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1 Inledning

| detta kapitel vill vi ge en bild av varfér det &r intressant att studera hur " bra” resp.
" daliga” foretag kommunicerar sin utveckling i arsredovisningen. Vi vill dven utveckla den
fragestallning som ligger till grund fér denna uppsats.

1.1 Problemformulering

Foretagets arsredovisning &r ett viktigt verktyg vid bedémning av dess ekonomiska stallning.
Det & inte endast balans- och resultatrakningarnai arsredovisningen som ger information om
foretagets nuvarande situation och framtida utveckling. Aven uttalande frén styrelse och andra
personer i foretagets ledning kan ge en indikation pa hur det stér till i foretaget.
Arsredovisningar kan ofta ses som plattformar for foretagsiedningens forkunnande av deras
synsétt samt for att framhalla dem sjalva och deras féretag'. Daremot antyder forskning att
godtyckligt berdttande text i arsredovisningar & av stor betydelse for erfarna anvandare,
sasom finansiella analytiker. Och dessa analytiker kan anses vara bland de priméara
anvandarna av finansiell redovisningsinformation?. De skriftliga uttalande i samband med
arsredovisningen, sasom VD: s kommentarer samt forvaltningsberéttelsen kan alltsa anses

varaav stor betydelse. Det & sdledes vasentligt att inte forbise dennadel.

En arsredovisning kan ses som ett kommunikationsinstrument och denna kommunikation kan
ses som ett fenomen. Den information som ett foretag |amnar i sin &rsredovisning & av stor
betydelse for deras intressenter. Kreditgivare, investerare och leverantorer &r nagra exempel
paintressenter som & angel&gna att veta hur utvecklingen for foretaget &r. | askilligafall kan
endast information om hur utvecklingen har varit och hur framtiden kan ténkas bli erhdllasvia
just &rsredovisningen. Aven om innehallet i rsredovisningarna ar reglerat i lag, sdsom

arsredovisningslagen och i rekommendationer kan de omfatta manga olika begrepp.

! Ingram, R.W. and Frazier, K.B., “*Narrative disclosuresin annual reports’, (1983) .
2 Schipper, K. Analysts forecasts’, (1991)
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Ett sétt att se hur ett foretag gar, kan vara att se pa deras aktiekursutveckling. Denna
aktiekursutveckling kan bero pa en rad olika faktorer, exempelvis att fortroende for foretaget
har skadats. Den hér reduceringen av fortroende kan ha fétt sin grund i olika namnda begrepp
i &rsredovisningen som kan ha uppfattats som negativa. Om intressenternas fortroende for
foretaget minskar, kan detta valla problem for foretaget vid exempelvis kapitalanskaffning
vilket i sin tur kan hota en framtida expansion. Vi ska darfor undersbka sambandet mellan
foretagens ekonomiska utveckling med de ekonomiska begrepp som ndmns i den skrivna
texten i arsredovisningen. D& vi ndmner den skrivna texten syftar vi pa VD/Koncernchefens
kommentarer samt forvaltningsberéttelsen. Dessa tva avsnitt ser vi som relevanta for var
studie, eftersom informationen hdr ges i en mer berdttande form och for att den aven
sammanfattar den ekonomiska utvecklingen. Med ekonomiska begrepp s& syftar vi pa ord
som beskriver foretagets utveckling under det ganga aret samt framtidsutsikter. Studien
tanker vi gora genom att jamféra tio olika noterade foretags arsredovisningar under aren
2002-2004.

Om vi kan pévisa detta samband mellan den ekonomiska utvecklingen och begreppen som
anvands i arsredovisningen kan det vara till hjalp for intressenter. Detta genom att de endast
via en kort dverblick kan se hur utvecklingen kan tankas bli genom att begreppen for ett
exempelvis "bra’ foretag kanns igen. Denna information kan underlétta i de fall nar ett beslut
behover fattas omgdende och ingen tid finns for att g& igenom storre delen av

arsredovisningen.

Under 1990-talet och borjan av 2000-talet gjordes en hel del forskning runt detta omrade, men
i det nérmaste all forskning har skett i engelsksprakiga lander. Den mesta av forskning har da
gjorts for att finna négon korrelation mellan begreppen®. Det har dven gjorts en del forskning
kring hur lasbara &sredovisningarna & och var den mesta informationen finns®. D& det
handlar om &rsredovisningar, skiljer sig lagar och normer en del & mellan olika lander. Andra
skillnader finnsi spraket, t.ex. finns det mer an ett ord och innebdrd for intakt i engelskan. Da
vi inte har funnit nagon tidigare forskning kring &mnet i Sverige anser vi att det hade varit
mycket intressant att se hur det ser ut i svenska arsredovisningar.

% The chairman's statement A content analysis of discretionary narrative disclosures Malcolm Smith, and Richard
J. Taffler (2000)

* Content analaysis of informat cited in reports of sell-side finincial analysis, Rodney K. Rogers, and Julia Grant,
(1997)
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| vér uppsats kommer vi att svara pa foljande forskningsfraga:

Hur kommunicerar ” bra” resp. ” daliga” foretag sin utveckling i &rsredovisningen?

1.2 Syfte

Syftet med var uppsats &r att belysa sambandet mellan ekonomiska begrepp som anvandsi de
noterade foretagens arsredovisningar och deras ekonomiska utveckling.

1.3 Malgrupp

Denna uppsats riktar sig framst till 1&rare och forskare inom detta omrade, samt &ven
studenter med goda kunskaper inom redovisning. Intressenter till féretag sasom kreditgivare,

leverantdrer och investerare & &ven en del av malgruppen.

1.4 Disposition

| kapitel 2 kommer vi att ge en redogorelse for hur vi skall gatillvaga med denna uppsats. Till
att borjamed kommer vi att klargora vara utgangspunkter och sedan fortsatter vi med hur data
skall samlasin. Slutligen tar vi upp de svérigheter som kan uppsta vid analysen av empirin

samt hur detta kan f&inverkan for v&r dlutsats.

| kapitel 3 kommer vi att dterge och diskutera undersokningens underliggande teoretiska
referensram. Vi kommer att utga fran olika artiklar som behandlar omrédet samt teori i form

av kommunikationsteorin och fortroende

| kapitel 4 skavi redogora for utfallet av var undersokning. Forst presenteras diagram med de
valda foretagens aktiekursutveckling under den undersokta perioden och darefter begreppen
som undersokningen grundar sig pa Till sist redovisar vi resultaten for undersokningen. Vi

sammanfattar dessaresultat i en figur.
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| kapitel 5 kommer vi att fora en slutdiskussion for att besvara var forskningsfraga med hjap
av tidigare presenterad litteratur och teori. Vi kommer dven att ge vart teoretiska bidrag till

studien samt ge forslag pa fortsatt forskning.

10
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2 Metod

| metoddelen kommer vi att ge en redogorelse for hur vi skall ga tillvaga med denna uppsats.
Till att borja med kommer vi att klargora vara utgangspunkter och sedan fortsatter vi med
hur data skall samlasin. Sutligen tar vi upp de svarigheter som kan uppsta vid analysen av

empirin samt hur detta kan fa inverkan for var slutsats.

2.1 Ansats

Nar ansats ska véljas sa finns det tva huvudtyper, den induktiva och den deduktiva att vélja
mellan. Den induktiva ansatsen gar fran empiri till teori. Idén &r att forskaren skall soka efter
informationen med ett 6ppet sinne. Utifrén denna dppna ansats utformas sedan teorierna.”
Kritik mot den hér ansatsen &r att det ar valdigt svart att inte foreta en avgransning av
informationen. Detta pa grund av att ménniskan inte kan samlain all relevant information.
Innan vi manniskor pabdrjar en empirisk studie har vi alla en slags férdom om vad som &r
viktigt och mindre viktigt. Detta kommer i sin tur att paverkavilken slags data vi samlar in.°

Idag talas det om mer eller mindre 6ppna ansatser istéllet fér om renainduktiva eller
deduktiva ansatser. Hur 6ppen ansatsen & bestéams av vilka granser som forskaren medvetet

sétter innan undersokningen for de data som ska samlasin.”

Studien brukar &ven delas in normativ respektive deskriptiv ansats. Den normativavill berétta
hur ndgot bor vara, kan forbéttras, medan den deskriptiva endast vill talaom hur négot & och
kan forklaras®

Vi har valt en ansats &t det mer induktiva hdllet, detta eftersom vi inte utgar fran nagon
bestamd teori. Vi & dock medvetna om att en helt induktiv ansats & omajlig davi altid

® Jacobsen, D. I, Vad, hur och varfor? (2002)
® Jacobsen, D. I, Vad, hur och varfor? (2002)
" Jacobsen, D. I, Vad, hur och varfor? (2002)
8 Artsberg, K, Redovisningsteori (2003)

11
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avgransar oss medvetet eller omedvetet. Vi har valt en ndgot mer dppen ansats, davi vill vara
oppna och tillgangliga for ny och ovantad information. Detta anser vi vara ett maste davi inte
fore undersokningen kan avgora exakt vilka begrepp som vi kommer att fokusera pa och inte
heller vilken paverkan dessa begrepp kan ha pa foretagets utveckling. For att se
kommunikationen i arsredovisningen som ett fenomen, anser vi att det & en mer 6ppen ansats
som krévs. Vi amnar dartill anvanda oss av en deskriptiv ansats davi vill forklara hur det ser
ut och inte hur saker och ting kan forbéttras. Nasta steg i uppsatsen blir nu att valja metod for
vart tillvagagangsstt.

2.2 Kvalitativ studie

Vi skaundersoka hur "bra’ respektive "daliga’ foretag kommunicerar sin utveckling i
arsredovisningen. D& kommunikationen kan ses som ett fenomen anser vi att en metod enligt
fenomenologi |ampar sig bast. Fenomenologi &r dels en filosofi och dels en kvalitativ
forskningsansats’. Fenomenologerna forsoker b&de att férklara det som visar sig och pa vilket
sétt det visar sig'®. De forsoker forstd varlden ur individens synvinkel, i syfte att f& reda pa
innebdrden av en individs beteende. Fenomenol ogin betraktar manskligt beteende som ett
resultat av hur méanniskor tolkar sin vérld. Fenomenologerna och de kvalitativa forskarna
forsoker darfor taga fast p& denna tolkningsprocess.™* Den kvalitativa metoden anvands
framst da det ar fr&gan om att f& klarhet i ett fenomen eller begrepp'®. Kvalitativ metod |agger
storre vikt vid ord och inte vid kvantifiering. Den framhaller i huvudsak ett induktivt synsétt
och tar avstand fran de naturvetenskapliga modellerna. Den kvalitativa metoden betonar
betydelsen av hur individer uppfattar och tolkar saker och ting.*® De kvalitativa studierna &r
oftamer explorativa och har for avsikt att ge en jamforelsevis nyanserad bild™.

