. Sammanfattningsvis vill vi betona att vart syfte
endast & att generalisera resultatet av var undersokning till den population som
urvalet gjorts ur samt till den tidpunkt analysen genomfordes.'®! Detta innebar for
oss att vi enbart kan dra dSutsatser om mangden frivillig information i
borsnoterade svenska foretags arsredovisningar & 2003.

3.5.2 Reliabilitet

D& man genomfor en statistisk undersokning &ar det vikigt att ifrégasatt resultatets
tillforlitlighet.®®® Ett sétt att uppnd hog reliabilitet &r att se till att undersdkningen
& genomford pa ett korrekt sitt och déarmed inte & behaftad med négra métfel.
For att uppnd hog reliabilitet har vi fatt hjalp med undersokningen'®®. Detta for att
forsakra oss om att den linjéra regressionsanalysen utfors och tolkas pa ett korrekt
Sdtt.

3.5.3 Bortfall

Eftersom att vi utgéit fr&n Aktiespararens checklista® har vi inte haft ndgot
problem med bortfall da alla de foretag vi avsag att understka har undersokts
samt att vi fatt tag pa alla de uppgifter vi behovt for de variabler vi valt att
analysera. Det bor dock pdpekas att vi inte vet nagonting om Aktiespararens
eventuella problem med bortfall.

3.5.4 Beroendekritik

Beroendekritik innebér att kélor & émsesidigt beroende av varandra det vill séga
att de refererar till varandra’® For att undvika ett alltfor enhetligt synsétt har vi
forsokt att anvanda oss av oberoende kélor som inte & allt for relaterade till

9 Deloitte, hemsida,

http://www.del oitte.com/dtt/cda/doc/content/arets _rapportering%202003_Rapport.pdf

180 Aktiespararen, hemsida,

http://www.akti espararna.se/akti espararen/arsredovisningar/granskningskriterier_fr_bedmining_av
_i.asp

181 Jacobsen, Dag Ingvar, Vad, hur och varfoér? (2000)

192 | pid.

163 v/i fick hjalp av Martin Trulsson.

164 Aktiespararen, hemsida,

http://www.akti espararna.se/akti espararen/arsredovisningar/granskningskriterier_fr_bedmining_av
_l.asp
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varandra. Detta har ocksa fatt till foljd att vi, i den utstrackning det har varit
mojligt, forsokt att hitta den ursprungliga kéllan.

Detta tredje kapitel har beskrivit de metodval vi gjort. Var undersokning &r
kvantitativ och dess syfte ar deskriptivt. Dokumentstudien vi genomfért har
baserats pa en multipel linjar regressionsanalys av de tio variablerna vi studerat.
Dessa variabler har sedan jamférts med mangden frivillig information i de
aktuella foretagens arsredovisningar. Mangden frivillig information avgors av det
antal poang ett foretag kan fa fran den checklista vi anvant oss av. Kapitlet har
aven behandlat primardata, det vill siga var undersokning, och sekundardata
bestdende av bocker, artiklar, hemsidor med mera. Kapitlet avslutades med en
kritisk granskning av under sbkningens kvalitet och dérmed de kéllor vi anvant oss
av.




4 Resultatredovisning

Efter att ha undersokt de aktuella studier och teorier som finns pa omréadet kring
frivillig information samt redogjort for de metoder vi anvant oss av i arbetet med
uppsatsen & det nu lampligt att presentera resultatet av var statistiska
undersobkning. Kapitel fyra kommer att inledas med en sammanstalining av
resultatet och avslutas med en analys av den samma.

4.1 Sammanstallning av resultat

Eftersom att var undersokning innefattar flera fragor har vi anvéant oss av en
statistisk sambandsanalys, kallad regressionsanalys, da vi understkt den data vi
samlat in fran de 41 foretagens arsredovisningar. Syftet med regressionsanalysen
var att forsoka ta reda pa om det fanns ndgot samband mellan variablerna och
mangden frivillig information, hur de eventuella sambanden sag ut samt hur starka
de eventuella sambanden var. Ett samband kan antigen vara positivt eller negativt.
Ett positivt samband, positiv korrelation, innebar att hdga véarden pa den ena
variabeln motsvaras av htga varden pa den andra variabeln och vice versa. Sétt i
ett spridningsdiagram lutar talparslinjen, regressionslinjen, uppat. Man talar dd om
ett positivt linjart samband. Ett negativt samband, negativ korrelation, & den raka
motsatsen nagot som leder till att regressionslinjen i ett spridningsdiagram lutar
nedat istéllet. Da talar man om ett negativt linjart samband. Om det inte finns
nagot samband mellan variablerna, kallat okorrelerade variabler, bildar talparen
inte en tydlig linje i spridningsdiagrammet.*®®

| datorprogrammet MatLab har vi fatt fram en ekvation som utgor grunden for var
statistiska undersskning. Ekvationen™®’ som vi fétt fram genom de tio variabler ser
ut pa foljande sétt:

y = 24,569 - 0,0079471a - 2,8696e b — 1,9659¢ + 0,040364d - 0,00066464e +
4,1848e %% + 1,8957g + 0,045015h + 0,088724i — 0,014381]

y = aktiespararnas poang
24,569 = konstanten

a= aktieagare

b = aktieomsdattning

C = bdrsnoteringar

d = & paborsen

e = anstéllda

f = skuldséttningsgrad

166 K 6rner, Svante; Wahlgren, Lars, Praktisk statistik (2002)
187 & & en tiopotens.
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g = bransch

h = omséttning
I = rantabilitet
j = PIE-ta

4.1.1 Residualanalys

For att skapa sig en bild av hur vél regressionslinjen beskriver sasmbandet mellan
variablerna kan man gora en residuaanalys, se figur 4 nedan. En residua &r
skillnaden mellan det uppskattade vardet enligt modellen och det faktiska véardet
en variabel kan anta. Ju mindre skillnaden & mellan de bada vérdena desto
béttre. %8

Spridning

Reskdunler

" Feretag

Figur 4. Figuren visar hur val regressionsiinjen beskriver sambandet mellan
variablerna

Pa x-axeln i residualanalysen ovan finns de 41 foretagen representerade och pa y-
axeln ser vi residualerna. Som figuren visar &r resultatet av analysen att skillnaden
mellan de faktiska vardena, Aktiespararens poang, och de uppskattade vardena,
modellen, inte sérskilt stora. Residualernas medelvarde ligger pd—1.1438¢ " med
andra ord ligger det valdigt néra noll. Standardavvikelsen & 5,0130 ndgot som
man ocksa kan sei figur 4 dar de flesta véardena finnsi intervallet mellan 5 och -5.
| bilaga 1 finns de faktiska vardena och de uppskattade vardena for vart och ett av
de 41 foretagen.

168 K 6rner, Svante; Wahlgren, Lars, Satistisk dataanalys (2000)
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4.1.2 Korrelationsanalys

D& man vill undersdka om det finns ett linjart samband, och i sa fall hur starkt
sambandet &, mellan olika variabler kan man gobra en korrelationsanalys.
Anaysen visar hur de olika variablerna samverkar med varandra. Ju ndrmare 1
eller —1 Kkorrelationskoefficienten & desto starkare & sambandet. Om
koefficienten &r likamed 1 & sambandet positivt och observationerna befinner sig
exakt pa regressiondinjen. Om koefficienten & exakt -1 ligger samtliga
observationer pa regressionslinjen och sambandet & da negativt. Varden utanfor
intervallen tyder pd att det inte finns ett linjartsamband.*® Med hjalp av Excel har
vi fatt fram korrelationskoefficienterna for var data, se figur 5 nedan.

