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Syfte: Syftet med denna uppsats ar att undersdka om informationsmangden i VD har ordet” kan
relateras till arets resultat fore skatt och om informationsméngden har férandrats de senaste aren.
Studien syftar ocksa till att oka forstaelsen for vilka trender som idag aterfinns i den offentliga
debatten, och vad som foérvdntas presenteras i arsredovisningarna.

Metod: Detta ar en induktiv studie. Med utgangspunkt i den offentliga debatten om arsredovisningar
konstrueras en kodningsmall. Mallen bestar av ett antal informationskriterier, for varje
informationskriterium som uppfylls i ”VD har ordet” ges det undersokta foretaget ett poang. Antalet
informationspoéang, per foretag och som genomsnitt av alla foretag, jamfors med respektive resultat

fore skatt. Regressionsanalyser och diagram stélls upp for att genomféra analysen.

Teoretiska perspektiv: Det teoretiska perspektivet grundar sig pa normbildningsteorier och forskning

om hur redovisningsnormer vaxer fram.
Empiri: Empirin kommer fran de undersokta féretagens arsredovisningar och tidningen Balans.

Resultat: Studien drar slutsatsen att det verkar rada ett positivt samband mellan informationsmangd

i foretags ”VD har ordet” och resultat fore skatt.
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Purpose: The purpose of this thesis is to examine if the amount of voluntary disclosure in the
management commentary has any relation to earnings before taxes and if voluntary disclosure has
changed in recent years. This study also aims to improve the understanding of what trends can be

found in the public debate and what kind of information is expected in the annual report.

Methodology: This study has an inductive foundation. Starting in the public debate about annual
reports a score chart is constructed. The chart is based on a number of information criteria and for
every criterion that corresponds to information in the management commentary one point is
awarded. The total score, per company and in average, is then compared to the respective earnings

before taxes. Regressions and diagrams are then constructed to conduct the analysis.

Theoretical perspectives: The theoretical perspective is based on theories on the creation of norms

and previous research on the development of accounting norms.

Empirical foundation: The empirical material comes from annual reports and the magazine Balans.

Conclusions: This study concludes that there seems to be a positive correlation between the amount

of information in the management commentary and earnings before taxes.
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1 Inledning

Syftet med det hdr kapitlet dr att redogdra fér bakgrunden till att den hér studien genomférs och att
presentera frdgestdllning och syfte. Ndgra begrepp som dr centrala fér den hdr studien kommer

ocksd att definieras.

1.1 Bakgrund

Det finns manga olika uppfattningar om vad syftet med extern redovisning ar. En av uppfattningarna
ar att den externa redovisningen skall formedla information om foretagets ekonomi till olika
intressenter, framst utanfor foretaget. Bland intressenterna far dgarna ofta en sarstéllning eftersom
deras ersattning inte ar kontraktsbunden, utan ofta ar som en ”residual” som blir 6éver nar 6vriga
intressenter fatt sitt. Darfor finns ett sarskilt intresse fran dgarnas sida att kunna uppskatta storleken
pa denna residual, nagot som de far vetskap om genom bland annat foretagets arsredovisning.
Andra som har intresse av hur ett foretag presterar ar langivare, leverantorer, kunder, konkurrenter,
anstillda samt stat och kommun.! Den externa redovisningen, och framst arsredovisningen, ar alltsa

ett dokument som intresserar stora delar av samhallet.

Informationen i en arsredovisning ar bade juridiskt reglerad och till viss del dven frivillig. De noterade
bolag som kommer att undersdkas i den har studien féljer den internationella redovisningsstandard
som kallas IFRS (International Financial Reporting Standards). Enligt IFRS &r syftet med de finansiella
rapporterna, sasom arsredovisningen, att de ska vara ett instrument for att ge information om
foretagets finansiella stallning, finansiella resultat och kassafléde som underlag for ekonomiska

beslut hos olika intressenter.’

Manga foretag lamnar dock i anslutning till de finansiella rapporterna dven en beskrivande
ekonomisk 6versikt, information om framtiden, osédkra faktorer samt miljérapporter och information
om Corporate Social Responsibility (CSR),® det vill siga aktiviteter som ror foretagets samhéllsansvar
ur bade miljdmaéssiga, ekonomiska och sociala perspektiv. Dessa sistndmnda delar med frivillig

information omfattas inte av IFRS/IAS och ar av storsta intresse fér den har studien. ”VD har ordet”

! Smith, D. 2000, s. 17
? Internationell redovisningsstandard i Sverige IFRS/IAS, (2007), IAS 1, punkt 7
* Internationell redovisningsstandard i Sverige IFRS/IAS, (2007), IAS 1, punkt 9-10



arisin tur den del av den frivilliga informationen som den hér studien inriktar sig pa. For “den vanlige
lasaren” kan en arsredovisning tyckas vara komplicerad, nagot som sikerligen leder till att manga
vander sig till den mer lattoverskadliga och fritt skrivna delen ”VD har ordet”. Denna del brukar oftast

vara lattlast och snabbt ge en Overgripande bild av foretaget.

Vid 1996 ars Finforum, ett redovisningsforum med representanter fran revisionsbyraer och
naringslivet, namnde Shelley Taylor, som &r amerikansk konsult och ansvarig for manga
undersokningar inom omradet extern redovisning, att arsredovisningen ar en av de framsta
informationskallorna fér investerare. Som informationskalla kommer arsredovisningen pa andra plats
enligt Taylors undersdkning av intressenter i USA och Europa. Endast direkta moéten med ledning

anses vara av storre vikt. Riknar man enbart Europa kommer arsredovisningarna pa forsta plats.*

For att aterigen titta narmre pa syftet med redovisning, finns det flera olika satt att se pa redovisning
och dess syfte. Tidigare studier har delat in redovisningen i olika roller efter vilken funktion den fyller;
bland annat som ett historiskt protokoll, en varande ekonomisk verklighet eller som ett
informationssystem.”> Om man utgar fran perspektivet att redovisningen ar ett informationssystem,
vilket ar ett vanligt forekommande synsatt, talar man ofta om anvandbarheten i informationen.
Redovisningen &r da en sorts kommunikation mellan tva typer av aktorer och existerar darfor att det
finns en efterfragan pa information. Problem kan dock uppsta eftersom olika intressenter efterfragar
olika typer av information. Dessutom har foretagen mojlighet att aktivt paverka informationen i

arsredovisningen och har saledes alltsd dven inflytande éver den upplevda anvindbarheten.®

Under 1996 ars Finforum namns att det finns ett kraftigt gap mellan vad investerare vill ha och vad
foretagen faktiskt forser dem med.” Detta konstaterande ar av central vikt fér denna studie och

kommer att diskuteras vidare i problemdiskussionen.

* Balans (1996) nr. 11
> Davis, S.W. et al. (1982) s. 309f
® Davis, S.W. et al. (1982) s. 309f
7 Balans (1996) nr. 11



1.2 Definitioner

| den har uppsatsen definieras VD har ordet” som en brevliknande text riktad till intressenter, och

som ofta aterfinns tidigt i arsredovisningen. Vanligtvis dr denna undertecknad av VD.