Den kvalitativa ansatsen ar inget galvklart val for denna uppsats da denna normalt
karaktériseras av ett fétal ingdende intervjuer som ar valdigt resurskravande. Vi skaistéllet
gora ett tiotal jamforelser mellan olika féretag noterade pa Stockholms fondbors A-lista. Da vi

° Bryman, A. Kvantitet och kvalitet i samhéllsvetenskaplig forskning. (1995)
10 Steinar Kvale, Den kvalitativa forskningsintervjun, (1997)

" Bryman, A. Kvantitet och kvalitet i samhéllsvetenskaplig forskning. (1995)
12 Jacobsen, D. I, Vad, hur och varfér? (2002)

3 Bryman, A, Samhéllsvetenskapliga metoder, (2002)

1 Jacobsen, D. I, Vad, hur och varfér? (2002)

12
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ser kommunikationen som ett fenomen och vill faklarhet i dettafenomen anser vi att en
kvalitativ ansats |ampar sig bast. Tyngden kommer att ligga pa ord och inte kvantifiering,
dérav passar den kvalitativa metoden béast. Vi vill, precis som fenomenologerna forklara de
begrepp som anvands, altsa hur det visar sig och hur de anvands, pa vilket sitt de visar sig.

Detta & annu ett argument till att anvanda oss av en kvalitativ metod.

Dessutom & vart undersokningsmaterial baserat pa texter istéllet for siffror, sa da blir den
kvalitativa metoden mest |lamplig. Dérutbver har vi inte i forvag bestdmt vilka begrepp vi ska
leta efter i drsredovisningarna s har vi en ndgot mer Oppen ansats. Just Oppenhet
karaktariserar den kvalitativa metoden, detta kan fa foljden att datan som vi far in blir mer
nyanserad jamfort med en kvantitativ studie. Sa ett foretag med en valdigt positiv
aktiekursutveckling blir placerat i kategorin ”bra” foretag och vice versa

Ett annat karaktérsdrag for den kvalitativa ansatsen ar flexibilitet. Detta genom att vi som
utgangspunkt for uppsatsen har en problemstalining som vi vill understka. Den hér
problemstél Iningen &r inte konstant utan kan éndras 6ver tiden. Exempelvis da arbetet fortgar
med undersokandet av de olika arsredovisningarna sa kan nya begrepp komma upp som kan

péverka den fortsatta forskningen.™

Det finns dock svagheter med den kvalitativa metoden, t.ex. blir den insamlade datan hér
ganska svar att tolka p.g.a. sin nyansrikedom. Y tterliggare en svaghet kan kopplastill
flexibiliteten da denna gor att det blir 14t att fa en kanda av att det standigt dyker upp ny
information och att undersokningen aldrig bli klar.*® Trots dessa svagheter s tycker vi att den
kvalitativa metoden |ampar sig béast for var uppsats. | nasta avsnitt skavi att redogora for
vilkaurval vi gjort for att na ett braresultat med var studie, samt motiven till dessaval.

2.3 Urval och undersdkningsperiod

Vi kommer enbart att fokusera var studie pa foretag noterade pa Stockholms fondbors. Detta

p.g.a. att var tanke & att undersoka olika svenska begrepp som anvandsi beskrivandet av ett

15 Jacobsen, D. I, Vad, hur och varfér? (2002)
18 Jacobsen, D. I, Vad, hur och varfér? (2002)

13



Hur kommunicerar “bra” resp. ”daliga” foretag sin utveckling i arsredovisningen?

foretags utveckling. En annan anledning till detta &r att lagarna, och anvandandet av
begreppen skiljer sig mellan svenska och 6vriga léanders séit att redovisa sina rapporter.

Davi stod infor valet av fallforetag sa hade vi flera olika méjligheter. Exempelvis kunde vi
véljaforetag som & noterade pa alla borsens listor, eller inrikta oss pa en specifik bransch
eller baraen lista pa Stockholmsborsen. Vi valde det sisthdmnda alternativet och valet av lista
blev A-listan. Motivet till dettaval ar att vi vill inrikta oss pa storre foretag som vager tungt i
index och har varit verksamma under en langre period. Bolagen som & noterade pa denna
lista har varit borsnoterade flera &, pa sa sétt undviker vi mindre, nyligen noterade bolag. Vid
ett storre urval med mindre foretag finns det en risk for stora aktiekursfluktuationer utan
relevant paverkan fran hur foretagets ekonomiska resultat har utvecklats. Risken finns att
dessa bolag inte hade givit samma réttvisande bild for det samband vi vill undersoka.
Undersokningsperioden for foretagen kommer att vara aren 2002-2004, detta for att kunna
folja foretagens utveckling samt eventuell forandring i &rsredovisningstexten. Y tterliggare ett
motiv &r att dessa storre bolag drar till sig ett stort intresse fran allmanhet och massmediai
vardagslivet och i synnerhet da det handlar om offentliggérande av deras kvartal srapporter
och arsbokslut.

2.3.1Val av fallforetag

Nér det gallde att hittaintressanta fallféretag sa utgick vi fran de olika foretagens
aktiekursutveckling. For att setill ytterligheterna sa hade vi som krav att foretagen skulle ha
haft en kraftig utveckling i antingen positiv eller negativ riktning av sin aktiekurs. Detio
fallforetagen fann vi p& Affarsvérldens hemsida'’. For att se utvecklingen hos féretagen och
deras eventuella forandring av den skrivnatexten i arsredovisningarnasavalde vi en
tidsperiod for tre &. Dennatredrsperiod blev foretagens tre senaste arsredovisningar dvs.,
2002-2004. Totalt kommer vi att undersoka 30 arsredovisningar.

"Bra’ och "daliga’ foretag kommer att bestdmmas utifran dess aktiekursutveckling under den
namnda perioden. Nedan har vi lagt in tva diagram som visar utvecklingen for ett ” bra’
respektive ett " daligt” foretag. Den heldragna kurvan utgors av den enskilda aktiens
utveckling medan den streckade kurvan visar utvecklingen for Afférsvarldens generalindex

under samma period.

7 \www.afv.se
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2.3.2"Bra’ foretag

"Bra’ foretag véljs ut genom att vi ser pa aktiekursutvecklingen under den tidigare néamnda

perioden och har det varit en valdigt positiv utveckling faller féretaget inom kategorin ”bra’

foretag.

N Setinge B HE AFY Seneralinde:s

Zooz2 Jul ZO0032 Jdul 20049 Jdul ZOoos

Figur 1: Aktiekursutveckling for Getinge B 1/1 2002 — 31/12 2004

Kalla: www.afv.se

Ovan ser vi aktiekursutvecklingen for borsbolaget Getinge. Som askadliggorsi diagrammet
har aktiekursen under 1/1 2002 — 31/12 2004 gétt fran 41 kr till 82 kr, dvs 100 procents
uppgang. Getinge &r saledes ett exempel paett ”bra’ foretag i var undersokning.

2.3.3"Daliga” foretag

"Daliga’ foretag vajsi sin tur ut genom att bolaget har haft en valdigt negativ

aktiekursutvecklingen under den ndmnda perioden.

B Astra Zenaca H B AFY Gensralinde:=

<Ho0
200
- T i = 200

200z Jul 2003 Jul 2004 Jul 2005

Figur 2: Aktiekursutveckling for Astra Zeneca 1/1 2002 — 31/12 2004

Kalla: www.afv.se
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| diagrammet ovan ser vi aktiekursutvecklingen for borsbolaget Astra Zeneca. | diagrammet
kan man utlasa att aktiekursen under 1/1 2002 — 31/12 2004 gatt fran 480 kr till 245 kr, dvs
nastan 50 procents nedgang. Astra Zeneca ar saledes ett exempel pa ett "daligt” foretag i var

undersokning.
2.4 Dokumentundersdkning

Precis som andra datakallor kan ocksa dokument vara antingen primardata eller sekundardata.
Statistiska sammanstal Iningar & exempel pa dokument som klassas som sekundérdata, medan

primérdata kan vara &rsredovisningar, lagar och normer.*®

2.4.1 Sekundéar data och primardata

Dokumentstudier som & av sekundérkaraktar har den allvarligaste nackdelen. Detta pa grund
av att forskare inte har haft kontrollen vid insamlandet av datan. Da sekundardata redan har
samlats in och oftast bearbetatsi olika grad av ndgon annan &r det viktigt att hdllasig kritisk
till datan.'® Dettakallasjamforbarhet, dd det inte alltid gér att jamfora den sekundéra datan
med den data man g@v vill ha. Tillforlitlighet talas det &ven om nér det géller sekundérdata
och det behandlar osikerheten om hur pass korrekt den tidigare insamlade datan &.° En
annan nackdel kan vara att dokumentstudier enbart kan anvandas for att &terge det som
historiskt har hant. Det kan dock ifragasattas om det & en nackdel davi inte kommer att
undersoka vad vi tror kommer att hénda utan endast hur det ser ut. Nar dokumentstudier
jémfors med andra datainsamlingsmetoder, sdsom intervjuer och enkéter, ses fordelarna
tydligt. Bland annat blir de mer objektiva och de kan félja upp vad som faktiskt har gjorts.
Dessutom gér det relativt snabbt att samlain data och &r dessutom billigare n andra

datainsamlingsmetoder.*

Vi kommer i var uppsats att anvanda oss av dokumentundersokningar delsi form av litteratur
sasom bdocker och artiklar frén olika vetenskapliga tidskrifter och dels av &rsredovisningar.
Séledes kommer vi att anvanda oss av bade primérdata, da vi anvander oss av
arsredovisningar och av sekundérdata nar vi anvander oss av vetenskapliga artiklar och

litteratur. Det kan dock diskuteras om den skrivna texten i arsredovisningen & primardata, da

'8 Artsberg, K, Redovisningsteori (2003)

19 Jacobsen, D.I, Vad, hur och varfér? (2002)

2 | ngeman Arbnor och Bjoérn Bjerke, Foretagsekonomisk metodlara (1994)
2t Artsberg. K, Redovisningsteori (2003)
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den faktiskt & nagons tolkning av foretagets utveckling under det senaste aret. Det & nog
snarare de finansiella rapporternai arsredovisningen som &r primardata, medan den skrivna
texten & sekundérdata. D& meningen med denna studie &r att granska den skrivna texten i
arsredovisningarna, i form av kommentarer fran VD och styrel seordférande samt
forvaltningsberéattel sen, kommer vi redan fran borjan att granska arsredovisningarna kritiskt.
Men pga. av att texten kan klassas som sekundardata kommer vi att vara extra kritiska nar vi

|aser arsredovisningarna.

2.5 Litteraturinsamling

Efter att vi hade valt vart amne borjade vi med att sokainformation till var uppsats. Vi
anvéande ossi huvudsak av att finna artiklar i Lunds Universitets el ektroniska databas ELIN
samt andra bibliotek for 6vrig skriftligt material. Vi har endast anvant oss av vetenskapliga
tidskrifter som &r relevanta for amnet, ett exempel &r tidskriften Accounting, Auditing and
Accountability Journal. Vi anvande oss dven av annan publicerad litteratur for att fafram
applicerbara teorier, sdsom kommunikationsteorin samt fértroende. Den publicerade

litteraturen fann vi genom att soka pa Lovisa ( Lunds Universitets Bibliotekskatal og).

2.6 Reliabilitet

Graden av tillforlitlighet i undersokningen brukar kallas for reliabilitet. FOr att det undersokta

materialet ska anses vara tillforlitligt kravs hog grad av reliabilitet??. N&r andra forskare

oberoende av oss dler andra kommer fram till jdmbordiga resultat givet samma forfarande

anvands, anses reliabiliteten vara uppfylld®. Detta brukar kallas for "test — retest”. Ett annat
sétt att uppna reliabilitet & att genomfora vid ungefar samma tidpunkt, tva likartade tester
parallelIt?.