Korrelations

\ariabel koefficient
Antal aktiedgare -0,522564516
Aktieomséattning -0,438802747

Antal bérsnoteringar |-0,370301278
Antal &r pa borsen  |0,036756516

Antal anstéllda -0,178066518
Omséttning -0,153086357
Bransch 0,10080232
Skuldsattningsgrad  |0,075588981
Rantabilitet EK 0,375447709
P/E-tal -0,134215709

Figur 5. Figuren visar variablernas korrelationskoefficienter.

Ett annat sétt att se korrelationen & genom att gora en korrelationsmatris. | figur 6
nedan visas korrelationen med hjép av tio spridningsdiagram. De stapeldiagram
figuren visar & ointressanta da de endast visar variablernas samband inbordes. For
tydlighetens skull bor det ocksa papekas att de diagonala och vertikala raderna
visar samma resultat da de & spegelvanda bilder av varandra. Nedan fdljer en
forteckning Over vilka spridningsdiagram som visar sambandet mellan antal
poang i Aktiespararen'”, det vill saga ett matt p& mangden frivillig information,
och de olika variablerna.

189 K 8rner, Svante; Wahlgren, Lars, Praktisk statistik (2002)
170 Aktiespararen, hemsida,
http://www.akti espararna.se/akti espararen/arsredovisningar/granskningskriterier_fr_bedmining_av

_i.ap
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Bilden nedan visar variablernai en korrelationsmatris dar:

Rad 1 / kolumn 1 visar méngden frivillig information i ett stapel diagram.

Rad 1/ kolumn 2 visar sambandet mellan frivillig information och bransch.

Rad 1 / kolumn 3 visar sambandet mellan frivillig information och
aktieomséttning.

Rad 1 / kolumn 4 visar sambandet mellan frivillig information och borsnoteringar.
Rad 1 / kolumn 5 visar sambandet mellan frivillig information och anta
aktiedgare.

Rad 1/ kolumn 6 visar sambandet mellan frivillig information och ar pa borsen.
Rad 1 / kolumn 7 visar sambandet mellan frivillig information och
skuldséttningsgrad.

Rad 1 / kolumn 8 visar sambandet mellan frivillig information och rantabilitet pa
eget kapital.

Rad 1/ kolumn 9 visar sambandet mellan frivillig information och anstéllda.

Rad 1/ kolumn 10 visar sambandet mellan frivillig information och omséttning.
Rad 1/ kolumn 11 visar sambandet mellan frivillig information och P/E-tal.

Karrelationsmatns
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Figur 6. Figuren visar variablernai form av en korrelationsmatris.

For var del & den Oversta raden samt den forsta kolumnen i figur 6 mest
Intressanta eftersom att de visar hur mangden frivillig information samverkar med
de dvriga variablerna. Ovriga bilder visar hur de andra variablerna samverkar.

Som framgédr av figuren ovan finns det endast synliga linjara samband i rutorna
nummer tre, fyra och fem i den Gversta raden, dessa rutor har réd farg. Dessa tre
rutor motsvarar variablerna aktieomséttning pa Stockholmsborsen i kr, antal



borsnoteringar och antal aktiedgare. Da linjerna lutar nedat tyder detta pa att de
linj&ra sambanden &r negativa

4.1.3 Konfidensintervall

For att undersoka om sambanden &r linjara eller g och for att ta reda pa hur starka
sambanden & har vi anvant oss av koefficienterna i ekvationen. Observera att
dessa koefficienter inte & korrelationskoefficienterna. Om koefficienten |
ekvationen & positiv finns det ett positivt samband mellan mangden frivillig
information och den aktuella variabeln. Om koefficienten & negativ & sambandet
sdledes negativt. Resultatet av ovanstaende resonemang sammanfattasi figur 7.

VVariabel Koefficient Konfidensintervall |Konfidensintervall
i ekvationen undre ovre
Konstant 24.569 14.643 34.495
Antal aktiedgare -0.0079471 -0.024998 0.0091039
Aktieomséttning -2.8696e-011 -7.5504e-011 1.8112e-011
Antal borsnoteringar |-1.9659 -4.5944 0.66255
Antal ar p& borsen  |0.040364 -0.047093 0.12782
Antal anstéllda -0.00066464 -0.015235 0.013906
Omsattning 4.1848e-008 -2.5496e-008 1.0919e-007
Bransch 1.8957 -2.4274 6.2188
Skuldsattningsgrad |0.045015 -0.037718 0.12775
Rantabilitet pa EK 0.088724 -0.088733 0.26618
P/E-tal -0.014381 -0.093381 0.06462

Figur 7. Figuren visar ekvationskoefficienterna och dess konfidensintervall.

D& vi inte funnit ndgot perfekt linjart samband har vi &ven valt att undersoka
variablernas 95 procentiga konfidensintervall.'™ Alla vérden i intervallet ska
antingen ligga 6ver eller under noll for att man ska kunna sakerstélla resultatet
statistiskt. Som framgér av figur 7 uppfyller inte nagon av variablerna detta krav.

Vi har éen réknat ut férklaringsgraden, R? som i vart fall blev 0,44488 det vill
siga cirka 44 %."* Detta innebar att 44 % av variationen i medelpoang i
Aktiespararens'”® granskning kan forklaras av var modells regressionssamband.
Aven detta tal ar 1&gt med tanke pa att 100 % visar pd ett perfekt samband. Vid
enkel linj&r regressionsanalys & 90 % &r ett tillfredsstdllande tal for att sékerstélla

171 K 6rner, Svante; Wahlgren, Lars, Praktisk statistik (2002)

172 K drner, Svante; Wahlgren, Lars, Statistisk dataanalys (2000)

173 Aktiespararen, hemsida,
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ett linjart samband. D& man genomfor en multipel linjar regressionsanalys maste
dock kraven sinkas ndgot pa grund av det dkade antalet variabler.*™

4.2 Resultatredovisning av hypoteser

Med tanke pa att vart resultat inte &r statistiskt sakerstédllt kan vi varken bekréfta
eller forkasta vara hypoteser. Men vi kan déremot tolka resultatet.

Hypotes 1

Det finns ett positivt samband mellan antal aktiedgare och mangden frivillig
information i foretagens arsredovisningar.

Vér understkning tyder pa att det skulle kunna finnas ett linjart negativt samband
mellan antal aktiedgare och méangden frivillig information, se figur 6. Sambandet
a inte statistiskt sékerstéllt eftersom att konfidensintervallets évre och undre
grans inte & pa samma sida av 0. Korrelationskoefficienten & -0,522564516
n&got som innebér att sambandet & ganska starkt, da koefficienten hamnar narmre
-1 8n 0. Aven om resultatet inte &r sakerstéllt pekar allt pa ett negativt samband
vilket man &ven kan se i figur 6 dar man kan tyda punkterna som en linje med
negativ lutning.

Hypotes 2

Det finns ett positivt samband mellan aktieomséttningen och mangden frivillig
information i foretagens arsredovisningar.

V& understkning tyder pa att det eventuellt kan finnas ett linjart negativt
samband mellan aktieomséttning pa Stockholmsbérsen métt i kronor och
mangden frivillig information. D& konfidensintervallets undre och 6vre gréans inte
& pad samma sida av 0 & resultatet inte statistiskt sdkerstéllt.
Korrelationskoefficienten ar -0,438802747 nagot som innebdr att sambandet &
medelstark d& koefficienten & nara-0,5. Aven i detta fall kan man observera en
linje med negativ lutning i figur 6 vilket pekar pa ett negativt samband.