Med "frivillig information” avses all information i arsredovisningen som inte regleras i IFRS/IAS.

”n . n

Med ”ekonomisk prestation”, “prestation” och "resultat” avses arets resultat fore skatt.

1.3 Problemdiskussion

Det finns, som redan namnts, krav och regler pa vilken typ av information som skall innefattas i en
arsredovisning, men det finns dven ett fritt spelrum dar foretagen har mojlighet att presentera den
information de vill och sa att sdga "farga sitt budskap” eller komplettera den bild féretaget vill

formedla.

Enligt agentteorin ar de olika aktérerna rationella och nyttomaximerande. Relationerna mellan olika
aktorer ar aven konfliktartade, det vill sdga agenten kommer att férsdka dka sin nytta pa bekostnad
av principalen.® Ett foretag kan alltsa genom att forse sina intressenter med relevant information och
lagga tonvikt pa de delar som anses vara relevanta av alla parter, minska osdkerheten géllande sin
verksamhet, nagot som &r intressant inte minst i dessa finanskristider. Det &r viktigt for alla
intressenter att fa sa rak och tydlig information som majligt for att kunna bedéma ett foretags

stabilitet och langsiktiga prestation.

Den hér studien grundar sig pa uppfattningen om att gapet mellan vad féretagen presenterar i sina
arsredovisningar och den information intressenterna egentligen efterfragar ar for stort.
Redovisningen tenderar att bli alltmer marknadsvarderad.” Med en marknadsvérderad redovisning
blir vikten av att informera storre, for att intressenter skall kunna géra bedémningar om framtiden.
Om redovisningen dr marknadsvarderad och alltfor framtidsinriktad okar ocksa klyftan mellan vad
foretagen informerar om i sina arsredovisningar och hur det egentligen har gatt ekonomiskt sett.
Detta kan i sin tur leda till att ekonomiska kriser, och svara tider kommer som en 6verraskning for

manga intressenter. Det ar sarskilt ett problem om féretag redovisar valdigt lite vinst och samtidigt

® Artsberg, K. (2003) s. 84
° Barlev B. et al. (2003) s. 383



lite relevant information eftersom intressenter da far svarare att bilda sig en valgrundad uppfattning

om féretagets framtida och nuvarande stallning.

Saledes kan det vara av intresse att undersdka om det finns ndgot samband mellan mangden frivillig
information foéretag valjer att presentera, med okdanda motiv, och ekonomisk prestation. Genom att
jamféra den mangd information som presenteras over tid ar det ocksa mojligt att forsoka finna en
trend. Denna studie skall kunna bidra till ny kunskap genom att den &r inriktad pa en viss bransch i
Sverige, genom att den ar baserad pa den offentliga debatten om redovisningsfragor, och genom att

studien tar hansyn till utvecklingen 6ver tid.

1.4 Forskningsfraga

"Pa vilket satt hor mangden frivillig information i “VD har ordet” i stora industriforetags
arsredovisningar ihop med deras respektive resultat fore skatt och hur har mangden frivillig

information férandrats mellan 1999 och 2007?”

1.5 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att underséka om informationsmangden i VD har ordet” kan relateras
till arets resultat fore skatt och om informationsmangden har férandrats de senaste aren.
Forhoppningen ar att kunna bidra till diskussionen om vikten av ratt typ av information till
marknaden med utgangspunkt i sambandet mellan information och prestation. Studien syftar ocksa
till att 6ka forstaelsen for vilka trender som idag aterfinns i den offentliga debatten, och vad som

forvantas av arsredovisningarna.



1.6 Disposition
| det forsta kapitlet ges en kort bakgrund till studien, nagra
centrala begrepp definieras, och forskningsfragan samt syftet

med studien presenteras.

Kapitel tva ar en litteraturgenomgang. Syftet ar att redogora

Problem

for studiens teoretiska referensram, som den senare kommer [ Litteraturgenomgang ]

att falla tillbaka pa i slutdiskussionen, och férklara den har

studiens relevans.

Tredje kapitlet presenterar de metodval som gjorts,
alternativa metoder och en férklaring ges aven till hur

undersdkningen har lagts upp.

| det fjarde kapitlet presenteras den offentliga debatten.
Denna har kartlagts genom att artiklar i revisorernas
branschtidning Balans mellan aren 1995 till 2007 har
undersokts. De informationskriterier som anvandes ar
baserade pa vad som i Balans ansags vara viktigt i den frivilliga

informationen i arsredovisningar.

| kapitel fem presenteras slutligen resultaten av textanalysen

och av den regressionsanalys som genomforts.

Kapitel sex, som &r det sista kapitlet, innehaller en
slutdiskussion dar resultaten kommenteras och
forskningsfragan besvaras. Det ges dven forslag pa fortsatt

forskning inom omradet.

[

Metod ]

Offentlig debatt ]

|

Resultat ]

Slutdiskussion :j?
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2 Litteraturgenomgang

Syftet med detta kapitel dr att redogéra for studiens teoretiska referensram, som studien senare
kommer att falla tillbaka pa i slutdiskussionen. Kapitlet Gmnar ocksa till att foérklara for ldsaren, hur

situationen ser ut idag och hur denna studie skiljer sig fran tidigare studier inom omradet.

2.1 Formella regler och lagar

Som tidigare namnts heter det regelverk som anger vilken information féretag noterade pa
Stockholmsborsen ska redovisa IFRS/IAS. Enligt regelverket utgoérs en fullstdndig finansiell rapport av:
balansrdkning, resultatrdkning, redogorelse for forandringar i eget kapital, kassaflédesanalys och
noter med sammanfattning av redovisningsprinciper och andra forklaringar. IFRS/IAS anger aven att
manga foretag lamnar ytterligare information som exempelvis miljérapporter men dessa ar inte

obligatoriska.™

IFRS/IAS regelverk géller sedan 2005 for noterade bolag som upprattar koncernredovisning.!! Fore
2005 gillde Arsredovisningslagen (ARL) for dessa bolag. ARL siger att noterade bolag ska redovisa
balansrikning, resultatrikning, noter, férvaltningsberittelse och kassaflédesanalys. Overgangen till
IFRS/IAS innebar en ndgot losare styrning av innehallet i arsredovisningen eftersom kravet pa

forvaltningsbersttelse togs bort."

