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Syfte: Syftet med detta arbete ir tvadelat. A ena sidan vill vi 6ka
forstdelsen for vilka matt foretagen viljer att
kommunicera utat och stélla dessa 1 relation till de métt
foretagen verkligen anvinder i sin ekonomistyrning. A
andra sidan vill vi undersdka om det finns nagon skillnad i
tillampning mellan olika typer av foretag, vilket bland
annat inkluderar en indelning 1 kapital- och
arbetsintensiva foretag samt indelning efter dgarandel.

Metod: Arbetet har en deduktiv ansats, vilket innebir att vi utifran

litteratur pa omradet har skapat en hypotes som vi sedan
provar empiriskt. Det empiriska materialet har vi valt att
samla in via enkdter. Ansatsen var ursprungligen att
genomfora en kvantitativ analys. Dock var antalet

respondenter for 14agt for att dra nagra statistiskt



Teoretisk referensram:

Slutsatser:

sdkerstillda slutsatser, varfor en mer kvalitativ analys
genomforts.

Finansiella matt

Value Based Management
Ekonomistyrning
Arbets- och kapitalintensiva foretag

Extern och intern anvdndning av finansiella métt

Hypotesen betriffande Overensstimmelse mellan intern

anviandning av finansiella métt och extern kommunikation
av dito bekriftades. Dock var svarsfrekvensen for lag for

att dra négra statistiskt sékerstillda slutsatser.

Betriffande arbetsintensiva och kapitalintensiva foretag
varierade resultaten. Nyckeltalet omsattning/anstélld var,
likt hypotesen vi stidllde upp, ndgot de arbetsintensiva
foretagen prioriterade. Réntabiliteten pa sysselsatt kapital
overensstimde &dven det med hypotesen, dvs de
kapitalintensiva foretagen prioriterade detta matt hogre.
Kapitalomséittningshastigheten var dock av storre vikt for
de arbetsintensiva foretagen, nadgot som ej var i enlighet

med var uppstillda hypotes.

Vi har ocksd funnit skillnader i méttanvdndning hos
foretag med olika verksamhetskaraktir. De tillverkande
foretagen fokuserade mycket réntabilitet pa sysselsatt
kapital, de distribuerande péa rorelsemarginal och
foretagen in bank/forsdkring pa rantabilitet pa eget kapital.
Vi fann ocksd att residualinkomstmatt var betydligt mer

frekvent anvind i de tillverkande foretagen.
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The purpose of this thesis is twofold. At first, we want to
enhance the current understanding of which performance
measures the companies choose to communicate to the
market, and compare those to the performance measures
used in management accounting. Second, we want to
examine the use of performance measures between
different types of firms, including a comparison of labour-
and capital-intense firms and the implications of different

ownership structures.

The thesis has a deductive approach, which means that we
begin with examining the normative literature in the field
to generate a hypothesis, which we compare to the
empirical findings. The empirical material is collected by

a questionnaire. The approach was initially to examine the



Theoretical perspective:

Conclusions:

findings using a quantitative method. Since the number of
respondents were to low to draw any statistical

conclusions, we used a more qualitative approach instead.

Perfomance measures

Value Based Management

Management accounting

Labour- and capital-intensive companies

External and internal use of performance measures

The hypothesis concerning the correlation between
internal use and external communication of ditto, was
confirmed. However, the number of respondents were too

low to draw any statistical conclusions.

Concerning labour- and capital-intensive companies the
results were ambiguous. Revenues per employee was, in
line with the hypothesis, a ratio frequently used by the
labour intense firms, while the capital intense companies
were more focused on Return on invested capital. Asset
turnover was more commonly used in the labour intense

firms, which was not in line the hypothesis.

We have also found differences in the use of performance
measuers in firms of different -charactistics. The
manufacturing companies were more focused on Return
on invested capital, the retailing firms on Operating
margin and banks and insurance companies on Return
onequity. Another interested finding was that the
manufacturing firms were much more likely to use
residual income measueres than the other firms in the

study.
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Inledning

Bakgrund

Aven om fokus det senaste decenniet riktats mot icke-finansiella métt och nyckeltal,
visar ett stort antal studier att finansiella matt fortfarande har hog prioritet.' Dess
anviandningsomrdde &r stort, bland annat kan de anvéndas for benchmarking,
kvalitetsforbittring, utformande av beloningssystem,” for att lira nigonting om
organisationen, kontroll samt mobilisering av resurser och engagemang. Gentemot icke-
finansiella matt har de finansiella motsvarigheterna fordelen att de enklare kan brytas
ner i mindre komponenter, tydligare kan kopplas till resultatet, har pedagogiska fordelar
samt 4r enklare att aggregera till de Gvergripande malen.” P& ledningsnivd ar de
finansiella matten vanligast, medan de icke-finansiella &r vanliga pa ldgre
organisationsnivéer.* Dock fyller inte de finansiella matten enbart en funktion internt,
utan de anvédnds édven frekvent i extern rapportering, och dr i detta sammanhang
betydligt vanligare dn de icke-finansiella motsvarigheterna. En intressant frdga &ar
huruvida den interna och externa anvindningen av métt dverensstimmer, och om sé
vore fallet, i vilken utstrdckning. En teori dr att foretagen anpassar sin interna styrning
efter marknadens krav, vilket med automatik skulle innebdra att en viss kongruens
mellan externa och interna matt.” Ostman & Johansson menar att marknadens och den

. . o - . . . e 6
interna styrningens krav pd information i stora delar Overensstimmer.” Om detta

' Se exempelvis Kraus & Lind (2002/2003), Hellman & Lind (2004), Ittner och Larcker (2001), Chenhall
& Langfield (1998)

? Kald, M. & Nilsson, F. (2000) Performance Measurement At Nordic Companies

? Kraus, K. & Lind, J. (2002/2003) Det balanserade styrkortets roll i foretagens ekonomistyrning

* Gyllberg, H. & Svensson, L., 2002, Overensstammelse mellan situationer och ekonomistyrsystem — en
studie av medelstora foretag

’ Hellman, N. & Lind, J. (2004) Aktieagarvarde och koncernstyrning — en studie av interna och externa
aspekter pa koncernstyrning

¢ Ostman, L., Johansson, S.E., 1992, Lénsamhetskrav — redovisningsmatt — styrning



resonemang stimmer skulle det i forldngningen leda till en mer homogen anvidndning av
finansiella matt internt och externt. Mot dessa asikter star bland annat studier av de s k
VBM-miétten (Value Based Management) som visat att dessa matt endast utgér en

extern retorik, utan verklig anknytning till féretagets interna styrning.

VBM iér ett teoriomrade som véxte fram under 90-talet och har fatt stor spridning. Syftet
med denna teori var att sdkerstilla fokusering pé dgarna, ett mal som fi ifrigasitter.’
Genom att maximering av aktiedgarvirde sitts upp som maél tvingas foretagen att
fokusera pd samma saker internt som nuvarande och potentiella dgare, dvs marknaden,
fokuserar pa. Endast ett matt ska behovas, enligt upphovsmakarna av respektive maétt.
En studie av Hellman & Lind, som vi 16pande kommer att referera till, visar dock att
den Okade aktiedgarfokuseringen inte lett till inférandet av VBM-métt 1 ndgon storre
skala.® Vi kommer dérfor att undersoka vilka styrmatt som istillet anviinds i svenska
foretag, for att sedan relatera dessa till de métt som man véljer att kommunicera externt.

P4 sa sitt ser vi om kapitalmarknadens krav tillgodoses genom de styrmatt man valt.

Intressant dr dven att undersdka hur olika typer av foretag anvinder sig av finansiella
maétt. Detta eftersom vi vill undersdka hur foretagens struktur paverkar anvéindningen av
finansiella matt. En huvudindelning kommer hér att géras mellan foretag som &r
kapitalintensiva och foretag som &r arbetsintensiva, men vi planerar ocksa att jamfora
olika typer av foretag och dgandeformer. Troligen kommer en viss diskrepans kunna
pavisas mellan dessa olika strukturer, vilket kan vara intressant att penetrera.
Exempelvis kan kapitalintensiva foretag antas prioritera matt som omséttningshastighet
hogre, da foretagets framtida Gverlevnad &r beroende av att dess stora kapitalstock
omsitts under aret. Arbetsintensiva fOretag kan vidare tidnkas vara mer intresserade av
métt som omséttning/anstélld da varje anstdlld méste kunna ticka upp sina kostnader for

att foretagen ska kunna bli 16nsamma.

7 Se exempelvis Hellman, N. & Lind, J. (2004), PA Consulting Group (1999), Mali, T. & Ikiheimo, S.
(2003), Mintzerg m.fl. (2002) Brodin m.fl. (2000)

¥ Hellman, N. & Lind, J. (2004) Aktiedgarvarde och koncernstyrning — en studie av interna och externa
aspekter pa koncernstyrning



Forskningsfrdagor

Uppsatsen kommer att belysas utifran tva infallsvinklar:

e Finns det nagon skillnad bland de métt som foretag anvénder i sin interna
styrning, gentemot de méitt som de viljer att kommunicera utit mot sina
aktiedgare?

¢ Finns det ndgon skillnad i tillimpning mellan foretag som dr kapitalintensiva och

foretag som ér arbetsintensiva?

Syfte

Syftet med detta arbete ir tvadelat. A ena sidan vill vi dka forstielsen for vilka matt
foretagen véljer att kommunicera utdt och stélla dessa i relation till de matt foretagen
verkligen anvinder i sin ekonomistyrning. A andra sidan vill vi undersdéka om det finns
nagon skillnad i tillimpning mellan olika typer av foretag, vilket bland annat inkluderar

en indelning i kapital- och arbetsintensiva foretag och indelning efter dgarandel.

Mailgrupp

Arbetet riktar sig sévil till ekonomistudenter, frimst med ekonomistyrning eller
finansiering som inriktning, som forskare och verksamma inom néringslivet pa detta
omrade. Aven andra intresserade som vill ha en inblick i dmnet &r en potentiell

malgrupp.



Avgrinsning

For att respondenterna ska ha kunskap om bdde kommunikationen av externa matt och
processen vid framstdllandet av interna maétt adr det viktigt att underséka pd en
aggregerad niva. Sdledes kommer undersdkningen att avgransas till att enbart behandla
foretag pd koncernniva, vilket innebdr en avgrinsning gentemot dotterbolag och
enskilda divisioner. D& vi valt att undersoka maéttanvindningen i1 Sverige har vi
dessutom avgrénsat oss fran foretag som ingar i koncerner som dr borsnoterade utanfor
Sveriges granser. En undersokning som inkluderar dessa hade varit mycket mer
omfattande och krévt mer i form av tid och resurser &n vad vi har att tillgd. Likasa har vi
valt att sortera bort kooperativa foreningar, dd dessa varken har négra dgare i strikt

mening eller kan definieras som foretag.

Vi har dessutom valt att begrénsa oss till finansiella métt for att arbetet inte ska svélla ut
for mycket i omféng och gora &mnet mer forskningsvénligt. En ytterligare anledning till
att fokusera pa finansiella matt ar att ett flertal empiriska studier visat att svenska
foretag prioriterar dessa matt. Bland annat visar Kald & Nilsson att [onsamhetsmatt far
ett snitt pd 6,15 av en skala 1-7, kostnadseffektivitesmatt 5,25, forsdljningsmatt 5,32 och
VBM-métt 2,83.° Senare studier av samma forfattare har bekriftat de finansiella
nyckeltalens starka position. Sweiringa & Weick lyfter fram enkelheten att jimfora
mellan olika foretag som en bidragande orsak till att finansiella matt har vunnit hogre
acceptans dn icke-finansiella ute i foretagen. Vidare kan, enligt samma forfattare,
finansiella nyckeltal enklare brytas ner i mindre delar och ge divisionschefer 6nskad
detaljeringsgrad.’® Aven Kraus & Linds studie, som for Gvrigt bygger pd samma
empiriska material som den tidigare refererade studien Hellman & Lind, podngterar att
de finansiella métten #r viktigast.'' Andra studier som visar pd samma resultat ar Kald

& Nilsson 2000'; 2002"® samt Ittner & Larcker 1998'*: 2001".

? Kald, M. & Nilsson, F. (2000) Performance Measurement At Nordic Companies

1 Swieringa, R. J. & Weick K. E. (1987) Management Accounting and Action

' Kraus, K. & Lind, J. (2002/2003) Det balanserade styrkortets roll i féretagens koncernstyrning

12 Kald, M., Nilsson F. (2000) Performance Measurement at Nordic Companies

" Kald, M., Nilsson, F. (2002) Recent Advances in Performance Management: The Nordic Case

" Ittner, C. D., & Larcker, D.F. (1998) Innovations in Performance Measurement

" Tttner, C. D., & Larcker, D.F. (2001) Assessing empirical research in managerial accounting: a value-
based management perspective
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Vi har emellertid valt att inte begrénsa oss till nyckeltal, utan kommer dven att studera
anviandningen av andra finansiella matt, som inte kan beskrivas som kvoter. Vér
definition av nyckeltal dr sdledes hamtad fran Catasts m fl och lyder: ’[...] kvoten
mellan det man &r intresserad av och det man vill ha som jamforelsebas™.'® T vér
definition av finansiella matt ingar nyckeltal, men &dven andra mitt som exempelvis

omsittningstillvixt och EBITDA.

Nér vi ser pd extern anviandning av métt fokuserar vi pa relationen gentemot dgarna.
Detta medfor en begrinsning gentemot andra intressenter, sdsom exempelvis kunder,

leverantdrer och langivare.

Overgripande metodansats

Uppsatsens fortsatta disposition kommer att se ut som foljer:

e Teorigenomgang

e Metod

e Presentation av empiriskt material
e Analys av empiri och teori

e Slutsats

Teoriavsnittet inleds med en kort beskrivning av arbets- och kapitalintensiva foretag. I
teoriavsnittet har vi ocksa valt att beskriva varfor finansiella matt anvénds och de mest
grundldggande matten. Litteraturen vi har anvént oss av bestar av savil handbocker om
nyckeltal som artiklar och lirobocker. Aven elektroniska killor har anviints. S6kning
har primért genomforts via databaserna Lovisa och ELIN. Genom att anvdnda oss av
flera olika kéllor starks trovirdigheten i avsnittet. Slutligen behandlas teorin pa omradet
overensstimmelse mellan extern och intern anvéndning av finansiella matt, vilket
mynnar ut i en hypotesformulering. I avsnittet metod forklaras varfér vi har valt en

deduktiv ansats, hur enkiten &r uppbyggd samt hur urvalet har genomforts. Slutligen

1 Catasus m fl, 2001, Boken om nyckeltal, s. 2
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lyfts kritik mot var metodik fram. Presentationen av vart empiriska material inleds med
en genomgang av svarsfrekvens och de respondenter som har besvarat enkdten. Dérefter
presenteras materialet pa ett 6verskadligt sétt indelat 1 grupper utifrdn syfte. I analysen
jamfors hypoteserna mot det empiriska materialet for att om mojligt forkastas eller
bekriftas. Eventuella trender och avvikande siffror kommer ocksa att analyseras och
diskuteras. Analysen avslutas med en jamforelse mellan olika typer av foretag, dir vi
exempelvis stéller tillverkande foretag mot distribuerande foretag. Utifrdn analysen fors

sedan en diskussion i slutsatsen, varefter forslag till vidare forskning l&dmnas.

12



Teori

Kapitalintensiva foretag

Som ”kapital” dsyftas ofta utrustning, maskiner, fordon osv som ett foretag anviander for
att tillverka sina produkter eller tjénster. Detta kapital ses som en langsiktig investering,
och for de flesta foretag upptar kostnaderna for finansiering, underhall och avskrivning
av den en stor del av overhead-kostnaderna. Produktionsprocesserna dr sannolikt 1 hog
grad automatiserade med nyttjande av maskiner och andra mekaniska hjélpmedel for att
producera i stora skala.'” Enligt Ohlsson & Vinell karaktiriseras samtliga
kapitalintensiva fOretag av att de dr ravarubaserade, ibland via nédgot tidigare

foradlingsled.'®

Enligt ASUB statistik #r avkastningsstrukturen av stor betydelse for kapitalintensiva
foretag. Framst uppges mattet avkastning pa investerat kapital vara i fokus.'® Detta métt
tolkar vi som en direkt oversittning av det engelska begreppet Return on Investment
(ROID), vilket vi ser som ekvivalent med maétten réntabilitet pa totalt kapital och

rintabilitet pd sysselsatt kapital.