%2 Jacobsen, D. | (2002) sid 190
%3 Eriksson och Wiedersheim, Att utreda, forska och rapportera (1997)
% |ngeman Arbnor och Bjorn Bjerke, Foretagsekonomisk metodléra, (1994)
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Vér framsta datakélla & olika foretags arsredovisningar, som vi hamtar fran foretagens egna
hemsidor. Arsredovisningar har ibland blivit anklagade for att visa endast det som foretaget
vill att vi ska se och darfor kan vilseleda oss. Men samtidigt styrs och kontrolleras innehdllet i
arsredovisningen av bl.a. arsredovisningslagen och redovisningsrédets rekommendationer.
Detta innebér att vi kan anse att arsredovisningarna har tillrackligt hog grad av reliabilitet for
att utgora ett gott underlag fér denna uppsats.

Vid genomgangen av texterna i arsredovisningen kommer vi att vara noggranna och
omsorgsfulla. Vi kommer att konsultera varandra vid minsta fragetecken om ett begrepp bor
varamed eler inte. Vi kommer dessutom att ga igenom begrepp for begrepp med varandra sa

att undersokningen blir satillforlitlig som majligt.

Vi anvander oss éven av vetenskapliga artiklar och teori i form av kommunikationsteorin
samt fortroende. Vi & medvetna om att de vetenskapliga artiklarna kan innehalla en viss
subjektivitet och kommer darfor att granska referenserna noga. Detta for att i s3 hog grad som
majligt uppfylla kraven pa tillforlitlighet. Kommunikationsteorin och teorin om fortroende
har vi hamtat frén de forfattare som anses vara ledande pa omradet av andra forfattare och

insatta personer och anser da aven har att vi uppfyller kraven patillforlitlighet.

2.7 Validitet

Med validitet menas att vi faktiskt méter det som vi vill méta, att det vi har métt uppfattas
som relevant och att det vi méter hos ndgra f& ocksa géller for ett stort antal®. Det gér &ven att
beskriva validitet i omfattning som vara observationer i sjalva verket reflekterar de fenomen
som vi & intresserade av?®. Validitet brukar delasin i tv& delkomponenter; intern giltighet och
extern giltighet. Den interna giltigheten handlar om vi faktiskt méter det vi tror oss méta.
Extern giltighet handlar om i hur hog grad ett utfall kan generaliserastill att galla ocksai
andra sammanhang.’

Vi kommer att uppfylla den interna giltigheten genom att hela tiden konsultera och

kontrollera med varandra vilka begrepp vi tar med och anser vara viktiga pa sa sétt kan anses

% Jacobsen, D. |, Vad, hur och Varfér? (2002)
% Steinar Kvale, Den kvalitativa forskningsintervjun, (1997)
%" Jacobsen, D. I, Vad, hur och varfor? (2002)
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vararelevanta. Genom att analysera tio stycken foretag kommer vi att fa ett storre urval och
kan dai hogre grad na upp till den externa giltigheten, dar det vi méter for nagra fa aven
gdller for ett stort antal. Vi har &ven lagt stor vikt vid att de vetenskapliga artiklarna som vi

anvander kan anses vararelevanta for studien.

2.8 Kallkritik

For att uppfylla kraven pa reliabilitet och validitet har vi forsokt att anvanda oss av artiklar
som é&r tillréckligt aktuella och sakliga for att nd upp till dessa krav. Att det kan forekomma
viss subjektivitet i artiklarna & vi val medvetna om och har av den orsaken i en del fall
kontrollerat kallornas referenser kritiskt. UtOver detta har vi dessutom endast anvant oss av
artiklar frén vetenskapliga tidskrifter inom omradet for redovisning. Artiklarna har sokts pa

ELIN vilket vi anser Okar trovéardigheten ytterliggare.

Néar det galler arsredovisningarna &r det lite svérare att finna ndgra som helt nar upp till
kraven pa reliabilitet och validitet. Men da dessa regleras i bade lagar och normer anser vi att
de kan betraktas som tillrackligt tillforlitliga och relevanta for var studie. Dessutom har vi
anvant oss av de senaste arens arsredovisning vilket ytterliggare kan stodja kravet parelevans.
Att granska arsredovisningarna extra kritiskt anser vi vara speciellt viktigt i vart fall davi gor
en undersokning pa den skrivna texten, i form av kommentarer frénh VD och
styrelseordférande samt forvaltningsberéttelsen, i arsredovisningen. Denna text kan anses
vara vadigt subjektiv, da det & andra i form av anstdllda i foretaget, som har tolkat de

finansiellarapporternai texten.

2.9 Sammanfattning

Vi har valt att anvanda ett induktivt och deskriptivt arbetssétt for var studie. Detta for att vi
ville se hur det ser ut i verkligheten. En kvalitativ ansats har anvants for insamlandet av
empirin. Urvalet bestar av tio fallféretag som alla & noterade pa Stockholms fondbtrs A-lista,
da dessa foretag &r av stort allméant intresse samt vager tungt i index. Primar- och
sekundérdatan bestar av arsredovisningar, vetenskapliga artiklar som hittades i olika databaser

sasom ELIN samt bocker. | nasta kapitel sd kommer denna litteratur att presenteras.
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3 Litteraturgenomgang

Syftet med detta kapitel &r att aterge och diskutera under sokningens under liggande teor etiska
referensram. Vi kommer att utga fran olika artiklar som behandlar omradet samt teori i form

av kommunikationsteorin och fortroende.

3.1 Kommunikationsteori

Kommunikation &r en viktig del i dagens samhélle, for att information mellan tva parter ska
nasitt mal géller det att kommunikationssystemet fungerar. Kommunikation kan ses som en
overforing av meddelande, en process dar en person forsoker att paverka nagon annans
handlingssétt. Blir effekten inte den som avsétts, anses kommunikationen ha varit ett
misslyckande?®. Kommunikation bestér av tal, skrift, radio och tv. Ett foretags &rsredovisning
ar ett satt for foretaget att kommunicera med dess aktiedgare och dvrigaintressenter. Som
foretag vill man har visa upp en s bra bild av sig gav som mgjligt och hur bra foretaget gar.
Ibland uppstéar svarigheter vid kommunicering, detta kan bero pa stérningar sa att innehdllet i
ett meddel ande andras vid 6verforing och meddelandet far en helt annan innebord &n avsikten
var frén borjan. Det finns manga faktorer som kan gora att meddelandet inte uppfattas pa
"rétt” Ssétt.

Det &r langt ifran alla personer som kan forstainnehallet i en arsredovisning. Det &r sdledesii
det hér fallet upp till bade sandaren och mottagaren att kommunikationen fungerar. Fran
foretagets sida att informationen &r relevant och sanningsenlig samt lattforstaelig. Fran
|ésarens sida géller det att ha kunskap for att tyda begrepp och siffror. Det géller saledes att
mottagaren for informationen har kompetens for att ta emot informationen. Nar
kommunikation ses som en dverforing av meddel ande gar det att se tre nivaer av

kommunikationsproblem.

%8 Fiske, Kommunikationsteorier, (1994)
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3 nivéer av kommunikationsproblem?

e NivaA: Hur exakt kan symbolerna fér kommunikation bli 6verforda? (tekniskt
problem)

e NivaB: Hur exakt kan de éverférda symbolerna formedla sin 6nskade innebord?
(semantiskt problem)

e NivaC: Hur effektivt kan det mottagna meddel andets innebord paverka det onskade
malet? (effektivitets problem)

Det tekniska problemet beror hur va8l dverféringen av symboler mellan sdndare och mottagare
genomfors™. Vid formedling av en &rsredovisning &r det tekniska problemet inte speciel It
stort, det skulle kunna uppsta problem om mottagare ska fa den skickad till sig via posten och
den inte kommer fram. Ett annat problem kan uppsta da det nufortiden har blivit vanligt att
ladda ner en arsredovisning fran foretagets hemsida och lanken till denna nedladdningssida
inte fungerar. Det semantiska problemet ber6r hur mottagarens tolkning av meddel andets
innebord dverrensstammer med den innebdrden som sandaren avs&g™. Har beror
tillfredsstallelsen till stor del beroende pa hur kompetent och va insatt | saren av
arsredovisningen &r. Dal&saren inte & sa kompetent inom amnet och insatt i de ekonomiska
begreppen blir det svarare att forsta hur de ekonomiska rapporterna ska utlésas. Darmed blir
det svart for lasaren att dra nytta av den ekonomiska informationen. Men det géller dven att
meddelandets betydel se innefattas av meddel andet. Det semantiska problemet kan bli béttre
om kodningen av meddelandet forbattras™. Effektivitetsproblemet berdr hur vél sindaren
lyckas att transportera innebérden till mottagaren sd att det leder till det dnskade mélet®. Det
onskade syftet med all kommunikation &r att influera mottagaren. Effektivitetsproblemet star i
ett narainbordes forhallande till det semantiska problemet och de Gverlappar varandra. Har
kan det varatal om att fran foretagets sida fa ett 1an hos en bank och darmed visar de upp sin
arsredovisning och det galler att banken tolkar informationen rétt for att kunna fatta ett réttvist
beslut. For att kunna forbattra kommunikationsprocessens noggrannhet och effektivitet krévs

det att vi studerar kommunikationen p& samtliga tre nivaer*.

% Shannon & Weaver, The Mathematical Theory of Communication, 1964
%0 Shannon & Weaver, The Mathematical Theory of Communication, 1964
3! ghannon & Weaver, The Mathematical Theory of Communication, 1964
% Fiske, Kommunikationsteorier, (1994)
% Shannon & Weaver, The Mathematical Theory of Communication, 1964
% Fiske, Kommunikationsteorier, (1994)
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Shannon och Weaver forklarar ordet information betydelse i kommunikationsteorin pa
foljande sétt:

"Ordet information i den har kommunikationsteorin relateras inte sa mycket till vad du
verkligen sager, utan istéllet vad du kan siga. Information & ett matt pa den enskilde
individens frihet 6ver val att véja ett meddelande. Informationskonceptet appliceras inte pa
det individuella meddelandet, utan istéllet till situationen i stort.”*

Kommunikationsproblem pa A-nivan —

Meddelande Meddelande

Informa-
tionskdlla [ | Sandare "? > Mottagare | Destination

Stérning

Figur 3: Ett kommunikationssystem och dess problem
Kalla: The Mathematical Theory of Communication

Ovan har vi askadliggjort hur ett kommunikationssystem ser ut och fungerar. Denna
kommunikationsmodell ser kommunikationen som en linjér och enkel process®. Det hela
borjar med att informationskéallan valjer ett 6nskat meddelande utifran en rad olika
meddelanden. Det valda meddelandet kan varai form av tal, skrift eller bilder. Sandaren
andrar detta meddelande till en signal som sands via en kommunikationskanal fran sandaren
till mottagaren. Da det exempelvis handlar om VD: s kommentar i en rsredovisning fran ett
foretag till dess aktiedgare sa ar informationskallan VD: n. Sandaren & foretaget som
producerar arsredovisningen dvs. signalen. Mottagaren & en form av omvand sandare som
andrar de 6verférda signalernatill ett meddelande och vidarebefordrar detta meddelande till
dess destination/mottagare. | exemplet ovan sa blir har mottagarens 6ga mottagare. Vid

overforingsprocessen hander det ibland att en del saker tillkommer eller bortfaller fran det

% ghannon & Weaver, The Mathematical Theory of Communication, 1964
% Fiske, Kommunikationsteorier, (1994)
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ursprungliga meddel andet. Detta beror pa stérningar sdsom exempelvis att mottagaren inte

forstar det han laser.®’

Det & manga faktorer som spelar in vid kommunikation, det géller inte bara att befinna sig i
en miljé som & fri fran stérningar. Att de tva individerna som kommunicerar har fortroende
for varandra & en valdigt viktig forutsdttning for att kommunikationen ska fungerar. Detta
eftersom man som mottagare av kommunikationen har lattare att ta till sig séndarens
information d& man har fortroende for denna individ samt kanner tillit till den sanda

informationen.