2.2 Om redovisningens utveckling och framvdxt

Vilken information valjer foretag att publicera i de frivilliga delarna? Detta paverkas i viss
utstrackning av vilka redovisningsnormer som rader. Streeck et al.”> presenterar en modell fér hur
redovisningsnormer paverkas och skapas. Tre olika krafter identifierades: marknaden, staten och
samhallet. Balansen mellan dessa tre varierar och dven om nagon av dem kan dominera vid ett visst

tillfalle kan det dnda forutsattas att paverkan pa redovisningsnormer ar en kombination av de tre

' Internationell redovisningsstandard i Sverige IFRS/IAS (2007) IAS 1 punkt 8-10
" nternationell redovisningsstandard i Sverige IFRS/IAS (2007) s. 3

1 Samlingsvolymen, Del 1 (2008) ARL. 2 kap, 1§

B Streeck, W .et al. (1985) s. 119
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krafterna. Puxty et al."* kritiserar modellen darfor att den inte tar hansyn till internationell paverkan,
historiska aspekter eller manniskans roll i processen, vilka ocksd anses ha ett stort inflytande 6ver
normbildning. Idén att redovisningsnormer skapas som en kombination av flera olika krafter ar ett
etablerat synsatt. Denna studie stodjer sig pa denna referensram nar ett satt att méta

informationsmangd i den frivilliga informationen utvecklas.

Jonsson™ tecknar genom sin historiska analys av utvecklingen av redovisningsnormer i Sverige
dynamiken och samspelet mellan dessa tre krafter. Kommunernas och statens roll tas upp som en
faktor, likasa har revisorskaren och de stora svenska industriféretagen paverkat utvecklingen.
Internationellt inflytande utgors bland annat av att den svenska normbildningen tidigare paverkades
av det tyska systemets utformning. Stora hiandelser sasom Kreugerskandalen gjorde dessutom att
maktbalansen mellan naringslivet och arbetarrérelsen skiftade. Bakgrunden till Kreugerskandalen®
var att runt 1920-talet var Kreuger & Tolls aktier och obligationer varldens mest spridda. Utdelningen
pa dessa kom fran foretagets kapital, snarare dn vinst. Det var i grund och botten fraga om ett stort
pyramidspel som doldes eftersom Kreuger insisterade pa att de finansiella rapporterna inte skulle
granskas av revisorer. Féretaget gick i konkurs 1932 och det var den storsta konkursen dittills. Flera
forandringar av lagar och regelverk kring den finansiella rapporteringen genomfordes som ett

resultat av detta.

| studien Eliten och normerna drar Jonsson slutsatsen att det finns vissa auktoriteter som utévar ett
starkt inflytande pd normbildning och férandring. Det kan handla om personer som har en viss
institutionell position, som exempelvis representant eller ledamot, men dven om personer som
saknar en sadan officiell stallning."” | samma studie rapporterade respondenterna att utvecklingen av
redovisningspraxis styrs av akuta problem, exempelvis en ”affar” eller konkurs som startar debatten
och leder till att mer regler efterfragas. De flesta respondenterna pekade ocksa pa slumpmassigheten
i vilka fragor som behandlas.'® En foreslagen norm legitimeras av organisationer och personer genom
att dessa accepterar och tillimpar I6sningen.”® Samma studie konstaterar att det inte skrivs sarskilt
mycket om redovisning i Sverige men att tidningen Balans har, som medium betraktat, en

sarstallning.”

" puxty, A.G. et al. (1987) s. 274
" J6nsson, S. (1991) s. 521ff

'® Flesher, D. et al. (1986) s. 421
' J6nsson, S. (1985) s. 47

'8 Jonsson, S. (1985) s. 57

¥ J6nsson, S. (1985) s. 203

%% J3nsson, S. (1985) s. 183
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Hur normer bildas ar intressant for denna studie eftersom debatten mellan viktiga normbildare
kommer att undersokas for att se vilken information som férvantas av dessa. Att undersoka den
offentliga debatten bland normbildare &ar darfor ett viktigt steg pa vagen for att mata

informationsmangd, detta diskuteras narmre i kapitel tre.

Den amerikanske filosofen John Rawls har lagt fram en teori om grundldaggande moraliska och
politiska varderingar, vad han kallar “public reason”.?! Dessa virderingar dr gemensamma for alla
som stoder ett demokratiskt samhélle. Resonemanget kretsar kring forhallandet och spelreglerna
mellan medborgarna och staten, i bemarkelsen statliga foretradare och domstolsvasendet. Denna
teori fors i den har uppsatsen over till att behandla forhallandet mellan foretagets intressenter a ena
sidan (medborgarna i Rawls ursprungliga modell) och féretagen a andra sidan (statliga foretradare
och domstolsvasendet i Rawls modell). Pa sa satt lyfts flera intressanta aspekter fram. Det ligger i
medborgarnas intresse att enas kring grundldggande varderingar for hur staten och
domstolsvasendet ska agera. For att enas foreslar de olika grupperna i samhéllet villkor som de tror
att alla andra grupper kan acceptera, dven om nagon grupp vid enskilda tillfdllen missgynnas av
villkoren. Medborgarna visar sitt stod for dessa grundlaggande varderingar genom att se till att stat
och domstolsvasende haller sig till dessa och utdvar pa sa satt politisk makt. | Rawls teori gors detta
genom att medborgarna rostar i allmanna val som om de sjadlva var beslutsfattare som skulle férena
de olika samhallsgruppernas intressen. | det sammanhang som den har studien behandlar ar det
tankbart att intressenterna utdvar politisk makt genom den offentliga debatten, for att pa sa satt
skapa opinion som féretagen foljer och som gagnar alla intressenters intressen och darmed skapar en
stabil miljo for foretagen att agera i. Den offentliga debatten har i det hdr sammanhanget dubbla
roller: dels som forum dar intressenter enas om grundlaggande varderingar och dels som uttryck for

opinionen som satter press pa foretagen.

Debattens roll ar viktig att kdnna till vid lasandet av denna studie, men ytterligare en aspekt ar vard
att lyfta fram for att forsta redovisningens utveckling och dimensioner; namligen diskussionen om
forhallandet mellan den traditionella transaktionsbaserade redovisningen och den framvixande
marknadsvarderade redovisningen. Som ndmndes i bakgrunden till denna studie innebar
marknadsvarderad redovisning att behovet av ett hégt informationsvarde okar, for att intressenter
skall kunna gora bedémningar om foretagets framtid. | en undersdkning av Barlev och Haddad*

styrks teorin att den traditionella redovisningen haller pa att ersidttas av en allt mer

! Rawls, J. (1999) s. 577f
*? Barlev, B. et al. (2003) s. 383
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marknadsvarderad redovisning, genom fordandring och utveckling av olika redovisningsstandards.
Transaktionsredovisning satter resultatrdkningen i storre fokus. Detta leder till att den
transaktionsbaserade redovisningen ar forknippad med mindre godtycklighet och bedémning dn den
marknadsvarderade redovisningen, som istallet tenderar att satta balansrakningen i storre fokus.
Motstandare mot den marknadsvarderade redovisningen menar att den bidrar till opalitlig
information. De som féresprakar marknadsvarderad redovisning menar istdllet att den bidrar till mer

relevant information, trots att den leder till mer uppskattningar och bedémningar.”