7 http://www.tutor2u.net/business/production/labour-or-capital-intensive.htm 2007-05-31 15:57

'8 1. Ohlsson & L. Vinell (1987) Tillvéxtens drivkrafter s. 245

1 ASUB (Alands statistik och utredningsbyra), Boksultsstatistik for féretag 1999-2000 —En pilotstudie,
s.4
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Arbetsintensiva foretag

Med “arbete” asyftas den personal som fordras for att utfora en process i ett foretag.
Foretag inom denna sektor fordrar en relativt hog grad av arbetskraft kontra
kapitalintensiva foretag. Produktionen sker ofta i mindre skala och bestar av individuella
och/eller skridddarsydda produkter eller tjdnster. De stora kostnadsposterna bestar av
l6ner och andra forméner samt rekrytering och vidareutbildning. Den lingsiktiga

tillvixten ar beroende av att arbetskraft med ritt kompetens kan knytas till féretaget.20

Varfor anvinda nyckeltal och andra finansiella matt?

For de finansiella métten finns tvd huvudomraden — dels de externa anvédndarnas
informationsbehov, dels foretagsledningens behov av styrningsmetoder. Enligt Catasus

m fl kan syftet med matt/nyckeltal”!

for intern styrning delas in i fyra olika kategorier:
kontroll, ldrande, mobilisering och beloning. Som ett kontrollverktyg fyller nyckeltalen
en viktig roll. Exempelvis kan foretagsledningen genom att titta pd dessa direkt se om
de olika divisionerna uppfyller sina rintabilitetskrav. For att foretaget ska kunna bli en
larande organisation racker dock inte detta, utan di kréavs att nyckeltalen relateras till
varandra, for att se vad som pédverkar vad. Med mobilisering menas att nyckeltal kan
tala till vdra kénslor och leda till att en gemensam fokusering uppnds. Forfattarna
ndmner att detta ar viktigt for nystartade foretag, dar mal ofta uttalas om att t ex na en
viss omséttning inom ett visst antal ar. Ytterligare ett viktigt anvindningsomrade for
nyckeltal 4r som grund for beloningssystem. Det dr dock viktigt att de nyckeltal som

anvinds for detta syfte har mitvdrden som &ar verifierbara, samt att de &r svéra att

manipulera.”> Aven Kald & Nilsson lyfter fram beloningssystem som ett viktigt syfte

2% http://www.tutor2u.net/business/production/labour-or-capital-intensive.htm 2007-05-31 15:57
' T den refererade killan anvinds begreppet nyckeltal. I var definition av finansiella métt ingar nyckeltal.
22 Catasus, B m fl, 2001, Boken om nyckeltal, s. 26 f.
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for nyckeltal och andra matt. Forutom detta interna syfte lyfter de dven fram

kvalitetsstyrning. >

Den externa anvidndningen av finansiella matt hirrér sig frdn ett informations- och
kontrollbehov. Eftersom aktiedgarna faktiskt dr de som é&dger foretaget dr det en
sjalvklarhet att de ocksa maste fa veta hur det stir till med 16nsamhet, risker osv.
Aktiedgarna dr dock inte de enda externa intressenterna av den finansiella
rapporteringen. Andra intressenter dr exempelvis langivare, leverantorer, konkurrenter,
anstéllda, kunder och stat/kommun, som samtliga &r viktiga mottagare av den finansiella
informationen. Langivarna maste exempelvis ha underlag for beslut om en viss kund &r
kreditvérdig, hur stort belopp man ska kunna l&na ut och vilka sékerheter som ska
krdvas. Leverantorer behover pa samma sétt denna information for att avgéra om man
ska leverera till en viss kund och hur lang kredittid denne ska ges. Kunder, & sin sida,
vill veta vilken leverantor de ska vélja och om man ska vara beredda pa att ge denne
eventuella forskott. Ofta skrivs leveransavtal som loper 6ver ldngre perioder och det kan
vara vildigt riskfyllt att g in i en langre relation med en leverantér som har ekonomiska
problem. Konkurrenterna &r, dven om de kanske inte &r malgrupp for de métt som
kommuniceras utat, ocksé frekventa anvéndare av finansiella nyckeltal. Exempelvis kan
de vilja ta reda pa hur rustade andra foretag pd marknaden ar for ett priskrig. Alternativt
kan de vara intresserade av att ge sig in pad en ny marknad och kan di analysera de
blivande konkurrenternas marginaler och dylikt for att se om en marknadsetablering ar
vird modan. Staten vill 4 sin sida veta hur det gar for foretagen, dd mycket av politiken,

i synnerhet den ekonomiska, utformas utifran utvecklingen hos dessa.**

Aktiedgarna framhalls dock allt oftare som den viktigaste intressenten. Den s k
principal-agentteorin handlar om hur dgarnas inflytande over verksamheten ska stérkas.
De forsta teorierna pa omradet lades fram redan pa 30-talet av Berle och Means, som i
sin bok ”The modern corporation and private property” resonerar kring separationen av
dgande och kontroll.”* Principal-agent teorin bygger bland annat p4 ett antagande om att

agenten (foretagsledningen) agerar opportunistiskt och att mojligheten for detta

¥ Kald, M. & Nilsson, F. (2000) Performance Measurement At Nordic Companies
** Hansson, S m fl, 2006, Foretags- och rékenskapsanalys, 12:e upplagan,10ff
2 A. A. Berle & G. C. Means, 1932, The modern corporation and private property, s. 119 ff
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agerande okar desto storre informationsgapet mellan honom och 4garna 4r.”® Ett sitt att
minska informationsasymmetrin dr att overvaka agenten. Exempel pa detta dr den
grsredovisning som enligt lag méste ges ut varje ar.”” En skillnad finns emellan
privatigda och borsnoterade foretag. Agarna i ett borsnoterat foretag ses som
utomstdende intressenter, till skillnad frdn &garna i privata foretag, och kan inte lika
enkelt fa information om bolaget pa egen hand.”® D4 dessa istillet far inrikta sig pa den
offentliga information som bolaget ger ut, torde dven den externa kommunikationen

vara av storre vikt i borsnoterade bolag.

Informationen i balans- och resultatrdkningar &r inte alltid tillricklig. Oftast vill
anvdndarna av informationen jamfora ett tal med ett annat, och det &r hir som
nyckeltalen kommer in i bilden. Ett nyckeltal blir d& kvoten mellan det man ar
intresserad av och det man vill ha som j amforelsebas.” Ett exempel dr méittet vinst per
anstilld, som ir relevant for manga konsultforetag.®® Nyckeltalen gor det visentligt
littare for investerare att jimfora olika foretag. Ostman & Johansson kommer fram till
att nyckeltal har en viktig betydelse for jaimforbarheten mellan de olika enheternas
prestationer visavi den finansiella marknadens krav.”' Aven andra jimforelser som
mellan foretag och &ver tiden lyfts fram.”> Kald & Nilsson lyfter dven de fram

benchmarking som ett viktigt syfte med finansiella matt.*’

Value Based Management-teorin handlar om hur foretag ska styras med aktiedgarnas
bista framfor 6gonen. Nedan redogors for detta omrade i1 korthet, tillsammans med en
genomgang av andra typer av matt. Det rader delade meningar huruvida anvéndningen
av VBM-matten verkligen far inverkan pa den interna styrningen. Malmi & Ik&dheimo
fann 1 en studie av sex VBM-tillimpande finska foretag att medan VBM f{or en del av
bolagen fick konsekvenser for styrningen, s fungerade matten endast som extern retorik
i andra.’® En intressant iakttagelse gors av Hellman & Lind som undersékt VBM-

tillimpning i 17 svenska foretag. Studien visar att trots att samtliga foretag sade sig vara

%6 C. Nygaard & L. Bengtsson, 2002, Strategizing s.79ff

7 Andrén, N m fl, 2003, Finansiering s.74f

¥ Hansson, S m fl, 2006, Foretags- och rikenskapsanalys, 12:e upplagan, s. 10ff

%% Catasts m fl, 2001, Boken om nyckeltal, s. 2

% Jaghult, B, 1989, Vardering och styrning av kunskapsforetag, s.27

3! Ostman, L., Johansson, S.E., 1992, Lénsamhetskrav — redovisningsmétt — styrning, s. 93
32 Ostman, L., Johansson, S.E., 1992, Lénsamhetskrav — redovisningsmétt — styrning, s. 104
33 Kald, M., Nilsson F. (2000) Performance Measurement at Nordic Companies

** Malmi T & Ikdheimo S. (2003) Value Based Management — some evidence from the field
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aktiedgarorienterade sd var det endast tvd av dem som valt att arbeta med en VBM-
baserad koncernstyrning. I studien framkommer ocksé att en del av foretagen uppfattat
det som att kapitalmarknaden &r helt ointresserade av de nya métten, och istéllet
fokuserar mer pa métt som vinst per aktie och omsattningstillvédxt. Flera av de foretagen
hade, efter att ha insett detta, borjat betona dessa matt i sin externa kommunikation, och
dven anpassat sin interna styrning efter dem. Hellman och Lind drar slutsatsen att en
okad aktiedgarorientering far effekter pd den interna styrningen, men inte 1 form av
inférande av VBM-métt. Styrning med aktiemarknadsanpassade métt verkade enligt

studien leda till storre maloverensstimmelse mellan ledning och éigare.35

VBM-matt

Value Based Management (VBM) syftar till att sdkerstdlla att foretaget styrs med
aktiedgarnas frimsta i dtanke. Den kanske storsta foresprakaren for denna styrmetod &r
det amerikanska konsultforetaget Stern Stewart, som tagit fram olika matt som anvinds
for just detta andamal. Av dessa dr EVA™ (Economic Value Added) och MVA (Market
Value Added) de mest kénda. Enligt Stern Stewart maximeras aktiefigarvirdet genom att
maximera skillnaden mellan foretagets totala marknadsvirde och det totala kapital som

investerats:

MVA = Total Value — Total Capital’®

Som ett verktyg for att maximera MVA har konsultféretaget utvecklat EVA-méttet.
EVA ir det resultat som aterstér efter att en kapitalkostnad dragits av pé det kapital som

anvénts fOr att genera detta resultat:

EVA=Vinst - (Kapital - Kapitalkostnad)

3% Hellman, N. & Lind, J. (2004) Aktiedgarvarde och koncernstyrning — en studie av interna och externa
aspekter pa koncernstyrning
3% G. Bennet Stewart I11. (1994) EVA™: Fact and Fantasy
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Kapitalkostnaden berdknas med hjélp av foretagets WACC (Weighted Average Cost of
Capital). Fordelen med detta &r, enligt Stern Stewart, att p g a att WACC berdknas med
hjalp av CAPM (Capital Asset Pricing Model), tas hinsyn till foretagets riskniva. Da
MVA ir lika med nuvirdet av alla framtida EVA, bor foretagen alltsa fokusera pd att

maximera EVA.?’

Kritiker har hdvdat att EVA ingalunda dr nagot nytt, utan att det méter 1 stort sett samma
sak som det gamla residualinkomstmattet, som linge anvints.*® Kritikerna har en viss
podng, dd bidda matt rdknas ut pd i stort sett samma sitt. Stern Stewart har dock
vidareutvecklat konceptet och har tagit fram en mangd olika justeringar som bor goras i
rdkenskaperna for att fa ett mer rittvisande matt. Ett annat residualinkomstmatt, som
dven det paminner om EVA, ir det McKinsey-utvecklade Economic Profit.”> Stern
Stewart anvénder sjdlva detta uttryck nédr de sdger att EVA miter ett foretags ’true

economic profit”.*

Utover EVA, som ar det mest kinda VBM-mattet, finns en rad andra matt, som dven de
syftar till att oka fokuseringen pa aktiedgarvirde. Har kan ndmnas Total Business
Return (TBR), Cash Flow Return on Investment (CFROI) och Shareholder Value Added
(SVA). Samtliga matt kan anvédndas sivdl pd Overgripande koncernnivd, som péa
divisionsniva. TBR ir baserat pa det mer kéinda mattet Total Shareholder Return (TSR)
som dr den avkastning som en aktiedgare far under en viss period, dir aktiens
prisfordndring tillsammans med eventuella utdelningar sétts i relation till ink&pspriset.
TBR berdknas som kassaflodet och virdefordndringen av foretaget under viss period,

dividerat med foretagets virde i borjan av perioden.*'

VBM-métten har i media fétt stort utrymme, men en studie gjord av Hellman & Lind pa
17 svenska foretag visade 2004 att endast fyra av de undersokta foretagen anvénde
VBM-métt i sin interna styrning och endast tvd valde att anvinda dem i
kommunikationen med marknaden. I studien framkommer att det fortfarande ses som en

utmaning att Overtyga aktiemarknaden om maéttens fortrafflighet. Hellman & Lind

*7 G. Bennet Stewart I11. (1994) EVA™: Fact and Fantasy

38 Anthony, R.N., Govindarajan,V., 2007, Management Control Systems, s. 286

¥ Koller, T m fl, 2005, Valuation — Measuring and Managing the Value of Companies, s. 63ff
0 G. Bennet Stewart I11. (1994) EVA™: Fact and Fantasy

! John D. Martin & J. William Petty, 2000, Value Based Management, s. 113
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spekulerar 1 olika orsaker till att VBM-matten vunnit relativt lite mark. Dels menar de
att det finns en brist pd dverensstimmelse mellan inforda VBM-matt och de matt som
kapitalmarknaden krdver. En annan forklaring ér att inforande av VBM-matt ar riskfyllt
for foretagsledningen, som dé “forbinder sig” att svara upp till 6kande krav pa stigande
aktiedgarvirden. Implementeringen av VBM-matten visade sig samtidigt vara

komplicerad i de foretag som valt att infora det.*?

Vissa forskare viljer att inkludera dven Balance Scorecard som en del av VBM.*
Kritiker menar att en sddan bred syn pa begreppet skulle gora det svért att sérskilja
VBM frén andra ekonomistyrningsprinciper.** Aven vi kommer i denna uppsats att lata

bli att inkludera BSC 1 det som kallas VBM.

Omsdttningsmadtt

Maénga foretag har som mal att vixa organiskt eller via forvarv. Ett enkelt och populéart
sdtt att mdta denna tillvixt pd dr via den procentuella 6kningen av omséttningen. Dock
ar det viktigt att rensa tillvdxten frdn inflation d& detta inte &r nagot det enskilda
foretaget kan paverka. Empiriska bevis for omsittningstillvixtens utbredning som
ekonomistyrningsmatt i Sverige finns bland annat i Hellman & Linds unders6kning fran
2003 av 17 svenska foretag. Av de undersokta foretagen uppgav 11, dvs 65%, att de
kommunicerade omséttningstillvixt externt mot markandens aktorer. Dock visade
samma undersokning att endast ett av foretagen, dvs knappt 6%, anvéinde sig av detta

matt 1 den interna styrningen.

Ett annat typ av omséttningsmitt dr kapitalomsittningshastigheten, vilken berdknas

som:

* Hellman, N. & Lind, J. (2004) AktieAgarvarde och koncernstyrning — en studie av interna och externa
aspekter pa koncernstyrning

* Tttner, C.D., & Larcker, D.F. (1998) Innovations in Performance Measurement

* Malmi T, Ikdheimo, S. (2003) Value Based Management Practices — Some evidence from the field
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Arsomsattning
Genomsnittligbalansomslutning

Mattet visar hur effektivt foretaget dr 1 sitt utnyttjande av det totala kapitalet.
Tillsammans med vinstmarginalen forklarar kapitalets omséttningshastighet

avkastningen pa totalt kapital enligt Du-Pont-modellen.*’

Slutligen kan omséttningen séttas i relation till antalet anstéllda i foretaget for att se hur
mycket varje person i genomsnitt bidrar till foretagets totala omsattning. Ett enkelt satt
att 0ka omsittningen kan vara att nyanstélla i stora mangder, vilket kanske péverkar
resultatet negativt. Denna mojlighet forsvinner om nyckeltalet omséttning per anstélld

anvands.