Hypotes 3

Det finns ett positivt samband mellan antal borser som foretaget &r noterat pa och
méangden frivillig information i foretagens arsredovisningar.

Vér undersokning visar att det kan finnas ett linjart negativt samband mellan antal
borser foretaget & noterat pa och mangden frivillig information, se figur 6. Da
konfidensintervallets undre och Gvre grans inte & pa sasmmasida av 0 &r resultatet
inte statistiskt sékerstéllt. Korrelationskoefficienten & -0,370301278 och man ser
aven ett negativt samband i figur 6.

14 Dennainformation har vi fatt fran Martin Trulsson.

46



Hypotes 4

Det finns ett positivt samband mellan antalet ar foretaget har varit noterat pa
Sockholmsbdrsen och mangden  frivillig information 1  foretagens
arsredovisningar.

Vér undersokning tyder pa att det inte finns ndgot linjart samband mellan antalet
ar foretaget har varit noterat pa Stockholmsborsen och méangden frivillig
information, se figur 6. Men ekvationskoefficienten & svagt positiv ndgot som
kan tyda pa att det skulle kunna finnas ett positivt samband.
K orrel ationskoefficienten pa 0,036756516 ar daremot valdigt néra 0 vilket innebér
att det inte finns nagot tydligt samband. Darfor finns det troligtvis inte ngot
samband mellan mangden frivillig information och antal ar foretaget har varit pa
borsen.

Hypotes 5

Det finns ett positivc samband mellan antalet anstallda och méngden frivillig
information i foretagens arsredovisningar.

Vér undersdkning tyder pa att det inte finns ett linjart samband mellan antalet
anstdllda foretaget har och mangden frivillig information, se figur 6.
Ekvationskoefficienten & negativ, ndgot som skulle kunna innebéra att det finns
ett svagt negativt samband. Dessutom &r korrelationskoefficienten -0,178066518
ganska néara 0 ndgot som innebér att sambandet & mycket svagt. Vi kan inte heller
statistiskt sakerstédlla resultatet da varden i konfidensintervallet sprider sig pa olika
sidor av 0. Vi kan endast pavisa att sambandet |utar mer at det negativa an &t det
positiva hdllet. Man kan dra slutsatsen att det inte forekommer nagot starkt linjart
samband mellan méangden frivillig information och antalet anstéllda utifran den
undersokta datan.

Hypotes 6

Det finns ett positivc samband mellan arlig omséattning och mangden frivillig
information i foretagens arsredovisningar.

V& understkning tyder pa att det inte finns ndgot linjart samband mellan
foretagets omséttning och mangden frivillig information, se figur 6.
Ekvationskoefficienten ar positiv, ndgot som mdgjligen kan tydas som att det skulle
kunna finnas ett positivt samband, men korrel ationskoefficienten &r -0,153086357
och da dessa har olika tecken tyder det pa att det inte finns ndgot samband.

Hypotes 7

Foretag i tillverkningsbranschen har mer frivillig information i sina
arsredovisningar an foretag i tjanste-/handel sbranschen.

Var undersokning tyder pa att det inte finns nagot linjart samband mellan
foretagets bransch och mangden frivillig information vilket man aven kan utlésa
fran figur 6. Ekvationskoefficienten &r positiv ndgot som mdjligen kan tydas som
att det skulle kunna finnas ett positivc samband. Dessutom  &r
korrelationskoefficienten 0,10080232 det vill séga mycket néra O vilket innebar
att sambandet & mycket svagt. Aven om resultatet inte ar sakerstéllt tyder det pa

47



att det finns indikationer mot ett positivt samband. Det & dock inte tillréckligt for
att for att sdga att samband finns.

Hypotes 8

Det finns ett positivt samband mellan foretagens |6nsamhet, matt som rantabilitet
pa eget kapital, och méangden frivillig information i arsredovisningarna.

Vér understkning tyder pa att det kan finnas ett linjart samband mellan foretagets
lonsamhet och mangden frivillig information, se figur 6. Ekvationskoefficienten
& positiv nagot som kan tolkas som att det skulle kunna finnas ett positivt
samband. Det hér resultatet & inte tillrackligt tydligt for att 1&tt kunna utlasas fran
bilden men korrel ationskoefficienten pa 0,375447709 & nara 0,5 vilket innebar att
sambandet & medelstarkt. Tyvarr befinner sig vardena i konfidensintervallet pa
olika sidor av 0 och det innebér att resultatet inte kan sakerstallas statistiskt. Aven
om resultatet inte & sakerstdllt tyder resultatet mot att ett positivt samband
existerar.

Hypotes 9

Det finns ett positivt samband mellan foretagens skuldsattningsgrad och méngden
frivillig information i arsredovisningarna.

Var undersokning tyder pa att det inte forekommer nagot linjart samband mellan
foretagets skuldsdttningsgrad och mangden frivillig information, se figur 6.
Ekvationskoefficienten & svagt positiv ndgot som kan tyda pa att det finnas ett
positivt samband. Men korrelationskoefficienten pa 0,075588981 & nastan lika
med O vilket betyder att sambandet & obefintligt. Dessutom &r resultatet inte
statistiskt sakerstallt da varden i konfidens intervallet finns pa olika sidor av O.
Vér dutsats & att det inte férekommer ndgot linjart samband i det hér fallet.

Hypotes 10

Det finns ett positivt samband mellan P/E-talet och méangden frivillig information
i foretagens arsredovisningar.

Vér undersdkning tyder pa att det inte finns ett linjart samband mellan foretagets
P/E-tal och mangden frivillig information, se figur 6. Ekvationskoefficienten &r
negativ vilket ger indikationer pa ett mojligt negativt samband i det har fallet.
Déaremot & korrelationskoefficienten -0,134215709 valdigt néra O vilket tyder pa
att sambandet & mycket svagt. Att ett linjart samband inte férekommer syns
ocksa i figur 6 dar vérdena bildat en cirkel istéllet for en linje. Dessutom &
vardena i konfidensintervallet spridda 6ver O vilket bekraftar att sambandet inte
kan sakerstéllas.

4.3 Analys

Utifran den tolkning vi gjort av teorierna har vi inte kunnat forklara sambanden
mellan mangden frivillig information och de olika variablerna. De flesta hypoteser
vi har tagit fram med hjalp av intressent-, legitimitets- och agentteori har vi inte



kunnat bekrafta. Det kan vara s att teorierna vi har valt passar undersokningen
men att de & alldeles for forenklade for att kunna forklara verkligheten.

Redovisningsteorins referensram ger den béasta forklaringen av resultatet vi har
fétt fram eftersom teorin forkunnar att endast relevant information, det vill siga
information som ger en réttvisande bild av foretaget och som kan anvandas foér
besdutsfattande, finns med i &sredovisningar.'” Detta innebar att
foretagsledningen inte ger ut mer frivillig information an nddvandigt.
Foretagsledningen grundar sitt val av redovisningsdata pd om de kvalitativa
kriterierna, som beskrevs i kapitel tv4, uppfyllts eller .2 Detta skulle kunna
forklara varfor vi inte funnit ndgot samband mellan majoriteten av variablerna och
mangden frivillig information. Teorin skulle &en kunna forklara varfor vi inte fatt
det resultat vi forvantade oss da vi bildade hypoteserna.

Hypotes 1

Det finns ett positivc samband mellan antal aktieAgare och mangden frivillig
information i foretagens arsredovisningar.