Kritik som riktas mot den traditionella transaktionsredovisningen, som i storre utstrackning baseras
pa historiska kostnader vid vardering av exempelvis tillgdngar, ar ofta att den har ett alltfor stort
avstand till marknaden och priser, som i sin tur paverkar tillgdngarnas framtida potential som
inkomstkalla for foretaget. Kritikerna menar dven att transaktionsbaserad redovisning ger ledningen
storre mojligheter till att undanhalla information och att detta i sin tur leder till storre
agentkostnader néar ledningen forsker utnyttja sitt 6vertag i informationsméangd pa bekostnad av

principalen, det vill saga investerarna.”

Undersoékningen av Barlev och Haddad pekar pa att marknadsvarderad redovisning i storre
utstrackning ar relaterad till aktieavkastning, men redovisningens roll och uppgift maste istdllet
beddmas efter dess mojlighet att fungera som ett informationsinstrument i intressekonflikten mellan
investerare och foretag. Ledningen av foretaget ombes att ta hand om investerares kapital och stalls
sedan till svars for sina handlingar, eftersom investerare forvantar sig avkastning. Detta bidrar till att
ledningen férandrar synen pa sin uppgift genom att starkare betona sin roll som informatorer.
Marknadsvarderad redovisning férknippas ocksa med transparens, med full insikt i foretagets
verksamhet for alla intressenter. Detta synsatt kraver dock att det rader en sa kallad ”perfekt
marknad” dar alla tillgangar kan, och kommer att varderas till sitt verkliga varde. Verkligheten visar

dock ofta att s3 ar inte fallet.”

> Krumwiede, T. (2008) s. 34
* Barlev B. et al. (2003) s. 385ff
> Barlev B. et al. (2003) s. 383ff
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2.3 Tidigare studier som mdtt information i drsredovisningar

Flera tidigare studier av foretags 0ppenhet har anvant ett poangsystem for att bedoma mangden
information som foretag ger. De har anvant deduktiv metod och ofta baserat sina poangkriterier pa

vedertagna informationsindex eller tidigare forskning. *®

Ett exempel dr den studie som gjordes av Botosan?’ som stiller upp ett antal kategorier som till
exempel bakgrundsinformation och icke-finansiell information. | varje kategori finns ett varierande
antal kriterier, som till exempel konkurrens eller antal anstéllda. For varje uppfyllt kriterium far
foretaget ett visst antal podng. Data hamtades fran arsredovisningar fran foretag i
tillverkningsindustrin. Forfattaren undersdker sambandet mellan graden av 6ppenhet och kostnaden
for eget kapital och kommer fram till att for foretag som f6ljs relativt lite av analytiker kan hogre grad

av 6ppenhet kopplas till Iagre kostnad for eget kapital.

Studier som exempelvis den av Banghgj och Plenborg®® undersoker hur mangden presenterad
information i arsredovisningen paverkar sambandet mellan dagens avkastning och framtida intdkter.
Metoden paminner om den ovan namnda studien i den bemarkelsen att matt for informationsméangd
konstrueras och sedan kopplas informationsmangd samman med ett undersokt forhallande eller
fenomen. Deras resultat visar att mer frivillig information inte forbattrar sambandet mellan

nuvarande avkastning och framtida intakter.

| en studie av Meek et al.”® fastslas att redovisningen av frivillig information i multinationella foretag i
USA, Storbritannien och det kontinentala Europa paverkas av foretagsstorlek, land/region,
internationell borsnotering, och bransch. Arsredovisningar fran 1989 analyserades med hjilp av 85
olika kriterier. Sedan utfordes en regressionsanalys for att undersoka sambanden. Slutsatsen blir att
foretagsstorlek, land/region och bérsnotering samt i viss utstrackning bransch ar de viktigaste
faktorerna for att forklara skillnader i redovisningen av frivillig information. Olika informationstyper

paverkas dock i olika utstrackning.

’® t.ex. Webb K. A. et al. (2008); Espinosa, M. et al. (2007); Eng, L.L. et al. (2003); Botosan, C. (1997)
%’ Botosan, C. (1997) s. 332ff

?8 Banghgj, J. et al. (2008) s. 159ff
* Meek, G.K. et al. (1995) s. 555ff
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2.4 Diskussion kring tidigare studier

Bland de studier som hittats finns ingen som understker de svenska forhallandena vad giller
kopplingen mellan redovisad information och resultat eller ndgot annat finansiellt matt. Det saknas
alltsd en pusselbit som beskriver situationen i Sverige, darfor ar ytterligare forskning motiverad
eftersom det finns regionala skillnader mellan olika redovisningspraxis, som bland annat Meek et al.

visar.*

Att det finns skillnader mellan olika lander stéds ocksa av den modell som Puxty®' et al. presenterar. |
den modellen paverkas redovisningsnormer av interna faktorer (stat, samhalle och marknad) och
externa faktorer (till exempel internationellt inflytande). Hur dessa interagerar skiljer sig rimligtvis
frdn land till land. Aven den svenska redovisningspraxisens framvixt visar tydligt att praxis skapas

genom mycket komplicerade processer i samhillet och i interaktion mellan olika aktorer.*

Ingen studie som tar sin utgangspunkt i den offentliga debatten har hittats. Den offentliga debatten

ar enligt bade Jonsson® och Puxty® central nar redovisningsnormer och normbildning ska studeras.

Slutsatsen blir darfor att den héar studien kan bidra med ny kunskap pa ett omrdde som tidigare inte
undersokts, med en metod som finner stod i tidigare forskning. Studien kommer darfor genomforas
med en induktiv metod och vara inriktad pa att studera “verkligheten” i form av den offentliga
debatten. Med utgangspunkt i denna empiri kommer studien sedan bidra till ny teoribildning pa det

har omradet. Detta kommer dock utforligare att diskuteras i kapitel 3.

* Meek, G.K. et al. (1995) s. 555ff
1 puxty, A.G. et al. (1987) s. 274
32 Jénsson, S. (1991) s. 521ff

* Jénsson, S. (1991) s. 522

** Puxty, A.G. et al. (1987) s. 277f
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3 Metod

Syftet med det hdr kapitlet dr att beskriva utformningen av studien och vilket tillvéigagdngssdtt som
anvdnts fér att genomféra och sammanstilla den. Kapitlet rymmer dven en diskussion av alternativa
metoder och kvaliteten pad studien. Mdlsdttningen dr att under diskussionerna hela tiden knyta an till

denna studie, dven om korta teoretiska redogérelser ibland ér motiverade.

3.1 Undersékningsdesign

3.1.1 Metodologisk ansats

| en induktiv ansats ar teorin ett resultat av observationer. | den induktiva processen gors alltsa
generaliseringar av de observationer som forskaren gor. | en deduktiv ansats gar arbetsgangen at
motsatt hall: forskaren upprattar hypoteser med utgangspunkt i teorin for att sedan testa dessa med
hjdlp av observationer.*® Den har uppsatsen ar primart induktiv eftersom ett samband mellan
mangden frivillig information som foéretag rapporterar i “VD har ordet” och foretagens prestation
undersoks, utan att i forvag ha en uppfattning om hur sambandet kan se ut. En kodningsmall har
skapats for att studera informationen i arsredovisningarna. Genom att studera den offentliga
debatten har, utifran det som sdgs i denna, relevanta informationskriterier till kodningsmallen

identifierats.