Kassaflodesmatt

Det rdder numera bred konsensus om att det &r ett foretags framtida kassafloden, och
inte dess vinster, som bestdmmer virdet pa foretaget. Kassaflodet dr den viktigaste
parametern for ett foretags framtida Overlevnad, da det dar detta som sdkerstéller
betalningar till bl.a. lingivare och leverantorer.*® I takt med att forstaelsen for detta okat
ter det sig dven naturligt att fokuseringen pa kassafloden okar. Ett av de mest kénda
mattet pa detta omrade dr Cash Value Added (CVA). Detta &r en kassaflodesvariant av
EVA (se VBM-métt ovan), utvecklad av Boston Consulting Group.” I den ovan
refererade studien av Hellman & Lind, var det endast ett av foretagen som anvént sig av
CVA-mittet specifikt. CVA-styrningen hade dock dvergetts. Detta kommenterades med
att man trots den teoretiska riktigheten med mattet med vikt pd framtida kassafloden
tappade fokus pd var man star i dagslidget. Studien visar dock en okad fokusering pé
kapitalmarknaden och kassafloden, dven om inget specifikt nyckeltal eller matt anvénds

i styrningen.*®

* B. Rock, 1995, Nyckeltalens ABC, s. 214

* Johansson S-E & Ostman L, 1992, Lénsamhetskrav — redovisningsmétt — styrning: En helhetsansats fér
extern och intern anvandning av redovisningsmatt s. 59

*"M artin, John D. & Petty, J William, 2000, Value Based Management, s. 111

*8 Hellman, N. & Lind, J. (2004) Aktieagarvarde och koncernstyrning — en studie av interna och externa
aspekter pa koncernstyrning
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Ofta hor man begreppet EBITDA (Earnings Before Interest. Taxes, Depreciation and
Amortization) ndimnas som en proxy for ett foretags operativa kassaflode. Detta ar enligt
manga helt fel, d4 mattet inte tar hénsyn till investeringar och rorelsekapital. Mattet
borjade anvdndas under 80-talets LBO-vag och ir ett vanligt matt bland aktieanalytiker
och investmentbanker for att bedéma vinstformaga och méjlighet att betala av 1an.*’
Hellman & Linds studie visade att ndra hilften av de undersokta foretagen valde att

. o .. 0., * . . 50
anvianda ndgon form av kassaflodesmatt i den interna styrningen.

Lonsambhetsmatt

En studie av matt 1 norden genomford av Kald & Nilsson visade att 16nsamhetsmatten
hade mycket stor betydelse. Pa en skala mellan 1-7 hamnade snittet av 236 foretag pé
lite drygt 6.°' Aven Johansson m.fl. har kommit fram till liknande resultat.>

Lonsamhetsmaétten kan delas upp i flera mindre grupper av matt:

Rantabilitetsmatt

Enligt flertalet forfattare har koncernstyrningen i Sverige — liksom i de anglosaxiska
linderna — dominerats av redovisningsbaserade rintabilitetsmétt.”> Métten har flera
styrkor, bl.a. ger de “meningsfulla, enkla och 6verskidliga jamforelser mellan foretag
ver tiden”.>* Utan att gora ansprék pi en uttdmmande upprikning kan nigra av de

viktigaste rantabilitetsmatten nimnas. Bland dessa &r rintabilitet pa totalt kapital ett

* http://www.investopedia.com/terms/e/ebitda.asp 2007-05-20 18:29

%% Hellman, N. & Lind, J. (2004) Aktie&garvarde och koncernstyrning — en studie av interna och externa
aspekter pa koncernstyrning

1 Kald, M. & Nilsson, F. (2000) Performance Measurement At Nordic Companies

>2 Johansson C., m.fl, (1997) Ekonomistyrning i svenska borsbolag: En lagesrapport om
ekonomistyrningens inriktning, utformning och utveckling

>3 Mauriel & Anthony (1966), Ostman (1977), Vancil (1979), Arwidi & Samuelsson (1991), Sjéholm
(1994).

% Johansson S-E & Ostman L, 1992, Lénsamhetskrav — redovisningsmatt — styrning: En helhetsansats fér
extern och intern anvandning av redovisningsmatt s. 63
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nyckeltal som har fatt mycket stor spridning. Nyckeltalet dr ett matt pé avkastningen pé

de totala tillgdngarna och beréknas som:

Resultat fore rantekostnader ss
Genomsnittligt totalt kapital

Mattet bortser alltsd frén hur vél foretaget har lyckats med finansieringen.

Ett annat vilkdnt rdntabilitetsmatt adr rdntabilitet pd eget kapital och miter hur vil
foretaget lyckas f& avkastning pd det egna kapitalet. Formeln {6r berdkning fore skatt ser

ut som foljer:

Avkastning pa eget kapital fore skatt sq
Genomsnittligt eget kapital

Mittet kan dven berdknas efter skatt genom att tdljaren multipliceras med 1-skattesatsen.
Ett problem med méttet dr att mindre foretag med liten andel eget kapital ofta redovisar

forvanansvirt hoga virden trots stora problem med att finansiera sin tillvéxt.>’

Bada dessa matt, rintabilitet pa totalt kapital och rédntabilitet pa eget kapital, kan

hérledas ur hdvstdngsformeln:
RE =RT + (RT - RS)x%

dir R = rantabilitet, S = skulder, E = eget kapital och T = totalt kapital

Ett tredje réntabilitetsmatt &r rantabilitet pa sysselsatt kapital. Mattet visar hur rorelsen
gar oberoende av hur den dr finansierad. En tumregel dr att réntabilitet pa sysselsatt
kapital ska vara storre an WACC, dvs den genomsnittliga kapitalkostnaden. Om sa inte
ar fallet, forstors aktiedgarvirde genom upptagande av nya 1an.”® Mattet 4r enligt ménga

det mest korrekta for tillverkande och kapitalintensiva foretag.>

> Arwidi O. & Samuelsson, L. A., Budgetering i industriforetagens styrsystem, 1991, s. 81
%% Arwidi O. & Samuelsson, L. A., Budgetering i industriforetagens styrsystem, 1991, s. 81
7 B. Rock, Nyckeltalens ABC, s. 12

> http://www.valuebasedmanagement.net/methods_roce.html 23 maj 12:33

%% Se exempelvis intervju med David Lazarus artikel i San Francisco Chronicle 2006-05-10
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Ett engelskt ekvivalent begrepp for réintabilitet pa totalt kapital och dven rintabilitet pd
sysselsatt kapital dr Return on Investment. Ittner och Larcker tar upp kritik mot ROI i
sin skrift Assessing Empirical Research in Managerial Accounting. Kritiken gar 1 stora
drag ut pa att méttet inte beaktar kapitalkostnaden blir otillborligt paverkat av externa
regler for rapportering. Aven Anthony kritiserar ROI och lyfter fram EVA som ett
béttre métt. Anthony delar upp sin kritik i fyra olika delar®:

1. Ett foretag far ej incitament att ta investeringar med ett ROI som ar ldgre én
foretagets totala ROI. Detta trots att investeringen mycket vil kan ge en hogre
avkastning dn kapitalkostnaden och sdledes gynnar foretaget. Omvént kan en
investering tas som har ligre ROI &n kapitalkostnaden om investeringen har
hogre ROI an foretagets totala.

2. En division 1 foretaget fir ej incitament att ta investeringar vars ROI &r ligre dn
divisionens genomsnittliga ROI, men hogre dn foretagets totala.

3. Mittet ger inte den flexibilitet som kan vara Onskvédrd betriffande olika
investeringar. Olika investeringar har olika forutsittningar, och att sitta samma
krav pé dessa kan vara oldmpligt.

4. ROI har inte lika stark korrelation med foretagets markandsviarde som andra

matt har, frimst syftas pa andra typer av matt, se VBM-matt nedan.

Kritik har riktats mot rintabilitetsmatt som samlingsbegrepp, vilket gar ut pa att de
skulle leda till kortsiktigt handlande samt att den inte r till stod for cheferna i deras
operationella verksamhet.®' Vidare menar kritikerna att de leder till dysfunktionellt
beteende fran foretagens sida gentemot dgarna. Ytterligare kritik fran Catasus m fl pekar
pa att det dr mer teoretiskt korrekt att anvdnda marknadsvirdet pd det egna kapitalet

istillet for bokfort virde. Dessutom blir icke balansgilla poster ett problem.

Resultat
I princip alla foretag styr sin verksamhet med nagon form av resultatmatt, dvs intékter

minus kostnader. En studie, gjord av Gyllberg och Svensson, av 30 svenska foretag

visar att samtliga rapporterar resultatmatt. Dessa matt visade sig ocksa ha stor betydelse

% Anthony, R. N., Govindarajan V. (2007) Management control systems s. 284
%! Johnson & Kaplan (1987), Berliner & Brimson (1988), Eccles (1991)
62 Catasus B. m.fl, 2001, Boken om nyckeltal s. 116
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for den interna styrningen: endast i tvad av foretagen saknade rorelsechefen
resultatansvar.®> Hellman och Linds undersokning visar att vissa foretag valt att i stor
utstrickning arbeta med aktierelaterade matt som vinst per aktie.®* Ett annat matt 4r att
maita resultat per anstélld, dvs resultatet efter finansnetto dividerat med genomsnittligt
antal anstillda. Genom att stélla resultatet i relation till antalet anstillda mdts
produktiviteten och effektiviteten bland de anstillda. Detta matt &r vanligast bland
kunskapsforetag. Det har forekommit en debatt pd omradet huruvida man bor méita vinst
per intdktsperson istdllet for att sl& ut vinsten pé samtliga anstéllda. I sin bok ”Virdering
och styrning av kunskapsforetag” argumenterar Bo Jaghult for de senare alternativet
med motiveringen att det i de flesta fall krdvs administrativ personal for att tjansten ska

utforas pa bista sitt.®

Marginal

Ett av de vanligaste marginalmétten ar vinstmarginal, vilket berdknas som:

Resultat efter finansnetto
Omsattning

Mattet visar hur mycket foretaget tjinar pa varje forséljningskrona eller annorlunda
uttryckt hur stor del av intdkterna som blivit 6ver for att tdcka vinst och skatt. Allt annat
lika dr ett en hogre vinstmarginal bittre dn en ldgre. Kan med fordel anvdndas i
organisationer didr det sysselsatta kapitalet fOrdndras ldngsamt eller ar ytterst
begrinsat.®” Mattet 4r litt att forviixla med vinstprocent, vilket definieras som resultat

efter finansnetto plus finansiella kostnader.

Ett annat marginalmétt, som kanske &r dn mer frekvent anvént, ar rorelsemarginal. Det

ar ett intressant nyckeltal for att se hur manga procent av varje omsatt krona som bidrar

5 Gyllberg, H & Svensson, L., 2002, Overensstammelse mellan situationer och ekonomistyrningssystem —
en studie av medelstora foretag, s. 163

% Hellman, N. & Lind, J. (2004) Aktie&garvarde och koncernstyrning — en studie av interna och externa
aspekter pa koncernstyrning

% Jaghult B, 1989, Vardering och styrning av kunskapsforetag s. 27

6 Catasus B. m.fl, 2001, Boken om nyckeltal s. 34

67 Catasus B. m.fl, 2001, Boken om nyckeltal s. 116
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till foretagets rorelseresultat. Berdkningen sker genom att dividera rorelseresultatet efter

avskrivningar men fore finansnetto med omséttningen.

Aven rorelsemarginal ir ett intressant nyckeltal for att se hur mycket vinst foretaget gor
pa varje enskild produkt. Berdkningen sker genom att dividera rorelseresultatet efter

avskrivningar men fore finansnetto med omséttningen.

Kapitalstruktursmdtt

Som ovan beskrivits under I6nsamhetsmatt, spelar kapitalstrukturen en avgorande roll
for foretagets vdrde och lonsamhet. Detta fOorstds enklast genom att se pd den ovan
ndmnda hédvstangsformeln. P4 grund av detta spelar ocksé kapitalstrukturen viktiga

roller sévil for intern styrning som for extern rapportering.

Matten pd detta omrade har redan en bred forankring i extern kommunikation. De
vanligaste madtten &r soliditet (eget kapital/totalt kapital), skuldséttningsgrad
(rintebidrande skulder/eget kapital) och utdelningsandel (utdelning per aktie/vinst per
aktie).®® De tva forsta matten ir relaterade till varandra och berdknas med hjilp av

samma parametrar.

Till skillnad frdn t ex lonsamhetsmatten, som ofta anvinds for effektivitetsanalyser,
anvinds kapitalstruktursmatten ofta som planeringsinstrument. Enligt Nyckeltalens
ABC, som getts ut av revisionsbyrdn Ernst & Young, sdtts exempelvis malnivaer for
soliditet, skuldsittningsgrad och utdelningsandel ofta upp.” Det finns i varje
arsredovisning for ett publikt bolag en not som redovisar alla fordndringar i det egna

kapitalet.

%8 B. Rock, Nyckeltalens ABC, s. 32 ff.
5 B. Rock, Nyckeltalens ABC, s. 45
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Den tidigare citerade studien av Hellman & Lind visar dock att dessa matt endast
anvindes for extern kommunikation. Inget av de 17 undersokta bolagen valde att betona

dessa saker i sin interna styrning.”®

Overensstimmelse mellan extern och intern

anvindning av finansiella matt

Teorierna huruvida den interna och externa anvindningen av finansiella maétt
overensstimmer — och i vilken grad — ar ej helt samstimmiga. Hellman & Lind for
exempelvis ett resonemang kring foretags interna anpassning av matt som aktiedgarna

fokuserar pa:

“En viktig forklaring forefaller vara att aktiemarknaden fokuserar pa andra matt
an VBM-matten, som t ex omsattningstillvaxt och vinst per aktie. Detta har ocksa
manga foretag fangat upp i sin externa kommunikation och flera har ocksa

anpassat sin interna styrning till dessa matt.”” !

Enligt deras synsitt skulle alltsd manga foretag efter hand anpassa sin interna styrning
efter marknadens krav. Detta leder med automatik till en viss Overensstimmelse mellan

intern och intern anvéndning av nyckeltal pa lang sikt.

Aven Ostman och Johansson resonemang ir analogt med detta. Enligt dem finns det i
grunden ett likartat intresse for ekonomisk information hos savél externa som interna

beslutsfattare, vilket gor att de externa och interna métten ar relaterbara till varandra:

”En av vara huvudteser ar att matt och kravnivaer i samhélle och foretag

behdver ses i ett odelbart sammanhang.” "

" Hellman, N. & Lind, J. (2004) Aktie&garvarde och koncernstyrning — en studie av interna och externa
aspekter pa koncernstyrning

"l Hellman, N. & Lind, J. (2004) Aktieagarvarde och koncernstyrning — en studie av interna och externa
aspekter pa koncernstyrning

2 Ostman, L., Johansson, S.E., 1992, Lénsamhetskrav — redovisningsmétt — styrning, s. 426
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Gyllberg och Svensson fann i en studie av 30 svenska foretag att 26 stycken regelbundet
rapporterade avkastningsmatt. Av dessa sade mer dn hélften (14 st) att mattet fatt stor

eller mycket stor inverkan pa den interna styrningen.”

Vad som talar mot detta synsatt, &tminstone betriffande VBM-matt, dr tidigare studier
av VBM-mattens tillimpning i praktiken.” Enligt dessa studier ser anvindarna snarare
VBM-matten som en sorts extern retorik vilket inte tillimpas i1 fOretagets interna

ekonomistyrning. Malmi & Ik&heimo uttrycker detta tydligt i sin slutsats:

It is interesting that there are companies claiming to use VBM, though target

setting is actually based on other metrics” "

Alternativt ser fOretagen matten som komplement till redan anvidnda maétt i

organisationen.

Hypotesformulering

Med bakgrund av det sista avsnittet véljer vi att arbeta efter hypotesen att den interna
och externa anvindningen av finansiella métt 1 stora delar Overensstimmer. Om
foretagen dr aktiedgarorienterade, vilket flertalet utger sig for att vara, borde de se till att
maximera de matt som dess aktiedgare anser driva virdet pd aktien. Detta torde i
forlangningen leda till en viss konvergens mellan de finansiella métt man anviander for

intern styrning och de som man véljer att kommunicera utit till 4garna.

Betraffande den andra fragestillningen, huruvida en skillnad i1 maéttanvindning
foreligger mellan kapitalintensiva och arbetsintensiva foretag, kommer vi att arbeta efter

hypotesen att s& &ar fallet. Ett arbetsintensivt foretag borde i vara 6gon vara mer

7 Gyllberg, H & Svensson, L., 2002, Overensstammelse mellan situationer och ekonomistyrningssystem —
en studie av medelstora foretag, s. 162

™ Cooper et al (2001), Malmi & Ikiheimo (2003)

> Malmi, T. & Ikiheimo, S. (2003) Value Based Management practices — some evidence from the field
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fokuserade pa omsittning per anstilld jaimfort med ett foretag med férre anstillda. Detta
eftersom de har hogre 16nekostnader och séledes méste ha en omséttning som técker
dessa.  Ett  kapitalintensivt  foretag  borde  ddremot  prioritera = maéttet
kapitalomsittningshastighet. Denna typ av foretag dr beroende av att den stora méngden
kapital omsitts under aret. Vidare torde rantabilitet pa sysselsatt kapital vara vanligt for
denna grupp av foretag, da detta av manga’® anses vara det mest korrekta mattet for

kapitalintensiva foretag.