3.2 Fortroende

Fortroende ar viktigt vid kommunikationen mellan foretagen och dess intressenter. Fortroende
tar |ang tid att bygga upp men kan raseras 6ver en natt. Ser man till foretagen pa borsen sa
gdler det att deras intressenter har fortroende for dem. Da foretagen anvander sig av bl.a
arsredovisningar som kommunikationsinstrument gentemot deras intressenter kréavs att det
som skrivs och rapporteras & sant eftersom en del investerare grundar sina investeringsbeslut
pa information i arsredovisningen. Skriver ledningen att de har en vadigt positiv syn pa
foretagets framtid och det sedan blir tvartom mister foretaget fortroende fran investerare som

forvantade sig en positiv utveckling for foretaget istéllet for tvartom.

En forfattare som har skrivit mycket om fértroende & Francis Fukuyamai sin bok "Trust: the
social virtues and the creation of prosperity” (1995). Fukuyama menar héar att fortroende
uppkommer som en forvantning inom ett samhélle som karaktériseras av ett regelmassigt,
arligt och samarbetsvilligt beteende. Detta samhélle & baserat pa allmant delade normer for
ala medlemmar av det samhdlet®. Fortroende & overlagset lagstiftning och formella
kontrakt nar det & grundat p& gemensamma véarderingar och moraliska normer eftersom
behovet av kostsam tillsyn och sanktioner minskar. Ett samhalle byggt pa fortroende och
gemensamma moraliska normer blir helt enkelt effektivare an ett samhélle dér samarbetet
uppratthalls genom regler och sanktioner. Att bada parterna har samma etiska varderingar &

en vikig forutsdttning for fortroende. Fortroende &r till stor del kulturbestdmmande for ett

37 Shannon & Weaver, The Mathematical Theory of Communication, 1964
% Francis Fukuyama, "Trust: the social virtues and the creation of prosperity” (1995)
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foretag, exempelvis deras formaga att omvandlas fran en stor hierarki till ett flexibelt natverk
av mindre foretag beror pd graden av fértroende inom foretaget™.

Andraforfattare pa omradet talar om en optimal nivaav fortroende. D& det exempelvis
handlar om ett aff arssamarbete och den ene parten vid affarsuppgorelser far ett orimligt hogt
fortroende sa kan den andra parten som ger detta fortroende utsétta sig for en stor risk utan att

forsta det. Dettakan i sin tur ledatill att samarbetet utnyttjas av den ene parten.*

3.2.1 Hogfortroendesamhallen och 1agfértr oendesamhallen

Fukuyama har i boken undersokt olikalander globalt och delar efterhand in lander i tva
klasser hogfortroende- och |&gfortroendesamhéllen. Déarefter har han fokuserat pa nagra olika

lander i var klass och undersokt vikten av fortroendei de olika ekonomierna™.

Exempel pa hogfértroendelander &r Japan, Tyskland och USA. En intressant slutsats &r att
hogfortroendel ander inom Europatill stor del bestar av protestantiska lander. | ett
hogfortroendesamhal le sd utvecklas de flexibla foretagen i den takt som den globala
marknaden efterfrégar. Utvecklingen sker mycket enklare och snabbare én i de foretag som
finnsi ett 1agfortroendeland. | ett hogfortroendesamhalle har individer en benagenhet att delta
i frivilliga organisationer, varav det finns manga sadana organisationer i alla storlekar.
Hogfértoendesamhallet skapar dessa olika organisationer som expanderar i den utstrackning
sd att de nér optimala ekonomiska skalfrdelar.*?

Exempel palagfortroendelander & Kina, Frankrike, Italien och Sydkorea. Inom Europa bestar
|8gfortroendel ander till stor del av katolskalander. Individer i dessalander & benagna att
arbeta hemmai familjeforetag. Organisationernatenderar att antingen varavadigt smaeller
valdigt storaoch statligt &gda. Dessa samhallen forlitar sig pa utokade familjer for att bygga
kommersiella, sociala och politiska nétverk. Problemet men denna familjedkning for den
ekonomiska utvecklingen ar att familjerna sd smaningom kommer att fa slut pa kompetenta

familjemedlemmar.®

* Francis Fukuyama, " Trust: the social virtues and the creation of prosperity” (1995)
“OWicks, A., Berman, S., & Jones, T. The structure of optimal trust: moral and strategic implications (1999)
! Francis Fukuyama, "Trust: the socia virtues and the creation of prosperity" (1995)
“2 Francis Fukuyama, "Trust: the social virtues and the creation of prosperity" (1995)
3 Francis Fukuyama, "Trust: the socia virtues and the creation of prosperity" (1995)
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3.2.2 Sverige som hogfortroendesamhalle

Dadet handlar om foretags arsredovisningar & fortroende en viktig del. Har 1asaren ett svagt
fortroende for foretaget i stort sa blir instélIningen negativ till innehallet i arsredovisningen.
Foljden kan bli att man exempelvisinte har tillit till det VD: n skriver i sinakommentarer till
aret som gatt, samt det som star i forvaltningsberéttelsen. | den hér analysen far Sverige
réknas som ett hogfortroendesamhaélle. Eftersom vi i Sverige har lagar och rekommendationer
som reglerar innehdllet i arsredovisningarna sa har intressenterna 6verlag ett stort fortroende
for de finansiella rapporterna. Daremot sa finns det ingenting som reglerar vad som VD: n
skriver i sinakommentarer. Har & det i mangt och mycket mottagarens fortroende for
foretaget och dess ledning som styr hur den skrivna texten uppfattas. | ndsta avsnitt kommer
vi att titta nérmare pa de forskningar som gjortsi andralander inom vart amne. Har har
tyngdpunkten legat pa att undersoka just den skrivna texten och inte de finansiella

rapporterna.

3.2.3 Den skrivna texten i arsredovisningen

Den skrivnatexten i arsredovisningarnablir alt viktigare. | en undersokning av 100 noterade
brittiska foretag, sa hade en mgjoritet likamycket eller mer beréttande information an
lagstadgad finansiell information. Innehdllet i ordférandes kommentarer kan vara anvandbar
till att skiljamellan "bra” respektive "daliga’ foretag. Det kan darfor varaett viktigt verktyg
for ledningen att kontrollera och manipulera bilden som gestill lasarna genom

informationen.**

Undersokningar har gjorts for att se om det gar att méata ett foretags risk att gai konkurs
genom att titta p& foretagets godtyckligt berattande text®. | denna studie férsoker forskarna
att utvardera hur bade ord och de uppenbara underliggande &mnena som finns i

styrel seordférandens kommentarer kan forklara ett foretags misslyckande®. Andraforskare
har forsokt att identifieraord och fraser i VD: s kommentarer till aktiedgarna for att se vad

som skiljer sig mellan féretag vars aktie gér bra, med foretag vars aktie gér déligt*’. Vad

“ The effect of thematic structure on the variability of annual report readability, Mark Clayworthy and Michael
John Jones (2001)

> The chairman's statement A content analysis of discretionary narrative disclosures Malcolm Smith, and
Richard J. Taffler (2000)

8 The chairman's statement A content analysis of discretionary narrative disclosures Malcolm Smith, and
Richard J. Taffler (2000)

4" Another look at the president’s letter to stockholders, George S. Swales, Jr (1988)
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ledningen fokuserar pai sina uttalande beroende pa om dem klarade eller misslyckades att

overleva en kris har aven undersokts’®,

Studier visar att ett foretags godtyckligt beréttande text, bade har information for bedomning
av foretagets 6verlevnad och besluts anvandbarhet®. Det &skédliggors aven att icke granskade
avslGjanden i styrelseordférandens kommentarer innehdller viktig information som kan
sammankopplas med foretagets finansiella situation s& snart de har blivit analyserade. Det &r
speciellt viktigt att bade positiva och negativa textomnamnanden laggs méarke till och att

nyckelord och teman & klart separerade som bra och d&liga nyheter™.

Att kommentarer fran VD och styrelseordforande innehdller viktig information om foretagets
utveckling stods @ven av studien som gjordes for att identifieraord och fraseri VD: s
kommentarer som vi namnde ovan. Denna studie har gjorts tva ganger for att se om de kunde
uppna liknande resultat genom att genomféra en liknande studie med lite dndrade
forutsattningar, sasom olika foretag eller olika tidsperioder. Forfattarna menar att information
som finnsi t.ex. VD: s kommentarer till aktiedgarna ar en betydel sefull komponent i
processen att utvardera en investering. VD: s kommentarer till aktie&garna, tillhandahaller
vardefull, men dennainformation blir ofta forbisedd. Informationen kan anvandastill att

sérskiljamellan féretag vars aktier kommer att g& bra respektive déligt.>

3.2.4 Ledningensfokusvid uttalanden

Undersokningar visar ocksa att for ett foretag som 6verlevt en kris, far under normala
omstandigheter den externa och den interna miljon lika mycket uppmérksamhet och output far
mer uppméarksamhet an input av ledningen. Nar en kris uppkommer sa fokuserar ledningen
mer pa de kritiska aspekternai deras externa miljo. Ledningen till foretag som gétt i konkurs
forsoker istéllet under en kris att forneka eller ignorera output faktorerna och koncentrerar sig
istéllet p&inputen och den interna miljon.*

“8 Crisis and the content of managerial communications: A study of the focus of attention of top managersin
surviving and failing firms, Richard A. D"Avani and lan C. MacMillan, (1990)

“9 The chairman's statement A content analysis of discretionary narrative disclosures Malcolm Smith and
Richard J. Taffler (2000)

% The chairman's statement A content analysis of discretionary narrative disclosures, Malcolm Smith and
Richard J. Taffler (2000)

®! Another look at the president’s letter to stockholders, George S. Swales, Jr (1988)