Ett viktigt metodologiskt val ar mellan kvalitativ eller kvantitativ studie, dven om en kombination
ocksa ar fullt majlig. En kvantitativ studie kannetecknas ofta av ett deduktivt tillvigagangssatt.®® Till
var studie lampar sig en kvalitativ ansats eftersom den information féretagen férmedlar kommer att
kategoriseras och for detta krdvs tolkning. De data som till slut sammanstalls ar dock kvantitativa till
sin natur. Tyngdpunkten i datainsamlingen ligger pa textanalys som kodas fér att samband ska kunna

undersokas.

> Bryman, A. et al. (2003) s. 9f
*® Bryman, A. et al. (2003) s. 68
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Nér ett fenomen studeras och en teori sedan pa ett induktivt satt utvecklas som en representation av
det fenomenet, kallas detta enligt fenomenologin fér grundad teori.” For att bedéma en sadan
studie maste metoden vara tillrackligt tydlig sa att lasaren kan bedéma lampligheten av de val som
gjorts. For att bedoma studier som anvander metoder for grundad teori ska tre delar granskas: data,
forskningsprocess och empirisk forankring. Data beddms utifran validitet och reliabilitet. For att
beddéma forskningsprocessen maste ldasarna ges majlighet att félja datainsamlingsprocessen och de
beslut som togs under denna, dven om lasarna kanske aldrig riktigt kan bedéma hur forskaren
genomforde analysen eftersom de inte var narvarande.®® Darfor fyller det har kapitlet en viktig roll

for att forklara hur studien gick till och for att pa sa satt ge underlag for att bedoma studiens kvalitet.

3.1.2 Val av kriterier och information i den offentliga debatten

Det forsta steget i denna studie ar att valja ut vilka kriterier som skall anvandas vid analysen av
arsredovisningar. Kriterierna kommer att baseras pa en studie av den offentliga debatten inom
omradet "frivillig information” och vara indelade i olika grupper. Den offentliga debatten reflekterar
onskemal fran olika typer av intressenter och pa sa satt tas en kodningsmall som ar val grundlagd i

verkligheten fram.

For att folja den offentliga debatten studeras utgavor av revisorernas facktidning Balans och gallande
lagstiftning. Utgavor av Balans mellan 1995-2007 kommer att undersokas. Utgavorna finns samlade i
databasen FAR Komplett® och databasens sokfunktion kommer att anvandas for att ga igenom alla
utgavor. Forsta typen av soktermer kommer att vara "frivillig information” och liknande uttryck med
samma innebord. De relevanta trdffarna kommer sedan att ldsas igenom och teman kommer att
skapas med utgangspunkt i de funna artiklarna. Sedan kommer en ny sékning att genomféras fast
den har gangen anvands respektive tema som sokterm. Pa sa satt dkas antalet traffar och sékningen
utvidgas. Ur de nya traffarna kommer sedan de slutgiltiga kriterierna hamtas, och sedan delas in i

grupper. For en forteckning pa séktermerna, se bilaga 3.

Inget vedertaget 6ppenhetsindex for svenska foretag har hittats och darfor ar det med den induktiva
metodansatsen ett naturligt val att konstruera en ny kodningsmall som baseras pa den offentliga

debatten. Genom att studera den offentliga debatten for att skapa kodningsmallen tas ett underlag

% Strauss, A. et al. (1990) s. 23
* Strauss, A. et al. (1990) s. 252f
* FAR Komplett
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fram till vad som anses vara viktigt att presentera i de icke reglerade delarna i arsredovisningen

eftersom debatten, som tidigare namnts, ar en viktig del i normbildningsprocessen for redovisning.

Ytterligare ett argument for att grunda kriterierna pa den offentliga debatten och darigenom
verkligheten ar att gapet mellan tidigare forskning och den har studien ar sa pass stort. Darmed
undviks ocksa problemet med att underbygga valet av kriterier i teorin om vad redovisning &r, och
vad dess roll ar i samhallet. En nara anknytning till verkligheten och praxis ar ocksa viktigt, eftersom

det ar forenligt med hur redovisningsnormer har bildats i Sverige tidigare4°.

3.1.3 Urval

Nasta steg ar att valja ut vilka foretag som ska analyseras. Denna studie ar inriktad pa stora foretag
inom industribranschen*' som har varit noterade pa Stockholmsbérsen fran 1999 till 2007. Eftersom
det kan finnas skillnader mellan olika branscher vad galler den mangd information som féormedlas
och hur den tolkas, ar det fordelaktigt att inrikta studien pa en enda bransch for att pa sa satt fa ett
mer entydigt resultat. Flera olika ar studeras for att undersdka om det finns nagon trend vad géller

mangden redovisad frivillig information.

For att klara av att analysera sa lang tid utan att arbetsbelastningen blir for stor kommer vartannat ar
fram till den senaste arsredovisningen att studeras, alltsa arsredovisningarna fran 1999, 2001, 2003,
2005 och 2007. Ursprungligen var analysen tankt att endast omfatta vartannat ar till och med 2001,
men eftersom 2001 var ett turbulent ar med avseende pa att IT-bubblan i Sverige sprack och att
terrorattentat utférdes mot World Trade Center i New York, valdes att ga tillbaka ytterligare ett steg,
det vill saga till 1999. De foretag som kommer att véljas ut dr de tio som haft hogst aktieomsattning
pa Stockholmsborsen under 2007. Att de tio storsta noterade bolagen kommer att valjas beror att de
stora foretagen troligtvis ar viktiga trendsattare, eftersom storre foretag férmodligen har storre
genomslagskraft vad galler trendsattning, an sma. Dessutom kan stora foretag spela en viktig roll i att
legitimera en viss norm. Tidigare forskning har dessutom visat att praxis sprids genom att foretag
laser varandras arsredovisningar®® vilket ocksa talar for att stora foretag som har mer resurser att

lagga ner pa framstallandet av arsredovisningar utgor en inspirationskalla for andra. De tio storsta

* Jnsson, S. (1991) s. 543
*' For att identifiera branscher anviandes Global Industry Classification Standard, se bilaga 1
* J5nsson, S. (1985) s. 187
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foretagen ar ett tillrackligt stort urval for att kunna finna ett eventuellt samband, dessutom &r den

Okade arbetsméangd ett mer omfattande urval medfor, en begransande faktor.

Eftersom Alfa Laval inte aternoterades forrdn 2002 efter att ha varit i AB Tetra Paks dgor sedan
1991*, kommer Alfa Laval inte att tas med i undersdkningen, trots att de skulle varit med i

stickprovet grundat pa deras aktieomsattning fér 2007.

3.1.4 Statistiska begrepp

Innan datainsamling och sammanstallning beskrivs kan det vara pa sin plats att ga igenom nagra
statistiska begrepp som kommer att anvandas i den har studien. | detta avsnitt kommer begreppen
endast forklaras, i avsnitt 3.1.5 Datainsamling och sammanstallning och kapitel 5 framgar tydligare

vad dessa begrepp innebar for den har studien.