’® Intervju med David Lazarus artikel i San Francisco Chronicle 2006-05-10, ASUB (Alands statistik och
utredningsbyré), Boksultsstatistik for foretag 1999-2000 —En pilotstudie, s. 4
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Metod

I unders6kningen har vi anvént oss av primardata insamlad via enkatutskick till Sveriges
100 storsta foretag, for att f4 reda pd vilka méitt som anvinds fOr intern styrning
respektive extern rapportering. Vi har ockséd tagit del av sekundirdata fran tidigare
undersokningar pd omrddet, framforallt frin Hellman och Linds undersdkning av 17

svenska foretag.”’

Deduktiv ansats

I vér forskning har vi anvént oss av en deduktiv ansats. Detta innebér att vi utifrdn
litteraturen pad omradet har skapat en hypotes som vi sedan provar empiriskt. En
schematisk uppstéllning av vér arbetsgdng, haimtad frdén Bryman & Bell, kan illustreras

p4 foljande vis: ™

Teorigenomgang
Forfattande av hypotes
Insamlande av data
Sammanstillande av resultat

Bekriftande eller forkastande av hypotes

AN

Revidering av teorin

" Hellman, N. & Lind, J. (2004) Aktieagarvarde och koncernstyrning — en studie av interna och externa
aspekter pa koncernstyrning
" Bryman, A. & Bell, E. (2003) business research methods, s. 10f
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Hypotesen vi arbetar efter dr att de interna matten inte skiljer sig ndmnvért fran de
externt kommunicerade matten. Bakgrunden till detta finns forklarad i teoriavsnittet.
Denna hypotes kommer alltsd att antingen bekriftas eller forkastas utifrdn analysen av

det empiriskt insamlade materialet via enkdéter.

Enkiten

For att nd ut till s4 manga foretag s mojligt har vi valt att samla in det empiriska
materialet via enkiter.” D4 syftet dr att samla in en mindre méingd, kvantitativ data av
ett storre antal fOretag &r detta den praktiskt mest ldmpade metoden for
materialinsamling. En annan mgjlighet for ticka informationsbehovet dr via intervjuer.
Detta dr dock av tids- och resursskél i1 praktiken mycket svirt att genomféra med en
storre méngd respondenter. En nackdel med enkéter relativt intervjuer ar att det inte
finns négon intervjuare lattillginglig for att svara pa och klargora eventuella
tolkningsfragor.* Vidare kan vi inte med sdkerhet veta vem som svarar pa enkiten.
Dock har vi bett respondenterna att fylla 1 sin titel och position pd enkéten for att vi
dérigenom ska fa en béttre uppfattning om personens insyn i foretaget. For att svaren
ska ha nagon relevans ér det viktigt att de forfattas av nadgon med insyn i foretagets

koncernredovisning.

Fordelarna med en enkédtundersdkning &r att det inte &r lika tidskrdvande, vilket gor att
fler respondenter kan nds genom mindre anstringning. Respondenterna har ocksé
mojlighet att fylla 1 enkdten ndr de sjélva har tid, oberoende av vart schema. Samtidigt
elimineras risken for intervjuareffekter, dvs att intervjuaren paverkar respondenten at ett
specifikt hall och pa sd sitt skapar en bias. Inte heller riskerar fragorna att komma i fel

ordning eller uttryckas i annorlunda tonlige.®'

I ett forsok att 6ka svarsprocenten har vi utformat enkéten sa nyanserat och pedagogiskt

som mojligt, exempelvis foljer en forklaring efter varje nyckeltal for att inte tappa négra

7 Enkiten finns bifogad i bilaga 1
% Bryman, A. & Bell, E. (2003) business research methods, s. 143
8! Bryman, A. & Bell, E. (2003) business research methods, s. 142
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respondenter i onddan. Forklaringarna fyller ocksd ett annat syfte, ndmligen att
minimera utrymmet for fria tolkningar. Ytterligare en anstringning vi har gjort for att
oka svarsandelen dr att forsoka begrinsa antalet fragor och frigornas omfattning. Detta
ar ndgot vi har lyft fram tydligt i den inledande texten av enkiten. I det efterfoljande
empiriavsnittet har foretagen anonymiserats men tilldelats var sin bokstav (A-N) for att

lasaren ska kunna skilja foretagen at.

For att ge fler gradnivier och forhoppningsvis mera nyanserade svar har vi valt att
anvéinda oss av en skala 1-7. For att underlétta respondenternas ifyllande av enkidten har
den skickats ut via e-post i pdf-format med boxar dir det enkelt gér att fylla i siffrorna.
Genom en funktion har vi stillt in sa att det blir omdjligt att fylla 1 nagot annat virde &n
1-7, ndgot som forhoppningsvis ska leda till att felprocenten i svaren blir

marginell/obefintlig.

I bilaga 1 kan de nyckeltal vi valt att ha med 1 enkédten ses. Som synes dr inte samtliga
av de ovan beskrivna matten med. Anledningen till detta &r att vi inte velat ha en alltfor
omfattande och lang enkét, da detta skulle innebira en risk att vissa respondenter direkt
skulle avfarda den som alltfor tidskrdvande. De maétt vi har tagit med dr matt som de

flesta av de tinkta respondenterna bor vara familjara med.

Population

For att sékerstélla att respondenterna har kunskap om bade det interna och externa
nyttjandet av finansiella matt har vi valt att skicka ut till personer pa koncernnivd, med
insyn 1 ekonomistyrning, i de 100 storsta foretagen i Sverige. For att definiera vér
population har vi valt ut en ram som baseras pa en lista av de 100 storsta foretagen i
Sverige, rangordnat efter omséttning, hamtad fran hemsidan
www.largestcompanies.se®. Nir man definierar en population med hjilp av ett register
av denna typ (ram) &r det viktigt att det inte finns allt for stor diskrepans mellan ramen

och den population man egentligen vill undersdka, malpopulationen. D& var

%2 Bakom hemsidan star Nordic Netproducts AB (tidigare Ekonomisk Litteratur AB)
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maélpopulation icke inkluderar foretag som dr borsnoterade utomlands, kooperativa
organisationer eller foretag inom samma koncern foreligger en Overtdckning. Denna
overtdckning dr dock enkel att beméstra genom att helt enkelt rensa bort de individer
som inte tillhér malpopulationen.®® Efter en sadan bortrensning aterstar 70 foretag pa

var lista.

Foretag som dr borsnoterade utomlands ar bortvalda da vi har valt att avgrinsa oss till
det svenska foretagsklimatet. En avgrinsning gentemot kooperativa organisationer
ansdgs ocksd nodviandig d& dessa varken har nagra dgare i strikt mening eller kan

definieras som foretag.

Urval

Inget urval har gjorts for undersokningen utan enkdten har skickats ut till samtliga 70
foretag 1 mélpopulationen. Forhoppningen éar att fi en sa hog svarsfrekvens som mojligt

for att kunna dra statistiskt sdkerstillda slutsatser.

Indelning i kapital- och arbetsintensiva foretag

For att gora en indelning av respondenterna 1 arbetsintensiva eller kapitalintensiva har vi
valt kvoten mellan anstéllda och balansomslutning (MSEK). Denna indelning baserar vi
pd Ohlsson & Vinells i boken Tillvaxtens drivkrafter®. Foretag med hogre
balansomslutning, allt annat lika, bor enligt denna definition kategoriseras som mer
kapitalintensiva. Likasa bor foretag med storre antal anstdllda, allt annat lika,
kategoriseras som mer arbetsintensiva. Genom att dividera dessa med varandra kan
foretagen dikotomiseras pad en skala mellan extremt arbetsintensiva och extremt
kapitalintensiva: ”En lag arbetsintensitet &ar darfér detsamma som en hdg

kapitalintensitet”.®®

3 Korner, S. & Wahlgren, L., 2002, Praktiskt statistik, s. 19f
¥ L. Ohlsson & L. Vinell (1987) Tillvéxtens drivkrafter s. 62
L. Ohlsson & L. Vinell (1987) Tillvéxtens drivkrafter s. 62
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Metodkritik

Nackdelen med var undersokningsmetod &r att svarsfrekvensen riskerar att bli 1ag.
Svarsfrekvensen per se dr dock inte problemet, utan snarare konsekvenserna av den. Ju
lagre antal av den undersokta populationen som viljer att deltaga i undersokningen,
desto svérare blir det att dra generella slutsatser om hela populationen utifrén den
undersokta malpopulationen. Problemet ligger i att vi inte vet ndgot om de respondenter
som viéljer att inte deltaga i undersokningen. Risken finns alltsa att det foreligger en bias
bland insamlade svar, med andra ord att det finns en viss dold systematik i svaren.
Skulle detta vara fallet finns det en skillnad mellan respondenternas svar och resterande
individer 1 malpopulationen, vilket goér det svart att dra slutsatser om hela
mélpopulationen utifrin var undersokning.*® Optimalt hade naturligtvis varit att géra en
totalundersokning av hela malpopulationen, dvs samtliga 70 koncerner. Det &r dock inte
realistiskt att forvédnta sig att samtliga koncerner ska ta sig tid att besvara enkéten.
Summa summarum riskerar vi alltsd att undersokningens allméngiltighet kan
ifragaséttas pd grund av en eventuellt lag svarsfrekvens. Vi har dock vidtagit ett flertal
atgarder for att maximera svarsfrekvensen (se avsnittet “enkéten’). Dessutom finns det
ett antal s k icke-parametriska test att tillimpa for analys av ett mindre antal

observationer, exempelvis teckentest.

% Bryman, A. & Bell, E. (2003) Business research methods, s. 144
¥7'S. Kormer & L. Wahlgren (2000) Statistisk dataanalys s. 304 ff
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Empiri

I detta avsnitt kommer vi att presentera det material vi har samlat in via enkatutskick. Vi
kommer dven att redogora for respondenterna samt deras olika egenskaper. Foretagen

har som tidigare namnts kodifierats och bendmnts A-N.

Svarsfrekvens

Enkéten skickades ut till 70 av de 100 storsta foretagen i Sverige berdknat pé
omsittning. Efter forsta utskicket den 4 maj svarade sju foretag pa enkiten, och efter en
paminnelse utskickad den 11 maj svarade ytterligare sju, dvs totalt 14 foretag. Detta
innebdr en svarsprocent pd 20%, vilket enligt Mangione &r att betrakta som “not
acceptable” for en enkitundersokning.®® Dock 4r kraven enligt var mening nagot hogt
stdllda; under 50% *’not acceptable”, 50-60% “barely acceptable”, 60-70% “acceptable”,
70-85% very good” och oOver 85% “excellent”. Som vi befarade dr ddrmed antalet
respondenter for lagt for att vi ska kunna dra nigra statistiskt sékerstillda, generella
slutsatser betrdffande hela malpopulationen av 70 foretag. Vi kommer att redovisa de
medelvdrden som fétts, men kommer som ett komplement dirfor att genomfora en
fallstudie déar vi diskuterar utifran de individuella fOretagens karaktéristiska och

prioritering av finansiella matt.

% Mangione, T. W. (1995) Mail Surveys: Improving the quality
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Respondenter

Nedan f6ljer en sammanstillning av respondenternas svar samt indelning i
arbetsintensiva och kapitalintensiva:
Procent
omsatt- Anstéll- | Anstallda/
Antal Balansom- Omsatt- ning da/Oms | Balansom Arbets- | Kapital-
Ftg | anstéllda | slutning Mkr | ning Mkr | utomlands | attning | slutning Titel intensiv | intensiv
A | 7007 6 075 28 808 |0,0% 0,24 (1,15 Koncernchef Ja Nej
B |11600 |47 000 16 500 [95,0% (0,70 0,25 CEO Ja Nej
C |1697 22 407 67435 |61,0% |0,03 |0,08 Financial manager Nej Ja
D |52000 |133544 101 439 [93,0% (0,51 |0,39 Investor Relations Ja Nej
E |32820 |88078 70738 |6,5% 0,46 0,37 Group Controller Ja Nej
F | 650 435 000 18 900 |0,0% 0,03 |0,00 Ekonomidirektor Nej Ja
G [3026 5232 19026 |0,0% 0,16 |0,58 Chef controllerenheten |Ja Nej
H |1907 34 366 10398 |2,0% 0,18 |0,06 Redovisningscontroller | N€j Ja
I 41743 |65901 72289 |94,0% |0,58 |0,63 Business Controller Ja Nej
J 3977 8 136 15224 |90,0% (0,26 |0,49 Group Controller Ja Nej
K 19500 19 000 15000 |93,0% (0,63 |0,50 Finance Director Ja Nej
L |9000 11 000 19000 [90,0% (0,47 0,82 Koncern Controller Ja Nej
M |20000 |2100000 95000 |50,0% |0,21 |0,01 Financial Inf. Officer Nej Ja
N |4 900 19 000 21000 |47,0% (0,23 |0,26 Koncerncontroller Ja Nej
Tabell 1

En kort beskrivning av varje foretag:

A. Koncernen ér ett av nordens storsta borsnoterade inom detaljhandeln med en

omsittning pd knappt 29 miljarder SEK. A bedriver dagligvaruhandel, dels

genom egna kedjor, men ocksd genom samarbetsavtal med handlardgda butiker.

Agandeform: Bérsnoterat.

B. Ett globalt medicintekniskt foretag som ar vérldsledande inom utveckling och

tillhandahéllande av produkter, behandling och tjinster inom dialys bade péa

klinik och

1 hemmet,

Agandeform: Privatigt.
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C. Sveriges storsta oljebolag med en raffineringskapacitet pa cirka 16 miljoner
ton rdolja varje ar. C forddlar och siljer bensin, diesel och eldningsoljor till
oljebolag, foretag och privatpersoner i Sverige. Agandeform: Privatigt.

D. Ett globalt pappersmassaforetag med verksamhet i dver 90 lidnder och en
omsidttning pd oOver 100 miljarder SEK. D producerar papper och
konsumentvaror. Agandeform: Bérsnoterat.

E. Koncernen dr en globalt ledande tillverkare av tunga lastbilar, bussar samt
industri- och marinmotorer. E tillhandahaller &ven en mingd olika
serviceprodukter, tjinster och finansiering. Agandeform: Bérsnoterat.

F. Tjéanstepensionsforetag som erbjuder standardiserade tjdnstepensioner samt
tjdnster  inom  hélsa,  forsdkringsadministration  och  skadeservice.
Balansomslutning pd ca 435 miljarder SEK, varav ca 60% bestir av olika
forsikringstekniska  avsittningar.  Agandeform:  Privatigt (3gs av
forsékringstagarna).

G. Koncernen ar en aterforsdljare av alkoholhaltiga drycker med monopol i
Sverige. Ags av svenska staten.

H. Ett av Sveriges storsta sakforsdkringsbolag, med en balansomslutning pa
drygt 34 miljarder SEK. Erbjuder forutom privata sakforsakringsprodukter dven
forsikringslosningar till foretag. Privatigt.

I. Hogteknologisk verkstadskoncern med avancerade produkter och en
vérldsledande position inom olika omraden. Balansomslutningen ligger pa ca 66
miljarder och omsittningen 72 miljarder. Med representation i 130 lédnder
spanner verksamheten dver hela virlden. Agandeform: Bérsnoterat.

J. Ett av virldens ledande foretag inom process, forpackning och distribution av
livsmedel. Agandeform: Privatigt.

K. Virldsledande verkstadsforetag inom tillverkning av lagertruckar.
Omsittning pa ca 15 miljarder SEK. Agandeform: Privatigt.

L. Verkstadsforetag som utvecklar, tillverkar och marknadsfor forddlade profiler
och virmevixlarband i aluminium. Agandeform: Privatigt.

M. En nordeuropeisk finansiell koncern med en omséttning pd ca 95 miljarder.

Agandeform: Borsnoterat.
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e N. Grossisforetag som bedriver distribution av varor och kringtjdnster inom
produktomriddena VVS, El, Verktyg & Maskiner, Bygg och Kyl. Agandeform:
Privatégt.