®2 Crisis and the content of managerial communications: A study of the focus of attention of top managersin
surviving and failing firms, Richard A. D"Avani, and lan C. M, (1990)
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Resultaten som har lagts fram stodjer litteraturhypotesen om forbéttrande strategi, som sager
att framgangsrika foretag fokuserar pa kritiska framgangsfaktorer relaterade till output miljon.
Litteraturhypotesen om nedgang sager att misslyckade foretag fornekar kriser och undviker
att prata om problem palangsikt pga. kortsiktiga restriktioner finner stod i de resultat som

framkommit.>®

Det har &en framkommit att "god” finansiell prestation kan férvantas ge ett klart finansiellt
meddel ande genom positiva beréttanden och "dalig” finansiell prestation ddljer

kommunikationen frén redovisningsrapporterna med vilseledande éveroptimism.>

Forskare har undersokt de skél som VD: n angivit till aktiedgarna for att forklara foretagets
prestation. De havdar att p.g.a. av brist av verklig kontroll 6ver organisationens resultat,
forsoker ledningen i icke stabilaforetag att strategiskt manipulera slumpvisatillagg for att
forstka ge ett intryck av deras kontroll. Att ledningen i ett icke stabilt foretag tar mer ansvar
for bade positiva och negativa resultat an vad ledningen for ett stabilt foretag gor, kan anses
vara ett bevis for detta. FOrfattarna menar att nér férandringar i miljén borjar synas, ger
ledningen ut tillkénnagivande om férandringar i ledningen, for att pasavis antyda for 1&saren

att de forsoker handskas med den férandrade miljon.>

Studien forsoker utreda ett sétt hur ledningen kan framstélla en bild av deras effektivitet, nar
det géller foretagets prestation, i arsredovisningen. De har undersokt 18 stycken amerikanska
foretag och analyserat de slumpvisatillaggen om foretagens prestation i arsredovisningen.
Dettai en stravan att se dem som ett tillvagagangssatt for att skapaen bild av kontroll. Med
slumpvisatillagg menasi studien, uttalande for att beskriva en utgang, som en individ gor till

en annan.>®

Resultatet av denna undersokning var att det var tydligt att ledningen hade starka tendenser att
tadt sig aran nar det gick bra, men skyllde pa miljon nar det gick daligt. Dettatill en grad att

% Crisis and the content of managerial communications: A study of the focus of attention of top managersin
surviving and failing firms, Richard A. D"Avani, and lan C. M, ( 1990)

> The chairman's statement A content analysis of discretionary narrative disclosures Malcolm Smith and
Richard J. Taffler Cranfield (2000)

*® Corporate attributions as strategic illusions of management control, Gerald R. Salancik and James R. Meind! (
1984)

% Corporate attributions as strategic illusions of management control, Gerald R. Salancik and James R. Meind! (
1984)

27



Hur kommunicerar “bra” resp. ”daliga” foretag sin utveckling i arsredovisningen?

ledningen tre ganger oftare hellre tog &t sig &an nér det gick braén i nagot annat fall. Tre
génger oftare skyllde ledningen pa miljén nar det gick daligt.>

Det gar &ven att se en viss systematik i hur ordférande skriver i olikadelar av sina
kommentarer. Till exempel sa &r oftast det forsta stycket mycket enklare att 1&sa och forsta én
det i mitten och i slutet. En studie gjord i Hong Kong fann ocksa att de déliga nyheterna
begravdesi mitten i hopp om att |&sarna agnar lite eller ingen uppméarksamhet dar. En annan

liknande studie gjord i Storbritannien stédjer dock inte denna teori.*®

3.2.5 Informationen i analytikersrapporter

Studier har gjorts for att visa vikten av informationen som tillhandahallsi arsredovisningarna.
Detta genom att undersoka 187 stycken sell-side analytikers rapporter. Endast en liten del av
informationen i de finansiella analytikernas rapporter kommer ifran de finansiella
redogorelsernai arsredovisningarna. Den beréttande delen av arsredovisningen innehdller
néstan tva ganger mer information som de grundl&ggande finansiella redogorel serna.>®

Flera studier visar att informationen i arsredovisningarna ar betydelsefull for de finansiella
analytikerna, da de innehdler finansiella redogorel ser. Generellt sétt anses den beréttande
delen vara mindre viktig av néstan alla. Men nagra havdar att éverlag sd & den beréttande
delen av arsredovisningarna det mest intensivt |asta avsnittet. Vi skadock hai &tanke att alla
dessa studier endast redogdr for vad analytiker och investerare séger att de anvander, vilket

kan skiljasig frén den informationen som faktiskt nyttjats.*’

Resultatet av denna studie &r att av den informationen som analytikerna anvander
tillhandahdller de finansiella redogorel serna endast en fjardedel. En betydel sefull kallatill

> Corporate attributions as strategic illusions of management control, Gerald R. Salancik and James R. Meindl (
1984)

% The effect of thematic structure on the variability of annual report readability, Mark Clayworthy and Michael
John Jones (2001)

% Content analaysis of informat cited in reports of sell-side finincial analysis, Rodney K. Rogers, and Julia
Grant, ( 1997)

% Content analaysis of informat cited in reports of sell-side finincial analysis, Rodney K. Rogers, and Julia
Grant, ( 1997)
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informationen som anvands finnsi den beréttande delen i arsredovisningen. Av de finansiella
redogorel serna, tillhandahéller fotnoterna den stérsta delen av informationen som anvands.®

3.2.6 Arsredovisningen

| gensvar pa de obligatoriska rapporteringskraven for foretag i de flesta vastekonomier, kan
arsredovisningen ses som ett formellt offentligt dokument. En del hévdar att &rsredovisningen
har blivit en valdigt sofistikerad produkt av hur foretagen ser ut. Det framsta syftet med
arsredovisningen &r att skapa en viss bild pa hur det kan se ut istéllet for att avsl6ja exakt hur
det ser ut. Detta argument stammer Gverens med att genom att kommunicera verkligheten,

skapas verkligheten.®

Styrning, marknadsforing och kommunikationsteori &r de verktyg som anvandsi den moderna
arsredovisningen for att skapa en bild av organisationen. De finansiella rapporterna som
maste varamed enligt lag hamnar oftast sist i &rsredovisningen, medan den storre och icke-
lagstadgade delen hamnar framst.®®

Om en arsredovisning &r skriven for att reducera effekterna av handel ser som kan anses vara
ogynnsamma for foretagets image, kan meningen vara att foretaget vill forsoka efterstrava
legitimitet och socialt ansvar i foretaget. Ar &rsredovisningen istéllet skriven som ett
forebyggande dokument som stker utgangar som framjar foretaget eller dess lednings mal,
kan syftet vara att fungerai en politisk ekonomi, image styrning och tolkning av
marknadsforingen. Dérav véljer och organiserar foretaget sitt material efter vilken sorts lasare

de vander sig mot.®*

Berakningsmdjligheter genom avs6jande av information, & speciellt viktigt da det inte finns
nagon lagstadgad priskontroll. Arsredovisningen & den huvudsakliga férmediaren av
avslGjanden, da den &r det mest omfattande dokumentet som offentligheten kan tadel av. Den
kan aven ses som en betydel sefull masskommunikations medium. Tack vare dess breda
tackning och tillganglighet anses arsredovisningen vara en inflytelserik kalla. Den &r dock
inte den enda kallan till information om foretagets prestation. Aven da ledningen vill skapaen

81 Content analaysis of informat cited in reports of sell-side finincial analysis, Rodney K. Rogers and Julia Grant,
(1997)

%2 Corporate annual reports: research used, Patricia Stanton and John Stanton (2002)

%3 Corporate annual reports: research used, Patricia Stanton and John Stanton (2002)

6 Corporate annual reports: research used, Patricia Stanton and John Stanton (2002)
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bild av hur organisationen uppfattasi offentlighetens 6gon, har arsredovisningen en viktig

funktion.®®

3.3 Sammanfattning

For att besvara var problemformulering sd har vi i detta kapitel presenterat den teori och
litteratur som vi anser varamest relevant. Kommunikationsteorin och fortroende ansg vi vara
intressant for var studie. Denna litteratur kan beskriva effekter som arsredovisning kan ge
upphov till vid bedomning av ett foretags ekonomiska utveckling. Vi har dven tittat pa
tidigare forskning inom amnet i form av vetenskapliga artiklar. Dessa artiklar gav oss en
uppfattning om vad som tidigare undersokts. | foljande kapitel kommer vi att presentera

resultatet av v&r studie.

® The information gap in annual reports, Jill Hooks, David Coy and Howard Davey, (2002)
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4 Resultatredovisning

| detta kapitel ar syftet att redogdra for utfallet av var undersokning. Forst presenteras
diagram med de valda foretagens aktiekursutveckling under den undersokta perioden och
darefter begreppen som undersokningen grundar sig pa. Till sist redovisar vi resultaten for

under sokningen.

4.1 Begrepp

Nu skavi se om det finns nagot samband mellan anvanda begrepp i &rsredovisningarna och
deras ekonomiska utveckling. De delar i arsredovisningen som vi har undersokt &r:

"V D/Koncernchef har ordet” samt " forvaltningsberéttelsen”. Vid en granskning av dessatva
delar skapas en bild av hur foretaget har utvecklats det senaste aret och om denna utveckling

ar tillfredsstéllande. Vad som kan forvantas av framtiden namns &ven hér.

Hér nedan kommer vi att redogora for den information vi har fatt fram fran de olika
foretagens arsredovisningar. Vi har framst tittat pa olika ekonomiska begrepp som kan
hérledas antingen till positiv eller till negativ ekonomisk utveckling. Vi har aven lagt in ett
diagram for foretagets aktiekursutveckling for den undersokta perioden, detta beroende pa att
valet av fallféretag har gjorts utifran aktiekursutvecklingen.

4.2 “Bra’ foretag

Dessa fem foretag utgor underlag for var studie av foretag som haft en positiv utveckling pa
borsen &ren 2002-2004.
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4.2.1 Scania B
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Figur 4. Aktiekursutveckling for Scania B 1/1 2002 — 31/12 2004

Kalla: www.afv.se

| “ Koncernchefens kommentar” i Scanias arsredovisning for 2002, anvands ord som
ekonomisk osdkerhet, minskade forsdljningsvolymer och rationaliseringsprogram. Det talas
om att trots att den ekonomiska osakerheten 6kade successivt under aret sa blev resultatet

béttre &n vantat. Prisnivaerna stabiliserades, likasa stabiliserades Scanias marknadsandel. De

genomforde atgardsprogram med bla rationaliseringar och |amnade utdelning till aktie&garna.

Under 2003 anvands ord som svag ekonomisk utveckling, 6kat rorel seresultat och anpassade

prisnivaer i "Koncernchefens kommentar”. Han skriver d&ven om att krigsutbrottet i Irak
gjorde kunderna lite mer forsiktiga. Vidare talar han om att Scania prioriterar [6nsamhet
framfor volym, att de rationaliserat produktionen och att de gor kontinuerliga forbéttringar

inom produktionen. Aven detta & lamnades en utdelning.

| 2004 &rs arsredovisning skriver koncernchefen i sina kommentarer att Scania vaxer, att

efterfrdgan pa tunga fordon vande uppét och att de fortsatt utveckla deras globala

produktionssystem. Han skriver &ven att de haft en positiv utveckling under 2004, men att de

ser fragetecken infor 2005 pga. héjda ravaru- och oljepriser. Precis som férgaende ar |amnas

en utdelning detta ar.
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4.2.2 Atlas Copco B
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Figur 5: Aktiekursutveckling for Atlas Copco B 1/1 2002 — 31/12 2004

Kalla: www.afv.se

Under 2002 namns begrepp sasom ett karvt affarsklimat pa marknaden, negativ efterfragan
och en forsvagad dollarkurs. De skriver aven att de har stérkt marknadspositionen och att de
lanserat innovativa produkter. Positivt & aven att utdelning till aktiedgarna har okat. FOretaget

har fétt en ny VD daden gamlagick i pension.

Under 2003 skriver. | VD: s kommentarer namns att affarsklimatet forbéttrades, foretaget
fortsatte sin lansering av innovativa produkter. Begrepp sasom okad vinst, starkt kassafl6de
och 6kad utdelning for tionde aret i rad till aktiedgarna anvands aven. Orderingang,
fakturering samt rorelsemarginal och vinst har okat under aret p.g.a. hog andel nya produkter

samt produktivitetsforbattringar. Ledningen tror pa en positiv utveckling for efterfragan.