En regressionsanalys anvdnds nar man vill studera sambandet mellan tva olika variabler. Sambandet
mellan dessa variabler kallas for korrelation. Om hoga varden pa den ena variabeln i genomsnitt
motsvaras av hoga varden pa den andra variabeln, kallas detta for positiv korrelation. Motsatsen till
detta ar negativ korrelation, dad hoga virden pa den ena variabeln i genomsnitt motsvaras av laga

varden pa den andra variabeln.**

Korrelationskoefficienten (R) mater om det finns ett linjart samband mellan tva variabler, denna kan
anta ett varde i intervallet (-1 < R £ 1). Uppnas ett virde nara 1 (positivt eller negativt) ar det lampligt
att beskriva sambandet med en rét linje. Uppnas istallet ett varde nara noll &r sambandet inte linjart,
det innebdr dock inte att variablerna ar oberoende. Berdknas sedan kvadraten pa
korrelationskoefficienten fas determinationskoefficienten (R%). Den anger hur stor andel av den
totala variationen fér den beroende variabeln som forklaras av det linjara sambandet med den
oberoende variabeln.”” Ett hogre viarde pd R’ betyder alltsa att en storre andel av den beroende

variabelns variation forklaras av regressionen.

43
www.alfalaval.com

* Kdrner, S. (2002) s. 147f

* Kérner, S. (2002) s. 165f
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Signifikansniva uttrycks oftast i procent och anger sannolikheten for att forkasta en sann nollhypotes.
Att forkasta en sann nollhypotes brukar kallas for ett typ 1-fel. En vanlig signifikansnivd ar fem

procent.*

3.1.5 Datainsamling och sammanstallning

Nar foretagen har valts ut kommer ”“VD har ordet” att analyseras for att se vilka av
informationskriterierna som uppfylls. For att sdkerstalla att kriterierna bedoms pa ett enhetligt satt
genomfors beddmningarna gemensamt av gruppen. En gruppmedlem laser hogt upp “VD har ordet”
medan den andra bockar av pa kodningsmallen. Arsredovisningarna analyseras i slumpvis ordning
bade med avseende pa féretag och ar och efter varje analys byter gruppmedlemmarna roller. Varje
gruppmedlem kommer efter analysen att ha last varje arsredovisning en gang vilket betyder att varje
arsredovisning har blivit analyserad tva ganger och tva poangsummor finns for varje arsredovisning.
Det slutgiltiga resultatet for varje foretag och ar ar genomsnittet av dessa tva poangsummor.
Fordelen med det har upplagget ar att varierande resultat pa grund av att gruppmedlemmarna ”lart
sig” kodningsmallen undviks. En viktig aspekt av den har analysmetoden ar att den forsta
podngsumman som ett foretag fick inte avsldjades for den gruppmedlem som gjorde den andra
analysen, detta for att inte paverka poanggivningen. De kriterier som uppfylls ger ett podng medan

de som inte uppfylls ger noll. Pa sa satt far varje foéretag fem stycken poangsummor, en for varje ar.

Efter att varje foretag fatt en tabell som visar podngsummor for varje undersokt ar och respektive
foretags resultat fore skatt for varje ar, sammanstalls alla nio fall i ett diagram med dubbla y-axlar. En
av axlarna visar informationspodng och den andra visar resultat fore skatt. Ar visas pa x-axeln.
Diagrammet visar genomsnittet av alla féretagsdata for varje ar, pa sa satt undviks problemet med
skillnader i verksamheterna. Sedan gors en regression med genomsnittlig data, for att undersoka

korrelationen mellan informationsmangd och resultat fore skatt for hela stickprovet.

Sedan gors tva typer av analyser: Forst konstrueras ett diagram per féretag med en graf som visar
informationsmangd och en som visar resultat fore skatt, sedan gors en regression per féretag, alltsa
totalt nio regressioner, dar korrelationen mellan informationsmangd matt i poang och resultat fore

skatt undersoks.

* Vejde, 0. (2007) s. 170f
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| nasta steg utvdarderas diagrammen och regressionerna. Diagrammen kommenteras och
regressionerna visar vilket fall som ar det vanligast forekommande, det vill sdga, om det rader positiv
korrelation, negativ korrelation eller om det inte gar att uttala sig i frdgan. Tanken med att
sammanstalla resultaten for varje foretag separat, ar att vinsten for exempelvis Volvo ar ibland flera
ganger hogre an for andra foretag. Ett diagram eller en regression med alla féretag pa arsbasis hade
saledes blivit missvisande pa grund av vad som verkar vara varierande vinstvolym/lénsamhet i olika
delbranscher. Detta kan ha att gora med de skillnader vad galler verksamhet som kommer att
diskuteras i avsnitt 3.2.1 Alternativa metoder. Diagrammen och regressionerna utgor grunden for

studiens resultat.

3.2 Metoddiskussion

3.2.1 Alternativa metoder

| den har studien har ett antal metodval gjorts och argument har férts fram med fordelarna for dessa.

| det har avsnittet presenteras nagra ytterligare forslag pa hur studien skulle kunna genomforas.

Alternativet till att skapa egna kriterier hade varit att valja en deduktiv metod och istdllet basera
kodningsmallen pa de kriterier som tas upp i tidigare forskningsstudier. | en deduktiv studie kunde
dven en serie hypoteser testas, exempelvis: "Okad information leder till férbattrat resultat”.
Nackdelen med en sadan ansats ar att det omrade som undersoks i den har studien dr sa pass
outforskat att viktiga aspekter av den undersokta problematiken kunde ha missats. Dessutom ar en
sadan metod inte ldmpad for den har studien eftersom ambitionen ar att félja den offentliga
debatten i Sverige och en kodningsmall baserad pa sadana data har inte kunnat hittas. Den offentliga
debatten valdes eftersom for att kunna studera redovisningsnormer maste man studera samspelet
mellan stat, marknad och samhélle”’, det vill saga ga ut i verkligheten och det ar i debatten alla dessa

krafter mots.

Istdllet for att alla kriterier ger ett poang kunde kriterierna ha viktats sa att matt som ansags vara
viktigare for mottagarna fick fler podng 4n matt som var av mindre betydelse. Eftersom detta inte
gjorts vager alla typer av information lika tungt i analysen. Att vikta kriterierna hade inneburit mycket

godtycke vid férdelning av vikterna, det vill séga hur manga poéng varje enskilt kriterium ska ge.

* Puxty, A.G. (1987) s. 277f
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Andra val kunde ocksa ha gjorts vad géller antal ar som undersoks och antal foretag vilket hade
paverkat studiens bredd och djup. Avgransningen beror pa tids- och resursbegransningar, men trots
dessa var det av intresse att folja utvecklingen under en nagot langre tidsperiod, vilket ledde till att

vartannat ar valdes.