Genom var undersokning kan vi konstatera att sambandet mellan antal aktiedgare
och mangden frivillig information verkar vara negativt. Detta kanske kan
forklaras med hjdp av intressentteorin om man tolkar teorin pa ett annat sétt &n
det sétt vi gjorde i kapitel tvA Man kan namligen se pa intressentteorin som att
ala &gare bildar en gemensam intressentgrupp som darmed har liknande krav pa
information i arsredovisningen. Foretagsledningen behtver sdledes inte 1amna
mer frivillig information trots att antalet aktiedgare Okat eftersom att &garna hor
till samma intressentgrupp. Men detta resonemang kan inte forklara varfor vi sett
ett negativt samband mellan aktieomséttning och méngden frivillig information.

Var tolkning av agentteorin stamde inte med det resultat vi fatt da vi genomforde
var statistiska undersokning. Ett alternativt sétt att tolka teorin pa & genom att se
pa aktiedgarna som en sdpass homogen grupp att om foretagsledningen lyckas
tillfredsstélla en dgare sa har man samtidigt tillfredsstéllt alla &gare. Det skulle
dven kunna vara sa att nér det finns ett stort antal dgare & makten hos den
enskilde agaren liten och darmed kan den enskilde aktiedgaren inte stalla sarskilt
stora krav pa frivillig information. Detta resonemang skulle kunna férklara varfor
vi funnit ett negativt resultat mellan mangden frivillig information och antal
aktiedgare.

Det faktum att Cookes'’” undersbkning av svenska foretag ledde till ett positivt
samband kan majligen forklaras med att undersdkningen genomfordes for ett antal
ar sedan och att det skett stora forandringar pa den svenska aktiemarknaden sedan
dess.

7> Falkman, P4r, Redovisningsteori (2000)
176 Smith, Dag, Redovisningens sprak (2000)
7 Cooke, T E, Voluntary Corporate Disclosure by Swedish companies (1989)
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Hypotes 2

Det finns ett positivi samband mellan aktieomsattningen och méngden frivillig
information i foretagens arsredovisningar.

Genom var undersokning kan vi konstatera att sambandet mellan aktieomséttning
och mangden frivillig information verkar vara negativt. Precis som i anaysen
ovan kan detta kanske forklaras genom att man kan toka intressentteorin pa ett
annat sitt an vi gjorde i kapitel tvA Om alla aktiedgare utgér en och samma
intressentgrupp sker forandringen av aktiedgare, redovisat som aktieomséttning,
inom samma grupp av intressenter och darmed foérandras egentligen ingenting.
Foretagsledningen behover sdledes inte producera mer frivillig information trots
att aktieomsattningen ckar da dessa intressenter raknas till samma intressentgrupp.
Detta resonemang kan dock inte forklara varfor vi har sett ett negativt samband
mellan aktieomséttning och mangden frivillig information.

Ser vi paresultatet ur legitimitetstesteorin synvinkel kan vi konstatera att foretaget
fortfarande har samma grupp att legitimera sig mot, da det endast & gruppens
medlemmar som har férandrats. Detta resonemang kan inte forklara varfor vi sétt
ett negativt samband mellan aktieomséttning och méngden frivillig information.

Hypotes 3

Det finns ett positivt samband mellan antal borser som foretaget &r noterat pa och
méangden frivillig information i foretagens arsredovisningar.

Genom V& undersokning kan vi konstatera att sambandet mellan antal borser och
méangden frivillig information verkar vara negativt. Aven for antal & pa borsen
kan vi anvanda oss av en alternativ tolkning av intressentteorin da vi menar att en
maojlig forklaring & att alla &gare bildar en intressentgrupp som déarfor har
likartade krav pa information. Foretagsledningen behover sdledes inte skapa mer
frivillig information &en om antalet noteringar okar da aktiedgare raknas till en
och samma intressentgrupp. Detta resonemang forklarar dock inte varfor vi sétt ett
negativt samband mellan antal borsnoteringar och méngden frivillig information.

Cooke'™ fick i sin undersdkning av svenska foretag ett resultat som pekade pé att
antal borsnoteringar hade ett positivt samband med mangden frivillig information.
| undersokningen var detta ocksa den starkaste variabeln. Anledningen till varfor
vi inte fatt samma resultat kan bero pa att svensk redovisning blivit mer och mer
internationaliserad sedan mitten av 1980-talet da Cooke gjorde sin undersokning.
Déarfor finns det inte mer frivillig information i utlandsnoterande an svenskagda
foretags arsredovisningar.

Genom att tolka legitimitetsteorin pa foljande sétt skulle vi kanske kunna forklara
det resultat vi fatt. Legitimitetsteorin betonar vikten av att ett foretag &r legitimt i
sin omgivning och framforallt for sina viktigaste intressenter. Darfor &r det viktigt
att ta reda pa vad som kravs i olika omgivningar for att legitimera sig. Det kan
vara sA att de allmédnna véarderingarna i olika omgivningar och hos olika

178 | bid.
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intressenter till stor del & de samma. Detta skulle kunna férklara varfor foretag
som & registrerade pa flera borser inte verkar ha mer frivillig information an de
foretag som bara ar noterade pa Stockholmsborsen. Ett annat synsétt ar att det &r
tillrackligt for foretag att endast uppfylla de lagstadgade kraven for att bli legitima
i samhéllet. Resonemanget forklara varfor mangden frivillig information inte 6kat
med antalet borsnoteringar men det forklara inte varfor vi sétt ett negativt
samband.

Hypotes 4
Det finns ett positivt samband mellan antalet ar foretaget har varit noterat pa
Sockholmsbdrsen och  mangden  frivillig information 1  foretagens

arsredovisningar.

Vad géller sambandet mellan antal & pa Stockholmsbérsen och mangden frivillig
information kunde vi inte finna ett sékert linjart resultat. Det & dock mdgjligt att
det skulle kunna finnas andra samband som vi inte undersokt. Det skulle till
exempel kunna vara sa att méngden frivillig information okar de forsta aren for att
sedan stanna av.

Det resonemang angaende legitimitetsteorin som framforts i ovan hypotes galler
aven for variabeln som visar antal & pa borsen. Dessutom skulle det kunna vara
sa att foretag som funnits lange pa borsen redan framstdr som legitima just pa
grund av att de funnits lange pa Stockholmsborsen.

Hypotes 5

Det finns ett positivc samband mellan antalet anstallda och méangden frivillig
information i foretagens arsredovisningar.

Genom var undersokning kan vi konstatera att sambandet mellan antal anstéllda
och méangden frivillig information inte & sdkerstéllt men att det finns ett svagt
negativt samband. Aven for denna variabel kan vi anvanda oss av en aternativ
tolkning av intressentteorin da vi menar att en mgjlig forklaring & att ala
anstdllda bildar en intressentgrupp som darfor har likartade krav pa information.
Foretagsledningen behover sdledes inte skapa mer frivillig information &en om
antalet anstéllda 6kar da de raknastill en och samma intressentgrupp.

Adrem'” granskade i sin understkning andelen anstéllda i utlandet och kom da
fram till att det fanns ett negativt samband mellan de tva variablerna.

Hypotes 6

Det finns ett positivc samband mellan arlig omséattning och mangden frivillig
information i foretagens arsredovisningar.

Genom var undersokning kan vi konstatera att sambandet mellan omséttning och
mangden frivillig information verkar vara mycket svagt negativt. Samma
resonemang som forts angdende hypotes 5 kan appliceras i analysen av variabeln
omséttning da bade antal anstéllda och omsattning & matt pa storlek.