Under 2004 namns i forvaltningsberéttel sen en kraftig 6kning av ordervolym och
faktureringsvolym samt rekordvinst tack vare 6kad vinstmarginal. Aven detta & blev det en

okad utdelning till aktieagarna. Ledningen var valdigt nojda med aret.

4.2.3 Beijer B
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Figur 6: Aktiekursutveckling for Beijer B 1/1 2002 — 31/12 2004

Kalla: www.afv.se

For 2002 skrev VD: n att utvecklingen for foretaget var béttre &n vantat, att man har fatt en
bra stabilitet i verksamheten och ett kraftig okat positivt resultat som var till ledningens
beldtenhet samt att omsattningen ckade. Styrelsen beslutade att ge utdelning till aktiedgarna.
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For 2003 s namns att de haft en nagot minskad omsattning och resultatet blev lite samre an
foregaende ar, detta berodde till en viss del av negativa valutaeffekter. Aktieutdelning gavstill
aktieagarna. VD: n skriver att foretaget har en stabil utveckling, resultatet &r till beldtenhet
trots en nagot svag marknad for vissa affarsomraden. De namner dven att de under aret gjort

foretagsforvarv samt tagit stora och viktiga order.

FOr 2004 skriver VD: n att foretaget haft ett rekordar sett till rorel seresultat och omsattning
som Okat kraftigt, samordningsvinster samt specialisering av tillverkning som medfért 6kade
volymer namns som nagra av forklaringarna. VD: n namner begrepp sdsom expansion,
foretagsforvarv, okad utdelning till aktiedgarna.

4.2.4 Getinge B
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Figur 7: Aktiekursutveckling for Getinge B 1/1 2002 — 31/12 2004

Kalla: www.afv.se

Koncernchefen ndmner i arsredovisningen for 2002 bland annat ord som
rationaliseringsprogram, effektivitetsatgarder och utveckling. Koncernchefen pratar aven om
att efterfragan vaxer stabilt, att orderingangen ar tillfredstallande, att
marknadsforutséttningarna goda och att det blir en hojd utdelning detta ar.

| &rsredovisningen for 2003 anvander koncernchefen ord som férvéarv, expansion och
produktutveckling. Han ndmner &ven att forsdljningsvolymen har 6kat och att det finnsen

langsiktigt stabil efterfrégan pa sjukvardsmarknaden. Aven detta & blir det en hojd utdelning.

Koncernchefen anvander i arsredovisningen for 2004 ord som expansion,

kapital rationaliseringsprogram och tillvéxt. Det star &ven i avsnittet som skrivits av
koncernchefen att de haft en stark tillvaxt trots betydande negativa valuta- och

material priseffekter, att de haft en forbéttring av efterfragan, att orderingangen dkade och att
han tror pa en fortsatt positiv utveckling.
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4.2.5 Hexagon B
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Figur 8: Aktiekursutveckling for Hexagon B 1/1 2002 — 31/12 2004

Kalla: www.afv.se

Under 2002 skriver VD: n att de stérkt sin marknadsposition via foretagsforvarv. Resultatet,
orderingang och faktureringen 6kade under aret. Utdelning har givitstill aktiedgarna. De
anvander begrepp sasom strukturomvandling, svag efterfragan,
kostnadsrationaliseringsprogram och nyemission. Det namns &ven att produktiviteten har okat
och att industrikonjunkturen spas vara fortsatt svag, men ledningen ser 8nda positivt pa

framtiden.

| avsnittet "V D: n har ordet” kan man |&sa att 2003 var ett fantastiskt ar for Hexagon. De har
haft en bra resultatutveckling, trots en svag dollarutveckling och fortsatt svag efterfragan.
Foretaget har enligt ledningen nu en tydlig strategi och struktur. Utdelning har givitstill
aktiedgarna. Ledningen & vadigt ndjda med utvecklingen och ser positivt pa framtiden da

foretaget har stérkt sin marknadsposition ytterligare.

Under 2004 sa namns det att Hexagon haft en fantastisk utveckling, att de haft foretagets
basta resultat genom tiderna och stérkt sina marknadspositioner. Konjunkturen vande under
aret och efterfragan ckade darmed. Flera viktiga foretagsforvarv gjordes och ledningen ser

goda framtidsutsikter.

4.3"DAliga’ foretag

Dessa fem foretag utgor underlag for var studie av foretag som haft en negativ utveckling pa
borsen aren 2002-2004.
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4.3.1 Ericsson B
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Figur 9: Aktiekursutveckling for Ericsson B 1/1 2002 — 31/12 2004

Kalla: www.afv.se

| forvaltningsberéttelsen i 2002 ars arsredovisning anvands ord sdsom nedgang, prispress,
omstruktureringsatgarder och nedskarningar. Det talas om att det har varit en dramatisk
nedgang, att de ska anpassa verksamheten, gora personalneddragningar och reducera
overskottskapacitet. Vidare skriver de att de flesta foretagen pa marknaden har haft negativa
resultat, men att de sjalva har en positiv syn pa marknaden pa langre sikt. Ericsson ska
genomfora effektivitetsprogram. | forvaltningsberéttel sen kan utlésas att fyra ledaméter
avgick under aret, att ordféranden inte stéller upp i omval, samt att de inte |amnade nagon
utdelning detta .

| avsnittet "Brev frén VD och koncernchef” i 2003 ars &rsredovisning anvands ord som
effektivitet, omstrukturering, besparingar och verksamhetsforbéttringar. De skriver om att de
vant blad, men att marknaden fortfarande & ké&rv och att personalstyrkan har minskat. De har
en ny VD, och de arbetar pa att sinka kostnaderna och forbéttra marginalerna. Vidare skriver
de om att de ser framtida utmaningar och méjligheter, att det har varit hdrda prévningar, da
marknadsfoérhallandenainte varit latta. De ser dock goda utsikter for tillvaxt och att de & pa
vag mot rétt hall. | forvaltningsberéttelsen talas det om att de 6kade sin effektivitet och blev
mer kostnadseffektiva och att de inte [amnade ndgon utdelning.

| "Brev frén VD och koncernchef” fér 2004 skriver de att de rort sig framét och att fortroendet
atervant till marknaden. Marknaden har aerhamtat sig och forséljningen okade. |
forvaltningsberéttel sen anvands ord som &erhamtning, framsteg, aktiedgarvarde och
effektivitet. Det talas &ven om att de har haft en |6nsam tillvéxt och 6kade marknadsandelar.
Deras kostnadsmedvetande tkade, de genomfdrde kostnadsbesparingsatgarder, ckade sin
effektivitet samt |amnade aterigen utdelning till sina aktiedgare efter nagra ars uppehall.
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4.3.2 Investor B
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Figur 10: Aktiekursutveckling fér Investor B 1/1 2002 — 31/12 2004

Kalla: www.afv.se

| 2002 &rs VD: s kommentar kan man |&sa att det varit ett svagt & och att deras substansvérde
(marknadsvérdet av totalatillgangar minus totala skulder) reducerades kraftigt. Investors
forklaring till detta var en minskad kapitaltillgang pa venture capital marknaden, dvs
riskkapitalmarknaden. | forvaltningsberattel sen kunde man utl&sa att det blev en kraftigt
minskad vinst i rorelseresultat mycket till stor del pga. farre avyttringar av bolag, minskade

erhdllnautdelningar. De gav dock i sin vanatrogen utdelning till sina aktiedgare.

Under 2003 gjordes klara framsteg for Investors innehav och i forvaltningsberattel sen ndmns
att Investors substansvérde kade kraftigt.

Aven under 2004 fortsatte substansviardet att katill stor del beroende pé bra

resultatutveckling for karninnehaven. VD:n skriver att de under aret har introducerat ett

kostnadsbesparingsprogram och de lyckades sdnka sina kostnader rejélt.
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4.3.3 Astra Zeneca
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Figur 11: Aktiekursutveckling fér Astra Zeneca B 1/1 2002 — 31/12 2004

Kalla: www.afv.se

| avsnittet i arsredovisningen for 2002, som de kallar " Ordférande har ordet”, anvéands ord
sasom mdjligheter, utmaningar, prispress, och osakra finansmarknader. | avsnittet behandlas
dven att de haft ckade kostnader, 6kade myndighetskrav, men efterfragan har okat. Vidare
skriver han att det &r en svar aktiemarknad och att de satsar pa 6kad effektivitet. De lamnade

detta &r en of 6randrad ordinarie utdelning.

Aven koncernchefen har skrivit ndgra ord som behandlar att forandring var huvudtemat under
detta ar, att det &r en tuffare omvérld och att det varit ett & med bade motgangar och
framgangar. Han skriver &ven att de 6verklagar en dom om patentintrang och att de ser nya

produktmajligheter i framtiden.

| 2003 ars arsredovisning anvander ordforande ord som prispress, uthildningssatsning och
forsaljningstillvaxt. Han skriver &ven om att borskursen har varit positiv och att de ska
genomfora ett koncerndvergripande program for att 6ka produktiviteten och att de fortsétter
investerai utvecklingsomraden. Koncernchefen skriver i sin 6versikt att de gjort goda
framsteg, att omvarlden férandras och att de har en klar bild 6ver framtidens utmaningar. Han

skriver &ven att under aret har de expanderat sin globaa nérvaro.

Orden som anvands av ordférande under 2004 &r t.ex. Okad prispress, tkade kostnader,
utmaningar, utveckling och motgangar. Det skrivs &ven om att efterfragan okar, att det &r en
mindre riskvillig och snabbt féranderlig omgivning. Han skriver likasa att styrelsen granskat
foretagets styrning och att ordférande och revisonskommitténs ordf érande avgick.

Koncernchefen skriver i sin dversikt att de gjort framsteg med vissa produkter, men haft
motgangar och svarigheter med andra. Han skrev ocksa att det varit en konkurrensutsatt

omgivning.
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4.3.4 Assa Abloy B
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Figur 12: Aktiekursutveckling for Assa Abloy B 1/1 2002 — 31/12 2004

Kalla: www.afv.se

Under 2002 anvands begrepp sasom ett positivt och framgangsrikt ar, forbattrat resultat, okad
omséttning och marginaler samt foretagsforvarv. Stora utvecklingsméjligheter och en stark

marknadsposition namns aven.

Under 2003 infordes ett handlingsprogram for att for att utveckla koncernens

styrka och skapa en bas for varaktig tillvaxt. For nasta ar forvantas en stabil forsaljning med
okade marginaler. Langsiktigt forvantar sig Assa Abloy att efterfragan pa sakerhet kommer
att oka.

| &rsredovisningen for 2004 kan man utlasa att bade omséttning och det positiva resultatet
okade. Det blev en negativ resultatpdverkan via val utakurseffekt da dollarn forsvagades. 2004
var framfor allt ett affarsmassigt bra ar for koncernen, da rorelsemarginalen klart forbattrades.
| forvaltningsberéttel sen kan |asa om foretagsforvarv, och att ledningen har en positiv syn pa
framtiden dels for marknaden dels for foretaget galvt.
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4.3.5 Bure Equity
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Figur 13: Aktiekursutveckling fér Bure Equity 1/1 2002 — 31/12 2004

Kalla: www.afv.se

Under 2002 sa anvander Bure begrepp sasom kraftigt kad forlust, en svag exitmarknad for
bolagen i investeringsportfoljen samt 6kade rantekostnader. Styrel seordf éranden namner
begrepp sdsom kostnadsanpassningar och rationaliseringar och man har styrt upp ett
finansiellt &tgardsprogram for att minska den hoga skul dséttningsgraden. VD samt en
styrelseledamot har avgétt under aret och man namner inte nagot i forvaltningsberéttelsen om

hur man ser pa framtiden.