Vidare valdes gruppen ”“Sectors” i klassificeringssystemet Global Industry Classification Standard, se
bilaga 1. Denna grupp ar pa relativt hog aggregerad niva vilket innebar att dven om alla de
undersokta foretagen ar industriforetag finns det vissa skillnader mellan deras respektive produkter
och verksamheter, ett exempel ar skillnaden mellan Securitas verksamhet och Volvos. Det var en svar
avvagning att vélja sa stora foretag som mojligt samtidigt som de skulle likna varandra men valet av

den har gruppen ar en balanserad kompromiss.

Under arbetet med informationsinhdmtningen med hjadlp av kodningsmallarna kunde
gruppmedlemmarna ha arbetat gemensamt, sa att en mening i taget lastes igenom av hela gruppen,
med en efterféljande diskussion om vilken typ av information meningen inneholl. Den stora

nackdelen med ett sadant angreppssatt ar det inlarningsproblem som diskuterades ovan.

Istdllet for att presentera resultaten bade i form av diagram och i form av regressioner kunde en av
dessa metoder valts. Nackdelen med att bara ha diagram kan vara att regressioner har méjligheten
att statistiskt sdkerstdlla ett samband. Nackdelen med att bara ha regressioner kan vara att om
regressionen ar uppstalld eller genomford pa ett bristfalligt satt kan intressanta och betydelsefulla

indikationer missas.

3.2.2 Replikerbarhet

Replikerbarhet innebar maojligheten fér andra forskare att upprepa studien med syfte att kontrollera
resultaten.’® Eftersom de kallor som anvands &r publicerade dokument och de kriterier som anvands
ar noga angivna finns goda grundforutsattningar for replikerbarhet. Det finns dock en aspekt som ar
vard att ta upp som kan paverka replikerbarheten. De anvanda kriterierna ar visserligen definierade
men det finns 4nda en viss subjektivitet nar dessa tillimpas under textanalysen. Subjektiviteten beror

pa att texten maste tolkas for att se om den uppfyller ett visst kriterium. Exempelvis maste subjektiva

*® Backman, J. (1998) s. 37f
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beddmningar goras for att bedéma om ett uttalande faller under kriteriet Humankapital eller

Maluppfélining som citatet nedan visar:

"Tack vare vdra tusentals medarbetares insatser har vi uppndtt alla finansiella mdl i samtliga

verksamhetsgrenar sé nér som pé Bostadsutveckling [...]”*

Citatet ovan ar ett exempel pa nar subjektiviteten spelar stor roll. Avgdérande i sddana har uttalanden
ar att tydlighet och total upplevelse av innebdrden gar fore specifika ord. Sdledes ges har poang for

maluppfdljning och inte humankapital.

3.2.3 Validitet

Ett erkant svart problem vid empiriska undersdkningar dr kopplingen mellan det teoretiska och
empiriska planet, alltsd hur fragestéllningar och teori skall kunna o&versattas till konkreta
matinstrument. Utan en sadan koppling blir undersokningen snabbt irrelevant. Denna koppling

brukar kallas validitet, att man verkligen mater det man avser att mata.”

Validitet brukar delas upp i intern och extern validitet. Lite forenklat menas med intern validitet hur
studien och dess ingaende delar faktiskt laggs upp. Forskaren maste alltsa stélla sig fragan om ratt
matinstrument anvands vid ratt tillfdlle och om tillrackligt manga indikatorer anvands. Det vill sdga;
mats det som egentligen avses att matas? | den héar studien ar den konkreta fragan om den offentliga
debatten verkligen avspeglar intressenternas 6nskemal. Den yttre validiteten handlar istallet om den
teoretiska grund hela studien vilar pa. Det ror sig alltsa om mojligheten att verkligen generalisera

fran urvalet.”

Hur kan forskaren da veta att validitet uppnas i studien? Eftersom validitet dr svart att mata maste en
bedémning gbras av hur val validitet uppnas och forskaren maste argumentera for sin standpunkt.
Dessutom maste det antas att kopplingen mellan teori och empiri kommer att utsattas for kritik och
diskussion.> Det som talar for god validitet i denna undersékning &r de studier i

litteraturgenomgangen som pekar ut offentlig debatt som en viktig kélla for normbildning. Dessutom

* Skanskas Arsredovisning. (2007) s. 4
*% Svenning, C. (2003) s. 63

>! Svenning, C. (2003) s. 65f

> Halvorsen, K. (1992) s. 41f

24



innefattas relativt manga kriterier i studien vilket talar for att flera olika typer av information kan
fangas upp under analysen av ”VD har ordet”. Ett problem med dessa kan dock vara att de ger lika
manga poang till ett foretag som redovisar mycket information om ett visst kriterium, som till ett

foretag som redovisar mindre.

Ett annat problem kan vara att den offentliga debatten ar bristfallig eller inte har kartlagts i tillracklig
utstrackning. Detta leder till att kriterierna, som anses vara mattet pa viktig information, inte speglar
det som debatten eller intressenterna egentligen anser vara viktig information eller bara en del av
denna. Detta kan vara svart att gora nagonting at annat an att utvidga analysen av debatten men
analysen har varit sd grundlig som mojligt med tanke pa de resurser som statt till forfogande.
Slutligen finns det ocksa en risk for att debatten far allt stérre genomslag ju ldngre tiden gar. Detta
skulle i sa fall betyda att foretagen har storre chans att fa héga informationspodng ju langre tiden
gar. For att motverka den hir effekten paborjades analysen av den offentliga debatten fyra ar innan
1999. Resultaten visar dock att informationsmangden faktiskt var hogre 1999 an 2001 sa detta ar inte
en dominerande effekt om den finns. Ett relaterat fenomen ar att det som betraktades som viktig
information 1999 inte behover betraktas som viktigt 2007. Detta diskuteras dock ytterligare i avsnitt

6.4 Reflektioner over studiens utforande.

3.2.4 Reliabilitet

Med reliabilitet menas att resultaten av undersékningarna skall vara tillforlitliga. Reliabilitet brukar
kunna definieras med att om ingenting férandras i en population skall tva undersékningar med
samma syfte och samma metoder ge samma resultat.” Reliabilitet ar ofta viktigare att ta hansyn till
vid kvantitativa undersékningar med exempelvis standardiserade undersdkningsformular for att inte
£ olika svar vid olika tidpunkter om studien skulle upprepas®, men aven for en kvalitativ studie som
denna &r reliabiliteten en viktig aspekt. Att kriterierna bestams utifran den offentliga debatten borde
inte innebdra nagot problem sa lange de tolkas pa ett konsekvent sdtt. For att forhindra att sadana
tolkningsproblem uppstar togs beslutet att inhdgmta information med hjalp av kodningsmallen enligt

metoden som beskrivits ovan.