Korta kommentarer om responden terna

Innan vi presenterar det insamlade datamaterialet kan ndgra kommentarer om vissa av
respondenterna vara motiverat, di en del av foretagen pa grund av dgarstruktur och
verksamhet dr olika de flesta andra. G har, till att borja med staten som &dgare.
Mojligheten dr stor att staten har andra intressen med verksamheten @n att bara tjana
pengar, exempelvis sysselsittning etc. Dessutom &ar verksamheten som sadan,
forsdljning av alkohol, av en saddan natur att staten inte mdjligtvis borde ha som mal att
maximera omsittningen, da detta skulle fa foljder for den allmidnna folkhdlsan. En
rapport om de statliga bolagen visar att foretaget inte ska uppmuntra till 6kad
alkoholkonsumtion.* Vidare bér namnas att respondent F angett att samtliga matt r av
mycket liten vikt. Detta d& foretaget verkar i en bransch med manga branschspecifika
matt. Dessutom édgs foretaget av sina forsékringstagare och déarfor dr malet att maximera
deras insatta pengar, snarare dn att maximera olika 16nsamhetsmaétt. De anméirkningsvirt
laga siffror som F delat ut, i kombination med att det totala antalet respondenter &r lagt,
gor att vi kommer att exkludera F nir vi gor genomsnittsberdkningar nedan for de olika

matten.

Samtliga respondenters svar finns redovisade i bilaga 2.

% http://www.miljo.regeringen.se/download/3bla5cee.pdf?major=1&minor=36247&cn=attachment
PublDuplicator_0_attachment 2007-05-31 10:15
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/Igarstruktur

Respondenterna kan dven delas in i grupper utifran dgandeforhéllanden. Indelningen

och de olika virdena f6r grupperna dskadliggors 1 diagrammen nedan:

Agarforhallande: | Borsnoterade Privatigda Statligt dgda
Foretag: A, D E I M. B,C,F,H,J,K,L,N. G
Tabell 2
Snitt for borsnoterade foretag | Intern Extern | Differens
Omsattningstillvéxt 5,00 5,00 0,00
Kapitalomséattningshastighet 2,20 2,20 0,00
Omsattning/anstélld 1,60 1,60 0,00
EBITDA 3,20 3,20 0,00
Rantabilitet pa totalt kapital 1,80 2,80 -1,00
Rantabilitet pa sysselsatt kapital 4,60 4,80 -0,20
Rantabilitet pa eget kapital 2,60 4,60 -2,00
Rorelsemarginal 5,60 6,20 -0,60
Vinstmarginal 1,80 2,60 -0,80
Soliditet 1,80 3,40 -1,60
Kassalikviditet 1,60 2,60 -1,00
Skuldsattningsgrad 3,40 4,80 -1,40
Residualinkomstmatt 3,00 2,80 0,20
Vinst/aktie 2,20 5,20 -3,00
Utdelningsandel 2,60 4,80 -2,20
Genomsnitt 2,87 3,77 -0,91
Tabell 3
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Snitt for privatagda foretag Intern Extern | Differens
Omsattningstillvaxt 5,57 5,14 0,43
Kapitalomsattningshastighet 3,29 2,14 1,14
Omsattning/anstalld 4,14 3,00 1,14
EBITDA 6,00 4,57 1,43
Rantabilitet pa totalt kapital 3,43 3,00 0,43
Rantabilitet p& sysselsatt kapital 4,29 4,00 0,29
Rantabilitet pa eget kapital 2,71 3,29 -0,57
Rorelsemarginal 5,00 4,29 0,71
Vinstmarginal 4,57 4,14 0,43
Soliditet 3,43 4,00 -0,57
Kassalikviditet 2,71 2,43 0,29
Skuldsattningsgrad 3,57 2,86 0,71
Residualinkomstmatt 3,14 1,71 1,43
Vinst/aktie 2,29 1,57 0,71
Utdelningsandel 1,57 1,57 0,00
Genomsnitt 3,71 3,18 0,53

Tabell 41 tabellen &r foretag F exkluderat.

Snitt for statligt agt bolag Intern Extern | Differens

Omsattningstillvéxt
Kapitalomsattningshastighet
Omsattning/anstéalld
EBITDA

Rantabilitet pa totalt kapital
Rantabilitet pa sysselsatt kapital
Rantabilitet pa eget kapital
Rorelsemarginal
Vinstmarginal

Soliditet

Kassalikviditet
Skuldsattningsgrad
Residualinkomstmatt
Vinst/aktie

Utdelningsandel
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Genomsnitt

b
w
b
w

Tabell 5
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Finansiella m4tt

Nedan presenteras genomsnittsvardena for 13 av de 14 respondenternas intern och

extern anvindning av finansiella matt (F ar exkluderat).

Genomsnittliga varden Intern Extern | Differens
Omsattningstillvaxt 5,38 5,15 0,23
Kapitalomsattningshastighet 2,69 2,08 0,61
Omsattning/anstalld 2,92 2,31 -0,62
EBITDA 4,92 4,15 0,77
Rantabilitet pa totalt kapital 2,62 2,77 -0,15
Rantabilitet p& sysselsatt kapital 4,15 4,08 -0,08
Rantabilitet p& eget kapital 2,85 3,92 -1,08
Roérelsemarginal 5,31 5,15 0,15
Vinstmarginal 3,38 3,46 -0,08
Soliditet 2,92 3,85 -0,92
Kassalikviditet 2,31 2,54 -0,23
Skuldsattningsgrad 3,31 3,46 -0,15
Residualinkomstmatt 2,92 2,08 0,85
Vinst/aktie 2,31 3,08 -0,77
Utdelningsandel 2,15 3,00 -0,85
Genomsnitt 3,34 3,41 -0,06

Tabell 6 I tabellen ar foretag F exkluderat.

Av samtliga matt i enkéten ansdgs omséttningstillvixten viktigast for respondenterna
internt. Snittet for detta nyckeltal hamnar internt pa 5,38 pé skalan 1-7. Externt ligger
snittet pd 5,15, samma siffra som ges till rorelsemarginalen. Aven internt #r
rorelsemarginal hogt rankat, med ett snitt pa 5,31 dr det efter omséttningstillvixt det
mest prioriterade mattet i var undersokning. EBITDA och rédntabilitet pa sysselsatt

kapital dr d&ven de tva méatt som ocksa fick hoga virden av respondenterna.

Ett matt som utmaérkte sig med lag betydelse for de undersokta koncernerna ar — for oss
ndgot forvanande — kapitalomsattningshastigheten. Trots att detta nyckeltal har sin givna
plats i duPontmodellen som forklaring till réntabiliteten pa det totala kapitalet

forsummas det alltsd av respondenterna. Andra finansiella nyckeltal som prioriterades
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lagre var kassalikviditet och utdelningsandel, dock hade det senare naturligt nagot hogre

betydelse externt &n internt.

Slutligen bor ndmnas att minga finansiella métt verkar vara relativt ointressanta for
respondenterna. Svaren spdnner mellan 2,15 och 5,38 betrdffande den interna
anviandningen och 2,08 till 5,15 betrdffande den externa. I genomsnitt ligger den interna
betydelsen av de efterfraigade finansiella matten pa 3,34 och den externa pa 3,41.

Skillnaden ar ddrmed 0,07 totalt.

Externt/Internt

Respondenterna kan, med avseende pa intern och extern anvindning av matt, delas in i
tre grupper. Den forsta gruppen innehaller de foretag som angett att varje enskilt matt ar
lika viktigt for bade intern styrning och extern kommunikation. I denna grupp aterfinns
foretag D, F, G och J. Den andra gruppen innehaller de foretag som for minst hélften av
mdtten angivit samma betydelse for intern och extern bruk. I denna grupp finns B, C, H
och K. Den tredje gruppen innehéller de resterande foretagen, dvs. A, E, I, L, M och N
vilka angett att matten i minst hélften av fallen har olika stor betydelse for internt och
externt bruk. Mest skillnad fanns i foretag L, ddr 11 av de 15 métten som efterfrdgats
getts olika stor betydelse for de tvd anvidndningsomradena. Den genomsnittliga
avvikelsen mellan intern och extern betydelse for de olika métten i grupp tre var 1,67 pé

1-7-skalan, se tabell 3 nedan.
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Grupp 1 Grupp 2 Grupp 3

Foretag som angett | D, F, G, J.

att varje enskilt | Genomsnittlig

matt dr lika viktigt | avvikelse — mellan
for bade intern | extern och intern
styrning och extern | anvéndning = 0.

kommunikation.

Foretag som for B,C, H, K.

minst hilften av Genomsnittlig
matten angivit avvikelse  mellan
samma betydelse extern och intern
for internt och anviandning = 0,53.

externt bruk.

Foretag som angett A E. IL, M, N

att méitten 1 minst Genomsnittlig
hilften av fallen avvikelse = mellan
har  olika  stor extern och intern
betydelse for intern anvandning = 1,67.

och externt bruk.

Tabell 7

P& en mer aggregerad nivd, didr genomsnitten av respondenternas svar beaktas, ar
soliditet det méitt dér skillnad i betydelse mellan intern och extern anvéndning &r storst.
Flera av fOoretagen anger att detta matt ar viktigast for extern kommunikation. Bland
matt dér skillnaden &r mindre kan omséttningstillvaxt, rantabilitets- och marginalmatten
och kassalikviditet ndmnas. Undersokningen visar ocksd att residualinkomstmatten
(VBM-métt) har storre betydelse internt dn externt. Fyra koncerner angav hog intern
relevans for dessa métt. Av dessa fyra sé angav tva att dessa matt saknade betydelse for
den externa rapporteringen. Bland rintabilitetsmatten s& ansags samtliga vara viktigare
for extern kommunikation dn for intern styrning. Detsamma géllde for marginalmatten.
De genomsnittliga virdena for samtliga matt kan ses i tabell 2 ovan. Overlag var dock
korrelationen mellan de olika mattens betydelse for intern styrning och extern

kommunikation stor, 82,4%.
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Nér dgarforhéllandena analyseras kan en del skillnader skonjas. Bland de undersokta
bolagen har de privatigda en genomsnittlig skillnad pd 0,53 mellan den interna
betydelsen av matten och betydelsen for extern kommunikation. Fér de borsnoterade
foretagen dr forhdllandet det omvénda — hér finns en negativ avvikelse pa 0,91, vilket
innebér att den externa anvdndningen av finansiella matt for denna grupp anségs vara
viktigare dn den interna. Det statligt 4gda foretaget har for samtliga matt angett identisk
betydelse for intern styrning och extern kommunikation. Den storsta skillnaden mellan
grupperna finns inom de aktierelaterade nyckeltalen, vinst/aktie och utdelningsandel,
dér den borsnoterade gruppen uppvisar storst skillnader. Dessa siffror kan ses 1 tabell 3,

4 och 5.

Arbetsintensiva/kapitalintensiva

Indelning

Utifrén kvoten mellan antal anstéllda och balansomslutning (i MSEK) har en indelning
gjorts 1 tva grupper, kapitalintensiva foretag och arbetsintensiva foretag. Foretag med
hogre balansomslutning, allt annat lika, bor enligt denna definition kategoriseras som
mer kapitalintensiva. Likasd bor foretag med storre antal anstillda, allt annat lika,
kategoriseras som mer arbetsintensiva. Genom att dividera antalet anstéllda med
balansomslutningen kan respondenterna placeras pa en skala mellan extremt
kapitalintensiva och extremt arbetsintensiva. En lag kapitalintensitet blir enligt denna
indelning synonymt med en hog arbetsintensitet, och vice versa. Grafiskt placerar sig

respondenterna pa foljande vis:
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Tabell 8

Normen ir berdknad fran védrdena for samtliga 820 883 foretag i Sverige och ligger pa
0,22.”° Majligen kan en totalberikning baserat pa samtliga foretag ifragasittas som
norm dé flertalet féretag avviker fran var malpopulation. Férdelen dr att den berdknade
kvoten enkelt kan kontrolleras och replikeras i efterf6ljande studier. Fyra av vara
respondenter (F, M, H, C) har en ldgre kvot dn 0,22, och placeras didrmed - enligt
indelningen i1 denna uppsats - i gruppen kapitalintensiva foretag. Resterande 10
respondenter har en kvot pd mellan 0,25 - 1,15, och kategoriseras saledes som

arbetsintensiva.

Genomsnitt berdknat pa arbets- och kapitalintensiva féretag

Intressant &dr att se hur foretagen har svarat utifran denna indelning. I nedanstaende
tabell visas genomsnittsvirdena for arbetsintensiva respektive kapitalintensiva foretag

(se dven bilaga 3):

% Statistiska Centralbyran, siffror for ar 2005, berdkningarna kan ses i bilaga 3
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Totalt Arbetsintensiva Kapitalintensiva

Nyckeltal Internt | Externt | Internt | Externt | Internt | Externt
Omsattningstillvaxt 5,14 4,93 5,60 5,00 4,00 4,75
Kapitalomsattningshastighet 2,57 2,00 2,90 2,10 1,75 1,75
Omsattning/anstalld 2,79 2,21 3,20 2,40 1,75 1,75
EBITDA 4,64 3,93 5,00 4,20 3,75 3,25
Rantabilitet pa totalt kapital 2,50 2,64 2,70 2,60 2,00 2,75
Rantabilitet pa sysselsatt kapital 3,93 3,86 3,70 3,90 4,50 3,75
Rantabilitet pa eget kapital 2,71 3,71 2,80 3,60 2,50 4,00
Rorelsemarginal 5,00 4,86 5,60 5,40 3,50 3,50
Vinstmarginal 3,21 3,29 3,40 3,50 2,75 2,75
Soliditet 2,79 3,64 2,80 4,00 2,75 2,75
Kassalikviditet 2,21 2,43 2,40 2,50 1,75 2,25
Skuldsattningsgrad 3,14 3,29 3,20 3,80 3,00 2,00
Residualinkomstmatt 2,79 2,00 3,20 2,10 1,75 1,75
Vinst/aktie 2,21 2,93 2,60 3,10 1,25 2,50
Utdelningsandel 2,07 2,86 2,40 3,00 1,25 2,50
Genomsnitt 3,18 3,24 3,43 3,41 2,55 2,80
Tabell 9

Vad som kan ses i var sammanstéllning dr att de fyra foretag som vi har kategoriserat
som kapitalintensiva vérderade kapitalomséttningshastigheten mairkbart lidgre &n
arbetsintensiva (1,75 kontra 2,90 internt och 1,75/2,10 externt). Ytterligare ett métt som
sticker ut dr rorelsemarginalen och omséttning/anstdlld, som dven de rankas hogt for
arbetsintensiva foretag och lagt for kapitalintensiva. Det senare mattet far 1,75 i
genomsnitt internt av de kapitalintensiva foretagen, vilket kan stdllas mot 3,20 for de
arbetsintensiva. For den externa kommunikationen ar motsvarande siffror 1,75 och 2,40.
Réntabilitet pd sysselsatt kapital dr det enda matt som vérderas hogre av kapitalintensiva
foretag for den interna styrningen dn motsvarande matt for arbetsintensiva (4,50/3,70).
Betraffande den externa styrningen dr dock forhallandet det omvénda (3,75/3,90). Det
absolut viktigaste méttet for de arbetsintensiva foretagen var rorelsemarginalen, vilken
fick ett genomsnitt pa 5,60/5,40, att stdlla mot kapitalintensiva (3,50/3,50).
Sammantaget véirderar de 10 arbetsintensiva foretagen i var undersdkning de finansiella
matt vi har valt ut 3,43 internt och 3,41 externt. Motsvarande siffror for kapitalintensiva
foretag ar 2,55 och 2,80. Detta kan stéllas mot det totala genomsnittet som ar 3,18 och

3,24.
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Indelning rensat fran finansiella foretag

F ér, tillsammans med de tvd andra finansiella féretagen H och M, ocksa de tre mest
kapitalintensiva foretagen 1 studien, vilket riskerar att stéra véar analys av
kapitalintensiva och arbetsintensiva bolag. Detta da de eventuella skillnader som kan
skonjas inte nodvandigtvis behover bero pé att foretagen ar kapitalintensiva, utan kan
hérledas till det faktum att de 4r finansiella foretag. For att korrigera detta har vi valt att
gora en indelning dér vi exkluderar de tre finansiella foretagen. Indelningen kommer ej
att utga fran normen av alla svenska foretag, vilket dr den indelning vi har valt tidigare.
Anledningen till att denna indelning inte &r ldmplig i detta fall dr att endast ett foretag
blir kvar med en kvot (anstdllda/balansomslutning) lag nog att kvalificeras som
kapitalintensivt. Att jimfora detta med resterande 10 arbetsintensiva fOretag ter sig
tamligen ointressant. Istéllet har vi valt att belysa de tre extremindividerna &t varje hall,
dvs de tre mest kapitalintensiva och de tre mest arbetsintensiva foretagen av de 11

aterstaende.