19 Adrem, Anders H., Essays on Disclosure Practices in Sweden-Causes and Effects (1999)
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Hypotes 7

Foretag i tillverkningsbranschen har mer frivillig information i sina
arsredovisningar an foretag i tjanste-/handel sbranschen.

Genom var undersokning kan vi konstatera att det inte finns ett klart samband
mellan bransch och méangden frivillig information. Cookes*® undersskning av
svenska foretag, som genomfordes ar 1985, resulterade i konstaterandet att
handelsforetag hade mindre frivillig information i sina arsredovisningar an andra
foretag. Detta resultat bekraftades senare i Adrems™ undersbkning. En
forklarning till varfor vi inte fatt samma resultat kan vara att svensk industri
forandrats sedan 1985. Nu fortiden finns det till exempel betydligt fler
kunskapsintensiva foretag an 1985.

Hypotes 8

Det finns ett positivt samband mellan foretagens |0nsamhet, matt som rantabilitet
pa eget kapital, och méangden frivillig information i arsredovisningarna.

Genom va undersokning kan vi konstatera att det verkar finnas ett positivt
samband mellan rantabilitet pa eget kapital och mangden frivillig information.
Detta resultat forklaras bast med hjélp av agentteorin eftersom denna teori kan
forklara varfor den opportunistiska foretagsledningen, agenten, undanhdller
negativ information for &garna, principalen, men garna framhaver positiv
information.'®® Ett foretag med hog rantabilitet pa sitt egna kapital bor siledes
lamna mer frivillig information an ett foretag med &g rantabilitet.

Bade |egitimitetsteorin och Chens'® underskning visade tvért om att foretag med
stora forluster hade mer frivillig information. Kanske kan Chens resultat bero pa
att understkningen genomfordes pa kvartalsrapporter och inte arsredovisningar.

Hypotes 9

Det finns ett positivt samband mellan foretagens skuldsattningsgrad och méngden
frivillig information i &rsredovisningarna.

Vad gdller sambandet mellan skuldsdttningsgrad och mangden frivillig
information kunde vi inte finna ett sékert linjart samband. Tidigare studier utforda
av Eng och Mak'® visade att 1&g skuldséttningsgrad ledde till att foretag
redovisade mer frivillig information. D& vi formulerade hypotesen trodde vi att
foretag med hdg skuldséttningsgrad skulle dolja detta faktum genom att redovisa
mer frivillig information. Det skulle &en kunna vara s att information till
kreditgivarna gar via andra informationskanaler an arsredovisningen och darmed
finns det inget samband mellan skuldséttningsgraden och méangden frivillig
information.

180 Cooke, T E, Voluntary Corporate Disclosure by Swedish companies (1989)

181 Adrem, Anders H., Essays on Disclosure Practicesin Sweden-Causes and Effects (1999)

182 Dye (1985) i: Ljungdahl, Fredrik, Utveckling av miljéredovisning i svenska borsbolag - praxis,
begrepp, orsaker (1999)

183 Chen, Shuping; et al., Voluntary disclosure of balance sheet information in quarterly earnings
announcements (2002)

84 Eng, L. L.; Mak, Y. T., Corporate governance and voluntary disclosure (2003)

52



Hypotes 10

Det finns ett positivt samband mellan P/E-talet och méangden frivillig information
i foretagens arsredovisningar.

Vad géller sambandet mellan P/E-tal och méngden frivillig information kunde vi
inte finna ett sakert linjart resultat. Eng och Mak'® kom i sin studie fram till att
det fanns ett positivt samband mellan en tillvaxtvariabel, som bland annat innehdll
P/E-tal, och frivillig information. En anledning till varfor vi inte fatt samma
resultat som Eng och Mak skulle kunna bero pa att P/E-taet inte har s stor
inverkan pa den totala tillvaxtvariabeln som anvandes.

Detta fjarde kapitel har behandlat resultatet av var statistiska undersokning.
Avsnittet inleddes med en sammanstallning av resultatet innehallande bland annat
en residualanalys och en korrelationsanalys. Residualanalysen visade att
skillnaden mellan de faktiska vardena, Aktiespararens poang, och de uppskattade
vardena, modellen, inte var sarskilt stora. Korrelationsanalysen visade att vi
endast fatt synliga linjara samband, alla negativa, mellan variablerna
aktieomsattning pa Stockholmsborsen, antal borsnoteringar och antal aktiedgare.
Dessutom verkar det finnas ett positivc samband mellan rantabilitet pa eget
kapital och mangden frivillig information. Vi genomférde &ven en rad andra
analyser av datamaterialet. Darefter redogjorde vi for resultatet av var och en av
de tio hypoteserna. Med tanke pa att vi inte kunnat sikerstélla nagot resultat har
vi inte heller kunnat bekrafta eller forkasta nagon av hypoteserna. Vi har déaremot
kunnat diskutera och analysera resultaten utifran de statistiska undersokningar vi
genomfort. Kapitlet avdutades alltsa med en analys av resultatet.

185 | pid.
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5 Slutdiskussion

Efter presentationen av vart slutresultat i foregaende kapitel ska vi i detta sista
kapitel komma att reflektera over det praktiska och teoretiska bidrag var
undersbkning kan bidra till i debatten kring frivillig information i
arsredovisningar. Vi kommer aven att begrunda de slutsatser vi kommit fram till
samt avslutningsvis ge forslag till fortsatt arbete inom det aktuella omradet.

5.1 Aterkoppling till syftet

Nér vi inledde arbetet med denna uppsats var vart syfte att undersoka om det
fanns ett samband mellan mangden frivillig information i &rsredovisningar och tio
olika variabler. Variablerna & sammankopplade med de tio hypoteser vi stalt
upp. Malet med uppsatsen var att, med hjdp av valda teorier, forsoka forklara de
eventuella sambanden mellan variablerna och méangden frivillig information. Da
vi undersokt just detta i den multipla linjara regressionsanalysen anser vi att
uppsatsens syftet & uppnatt.

Med var uppsats hoppas vi att vi kan bidra med ytterligare kunskap inom omradet
for frivilligt informations lamnande i arsredovisningar. Vi har undersokt en rad
nya variabler som sdvitt vi vet inte har jamforts med mangden frivillig
information tidigare. Dessa variabler & antal ar pa borsen, aktieomsattning och
totalt antal anstdllda. Med utgangspunkt fran var statistiska undersokning har vi
hittat samband mellan méangden frivillig information och de olika variablerna.
Tyvérr har dessa samband inte kunnat sakerstéllas statistiskt och déarmed har vi
inte kunnat bekréfta eller forkasta vara hypoteser. Men trots detta kan vi anda att
draslutsatser utifran resultatet av var undersokning.

For det forsta kan vi konstatera att var undersokning tyder pa att det finns ett
negativt samband mellan mangden frivillig information och antal aktiedgare.

For det andra tyder var undersokning pa att det kan finnas ett negativt samband
mellan aktieomsattning pa Stockhol mshorsen och méngden frivillig information.

For det tredje verkar det som om att det finns ett negativt samband mellan
mangden frivillig information och antal bérsnoteringar.

For det fjarde verkar det som att det finns ett positivt resultat mellan rantabilitet pa
eget kapital och mangden frivillig information.

Det verkar inte finnas ndgot samband mellan vare sig skuldséttningsgrad eller
antal ar pa Stockholmsborsen och mangden frivillig information.
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Totalt antal andstallda, &rlig omséttning, P/E-tal och bransch verkar ha ett visst
samband med méngden frivillig information, men om det finns nagot samband &
det svagt.