Under 2003 skriver Bure att de varit innei en ekonomisk kris och var néaraatt gai konkurs
p.g.a. den akuta likviditetskrisen men en nyemission réddade upp situationen. Den stora
forlusten for 2002 har reducerats kraftigt men man redovisar fortfarande ”roda siffror” i
resultatet. De anvander begrepp sasom neddragning av personal samt omorganisation. Da
Bure redde ut den finansiella krisen borjade man fatillbaka fortroendet hos marknaden.
Ledningen sag positivt infor utvecklingen fér 2004, men dnda stor osékerhet p.g.a. den

|angvariga | &gkonjunkturen inom branschen.

| &rsredovisningen for 2004 kan det utlasas att VD: n & n6jd med utvecklingen av foretaget
under det gangna aret och de har gjort stora framsteg sedan krisen 2003. Foretaget uppvisade
forlust aven detta ar men lgre an foregaende ar. Det forbéttrade resultatet har sin forklaring i
minskade forvaltningskostnader, en positiv utveckling for de stora bolagen i
investeringsportféljen samt goda exitresultat vid avyttringar av bolagen. Enligt foretagets VD
&r aktiekursutvecklingen, som var +67 % under aret, ett bevis pa okat fortroende for bol aget
hos investerare. Bure har inte givit utdelning till sina aktiedgare under ndgot av de undersokta

o

aren.
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4.3.6 Sammanfattning av positiva och negativa begrepp

Vi har som sammanfattning pa det héar avsnittet tagit fram en tabell dar vi samlat de begrepp
som vi funnit i var studie. Forst har vi delat in foretagets olika omréde i fyra delar:
utvardering, foretaget och marknad, verksamheten samt dess styrning. Inom omradet
utvardering s detta en sammanfattning av hur det har gatt ekonomiskt under &ret. Foretaget
och marknaden behandlar konjunkturen pd marknaden och hur det har paverkat foretaget.
Verksamheten behandlar vad som gjorts inom féretaget med exempelvis produkter och
personal. Det sista omrédet, styrning behandlar foretaget i stort. For dessa fyra omréden har
vi sedan tagit fram olika begrepp som & karaktériserade som positiva och negativa. Under de
&ren som foretagen gick bra anvandes de positiva begreppen och nédr de gick ddigt de
negativa begreppen. Till stor del anvandes de positiva begreppen av de "bra” foretagen och de
negativa begreppen av de "daliga’ foretagen. Det finns dock exempel pa foretag som bryter
mot denna trend. Dessa & t.ex. Scania B och Getinge B, som vi klassificerat som ”bra”

foretag, men som under 2002 gick sémre och darfor anvande de negativa begreppen.

Omrade Positivt Negativt

Utvardering

Vinst, omsattning, utdelning
produktivitet, order,
efterfragan,

Forlust, 6kat |an/skuld, ingen
utdelning, finansiell
forstarkning

For etaget och marknad

Ekonomisk dterhamtning

L agkonjunktur, nedgang,
minskad marginal, svag
marknad, prispress

Verksamhet Innovativa produkter, Rationalisering,
teknologi, marknad, effektivisering, valutaeffekt,
foretagsforvarv, specialisering | omstrukturering, neddragning
av personal,
Styrning Expansion, utveckling, Svérigheter, misslyckade

investering, framsteg,
VD géri pension

produkter, brist pa ekonomisk
kontroll, utmaningar,
VD avgar,

Figur: 14 Tabell Gver positiva och negativa begrepp

41




Hur kommunicerar “bra” resp. ”daliga” foretag sin utveckling i arsredovisningen?

Kalla: En omarbetad modell frén Macolm Smith, and Richard J. Taffler (2000), The chairman's statement A
content analysis of discretionary narrative disclosures, sid 10

4.4 Sammanfattning

| det har kapitlet s3 har vi analyserat arsredovisningarna mellan &ren 2002-2004 for detio
olikafallforetagen. Vi har tagit med fem "bra” och fem "daiga’ foretag for att tydliggora
skillnadernai arsredovisningstexten. Vi har markt en klar trend for de begrepp som de "bra”
respektive " daliga’ foretagen har anvant sig av. Som en avslutning pa kapitlet sa
sammanstallde vi en tabell Gver de vanligast férekommande begreppen som anvandes for att
beskriva utvecklingen i ”bra’ respektive "daliga’ foretag. | nasta kapitel som ocksa &r det
sistai denna uppsats sd kommer vi att besvara var forskningsfraga, ge vart eget teoretiska
bidrag samt ge fordag pa fortsatt forskning.
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5 Slutdiskussion

| detta kapitel kommer vi att fora en slutdiskussion for att besvara var forskningsfraga med
hjalp av tidigare presenterad litteratur och teori. Vi kommer &ven att ge vart teoretiska

bidrag till studien samt ge forslag pa fortsatt forskning.

5.1 Presentation av forskningsfragan

Vid bedémning av ett foretags ekonomiska stallning och utveckling &r arsredovisning ett bra
verktyg. Den vasentliga informationen utgérs inte enbart av de finansiella rapporterna utan

VD: s kommentarer samt férvaltningsberattelsen & ocksa valdigt betydelsefulla

| vér uppsats ska vi besvara féljande forskningsfraga: Hur kommunicerar ” bra” resp.

" daliga” foretag sin utveckling i arsredovisningen?

5.2 Forskningsfragan besvaras

| dagens samhélle & kommunikation viktigt. Det géller att kommunikationssystemet fungerar
for att informationen ska ga fram. Ett foretags arsredovisning kan ses som ett sétt for foretaget
att kommunicera med sinaintressenter. En allt stérre del av den informationen som kan
utlasasi arsredovisningarna kommer idag ifrén den skrivna delen av arsredovisningarna och
inte fran balans- och resultatrakningen. Exempel pade skrivnadelarnaar VD: seller

koncernchefens kommentar och forvaltningsberéattel sen.

Daintressenternafar allt mer information ifran den skrivnatexten blir det allt viktigare hur
den & skriven. Det ar vasentligt att intressenterna kan forsta informationen som ges, for att pa
sa sétt kunna skapa sig en bild 6ver hur foretaget har utvecklats. Detta stéller krav pa bade
foretaget, som maste setill att texten &r forstalig och sanningsenlig och av lasaren, som bor ha
kompetensen att forsta en arsredovisning. Forfattare till tidigare studier har kommit fram till

att t.ex. det forsta stycket i VD: s kommentar & mycket enklare att |&sa och forsta an de
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senare delarna. Detta & ndgot som vi ocksa observerat, trots att det inte varit vart syfte med
var studie. Att det forstastycket i VD: s kommentarer &r enklare att 14sakan vara ett sétt for
foretaget att ge den Gvergripande informationen om foretagets utveckling pa ett enkelt och
lasvanligt sétt.

Vi har undersokt om det finns négot samband i de begrepp som anvands for att beskriva ett
foretags utveckling i arsredovisningen, beroende pa om foretaget gar "bra” eller "daligt”. Vi
fann att det fanns ett sddant samband, davi tydligt kunde se skillnader i de begrepp som
anvandes nér ett foretag gick "bra’ respektive "dalig”. Foretagen kommunicerar sin
ekonomiska utveckling i arsredovisningarna genom att anvanda sig av olika ekonomiska
begrepp som &r askadliggjordai figur 14 i kapitel 4. Ett féretag som gick ”bra’ anvande ofta
begrepp sdsom vinst, expansion, utveckling och efterfragan. Medan ett "daligt” foretag istallet
anvande begrepp som till exempel prispress, rationaisering, omstrukturering och svéarigheter.
Vi sig &ven en distinkt trend att ett "daligt” foretag ofta gor storaomvalvningar i ledningen
genom att VD och styrelseledamoter avgar. Detta kan vara problematiskt da foretaget forsoker
geen bild till intressenterna av att de forsoker gora nagot &t situationen men i sjdvaverket sa

&r det bara en kortsiktig 16sning pa problemet.

Vi uppmérksammade &ven att "daliga’ foretag ofta anvander uttrycket effektivisering. Det kan
vid en forsta anblick kanske forefalla lite konstigt, da effektivisering &ven kan ses som nagot
positivt da produktiviteten ckar. Men det kan ligga mycket i begreppet effektivisering. Vi
menar att nar ett "daligt” foretag anvander begreppet effektivisering, talar de om att gora
rationaliseringar av olika slag for att foretaget ska bli effektivare och pa sa sétt ga béttre. Vi
lade dven marketill att "ddliga’ foretag tenderade att koncentrera sig pa deras externamiljo
med marknaden och 6vriga konkurrenter i fokus. Detta gjorde de med begrepp sasom
|agkonjunktur, nedgang pa marknaden och prispress. De lade &ven en hel del uppmarksamhet
pa den interna miljon, da de gjorde stora férandringar bland béde ledningen och dvrig
personal. Att VD: n eller andra styrelseledaméter har avgétt kan vara ett tecken pa att
foretaget inte gar sarskilt bra. De hade en viss tendens att dven lagga stor vikt vid att de skulle
genomfora olika sorters rationaliserings- och effektiviseringsprogram. Dessa begrepp
anvandes ofta nér ett foretag gick sdmre. Men genom att anvanda rationalisering och
effektivisering visar de &ven att de forsoker gora nagot at situationen, vilket kan inge

fortroende till aktieagarna. Om ett "daligt” foretag istallet anvander begrepp sasom svag
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marknad, prispress och |agkonjunktur ger deistéllet ett intryck av att vilja skyllaifran sig och
att inte végatatag i situationen.

"Bra’ foretag pratade mycket om framtiden for foretaget genom begrepp sasom expansion,
utveckling av nya produkter samt foretagsfoérvarv. Dessa begrepp ser vi som ett sétt for
foretaget att formedla att foretaget gér bra och ser ljust pa framtiden. Ett "bra’ foretag gav i

huvudsak bade den externa och den interna miljon lika stor uppmarksamhet.

Som en sammanfattning sa fann vi en tydlig skillnad i de ekonomiska begrepp som ett " bra”
respektive ett " daligt” foretag anvander for att beskriva sin utveckling i arsredovisningen. De
"daliga’ foretagen tenderade att vara mycket mer indtvanda och skyllde gérna sina problem pa
omvérlden. Medan de "bra’ foretagen garna beskriver hur efterfrdgan 6kat och hur de ska

fortsdtta expandera.

Har nedan har vi askadliggjort en modell for att sammanfatta vara slutsatser. Modellen visar
exempel pa de ekonomiska begrepp som ett ”bra’ respektive ett "daligt” foretag anvander for

att beskriva sin utveckling i arsredovisningen.