Arbetsintensitet

Ll
o N

o
0

Antal anstallda/
Balansomslutning
o

o

o
oN » o
J—

-nEn|

C Norm B N E D J K G I L A
Respondenter

o

Tabell 10 Respondenternas arbetsintensitet, exklusive finansiella foretag
Som framkommer av tabell 10 bestdr den ena extremgruppen, hiddanefter bendmnd

extremgrupp 1, av relativt kapitalintensiva foretag. I extremgrupp 1 ingér C, B och N. I

den andra extremgruppen (extremgrupp 2) ingér de tre mest arbetsintensiva foretagen.
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Dessa dr I, L och A. En berdkning av dessa tva extremgruppers medelviarden kan

sammanstéllas pa foljande vis:

Totalt Extremgrupp 1 Extremgrupp 2
Nyckeltal Internt | Externt | Internt | Externt | Internt | Externt
Omsattningstillvaxt 5,14 4,93 5,00 4,33 6,67 6,33
Kapitalomséattningshastighet 2,57 2,00 2,67 1,33 3,33 3,00
Omsattning/anstalld 2,79 2,21 3,33 1,67 2,67 2,00
EBITDA 4,64 3,93 6,67 4,00 4,67 4,00
Rantabilitet pa totalt kapital 2,50 2,64 3,00 2,33 1,33 1,67
Rantabilitet pa sysselsatt kapital 3,93 3,86 3,67 3,67 5,00 5,00
Rantabilitet p& eget kapital 2,71 3,71 2,00 2,33 1,67 2,33
Rorelsemarginal 5,00 4,86 5,00 3,00 6,67 6,67
Vinstmarginal 3,21 3,29 3,33 2,67 1,33 2,33
Soliditet 2,79 3,64 2,33 2,67 1,00 3,00
Kassalikviditet 2,21 2,43 2,33 1,67 1,00 1,67
Skuldsattningsgrad 3,14 3,29 4,67 3,00 2,00 3,67
Residualinkomstmatt 2,79 2,00 2,00 2,00 4,33 2,33
Vinst/aktie 2,21 2,93 1,33 1,00 3,00 3,67
Utdelningsandel 2,07 2,86 1,00 1,00 1,67 3,67
Genomsnitt 3,18 3,24 3,22 2,44 3,09 3,42

Tabell 11

Enligt denna indelning prioriterar extremgrupp 2 kapitalomsittningshastigheten hogre
an extremgrupp 1. Detta géller savdl intern styrning (3,33/2,67) som extern
kommunikation (3,00/1,33). Betriffande omsittningen/anstdlld skiljer sig detta
nyckeltal &t betrdffande internt och externt fokus. Extremgrupp 1 far hogre snitt internt
(3,33/2,67) och extremgrupp 2 far hogre snitt externt (2,00/1,67). En ansenlig skillnad
finns betridffande nyckeltalet rintabilitet pa sysselsatt kapital. Detta matt viarderade de
arbetsintensiva respondenterna i extremgrupp 2 till 36% hogre, bade internt och externt,
an respondenterna i den andra gruppen. Ett annat méatt som skiljde sig avsevért var den
interna anvindningen av EBITDA som fick en differens péd hela 2,00. Tydligen ansag
extremgrupp 1 att detta métt var oerhort vasentligt for den interna styrningen, foretag B
och N gav detta matt betyg 7 och foretag C véirderade det med en 6:a, vilket ger ett snitt
pa 6,67. Detta snitt kan stdllas mot extremgrupp 2:s som ligger pd 4,67. Slutligen bor
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skuldsittningsgraden ndmnas som internt far ett snitt pd 4,67 av extremgrupp 1 och 2,00
av extremgrupp 2. Externt &r forhallandet det omvénda, dock med nidgot mera marginell

skillnad (3,67/3,00).
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Analys

Under detta avsnitt kommer vi att analysera vikten av olika matt, trender samt intern och
extern anvindning av finansiella matt. Aven arbetsintensiva och kapitalintensiva
foretags anvindning av finansiella mitt kommer att analyseras. Som ndmnts i
empiriavsnittets inledning &r svarsfrekvens for lag for att kunna dra ndgra statistiskt
sdkerstéllda slutsatser. Detta innebér att nagon statistisk testning av hypoteserna inte
kommer att goras. Vi kommer dock att jimfora det insamlade materialet med de
uppstillda hypoteserna, men gora det med ett mer kvalitativt, diskuterande angreppssitt.
Vi dr medvetna om att den ursprungliga kvantitativa ansats vi anvande for att samla in
det empiriska materialet inte &r optimal for denna kvalitativa analys. Dock har
omsédndigheter utom vér kontroll, d v s svarsfrekvensen, tvingat oss till att &dndra

uppsatsens metodik.

Vikten av olika matt

Anmérkningsvért dr att lonsamhetsmatten (réntabilitets- och marginalmétten) i studien
getts relativ 14g betydelse. I genomsnitt gavs dessa matt en ’podng” péd 3,66 av 7 for
intern styrning och 3,88 for extern kommunikation. Detta att jamfora med Kald &
Nilssons studie, som pa samma skala fann ett snitt pa 6,15. VBM-matten ligger pa 2,92
internt och 2,08 externt, vilket inte &r en lika stor avvikelse frdn den tidigare ndmnda
studien som fann ett snitt pa 2,83. Samtidigt forvanas vi av de laga podng som Overlag
getts till kapitalomsattningshastigheten. D& detta métt ar en stor del av det s k DuPont-
sambandet som forklarar réntabiliteten pa totalt kapital hade vi véntat oss att betydligt
hogre siffror. Vad detta beror pa kan vi inte veta sikert, men genom att titta pa nagra av
kommentarerna som respondenterna ldmnat 1 enkitens Oppna friga kan vissa

indikationer utldsas. Foretag B, som gav kapitalomsittningshastigheten 1 av 7 bade for
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intern och extern anvindning, sdger att det numera ir betydligt mer fokus pa working
capital dn tidigare. Foretag I, som gett samma nyckeltal 1 respektive 3, uppger dven de
att fokus Okat pé rorelsekapitalmatt. Det kan dérfor antas att foretagen fortfarande anser
det vara viktigt att beakta storleken pa kapitalet som anvénds, men att detta gérs med

hjélp av andra matt dn det traditionella mattet for kapitalomséttningshastighet.

Att omsittningstillvixten anses vara det viktigaste mattet bdde internt och externt
forvanar oss inte. Grundliggande finansiell teori visar att tillvixttakten dr en av de
viktigaste virdedrivarna vid aktievirdering.”' Saledes faller det sig naturligt att en
aktiedgarorienterad ledning fokuserar pad detta matt. Vidare kan tinkas att ménga
foretagsledare kénner sig mer betydelsefulla om de far leda ett storre foretag och att

okad status foljer med detta.

En annan trend som kan utldsas ur respondenternas svar ar att EBITDA har fatt 6kad
betydelse. I var undersokning fick EBITDA ett svar pa i genomsnitt 4,92 1 intern
betydelse och 4,15 i extern. Flera av de koncerner vi undersokt uppgav att EBITDA har

okat 1 betydelse pé senare tid:

“EBITDA har fatt 6kad betydelse, skuldsattnings och soliditet har fatt minskad.”
(Respondent C)

”Mer fokus pa EBITDA-marginaler och avkastning pa investerat kapital.”
(Respondent D)

EBITDA é&r dven det en komponent som anvidnds mycket av analytiker och andra som
véirderar aktier. De hoga siffror som detta matt getts kan alltsd bero pa samma
aktiedgarfokusering som vi antar dr anledningen till omséttningstillvixtens hoga

betydelse.

Den generellt svaga betydelsen av finansiella matt, 3,34 internt och 3,41 externt, ar
anmarkningsvird. Detta talar mot studier av bland annat Kraus & Lind (2002/2003),
Hellman & Lind (2004), Ittner och Larcker (2001) samt Chenhall & Langfield (1998),

! Damodaran, A. (1994) Damodaran on Valuation — Security Analysis for Investment and Corporate
Finance, s. 67
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som visar att finansiella méatt fortfarande har mycket stor betydelse for foretagen.
Forklaringen kan ligga i att nagra respondenter, A och N (vid sidan om F, som redan
exkluderats vid genomsnittsberdkningen), gav uppseendevickande laga betyg
genomgdende. En berdkning utan dessa respondenter ger nigot hogre virden (3,45 och
3,66). En annan slutsats ir att de finansiella métt vi efterfrgat i enkéten har fatt ge vika
for icke-finansiella motsvarigheterna samt nya finansiella matt. Detta &r dock en slutsats
som kréver ett mer omfattande empiriskt material for att kunna verifieras. Slutligen kan

inte slumpen avfiardas som forklarande faktor dé antalet respondenter &r lagt.

Externt/Internt

Var hypotes var att skillnaden mellan de enskilda mattens betydelse for intern styrning
och extern kommunikation skulle vara 1ag eller marginell. Denna hypotes stods av savil
ansedda forfattare pa omradet’ som vart eget resonemang kring att aktiefigarorientering
leder till kongruens av externa och interna matt. Detta visade sig stimma relativt vil,
men som tidigare ndmnt &dr antalet respondenter for lagt for att vi ska kunna dra nigra
generella slutsatser. 28% av respondenterna angav att det inte fOr nagot av de
undersokta matten fanns nagon skillnad i betydelse och ytterligare en tredjedel angav att
betydelsen for internt respektive externt bruk var lika stor for minst hilften av méatten.

Undantag finns dock, vilket syns bland koncernerna i grupp 3.

Tidigare studier har visat att anvindningen av VBM-maétt endast handlat om extern
kommunikation och att métten fatt vildigt liten betydelse for den interna styrningen.”
Sa dr emellertid inte fallet bland foretagen i1 denna studie: De VBM-matt som vi
undersokt (residualinkomstmaétten) har i studien givits hogre betydelse for just intern
styrning jamfort med extern kommunikation. Den laga betydelsen for extern
kommunikation kan ténkas bero pa att foretagen insett att aktiemarknaden fokuserar pa

andra matt 4n dessa, nigot som bland annat Hellman & Linds studie’ visat. Vad som

%2 Hellman & Lind (1992), Ostman & Johansson (2004)

% Malmi T & Ikdheimo S. (2003) Value Based Management — some evidence from the field

% Hellman, N. & Lind, J. (2004) Aktieagarvarde och koncernstyrning — en studie av interna och externa
aspekter pa koncernstyrning
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dock forvanar oss ér att soliditeten uppvisar den storsta skillnaden mellan betydelsen for
intern styrning och extern kommunikation. Detta dd maéttet, tillsammans med
skuldsittningsgraden, som d@ven den har en lagre betydelse for den interna styrningen, ar
en viktig del for virderingen av ett bolag, dd den direkt péverkar foretagets
kapitalkostnad. En fOretagsledning som sdger sig vara inriktad pd att maximera
aktiedgarvirdet borde déarfor vara angeldgen om att ha en kapitalstruktur som ar optimal
for foretaget och dess dgare. Vad diskrepansen beror pa kan vi inte med sidkerhet veta,
men en tdnkbar anledning kan vara att ledningen sjdlva inte dr intresserade av att hitta
en optimal kapitalstruktur, da denna eventuellt skulle medfora en hogre skuldséttning dn
vad de skulle kdnna sig bekvima med. Att de svenska bolagens skuldsittning ar for lag
ar inte en kontroversiell &sikt och detta kan vara en orsak till private equity-bolagens
Okande framfart, dd dessa alltid okar skuldsdttningen i sina portfoljbolag. En annan
anledning skulle kunna vara att ledningen inte alla gdnger styr sjélvstindigt 6ver denna

fraga, da styrelsen ofta dr inblandad i sddana fragor.

Niér det giller d4gandeforhallande anser vi de funna resultaten védntande avseende extern
anvindning. Det ter sig naturligt att ett borsnoterat foretag anser att den externa
kommunikationen till dgarna ar viktigare dn for privatdgda foretag. Daremot forvanas vi
over att de privata bolagen ligger hogre for flertalet matt nir det géller anvindning for
intern styrning. Vad detta kan bero pé vet vi inte, men da antalet respondenter &r sa lagt
ar det inte alls omdjligt att vdrdena blivit annorlunda vid en undersokning av hela

maélpopulationen.

De matt som visar upp storst skillnad dr de aktierelaterade matten vinst/aktie och

utdelningsandel, som av naturliga skil dr hogre prioriterade i borsnoterade bolag.

Arbetsintensiva/kapitalintensiva

Trend
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Var grundliggande hypotes dr att nyckeltalet omséttning/anstélld bor vara hogre i
arbetsintensiva foretag da de har hogre l6nekostnader som bor tickas upp av en hogre
omsittning. Detta verkade stimma vél da arbetsintensiva foretag virderade detta matt
till 3,20 och 2,40. Motsvarande siffror for kapitalintensiva var 1,75. Dock finns det en
tydlig trend bland arbetsintensiva fOretag att genomgdende vidrdera finansiella maétt
hogre dn genomsnittet och vice versa for kapitalintensiva. Ett enkelt icke-parametriskt
teckentest® visar tydligt detta samband: 1 respektive 2 matt avvek positivt gentemot
genomsnittet av de kapitalintensiva foretagen gentemot 14 respektive 13 for
arbetsintensiva foretag. Nollhypotesen, dvs att ingen skillnad forelag, ska enligt Korner
& Wahlgren forkastas vid stora avvikelser fran nollhypotesens forvintade virde.”® Detta
forvantade varde ar 0,5*%15=7,5, varfor avvikelserna bor betraktas som stora. Med 14
observationer har testet en signifikansnivd pa 0,0009*2=0,0018."” Med andra ord ir
sannolikheten for att avvikelserna uppstitt som en foljd av slumpen 0,18%. Detta
bendmns tvastjarnig signifikans.”® Trenden bland arbetsintensiva foretag att virdera
finansiella métt generellt hogt och kapitalintensiva generellt lagt kan alltsa vara en

forklaring till 6verensstimmelsen med hypotesen.

Anledningen till varfor de foretag vi har kategoriserat som kapitalintensiva vérderar
vara utvalda finansiella métt l4gre ar svart att spekulera i. Viss vigledning kan dock ges
av svaren pa vara oppna fraga i enkédten (se bilaga 1, frdga nr 6). Bland annat uppger
respondent F, som i genomsnitt har virderat vara métt till 1,07, att foretaget prioriterar

maétt som inte finns med pé vér lista:

[...]kollektiv  konsolideringsniva,  solvenskvot  (rel. nytt  nyckeltal),
totalavkastning och driftskostnadsrelaterade nyckeltal som
forvaltningskostnadsprocent, total forvaltningskostnadsprocent (inkl
kapitalforvaltningskostnader), driftskostnadsprocent och drftskostnad per
forsdkrad. [...] forvaltninsgskostnadsprocent (aven per produktsegment, vilket

fokuseras mest pd)[...]” (Respondent F)

% Se bilaga 4

%S Korner & L. Wahlgren (2000) Statistisk dataanalys s. 306

°7'S. Korner & L. Wahlgren (2000) Tabeller och formler fér statistiska berakningar (Tabell 1,
Binomialférdelningen) Beréknat pa n=14, [1=0,5 och forkastande av nollhypotesen pa <2 och >13
% S. Korner & L. Wahlgren (2000) Statistisk dataanalys s. 200
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Respondent H uppgav:

”Inférandet av IFRS har medfort en utveckling av riskbaserade nyckeltal somt e

x kénslighetsanalyser.” (Respondent H)

En del av forklaringen kan alltsd ligga i1 att vara respondenter fokuserar pd andra
omraden dn de finansiella métt vi har efterfragat i var enkédt. En ytterligare forklaring
kan vara det faktum att tre av de fyra kapitalintensiva foretagen hor till gruppen
finansiella foretag. Trenden kan saledes likvil tillskrivas den finansiella gruppen som
den kapitalintensiva. Efter en bortrensning av de finansiella foretagen och en ny
indelning 1 de mest kapitalintensiva respektive mest arbetsintensiva av de aterstdende
respondenterna kan ingen trend utldsas. Enligt denna nya indelning far de mest
kapitalintensiva foretagen ett internt snitt pa 3,22, dvs hogre dn de arbetsintensiva som
fick ett snitt pd 3,09. Motsvarande siffror for extern kommunikation &r 2,44 for de mest
kapitalintensiva foretagen, vilket dr avsevirt ldgre dn de 3,42 som de tre arbetsintensiva

foretagen uppgav.