5.2 Teoretiskt bidrag

Att resultaten i var statistiska undersokning till storsta del verkar ga i motsatt
riktning @n vara hypoteser gjort kan bero pa teorierna vi vat att bygga
hypoteserna pa. Det kan vara sa att teorierna &r alt for forenklade att de inte
langre gar att applicera pa verkligheten. Teoretiker har ett behov av att forenkla
det komplexa sd att teorierna kan anvandas i sa manga sammanhang som
majligt.*®® | teorierna finns inga transaktionskostnader, inga kostnader for att ta
fram och anvénda redovisningsinformation, valutan & stabil och &gare och
ledning har 6msesidiga intressen. | och med att dessa forenklingar inte stammer
med den verklighet som redovisare arbetar i kan de till slut tappa tilltron for ala
teorier inom redovisning."®” Ett exempel p& en teoretisk forenkling & effektiva
marknadshypotesen dar man har tagit bort faktorer som méklare, skatteeffekter
och transaktionskostnader. | verkligheten finns dessa faktorer och paverkar vart
beteende. Enbart skatteeffekten kan i ett med hoga skatter vara avgorande for ett
beslut. Man kan darfor pasta att effektiva marknadshypotesen inte & sarskilt
anvandbar i praktiken. Detta resonemang kan gélla aven for de teorier vi valt att
arbeta utifran.

Enligt intressentteorin ska ledningen se till helheten och intressenternas krav, och
da &garna & den viktigaste intressentgruppen kan ledningen ibland vara helt i
handerna pa dem. Detta kan ske da det finns en eller flera dominerande agare i
foretaget. Men ledningen & ju sév en intressentgrupp och vill ha sa mycket
gavstandighet som majligt. | foretag med enbart sma agare har ledningen storre
frihet och behéver inte bara se till &garnas intressen.*®

Agentteorin gar ut pa att agenten kommer att agera opportunistiskt om inte ett
kontrakt ingas mellan agent och principal. Men i verkligheten finns det tillfallen
da principaler och agenter ingdr informella kontrakt, detta utan att agenterna
utnyttjar situationen till opportunism. Alltsa & inte alla agenter opportunistiska
som det sigsi teorin. Aven allmanhetens uppfattning om en yrkeskér kan péverka
agentens beteende, till exempel revisorers och advokaters beteende paverkas da de
inte vill att hela yrkeskaren ska fa daligt rykte. Den allménna installningen till en
yrkeskdr minskar darmed opportunismen trots att det i teorin pastds det
motsatta.'*

186 McGoun, Elton G., The CAPM: A Nobel Failure (1993)
187 American Accounting Association. Comitte on Concepts and Standards for External Financial
Reports, Satement on Accounting Theory and Theory Acceptance (1977)
i:: Bruzelius, Lars H.; Skérvad, Per-Hugo, Integrerad organisationsldra (2000)
Ibid.
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5.3 Reflektioner dver studiens slutsatser

Som vi redan konstaterat har vi haft problem att sikerstdlla resultaten fran var
statistiska undersokning, ndgot som i sin tur varit bidragande till att vi inte kunnat
bekréfta eller forkasta vara hypoteser. Det & darmed lampligt att fundera Gver
varfor vi inte lyckats béttre med den statistiska undersokningen. Ett skl skulle
kunna vara att vi haft en for liten population foretag. | ménga av de tidigare
studier vi studerat har urvalet varit betydligt storre &n 41 foretag. Ett annat skél
kan vara att resultatet frn den checklista som Aktiespararen'®® sammanstallt och
som vi anvant oss av inte lampar sig som underlag for studier av just frivillig
information da checklistan &ven avser lagstiftad information i arsredovisningar.

5.4 Forslag till vidare forskning

En rad nya frégor har véckts efterhand som arbetet med uppsatsen framskridit.
Dessa fragor Oppnar upp mdjligheter for fortsatt forskning pa omradet kring
frivillig information.

Ett fordag & genomfora en liknande undersokning fast med andra variabler.
Exempel pa andra intressanta variabler skulle kunna vara andra nyckeltal @n de vi
anvant oss av. Vi anser ocksa att det skulle vara av storsta vikt att undersoka om
den statistiska undersokningens resultat blir sékrare om man okar populationen
foretag. Med ett storre antal foretag skulle man ocksa kunna jamfora noterade
foretags frivilliga information med onoterade foretags frivilligainformation.

Med tanke pa att den frivilliga informationen i arsredovisningar tenderar att
forandrasi takt med att samhéllet i Ovrigt forandras skulle det &ven vara intressant
att genomfora en replikatstudie i framtiden. Alternativt skulle kommande
uppsatsforfattare kunna genomféra samma undersokning fast istéllet granska
foretagens &rsredovisningar genom att utgd fran Deloittes checklistal®.

Ett annat fordag ar att undersoka olika foretags arsredovisningar i tidsperspektivet
for att ta reda pa om det finns ndgon annan bakomliggande orsak till varfor vissa
foretag lamnar mer frivillig information an andra féretag gér. Kanske kan
foretagets kultur eller historia vara avgérande. Dessutom skulle en tidsanalys
eventuellt kunna avsléja om det & redovisningstrender som ligger bakom
mangden frivillig inforation i foretagens arsredovisningar.

Det skulle &ven vara intressant att studera frivillig information med utgangspunkt
ur en kvalitativ metod istallet for, som i vart fall, en kvantitativ metod. En
kvalitativ studie skulle kunna granska hur den frivilliga informationens innehall

190 Aktiespararen, hemsida,
http://www.akti espararna.se/akti espararen/arsredovisningar/granskningskriterier_fr_bedmining_av

_i.asp
1 Deloitte, hemsida, http://www.del oitte.com/dtt/cda/doc/content/checklista_040623.pdf
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och kvalitet forandrats 6ver tiden samt varfor foretagsledningen dverhuvudtaget
vdjer att lamnafrivillig information.
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http://domino.omgroup.com/www/xsse-

statistik.nsf/Ref/E99A 919982C12C61C1256E300058A A45/%file/lomséttning%e20
per%20bol ag%202003.pdf

24 november 2004

Foretag: ABB

Hemsida: www.abb.se

2003 ars arsredovisning:

http://library.abb.com/GLOBAL/SCOT/scot266.nsf/V erityDisplay/AAOCIF2D96
537DBFC1256EE8003B838F/$File/FR_2003_SE with_addendum.pdf

2 december 2004

Foretag: AlfaLaval

Hemsida: www.alfalaval.se

2003 é&rs arsredovisning:

http://www.alfalaval.com/digital assets/2/file31422_3 ALFA_SE2.pdf
2 december 2004
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Foretag: Assa Abloy

Hemsida: www.assaabloy.se

2003 é&rs arsredovisning:

http://www.assaabl oy.com/fileobjects/Arsredovisning_2003_sv.pdf
2 december 2004

FOretag: Astra Zeneca

Hemsida: www.astrazeneca.se

2003 é&rs arsredovisning:
http://www.astrazeneca.com/sites/7/imagebank/typearticleparam503063/AstraZen
eca%202003%20A nnual %20report%20in%20Swedi sh2.pdf

2 december 2004

Foretag: Atlas Copco

Hemsida: www.atlascopco.se

2003 ars arsredovisning:

http://www.atl ascopco-group.com/A CGROUP/acgroup.nsf/lookup_pdfsAnnual
+Report+2003+sv/$File/Atlas+Copco+Arsredovisning+2003.pdf