" Bra foretag” Ekonomiska " Daliga foretag”
begrepp

Expansion Lagre marginal er

Efterfragan Rationalisering

Foretagsforvarv Okad skuld

Utdelning till aktiedgare Ingen utdelning

Figur 15: Modéll for att ssmmanfatta avsnitt 5.2
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5.3 Studiens teoretiska bidrag

En god forutséttning for att kommunikationen ska fungera mellan mottagare och séndare, dvs
foretag och dess intressenter & fortroende. Det &r av vasentlig betydel se att mottagaren, i det
hér fallet |asaren av en arsredovisning har fortroende for den sanda informationen, dvs
arsredovisningen. Fortroende gor att man som mottagare har mer tillit till vad som exempelvis
stér i VD: s kommentarer samt forvaltningsberéttelsen i arsredovisningen. En annan viktig del
i kommunikationsprocessen, ar att minimera stérningarna pa vagen mellan sandare och
mottagare sa att de ekonomiska begreppen som anvandsi arsredovisningarna har liknande
betydelse for de bada. Dettainnebér dven att mottagaren méaste vara kompetent inom amnet
och insatt i de ekonomiska begreppen for att férsta hur arsredovisningstexten skatolkas. Detta
problem ser vi som en direkt koppling till det semantiska problemet i kommunikationsteorin.
Det semantiska problemet berdr hur val mottagarens tolkning av meddel andets innebdrd
overrensstammer med den innebdrden som sandaren avsag. Ett annat problem med att
informationen tolkas rétt galler nér det for ett foretag handlar om att fa ett 1an hos en bank och
darmed visar upp sin arsredovisning som bedémningsmaterial. Det géller da att banken tolkar
arsredovisningen pa ett korrekt satt for att kunna fatta ett réttvist beslut. Det har problemet
kan kopplastill effektivitetsproblemet i kommunikationsteorin och bestar i hur effektivt det
mottagna meddelandets innebord kan paverka det 6nskade malet. Effektivitetsproblemet star i
ett narainbordes forhdllande till det semantiska problemet.

| kontrast till balans- och resultatrakningen i &rsredovisningen sa &r inte den skrivna texten i
form av VD: s och koncernchefens kommentarer reglerad av négralagar och
rekommendationer. Har anser vi att fortroende spelar en mycket stor roll. Som forfattaren
Fukuyama namner i sin bok " Trust” sa &r fortroende som &r grundat pa gemensamma
varderingar och moraliska normer 6verlagset lagstiftning och formella kontrakt eftersom
behovet av kostsam 6vervakning och sanktioner minskar. Skulle marknadens fortroende for
foretaget minska sa far detta konsekvenser for foretaget i andra former é@n lagstadgade
sanktioner. Det vi framst tanker pa & exempelvis majlighet till framtidalan hos bankerna

samt krediter hos leverantorer.

Det &r idag valdigt viktigt for foretagen att kdnna marknadens fortroende. Det blir |&ttare som

|asare att forstar och tatill sig kommunikationen i foretagens arsredovisning da lasaren har
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fortroende for foretaget. Fortroende ar ndgot som foretaget bygger upp och " gor sig fortjant
av”. Fortroende kan byggas upp patva sétt dels genom positiva ekonomiska begrepp som
namnsi arsredovisningen, dels genom att det som namns &r sanningsenligt. Detta innebér att
lika fort som ett fortroende byggs upp av positiva ekonomiska begrepp kan detta raseras da
information kommer fram som séger att féretaget gar sdmre an de angett i sin arsredovisning.
Da lasaren ser en tydlig trend med positiva begrepp i arsredovisningen sa okar lasarens
fortroende for foretaget. Dettai kraft av att foretaget upplevs som en framgangsrik

verksamhet och |&saren far signaer om en ljus framtid for foretaget.

Utan fortroende fran intressenter sa blir det svarare att expandera via banklan, aktiedgarna och
analytikernas fortroende for foretaget &r viktigt for utvecklingen pa borsen. Da

aktieanal ytikerna pa marknaden inte har fortroende for foretaget sd kommer inte foretagets
aktie bli rekommenderad av aktieméaklarnatill kunderna och risken finns att
aktiekursutvecklingen blir samre &n om foretaget hade haft ett gott anseende pa marknaden.
Enligt en studie som gjorts sd fann de att det & inte bara de finansiella rapporternai
arsredovisningarna som analytikerna tittar pa utan den skrivnatexten utgor tre fjardedelar.
Dettavisar hur viktigt det &r att foretagen kommunicerar sin utveckling pa ett réttvisande satt
aven i den skrivnatexten i arsredovisningen.

Vi drar dlutsatsen att hur foretaget kommunicerar sin ekonomiska utveckling genom begrepp i
den skrivnatexten &r vasentlig for att uppréatthalla ett starkt fortroende hos marknaden. Det &r
&ven viktigt att reducera stérningarna mellan sandaren och mottagaren sa att den ekonomiska

utvecklingen som fOretaget sander ut uppfattas pa det onskade sittet av mottagaren.

5.4 Reflektioner Over studiens dutsatser

Né&got som kan anses negativt med var studie ar att vi har karakteriserat olika foretag som
"bra’ och "daliga” enbart utifran deras aktiekursutveckling. Ett foretag behover inte alls ga
daligt ekonomiskt sett for att ha en negativ utveckling pa borsen. Da det idag handlar mycket
om psykologi pa marknaden bland investerare, analytikers analyser samt marknadens
forvantningar, & det inte alltid ett foretag far en "réttvis’ aktiekursutveckling. Det &
problematiskt att anvanda ordet " réttvis’ aktiekursutveckling eftersom ett foretag kan visa
upp kraftiga vinster men faller anda pa borsen eftersom vinsten var lagre dn marknadens
analytiker hade forutspatt. Detsamma kan pa omvant sétt appliceras pa den sk ” I T-bubblan”
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da foretags aktiekurs rusade i hojden, da enbart ett fatal foretag inom branschen faktiskt
visade ett positivt resultat.

En annan svaghet med var studie &r att vi enbart har undersokt tio fallforetag, detta beroende
av vi ville undersoka storre foretag och darmed bolag pa Stockholmsfondbors A-lista. Det
fanns inte s& manga foretag som hade en kraftig utveckling i antingen positiv eller negativ
riktning. Hade vi daremot kollat p& Attract 40 listan och O-listan hade vi sakert hittat manga

fler foretag men da fatt mindre bolag med ett mindre allmant intresse.

Det gar dven att se en viss subjektivitet i 5dva understkningen davi valt ut vilka begrepp
som ska varamed. Det finns en m6jlighet att vi har forbisett en del begrepp som vi inte ansag

vara viktiga men som andra kanske ansett vara relevanta.

5.5 Fordlag till fortsatt forskning

Som fordlag till fortsatt forskning anser vi att en statistisk undersokning av denna studie hade
varit intressant. Var tanke &r da att t.ex. utga fran de begrepp vi tagit fram i var tabell och
sedan testa dessa begrepp pa foretags arsredovisningar och se hur stark korrelationen &r. Vi
har sett exempel paden har sortens studie i engel sksprakiga lander, men har inte funnit nagon

studie som gjortsi Sverige

En annan studie hade kunnat goras utifran intervjuer med personer inom foretag som sitter
med och utformar den skrivnatexten i arsredovisningarna for att se hur de tanker. Exempelvis
om de har nagon tanke bakom de ekonomiska begrepp som anvands och & en mer personligt

utformad text, eller det bara r fri text utan nagon baktanke.

48



Hur kommunicerar “bra” resp. ”daliga” foretag sin utveckling i arsredovisningen?

Kalforteckning

Artiklar

George S. Swales, Jr (1988), Another ook at the president”s letter to stockholders, In:
Financial Analysts Journal, Volym: 44, Nummer: 2, Sida: 71-74

Gerald R. Salancik and James R. Meindl ( 1984), Corporate attributions as strategic illusions
of management control, In: Administrative Science Quarterly, Volym: 29, Nummer: 2, Sida:
238-254

Ingram, R.W. and Frazier, K.B. (1983), ""Narrative disclosures in annual reports", In: Journal
of Business Research, Volym: 11, Nummer: 1, Sida: 49-61

Jill Hooks, David Coy and Howard Davey, (2002), The information gap in annual reports, In:
Accounting, Auditing & Accountability Journal, Volym: 15, Nummer: 4, Sida: 501-522

Malcolm Smith, and Richard J. Taffler (2000), The chairman's statement A content analysis
of discretionary narrative disclosures, In: Accounting, Auditing & Accountability Journal,
Volym: 13, Nummer: 5, Sida: 624-647

Mark Clayworthy and Michael John Jones (2001), The effect of thematic structure on the
variability of annual report readability, In: Accounting, Auditing & Accountability Journal,
Volym: 14, Nummer: 3, Sida: 311-326

Patricia Stanton and John Stanton (2002), Corporate annual reports: research used, In:
Accounting, Auditing & Accountability Journal, Volym: 15, Nummer: 4, Sida: 478-500

D"Avani and MacMillan (1990), Crisis and the content of managerial communications. A
study of the focus of attention of top managersin surviving and failing firms, In:
Administrative Science Quarterly, Volym: 35, Nummer: 4, Sida: 634-658

Rodney K. Rogers, and Julia Grant, ( 1997)Content analysis of informat cited in reports of
sell-side financial analysis, In: Journal of Financial Statement Analysis, Volym: 3, Nummer:
1, Sida: 17-31

Schipper, K. (1991), “Analysts forecasts’, In: Accounting Horizons, Volym. 5, Nummer. 4,
Sida: 105-122

Wicks, A., Berman, S., & Jones, T. (1999) The structure of optimal trust: moral and strategic

implications. In: The Academy of Management Review, Volym: 24, Nummer: 1, Sida: 99-
117

49



Hur kommunicerar “bra” resp. ”daliga” foretag sin utveckling i arsredovisningen?

Publicerad litter atur

Artsberg, K, Redovisningsteori, (2003), Malmo, Liber Ekonomi

Bryman, A. Kvantitet och kvalitet i samhallsvetenskaplig forskning, (1997), Lund,
Studentlitteratur

Bryman, A, Samhdllsvetenskapliga metoder, (2002), Malma, Liber Ekonomi

Eriksson och Wiedersheim, Att utreda, forska och rapportera, (1997), Stockholm, Liber
Ekonomi

Francis Fukuyama, "Trust: the social virtues and the creation of prosperity"”, (1995), London,
Hamish Hamilton

Ingeman Arbnor och Bjorn Bjerke, Foretagsekonomisk metodlara, (1994); Lund,
Studentlitteratur

Jacobsen, D. I, Vad, hur och varfér?, (2002), Lund, Studentlitteratur

Shannon & Weaver, The Mathematical Theory of Communication, (1964), Urbanalll, Univ.
of IllinoisP

Steinar Kvale, Den kvalitativa forskningsintervjun, (1997), Lund, Studentlitteratur

Internet kallor

www.afv.se

Arsredovisningar

Assa Abloys arsredovisning 2002-2004
Astra Zenecas arsredovisning 2002-2004
Atlas Copcos arsredovisning 2002-2004
Bures arsredovisning 2002-2004
Ericssons arsredovisning 2002-2004
Getinges arsredovisning 2002-2004

G&L Beijers arsredovisning 2002-2004

50



Hur kommunicerar “bra” resp. ”daliga” foretag sin utveckling i arsredovisningen?

Hexagons arsredovisning, 2002-2004
Investors arsredovisning 2002-2004

Scanias arsredovisning 2002-2004

51