Rintabilitet pa sysselsatt kapital och kapitalomsittningshastighet

Hypotesen vi stéllde upp betraffande de kapitalintensiva foretagen var att de skulle
prioritera nyckeltalen rintabilitet pa sysselsatt kapital och kapitalomsittningshastighet.
Betriaffande sysselsatt kapital stimde hypotesen vil med svaren frdn véra respondenter.
Detta var for Ovrigt det enda matt som virderades hogre av foretagen 1 den
kapitalintensiva gruppen jaimfort med foretagen i den arbetsintensiva. Som vi ndmnde 1
hypotesformuleringen kan detta bero pad att mittet av manga anses vara det mest
korrekta for kapitalintensiva foretag. Efter bortrensning av de finansiella foretagen och
indelning 1 extremgrupper visar sig dock forhdllandet vara det omvénda
(kapitalintensiva 3,67 internt/externt och arbetsintensiva 5,00 externt/internt)
Betrdffande kapitalomsittningshastigheten visade sig denna ge andra vérden &n var
hypotes forutspddde. Kapitalomséttningshastigheten fick endast 1,75 i betydelse for
extern rapportering och intern anvidndning av de fyra kapitalintensiva foretagen.

Motsvarande siffror for de 10 arbetsintensiva foretagen var 2,90/2,10. Resultatet blir
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detsamma vid en analys exklusive de finansiella foretagen och indelning i de tvé
extremgrupperna. Aterigen bor dock néimnas att antalet respondenter ér for fa for att dra
nagra statistiskt sikerstillda slutsatser. Aven ovanstiende beskrivna trend kan ses som

en bidragande forklaring till avvikelsen frén hypotesen.

Slutligen fortjinar mattet rorelsemarginal att ndmnas. Detta virderades avsevért hogre
av arbetsintensiva foretag gentemot kapitalintensiva. Aven denna trend bekriftas av
véirdena efter bortrensning av de tre finansiella foretagen. Anledningen kan vara att det
ar av stor betydelse for denna typ av foretag att ticka de hoga arbetskraftskostnaderna
med intékter frin verksamheten. Genom att sedan stdlla resultaten i forhdllande till
omsittningen kan foretaget kontrollera att resultatokningen é&r i paritet med en eventuell
okad omsittning. Vidare kan mattet anvéndas for benchmarking gentemot andra foretag

1 samma bransch, vilket kan forklara dess hoga betydelse.

Fallstudie av respondenterna

Pé grund av att de 14ga antalet respondenter forhindrar oss fran att dra nagra statistiskt
sakerstdllda slutsatser kommer vi nedan att analysera respondenternas svar utifran
indelning i grupper efter karaktiristika.”” Detta kommer sedan att ligga till grund for en

mer diskuterande analys kring anvdndningen av finansiella matt.

Tillverkande foretag

Sex av de undersokta bolagen ér tillverkande foretag. Denna grupp innehéller foretagen
D, E, I, J, K och L och tillverkar allt fran lastbilar till kulspetspennor. Det matt som
skiljer denna grupp mest fran Ovriga dr betydligt hogre siffror for rédntabilitet pé
sysselsatt kapital. Snittet for detta méatt dr for dessa foretag 5,00 bade for intern styrning
och extern kommunikation. Det dr endast foretag I, som gett nyckeltalet en etta, som

avviker frdn de Ovriga. Snittet pa 5,00 sticker ut mest nér det jimfors mot gruppen av

% Se bilaga 5,6 och 7
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distribuerande foretag (se nedan), dir medelpoéngen for detta métt &r 1,33 respektive
1,67. Som vi ndmnde 1 teoriavsnittet, anses rintabilitet pa sysselsatt kapital av manga
vara det mest korrekta mattet for tillverkande foretag. Denna &sikt stods alltsd av vér
studie. En annan skillnad som tydliggors da den tillverkande gruppen jamfors med den
distribuerande dr anvéndningen av residualinkomstmatten. Fyra av de sex tillverkande
foretagen har angett hog betydelse for dessa matt (6 av 7 for intern styrning), att jimfora
med foretagen 1 den distribuerande gruppen dér samtliga angett 1 av 7 i betydelse. Det
bor i ssammanhanget ndmnas att den distribuerande gruppen endast innehaller tre foretag
och att det darfor endast kan rdra sig om en tillfallighet att anvdndningen ser ut som den
gor. Skillnaden gentemot samtliga andra foretag dr emellertid d&ven den stor: Den
genomsnittliga interna betydelsen for residualinkomstmatten ar 1,63 for de icke-
tillverkande foretagen. Orsaken till detta har vi tyvérr ej lyckats klargora. Totalt ges de
finansiella matten hogre betydelse i den tillverkande gruppen jamfort med Ovriga
foretag i undersokningen, med ett snitt pa 3,72 for interna matt och 3,83 for externa.

Detta att jamfora med Ovriga foretag, ddar motsvarande siffror dr 2,78 respektive 2,79.

Distribuerande foéretag

Som ovan ndmnts ér tre av de 14 undersokta respondenterna distribuerande foretag.
Denna grupp inkluderar foretag A, G och N. Dessa tre foretag har, tvirtemot den
tillverkande gruppen, i genomsnitt angett lagre betydelse for finansiella méatt 4n dvriga
respondenter, 2,87 internt/2,38 externt, jAmfort med 3,27/3,47 for ovriga respondenter.
Speciellt 1agt ligger gruppen nir det giller rantabilitet pa sysselsatt kapital och
residualinkomstmatten. Réntabilitetsmatten ligger Gverlag lagt bland dessa foretag,
exempelvis s ger A ettor till alla tre réntabilitetsmatten for intern betydelse. Déremot
ligger gruppen véldigt hogt nédr det géller rorelsemarginal, dir de tre foretagen gett
maéttet siffrorna 6, 6 respektive 7 i intern betydelse. For extern kommunikation ligger
snittet ldgre, men detta beror pd att N har gett ettor for samtliga matt for detta
anviandningsomrade. Detta motiverar respondenten med att foretaget inte ar borsnoterat.

Antagligen menar respondenten att den privata dgaren sjélv med enkelhet kan gé in och
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himta den information den onskar.'®

Vi vintade oss att respondent G, med statlig
dgare, skulle avvika mer fran de andra foretagen dn vad de visade sig gora. Vid en forsta
anblick blev vi forvanade Gver att foretaget, som distribuerar alkoholhaltiga drycker till
allménheten, angivit hog relevans for mittet omséttningstillvixt. Vid ndrmare eftertanke
insdg vi dock att det kan vara s att omsittningstillvaxten dr ett matt som &r i fokus just
for att den inte bor vara for hog. Intressant &r att ocksa att G:s siffror for utdelningsandel
ligger hogt, 4 av 7 bade internt och externt, jamfort med genomsnittssiffrorna pa 2,15
respektive 3,0. Aven vid jimfdrelse med de borsnoterade foretagen #r siffrorna hoga,

2,6 respektive 4,8. Anledningen till detta &r med storsta sannolikhet att det enligt

regeringens riktlinjer krivs en faststilld utdelningspolicy.'"’

Bank/forsdkring

Ytterligare en grupp kan skapas med de foretag som &r verksamma inom
bank/forsékring. Denna grupp inkluderar F, H och M. Analyseras genomsnittssiffror for
denna grupp fas intrycket av att dessa foretag inte faster sérskilt stor vikt vid de
finansiella matt vi har efterfrdgat 1 enkidten. Genomsnittssiffrorna paverkas dock
markant av foretag F, som gett ettor till samtliga maétt, bade for intern och extern
betydelse, forutom omsittningstillvixt som getts en tvda. F kommenterar de liga
siffrorna med att man fokuserar pd andra méitt 4n de som efterfragats i enkédten. Flera av
dessa ér specifika for den bransch som F verkar i, och som exempel nimns total
forvaltningskostnadsprocent och driftskostnadsprocent per forsikrad. Om siffrorna for
enbart H och M tas i1 beaktande blir siffrorna naturligtvis hogre. Jamfors
genomsnittssiffrorna ligger dessa bolag internt mycket néra snittet for dvriga foretag,
3,3 mot 3,35. Externt ligger bolagen hdgre @n snittet for 6vriga respondenter, 3,9 mot
3,32. Det méitt som utmérker bolagen mest ér réntabilitet pa eget kapital, som internt ges

betydelsen 3,5 och externt 6,5. Detta att jamfora med genomsnittet for dvriga foretag

1% Se diskussionen kring dgandets betydelse i indelningen.
1 http://www.riksrevisionen.se/templib/pages/OpenDocument 556.aspx?documentid=5952 2007-05-
30 14:45
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som ligger pa 2,73 respektive 3,45. Tidigare studier har dven de visat att rintabilitet pa

eget kapital forefaller vara ett viktigt métt for banker.'”

De tvé aterstdende foretagen, B och C, kan inte indelas i ndgon av ovanstidende grupper.
B, som ir ett foretag inom ldkemedel och sjukvérd, utmérker sig bland annat genom
vildigt hoga siffror for EBITDA (7 bade internt och externt). Anledningen till detta &r
troligtvis att foretaget dr dgt av ett private equity-bolag, och EBITDA é&r ett véldigt
vanligt matt bland denna typ av investmentbolag, vilka bland annat anvénder det for att
méta portfoljbolagens mdjligheter att betala av pé lan. Vidare har foretaget angett
valdigt 14g betydelse for mattet kapitalomséttningshastighet (1 bade internt och externt).
Samtidigt nimner de i sina kommentarer att de numera fokuserar betydligt mer pa
working capital &n tidigare. Troligtvis anvidnder de darfér andra matt &n
kapitalomsattningshastigheten for att sdkerstilla en effektiv kapitalanvindning. For
ovriga nyckeltal ligger B relativt nidra genomsnittet. Undantaget &r vinst/aktie och
utdelningsandel, men de laga siffrorna for dessa métt kan forklaras av att bolaget inte ar

borsnoterat.

Raffineringsforetaget C har dven de angett mycket lag betydelse for de aktierelaterade
nyckeltalen. Aven hir ir troligtvis anledningen att bolaget inte 4r bdrsnoterat. Overlag

har C angett ldgre betydelse for métten som efterfragats.

22 Ehn, A. & Stacke Backman, C. (2005) Att véxa organiskt eller genom férvarv — En studie av tre
banker
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Slutsats

Undersckningens allméingiltighet

Med avseende pa det laga antalet respondenter, 14 svar av 70 utskickade enkéter, dr det
svért att dra ndgra generella slutsatser om hela populationen utifran detta empiriska
material. Endast 20% av urvalet reflekteras i undersokningen, vilket gor att risken for en
diskrepans mellan respondenternas svar och &vriga individer i malpopulationen, ar
overhdngande. Detta hindrar oss dock inte fran att fora en diskussion utifrdn den data vi
har samlat in. Vidare har en analys bedrivits utifran grupper av foretags och enskilda
foretags karaktdristika. Slutligen har icke-parametriska test lett till resultat med hog

signifikansniva, varifran vissa slutsatser kan hirledas.

Diskussion

Nér det giller den forsta fragan, huruvida det finns nagon skillnad i betydelse for de
matt man anvéinder for intern styrning och de man kommunicerar utét, anser vi oss se en
overensstimmelse med hypotesen. Hypotesen som stilldes upp initialt var att ingen eller
endast en obetydlig skillnad skulle pavisas mellan extern kommunikation av undersokta
finansiella matt och intern anvédndning av dito. En korrelation mellan méttens
genomsnittsvirden for intern och extern anvindning pid 82% stodjer detta. Aven
genomsnittet av alla 14 respondenter visade pa endast en marginell skillnad, 3,18 mot
3,24 (3,34 mot 3,41 da respondent F bortriknats). Undantag finns dock, vilket kan ses i

tabell 7, dédr sex av de 14 undersokta foretagen placerar sig 1 gruppen med matt som i
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minst hdlften av fallen ges olika stor betydelse for intern respektive extern anvéndning.
Den genomsnittliga avvikelsen ar emellertid inte sdrskilt stor ens i denna extremgrupp
av foretag, 1,67 pa 1-7 skalan. Vi anser det troligt att den enhetlighet som finns mellan
nyckeltalens betydelse for de olika anvdndningsomriadena beror pd den Okade
aktiedgarorienteringen. Detta understryks av de hoga siffror som getts till EBITDA-
méttet, som tidigare endast anvindes av finansvirlden. Aven Hellman & Lind och
Ostman & Johansson drar liknande slutsatser i ovan refererade killor. Vad som
forbryllar oss dr dock de generellt ldga podng som getts till de finansiella matten
overlag, da vi exempelvis véntat oss betydligt hogre siffror for rantabilitetsmatten. Vi
tror att detta kan bero pé att de undersokta foretagen 1 hog utstrdckning anvinder sig av
bransch- och foretagsspecifika matt, ndgot som manga respondenter har uppgett i1

enkitens 6ppna fraga. Aterigen kan inte heller slumpen avfirdas som forklarande faktor.

Den andra hypotesen var att arbetsintensiva foretag skulle prioritera omsattning/anstilld
1 hogre grad &n foretag som inte var det, samt att kapitalintensiva foretag skulle
prioritera kapitalomsittningshastighet och réntabilitet pa totalt kapital. Var empiri
visade sig delvis stimma 6verens med denna hypotes. Omséttning/anstélld var mycket
riktigt ett nyckeltal de arbetsintensiva respondenterna hade preferenser for savél
gillande intern styrning som extern kommunikation. Det dr dock svért att dra négra
allmangiltiga slutsatser utifrdn detta, dels d& arbetsintensiva foretag generellt virderade
enkdtens matt hogt, dels di antalet respondenter var lagt (10 foretag i denna grupp).
Aven nyckeltalet rintabilitet pa sysselsatt kapital stimde éverens med hypotesen, dvs de
kapitalintensiva foretagen prioriterade detta matt hogre &n de arbetsintensiva betriaffande
den interna styrningen. Detta var det enda matt som vérderades hogre av foretagen i den
kapitalintensiva gruppen édn i den arbetsintensiva. Dock visade sig forhallandet vara det
omvénda vid en analys exklusive de tre finansiella foretagen. Resultaten har saledes i
allt for hog grad varierat for att nagra entydiga slutsatser ska kunna dras. De resultat vi
fann 1 den forsta jamforelsen kan bero pa dessa foretags verksamhetsinriktning, snarare
dn att de var kapitalintensiva. Betrdffande nyckeltalet kapitalomséttningshastighet har vi
inte funnit nagot stdd for var hypotes. Detta nyckeltal var, tvirt emot vara antaganden,
av storre vikt for de arbetsintensiva foretagen #n de kapitalintensiva. Aterigen bor dock
ndmnas att en trend kunnat pavisas bland de arbetsintensiva fOretagen att generellt

vérdera de finansiella métt vi valt ut hogre &n 6vriga foretag.
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Vi har dven funnit att foretagens karaktér har betydelse for mattanvindningen. Bland de
foretag vi har analyserat angav de tillverkande hog betydelse for réintabilitet pa
sysselsatt kapital, de distribuerande fokuserade mest pa rorelsemarginal, medan
foretagen inom bank/forsdkring prioriterade réntabilitet pa eget kapital. Dessa resultat

stimmer 1 stort vdl Gverens med teori och tidigare studier pa omradet.

Foérslag till framtida forskning

Intressant for framtida forskning hade varit att genomfora en liknande studie med en
mer kvalitativ forskningsmetodik. Med en mer kvalitativ undersokningsmetod ges
mojlighet till en djupare analys for de underliggande faktorer som driver val av
finansiella matt. Alternativt hade en kvantitativ studie med hogre svarsfrekvens, dér
statistiskt sékerstéllda slutsatser kunnat dras, varit intressant. Slutligen fann vi ett
svarforklarligt fenomen som kan vara vért att beforska. De tillverkande foretagen i vér
studie anvinde sig i betydligt hogre grad av residualinkomstmatt dn Ovriga foretag.
Intressant hade varit att se om detta visar sig vara sant dven vid en undersokning av ett

storre antal foretag, samt vad detta i sé fall kan tinkas bero pa.
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EKONOMI

Enkat, finansiella nyckeltal HOGSKOLAN

Lunds universitet

Studien syftar till att undersdka eventuella skillnader mellan foretags externa

och interna anvandning av matt. For att kunna dra nagra tydliga slutsatser ar det viktigt att

vi far svar fran sa manga foretag som mojligt, varfor vi ar tacksamma om ni kunde ta er tid att
besvara foljande sex fragor. Vénligen /Per Hultgren & Bjorn Arvidsson

1) Hur manga anstéllda finns i koncernen?