2 december 2004

Foretag: Autoliv

Hemsida: www.autoliv.se

2003 é&rs arsredovisning:
http://www.autoliv.se/Appl_ALV/alvweb.nsf/HtmlPages/AutolivAR2003_eng/$fi
le/AutolivAR2003_eng.pdf

2 december 2004

Foretag: Axfood

Hemsida: www.axfood.se

2003 ars arsredovisning:

http://investor.axfood.se/fil es/axfood-annual -2003-sv.pdf
2 december 2004

Foretag: Bilia

Hemsida: www.bilia.se

2003 ars arsredovisning:
www.bilia.se/investerare/startpage _upload/bilia_svensk.pdf
2 december 2004

Foretag: Billerud

Hemsida: www.billerud.se

2003 ars arsredovisning:
http://www.billerud.se/Billerud/pdf/annual rep2003se.pdf
2 december 2004
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Foretag: Boliden

Hemsida: www.boliden.se

2003 é&rs arsredovisning:
http://vp031.aertir.com/files/press/boliden/Boliden_Annualreport2003_sv.pdf
2 december 2004

Foretag: Capio

Hemsida: www.capio.se

2003 é&rs arsredovisning:

http://www.capio.com/NR/rdonlyres/ 78D B8408-4E0E-4390-8841-
2CA75CA 130DE/0/CapioAnnual Report3.pdf

2 december 2004

Foretag: Cardo

Hemsida: www.cardo.se

2003 ars arsredovisning:
http://www.cardo.se/sPDF/cardo03.pdf
2 december 2004

Foretag: Electrolux

Hemsida: www.electrolux.se

2003 ars arsredovisning:
http://ir.electrolux.com/files/Electrolux_arsredovisning2003.pdf
2 december 2004

Foretag: Ericsson

Hemsida: www.ericsson.se

2003 ars arsredovisning:

http://www.ericsson.com/investors/financial _reports/2003/annual 03/ericsson_ar20
03_complete_se.pdf

2 december 2004

Foretag: Gambro

Hemsida: www.gambro.se

2003 é&rs arsredovisning:
http://vp020.aertir.com/files’gambro_annual_2003_sv.pdf
2 december 2004

Foretag: Getinge

Hemsida: www.getinge.se

2003 é&rs arsredovisning:
http://www.getinge.com/pdf/Annual_03_swe/annual_03swe.pdf
2 december 2004
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Foretag: Gunnebo
Hemsida: www.gunnebo.se
2003 é&rs arsredovisning:
www.gunnebo.se/

2 december 2004

FOretag: H&M

Hemsida: www.hm.se

2003 é&rs arsredovisning:
http://www.hm.com/corporate/pdf/finance/arsredovisning_2003.pdf
2 december 2004

FOretag: Hexagon

Hemsida: www.hexagon.se

2003 é&rs arsredovisning:
http://www.hexagon.se/investors/pdf/annual_report_2003_eng.pdf
2 december 2004

Foretag: Holmen

Hemsida: www.holmen.se

2003 é&rs arsredovisning:
http://ww.holmen.com/pdf/ar03_se.paf
2 december 2004

FOretag: JM

Hemsida: www.jm.se

2003 é&rs arsredovisning:
http://nweb.waymaker.se/bitonline/2004/04/07/20040407bit20130/wkr0007.pdf
2 december 2004

Foretag: NCC

Hemsida: www.ncc.se

2003 é&rs arsredovisning:
http://www.ncc.info/upload/DOCS/IR/RAPPORTER/2003/ar_ncc_sv_2003.pdf
2 december 2004

Foretag: Nobia
Hemsida: www.nobia.se
2003 é&rs arsredovisning:
www.nobia.se

2 december 2004



Foretag: PEAB

Hemsida: www.peab.se

2003 é&rs arsredovisning:
http://www.peab.se/FS_peabWeb/PublicFiles/Finansiellinfo/03_ar_sv.PDF
2 december 2004

Foretag: Saab gruppen

Hemsida: www.saab.se

2003 é&rs arsredovisning:
http://www.saab.sef/files/site/saab_group/IR/arsredovisning_2003/Saab_AR1 200
3.pdf

2 december 2004

Foretag: Sandvik

Hemsida: www.sandvik.se

2003 ars arsredovisning:

http://www3.sandvik.com/pdf/annual reports/Sandvik2003_swe web.pdf
2 december 2004

Foretag: Sapa

Hemsida: www.sapa.se

2003 ars arsredovisning:

http://www.sapa.se/ pages/6945/Sapa%20A R%202003%20sve. pdf
2 december 2004

Foretag: SAS

Hemsida: www.sas.se

2003 ars arsredovisning:
http://www.scandinavian.net/12208/2003se_finalfinal .pdf
2 december 2004

Foretag: SCA

Hemsida: www.sca.se

2003 ars arsredovisning:
http://www.sca.se/Pdf/2003ENG. pdf
2 december 2004

Foretag: Scania

Hemsida: www.scania.se

2003 ars arsredovisning:
http://www.scania.com/Images/10_45726.pdf
2 december 2004
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Foretag: Scribona

Hemsida: www.scribona.se

2003 é&rs arsredovisning:
http://nweb.waymaker.se/bitonline/2004/03/01/20040705B1T00190/wkr0001. pdf
2 december 2004

Foretag: Securitas

Hemsida: www.securitas.se

2003 é&rs arsredovisning:
http://www.securitasgroup.com/www/secgroup/secgroupwww.nsf/dummyview2/c
5c43a08917e9ebec1256e5f00322e16/$file/2003_sv.pdf 7openel ement& lang=2

2 december 2004

Foretag: Skanska

Hemsida: www.skanska.se

2003 ars arsredovisning:
http://www.skanska.se/files/documents/pdf/skanska_arsred_2003.pdf
2 december 2004

Foretag: SKF

Hemsida: www.skf.se

2003 é&rs arsredovisning: http://investors.skf.com/files/SKF_annual 2003_en.pdf
2 december 2004

Foretag: SSAB

Hemsida: www.ssab.se

2003 é&rs arsredovisning:
http://www.ssab.se/arsredo_2003/pdf/ssab_arsredo_2003.pdf
2 december 2004

Foretag: Swedish Match

Hemsida: www.swedishmatch.se

2003 é&rs arsredovisning:

http://www.swedi shmatch.se/Archive/archive-pdf/annual-2003-sve.pdf
2 december 2004

Foretag: Tele2

Hemsida: www.tele2.se

2003 ars arsredovisning: http://www.tele2.com/arsredovisningar/ar2003/2003en-
b.pdf

2 december 2004
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Foretag: Telia Sonera

Hemsida: www.teliasonera.se

2003 é&rs arsredovisning:

http://www.teliasonera.se/K oncernwebb/Attachment/20040427/2003_Annual Rep
ort_Sv.pdf

2 december 2004

Foretag: Tieto Enator

Hemsida: www.tietoenator.se

2003 ars arsredovisning:
http://www.tietoenator.com/default.asp?path=1,95,2734,3423
2 december 2004

Foretag: Trelleborg

Hemsida: www.trelleborg.com

2003 ars arsredovisning:
http://nweb.waymaker.se/bitonline/2004/03/17/20040317bit20880/wkr0003. pdf
2 december 2004

Foretag: Volvo
Hemsida: www.volvo.se
2003 ars arsredovisning:

http://www3.volvo.com/investors/finrep/ar03/sv/index.html
2 december 2004

Ovrigakallor

Martin Trulsson, studerande vid Lunds universitet.
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Bilaga 1