2) Hur stor balansomslutning har koncernen?

3) Hur stor omsattning har koncernen?

4) Hur stor andel av Er totala omséttning genereras utanfor Sverige?

5) Ange hur viktiga foljande matt &r, dels for den interna styrningen, men ocksa for
den externa rapporteringen. Till din hjalp har du en 7-gradig skala, dar 1 = Mindre
viktigt och 7 = Véldigt viktigt.

m
<

@

=

=

s 3

= 3

5 2

= 2.

<

S B

. o = S
Matt Beskrivning «Q S
Omséttningstillvéxt Okning i omsattning i procent |:| |:|
Kapitalomsattningshastighet Omeséttning/balansomslutning |:| |:|
Omsittning/anstélld Omsittning/antal anstéllda 1 [
EBITDA Vinst fore fin. poster och avskrivningar |:| D
Réantabilitet pa totalt kapital (Rorelseres + fin. intakter)/Totalt kapital |:| |:|
Rantabilitet pa sysselsatt kapital (ROI) (Rorelseres + fin. intakter)/Syss kapital |:| |:|
Rantabilitet pa eget kapital Nettoresultat/Eget kapital |:| |:|
Rorelsemarginal Rorelseresultat/Omsattning 1 [
Vinstmarginal (Resultat efter finansnetto)/Omséttning |:| |:|
Soliditet Eget kapital/totalt kapital |:| |:|
Kassalikviditet (Oms-tillg — varulager)/Kortfr skulder |:| |:|
Skuldsattningsgrad Rantebarande skulder/Eget kapital |:| |:|
Residualinkomstmatt (EVA, RI, EP)  Vinst — (kapital x WACC") D |:|
Vinst/aktie Vinst dividerat med antal aktier |:| |:|
Utdelningsandel Utdelning per aktie/Vinst per aktie |:| |:|

! Weighted Average Cost of Capital, vagd genomsnittlig kapitalkostnad
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6) Hur har utvecklingen sett ur for er del betréffande nyckeltalsanvandning for internt och
externt bruk? Anvander ni samma matt idag som ni gjorde for tio ar sedan? Finns det
nagot/nagra matt som getts 6kad betydelse under tidsperioden?

7) Vad dr din position i koncernen?

Ifylld enkét sparas och skickas till: barvidssonl@gmail.com
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Bilaga 2

Intern anvandning

Nyckeltal Genomsnitt | Median | A B C D E F G H I J K L M N
Omsattningstillvaxt 5,14 6, 6 7 3 6 2 2 6 7 7 7 3 7 4 5
Kapitalomséattningshastighet 2,57 2|2 1 2 4 3 1 1 3 1 1 4 7 1 5
Omsattning/anstalld 2,79 151 3 1 4 1 1 1 4 1 7 2 6 1 6
EBITDA 4,64 6,1 7 6 6 1 1 6 7 7 3 6 6 1 7
Rantabilitet pa totalt kapital 2,50 2|1 3 2 5 1 1 1 4 1 5 4 2 1 4
Rantabilitet pa sysselsatt kapital 3,93 351 3 6 6 2 1 1 4 7 1 7 7 T 2
Rantabilitet p& eget kapital 2,71 2,1 2 2 6 1 1 5 4 2 5 2 2 3 2
Roérelsemarginal 5,00 6|6 6 2 7 4 1 6 7 7 1 5 7 4 7
Vinstmarginal 3,21 25| 1 4 2 5 1 1 3 7 1 6 7 2 1 4
Soliditet 2,79 2,1 3 2 4 2 1 5 7 1 7 2 1 1 2
Kassalikviditet 2,21 212 3 2 4 1 1 3 3 1 5 3 1 1 2
Skuldsattningsgrad 3,14 3/12 4 4 6 3 1 1 3 3 1 5 2 4 &6
Residualinkomstmatt 2,79 i5/12 3 2 6 1 1 1 3 6 1 6 6 1 1
Vinst/aktie 2,21 i5/12 12 1 4 1 1 3 1 3 5 1 5 2 2
Utdelningsandel 2,07 171 1 1 66 1 1 4 1 3 5 1 1 2 1
Extern anvandning

Nyckeltal Genomsnitt [ Median | A B C D E F G H I J K L M N
Omeséattningstillvaxt 4,93 6/6 7 5 6 1 2 6 7 7 7 3 6 5 1
Kapitalomsattningshastighet 2,00 15,2 1 2 4 1 1 1 3 3 1 3 4 1 1
Omsattning/anstalld 2,21 i1 3 1 4 1 1 1 4 1 7 1 4 1 1
EBITDA 3,93 411 7 4 6 1 1 6 7 7 3 6 4 1 1
Rantabilitet pa totalt kapital 2,64 253 4 2 5 1 1 1 4 1 5 4 1 4 1
Rantabilitet p& sysselsatt kapital 3,86 4/3 4 6 6 4 1 1 4 7 1 7 5 4 1
Rantabilitet p& eget kapital 3,71 4/3 4 2 6 4 1 5 6 3 5 4 1 7 1
Roérelsemarginal 4,86 6|6 6 2 7 7 1 6 7 7 1 6 7 4 1
Vinstmarginal 3,29 252 5 2 5 1 1 3 7 4 6 7 1 1 1
Soliditet 3,64 415 5 2 4 4 1 5 7v 3 7 5 1 1 1
Kassalikviditet 2,43 3/3 3.1 4 1 1 3 3 1 5 3 1 4 1
Skuldsattningsgrad 3,29 253 6 2 6 6 1 1 3 7 1 6 1 2 1
Residualinkomstmatt 2,00 i1 3 2 6 1 1 1 3 5 1 1 1 1 1
Vinst/aktie 2,93 2,3 1 1 4 5 1 3 1 7 5 1 1 7 1
Utdelningsandel 2,86 1713 1 1 6 1 1 4 1 7 5 1 1 7 1
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Bilaga 3

Ger en helhetsbild av respondenterna och samtliga svenska foretag i form av ekonomiska

siffror.
Balan- Om- % Omsatt- | Anstallda/
Antal somslut- sattning | ning Balansom- Arbets- | Kapital-
Foretag | anstdllda | ning Mkr Mkr utomlands | slutning Titel intensiv__ | intensiv
B. 11 600 47 000 16 500 95,0% 0,25 CEO Ja Nej
D. 52000 133544 101439 93,0% 0,39 Investor Relations Ja Nej
E. 32820 88 078 70 738 6,5% 0,37 Group Controller Ja Nej
Business Controller,
l. 41 743 65 901 72 289 94,0% 0,63 Group Level Ja Nej
K. 9 500 19 000 15 000 93,0% 0,50 Finance Director Ja Nej
A. 7 007 6 075 28 808 0,0% 1,15 Koncernchef Ja Nej
G. 3026 5232 19 026 0,0% 0,58 Chef controllerenheten Ja Nej
N. 4900 19 000 21 000 47,0% 0,26 Koncerncontroller Ja Nej
J. 3977 8 136 15 224 90,0% 0,49 Group Controller Ja Nej
L. 9 000 11 000 19 000 90,0% 0,82 Koncern Controller Ja Nej
F. 650 435000 18900 0,0% 0,00 Ekonomidirektor Nej Ja
H. 1907 34 366 10 398 2,0% 0,06 Redovisningscontroller Nej Ja
M. 20000 2100000 95000 50,0% 0,01 Financial Inf. Officer Nej Ja
C. 1697 22 407 67 435 61,0% 0,08 Financial manager Nej Ja
Alla
svenska
foretag 2,78 12,45 0,22
Alla
respond
enter 14273 213910 40768 51,5% 0,40
Kapitalin
tensiva 6 064 647943 47933 28,2% 0,04 Nej Ja
Arbetsint
ensiva 17 557 40 297 37 902 60,9% 0,54 Ja Nej
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Bilaga 4

Teckentest betraffande arbets- och kapitalintensiva foretags avvikelse fran genomsnittet. En

positiv avvikelse markeras med ”+” och en negativ med ”-". Nollhypotes: 0,5*15=7,5 positiva

avvikelser. Antal observationer: 14. Nollhypotesen bor forkastas da de positiva avvikelserna

ar 14 och 13 samt 1 och 2. Med andra ord finns det en skillnad mellan arbetsintensiva

respektive kapitalintensiva foretag kontra genomsnittet. Signifikansniva: 0,0018.

Nyckeltal

Arbetsintensiva

Kapitalintensiva

Omsattningstillvaxt
Kapitalomsattningshastighet
Omsattning/anstalld
EBITDA

Rantabilitet pa totalt kapital
Rantabilitet pa sysselsatt kapital
Rantabilitet pa eget kapital
Rorelsemarginal
Vinstmarginal

Soliditet

Kassalikviditet
Skuldsattningsgrad
Residualinkomstmatt
Vinst/aktie

Utdelningsandel

-+

+ o+ o+t

I I I R

-+

+ 0+ 0+

+

+ o+ o+ o+ o+ o+ o+t

Positiva avvikelser

'_\
N

=
w
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Bilaga 5

De tillverkande foretagen

Genomsn for Genomsnitt
Internt alla exkl. tillv.  tillv. D E 1 J K L
Omsattningstillvaxt 5,00 533 6 2 7 7 3 7
Kapitalomsattningshastighet 2,00 333 4 3 1 1 4 7
Omsattning/anstalld 2,25 350 4 1 1 7 2 6
EBITDA 4,50 483 6 1 7 3 6 6
Rantabilitet pa totalt kapital 2,13 300 5 1 1 5 4 2
Rantabilitet pa sysselsatt kapital 3,13 500 6 2 7 1 7 7
Rantabilitet pa eget kapital 2,50 300 6 1 2 5 2 2
Rorelsemarginal 4,88 517 7 4 7 1 5 7
Vinstmarginal 2,88 367 5 1 1 6 7 2
Soliditet 2,75 283 4 2 1 7 2 1
Kassalikviditet 2,00 250 4 1 1 5 3 1
Skuldsattningsgrad 3,00 33 6 3 3 1 5 2
Residualinkomstmatt 1,63 433 6 1 6 1 6 6
Vinst/aktie 1,50 317 4 1 3 5 1 5
Utdelningsandel 1,50 283 6 1 3 5 1 1
genomsnitt 2,78 3,72

Genomsn for Genomsnitt
Externt alla exkl. tillv.  tillv. D E 1 J K L
Omsattningstillvaxt 4,875 500 6 1 7 7 3 6
Kapitalomsattningshastighet 1,5 267 4 1 3 1 3 4
Omsattning/anstalld 1,625 300 4 1 1 7 1 4
EBITDA 3,5 450 6 1 7 3 6 4
Rantabilitet pa totalt kapital 2,5 283 5 1 1 5 4 1
Rantabilitet p& sysselsatt kapital 3 500 6 4 7 1 7 5
Rantabilitet p& eget kapital 3,625 383 6 4 3 5 4 1
Roérelsemarginal 4,125 583 7 7 7 1 6 7
Vinstmarginal 2,75 400 5 1 4 6 7 1
Soliditet 3,375 400 4 4 3 7 5 1
Kassalikviditet 2,375 250 4 1 1 5 3 1
Skuldsattningsgrad 2,375 450 6 6 7 1 6 1
Residualinkomstmatt 1,625 250 6 1 5 1 1 1
Vinst/aktie 2,25 383 4 5 7 5 1 1
Utdelningsandel 2,375 350 6 1 7 5 1 1
genomsnitt 2,79 3,83
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Bilaga 6

De distribuerande foretagen

Genomsn alla

Genomsnitt

Internt exkl distr. distr. A G N
Omsattningstillvaxt 5,00 567 6 6 5
Kapitalomséattningshastighet 2,55 267 2 1 5
Omsattning/anstélld 2,82 267 1 1 6
EBITDA 4,64 467 1 6 7
Rantabilitet pa totalt kapital 2,64 200 1 1 4
Rantabilitet pa sysselsatt kapital 4,64 1,33 1 1 2
Rantabilitet pa eget kapital 2,73 267 1 5 2
Roérelsemarginal 4,64 6,33 6 6 7
Vinstmarginal 3,36 267 1 3 4
Soliditet 2,82 267 1 5 2
Kassalikviditet 2,27 200 1 3 2
Skuldsattningsgrad 3,27 267 1 1 6
Residualinkomstmatt 3,27 1,00 1 1 1
Vinst/aktie 2,27 200 1 3 2
Utdelningsandel 2,09 200 1 4 1
genomsnitt 3,27 2,87

Genomsn alla Genomsnitt
Externt exkl distr. distr. A G N
Omsattningstillvaxt 5,09 433 6 6 1
Kapitalomséattningshastighet 2,18 1,33 2 1 1
Omsattning/anstalld 2,55 1,00 1 1 1
EBITDA 4,27 267 1 6 1
Rantabilitet pa totalt kapital 2,91 1,67 3 1 1
Rantabilitet p& sysselsatt kapital 4,45 1,67 3 1 1
Rantabilitet pa& eget kapital 3,91 300 3 5 1
Rorelsemarginal 5,00 433 6 6 1
Vinstmarginal 3,64 2,00 2 3 1
Soliditet 3,64 367 5 5 1
Kassalikviditet 2,45 233 3 3 1
Skuldsattningsgrad 3,73 1,67 3 1 1
Residualinkomstmatt 2,27 1,00 1 1 1
Vinst/aktie 3,09 233 3 3 1
Utdelningsandel 2,91 267 3 4 1
genomsnitt 3,47 2,38
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Bilaga 7

Bank/forsakrings-foretagen

Snitt for alla exkl Snitt Snitt om F
Internt bank/forsakr bank/forsakr. F H M exkluderas
Omsattningstillvaxt 5,36 433 2 7 4 5,50
Kapitalomséattningshastighet 2,82 1,67 1 3 1 2,00
Omsattning/anstélld 3,00 2,00 1 4 1 2,50
EBITDA 5,09 3,00 1 7 1 4,00
Rantabilitet pa totalt kapital 2,64 2,00 1 4 1 2,50
Rantabilitet pa sysselsatt kapital 3,91 400 1 4 7 5,50
Rantabilitet pa eget kapital 2,73 267 1 4 3 3,50
Roérelsemarginal 5,27 400 1 7 4 5,50
Vinstmarginal 3,27 3,00 1 7 1 4,00
Soliditet 2,73 3,00 1 7 1 4,00
Kassalikviditet 2,36 167 1 3 1 2,00
Skuldsattningsgrad 3,27 267 1 3 4 3,50
Residualinkomstmatt 3,09 167 1 3 1 2,00
Vinst/aktie 2,45 1,33 1 1 2 1,50
Utdelningsandel 2,27 1,33 1 1 2 1,50
genomsnitt 3,35 2,56 3,30

Snitt for alla exkl Snitt Snitt om F
Externt bank/forsakr bank/forsédkr. F H M exkluderas
Omsattningstillvaxt 5,00 467 2 7 5 6,00
Kapitalomséattningshastighet 2,09 1,67 1 3 1 2,00
Omsattning/anstalld 2,27 2,00 1 4 1 2,50
EBITDA 4,18 300 1 7 1 4,00
Rantabilitet pa totalt kapital 2,55 3,00 1 4 4 4,00
Rantabilitet p& sysselsatt kapital 4,09 300 1 4 4 4,00
Rantabilitet pa& eget kapital 3,45 467 1 6 7 6,50
Rorelsemarginal 5,09 400 1 7 4 5,50
Vinstmarginal 3,36 3,00 1 7 1 4,00
Soliditet 3,82 300 1 7 1 4,00
Kassalikviditet 2,36 2,67 1 3 4 3,50
Skuldsattningsgrad 3,64 2,00 1 3 2 2,50
Residualinkomstmatt 2,09 1,67 1 3 1 2,00
Vinst/aktie 2,91 3,00 1 1 7 4,00
Utdelningsandel 2,82 3,00 1 1 7 4,00
genomsnitt 3,32 2,96 3,90
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