Foretag Faktiska Simulerade Residualer
poang poang
ABB 10 4 -6
Alfa Laval 27 20 -7
AssaAbloy 30 32 2
AstraZeneca 26 30 4
AtlasCopco 28 28 0
Autoliv 22 16 -6
Axfood 29 26 -3
Bilia 37 44 7
Billerud 29 29 0
Boliden 29 29 0
Capio 22 16 -6
Cardo 34 39 5
Elektrolux 31 33 2
Ericsson 11 9 -2
Gambro 28 27 -1
Getinge 35 38 3
Gunnebo 31 31 0
H&M 22 19 -3
Hexagon 24 18 -6
Holmen 28 26 -2
JM 32 35 3
NCC 27 30 3
Nobia 35 39 4
PEAB 36 42 6
Saab gruppen 29 27 -2
Sandvik 34 39 5
Sapa 34 38 4
SAS 37 48 11
SCA 34 37 3
Scania 29 28 -1
Scribona 23 17 -6
Securitas 31 36 5
Skanska 30 24 -6
SKF 36 41 5
SSAB 30 30 0
Swedish Match 29 29 0
Tele2 23 21 -2
TeliaSonera 21 25 4
Tieto Enator 10 -6 -16
Trelleborg 34 36 2
\Volvo 24 19 -5
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Bilaga 2

1(3)
Foretag Aktiespararen |Aktiedgare i varlden Aktieomsattning Borsnot. inkl. S
antal poang antal Stockholmshbodrsen antal
kronor

ABB 10 274.000 50.867.993.722 5
Alfa Laval 27 7.254 9.369.949.016 1
AssaAbloy 30 26.214 56.151.616.165 1
AstraZeneca 26 371.971 108.040.511.727 3
AtlasCopco 28 37.562 96.261.565.444 3
Autoliv 22 50.000 28.958.428.584 2
Axfood 29 9.890 4.604.448.201 1
Bilia 37 38.759 1.222.583.431 1
Billerud 29 170.108 7.129.155.862 1
Boliden 29 72.487 1.670.377.614 2
Capio 22 18.887 3.361.401.823 1
Cardo 34 15.616 2.120.053.974 1
Electrolux 31 60.400 74.493.928.301 3
Ericsson 11 967.949 483.527.968.649 2
Gambro 28 73.485 11.777.330.812 1
Getinge 35 19.000 7.766.156.174 1
Gunnebo 31 9.500 1.382.055.932 1
H&M 22 188.390 124.114.004.319 1
Hexagon 24 5.315 690.238.837 1
Holmen 28 30.902 10.307.685.054 1
JM 32 5.353 2.583.435.413 1
NCC 27 22.808 1.396.452.519 1
Nobia 35 2.500 2.374.701.582 1
PEAB 36 15.493 767.727.589 1
Saab gruppen 29 37.688 3.066.533.559 1
Sandvik 34 61.000 86.155.493.725 3
Sapa 34 16.111 382.255.097 1
SAS 37 20.789 2.177.325.840 3
SCA 34 75.689 53.086.848.726 2
Scania 29 39.000 5.978.717.442 1
Scribona 23 10.270 71.650.692 1
Securitas 31 27.677 68.466.956.315 1
Skanska 30 80.468 15.855.389.008 1
SKF 36 35.230 67.609.324.739 2
SSAB 30 33.850 10.407.191.078 1
Swedish Match 29 98.425 29.101.103.524 2
Tele2 23 60.930 53.318.728.818 2
TeliaSonera 21 869.967 74.493.928.301 3
Tieto Enator 10 31.374 2.343.254.863 2
Trelleborg 34 50.216 6.839.448.093 1
Volvo 24 208.540 78.947.436.360 3
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2(3)

Foretag Ar pd S-borsen | Anstéllda i varlden | Omsaéttning
antal antal kronor
ABB 4 116.464 25.226.000
Alfa Laval 91 9.358 13.909.300
AssaAbloy 9 28.708 24.080.000
AstraZeneca 4 61.900 40.787.000
AtlasCopco 83 25.707 44.619.000
Autoliv 6 32.100 28.967.000
Axfood 3 8.640 33.616.000
Bilia 19 2.974 15.213.000
Billerud 2 2.418 6.992.000
Boliden 6 4.897 9.545.000
Capio 3 10.808 8.926.800
Cardo 8 6.203 7.687.000
Electrolux 73 7.7140 124.077.000
Ericsson 91 57.182 117.738.000
Gambro 12 21.193 26.133.000
Getinge 10 6.598 9.160.200
Gunnebo 10 8.273 6.961.000
H&M 29 28.409 48.237.700
Hexagon 11 5.401 7.103.000
Holmen 67 4,927 15.816.000
JM 21 2.368 7.787.000
NCC 15 24.076 45.252.000
Nobia 1 1.885 9.273.000
PEAB 12 10.681 20.086.000
Saab gruppen 5 13.316 17.250.000
Sandvik 102 36.930 48.810.000
Sapa 6 7.229 11.802.800
SAS 2 33.304 57.754.000
SCA 53 44.191 85.338.000
Scania 7 29.112 50.581.000
Scribona 11 1.310 11.818.000
Securitas 12 200.000 58.850.000
Skanska 38 69.725 132.879.000
SKF 89 37.632 41.377.000
SSAB 14 9.374 19.806.000
Swedish Match 7 908 13.036.000
Tele2 7 3.274 36.911.000
TeliaSonera 3 26.694 82.425.000
Tieto Enator 4 11.680 12.564.855
Trelleborg 39 15.855 17.960.000
\olvo 68 75.740 183.291.000
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3(3)

Foretag Bransch Skuldsattningsgrad | Rantabilitet pd EK | P/E-tal
tjanster, handel, entreprenad = 1 % % gar
tillverkning, metallframstéllining = 2
ABB 2 89,1 -38 33
Alfa Laval 2 66,7 13,2 17
AssaAbloy 2 64,1 9,9 147
AstraZeneca 2 43,8 24,9 18
AtlasCopco 2 54,2 16 15
Autoliv 2 51 12,1 13
Axfood 1 67,8 35,8 13
Bilia 1 61,5 15,1 11
Billerud 2 52 23 8,3
Boliden 2 69,3 21,3 55
Capio 1 71,9 7 19
Cardo 2 42,1 9,5 19,4
Electrolux 2 0 17,3 10,4
Ericsson 2 65,6 -16,2 28
Gambro 2 42,1 7,2 14
Getinge 2 70,7 23,9 17,9
Gunnebo 2 63,1 14,8 15
H&M 1 0,2 32,16 23
Hexagon 2 60,9 9,9 16,4
Holmen 2 0,22 9,7 14
JM 1 64 55 16
NCC 1 0,8 -11,2 112
Nobia 2 66 13 13
PEAB 1 78,2 9,2 16
Saab gruppen 2 75,1 10,8 14,5
Sandvik 2 54 12,8 22,1
Sapa 2 57,9 9,9 16,8
SAS 1 78 -10,3 -7,9
SCA 2 53 10,4 13
Scania 2 0,17 17,4 13
Scribona 1 76,4 0 11
Securitas 1 0,81 8,5 28
Skanska 1 78,5 19,5 10
SKF 2 56,9 13,6 15,5
SSAB 2 46 9 14,4
Swedish Match 2 69,5 38,9 13
Tele2 1 37 8,1 15
TeliaSonera 1 39,1 6,9 14
Tieto Enator 1 39,2 14,1 28
Trelleborg 2 66,7 9,5 14
Volvo 2 3,3 0,4 40
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