>* Svenning, C. (2003) s. 67
>* Bryman, A et al. (2003) s. 33
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3.2.5 Avgransningar

Resultat fore skatt valdes som prestationsmatt eftersom ny kunskap soks och darfor behévdes ett
brett fokus. Endast utgavor av tidningen Balans mellan aren 1995-2007 kommer att undersokas.
Anledningen till att tidningen Balans valdes ut beror pa att den har en dominerande stéllning i den
offentliga debatten nar det kommer till opinionsbildning pa omradet arsredovisningar. Detta stods
bland annat av en studie® dar Balans pekades ut som den framsta facktidningen for att bilda opinion
i, dessutom rekommenderade ingen av dem som tillfrdgades i studien dagspressen. 1995 ar det
forsta aret som undersoks eftersom det gar tillbaka fyra ar innan den forsta undersokta
arsredovisningen, pa sa satt fangas vad som betraktas som relevant information upp aven for det
forsta undersokta aret. Eftersom en negativ definition av frivillig information anvands (det vill saga
att frivillig information ar sadan information som anges av foretagen och som inte ar obligatorisk)
satter lagstiftningen ramarna for den frivilliga informationen, vad som sags i lagstiftningen har
redovisats i kapitel 2. Att undersdka fler kallor till den offentliga debatten hade troligtvis varit

givande men av resursbrist har antalet kallor begransats.

Studien har avgransats till industribranschen och ett stickprov gors bland de féretag inom denna
bransch som har de tio mest omsatta aktierna enligt Stockholmsbérsens lista for ar 2007°°, som &r
den senaste listan som fanns tillgdnglig nar studien genomférdes. Industribranschen viljs eftersom
tidigare studier inte avgransat sig till foretag inom denna bransch samt for att manga av foretagen i
denna bransch ar stora och saledes formodligen har manga intressenter och paverkar andra foretag.
Att tio foretag har valts beror pa att ett sadant stickprov anses vara tillrackligt stort for att kunna dra
slutsatser om hela populationen (alla noterade féretag inom industribranschen) och for att goéra

antalet regressioner och 6vriga analyser hanterbara.

Denna studie tar ingen hansyn till de delar som lagstadgat skall finnas med i arsredovisningen. Den
tar heller ingen hansyn till att vissa foretag sarredovisar socialt, ekonomiskt och miljomedvetet
ansvar utanfor arsredovisningen. Det har av utrymmesskal varit nédvandigt att begrdansa materialet
som undersokts till VD har ordet”. Detta innebar att foretagen exempelvis kan informera sina
intressenter om miljoverksamhet utanfor ”VD har ordet”, utan att denna studie har mdjlighet att

fanga upp det.

> Jénsson, S. (1985) s. 187
*® Utdrag ur: NASDAQ OMX (2007) “Company Trading Overview per Exchange, December 2007”
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3.2.6 Primair och sekundardata

Data kan oftast, men inte helt problemfritt, delas in i tva typer; namligen primar- och sekundardata.
Primardata ar nya data som forskaren sjalv samlar in med hjalp av en datainsamlingsmetod.
Sekundardata ar data som tidigare sammanstéllts av andra, exempelvis tidningsartiklar,
riksdagsdebatter, offentliga register samt publikationer fran foéretag.”’ Den har studien ar framst
baserad pad sekundardata eftersom undersdkningen baseras pa arsredovisningar. Da en studie

baseras pa sekundardata boér forskaren ha ett kritiskt forhallningssatt.>®

Informationen i arsredovisningarna tolkas med hjalp av en kodningsmall som tagits fram specifikt for
denna studie, vilket sdledes skulle kunna betraktas som en egen modell for informationshamtning.
Daremot baseras denna kodningsmall i sin tur pa den offentliga debatten, vilken utgdrs av
tidningsartiklar och offentliga handlingar av olika slag, vilket i sin tur talar for att det ror sig om

sekundardata.

Som namndes ovan ar diskussionen kring indelningen mellan primar och sekundardata inte helt
okomplicerad. Istallet bor diskussionen kring primar- och sekundardata koncentreras pa kéllornas

tillforlitlighet och akthet, ndgot som diskuteras i nasta avsnitt.

3.2.7 Kallkritik

De kéllor som sekundardata hamtas fran kan vara partiska, vara medvetet vinklade, vara baserade pa
tveksamma urval samt vara ofullstindiga, darfor krivs en bedémning och granskning av killorna.”
Forskaren bor framst ta hansyn till om kallorna ar relevanta fér problemstallningen, palitliga och

representativa.60

Kéllorna i denna studie anses vara relevanta for att besvara forskningsfragan. Pa grund av
metodologiska val grundat pa tids- och resursbrist har studien inriktats pa att studera "VD har ordet”

vilket leder till att mangden kéllor inte ar sa stor. Visserligen skulle uttalanden fran VD via foretagens

> Halvorsen, K. (1992) s. 72
*% Lundahl, U et al. (1999) s. 134
** Lundahl, U et al. (1999) s. 134
® Halvorsen, K. (1992) s. 73
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hemsidor ocksd ha innefattats i studien, men att sa inte gjorts ar snarare baserat pa tids- och

resursbrist an pa de olika kalltypernas relevans for att besvara forskningsfragan.

Nar det galler kéllornas palitlighet och representativitet bor ldasaren ha i atanke att denna studie
baseras pa sekundarkallor som foretagen sjilva presenterat, i syfte att finna ett samband mellan
informationsmangd och ekonomisk prestation. For att studiens slutsatser skall kunna bli giltiga, det
vill sdga att mangden information kartlaggs och relateras till resultat fore skatt, ar det viktigt att den
information foretagen presenterar ocksa ar rattvisande. Om den inte &r rattvisande ar det ett
problem bade for studien och for intressenterna. Under studiens gang har dock kallkritiken haft en

central roll och den har férhoppningsvis bidragit till en mer rattvisande studie.
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4 Offentlig debatt

Syftet med det hdr kapitlet dr att ge ldsaren en inblick i hur den offentliga debatten kring
arsredovisningar rért sig sedan mitten av 1990-talet. Genom att studera debatten har kraven frén
olika normgivare angdende den efterfrGgade informationen lyfts fram. Dessa ligger till grund fér

studiens kodningsmall.

Den offentliga debatten kring den frivilliga informationen i arsredovisningen ger en uppfattning om
vilken typ av information som anses viktig av foretagets intressenter. Som indikator fér den offentliga
debatten anvands revisorernas branschtidning Balans. Eftersom revisorer granskar och godkanner

arsredovisningar debatteras sadana fragor ofta i Balans.

Mycket av den debatt som granskats i Balans ror sig kring den konferens som kallas Finforum, ett
mote som arrangeras varje ar av Sveriges Finansanalytikers Férening (SFF), FAR SRS, OMX, IREV och
Veckans Affarer. Med pa Finforum finns ofta manga kdnda talare fran naringslivet, politiker samt
representanter fran olika revisionsbyraer. Dessutom utses den bédsta svenska arsredovisningen,
varfor Finforum kan ses som ett naturligt inslag i den svenska debatten. Inget har dock lasts direkt

fran Finforum utan istéllet har de efterfoljande diskussioner som brukar félja i Balans anvéants.

Nedan presenteras utdrag fran ett antal exempel pa debattinldgg och artiklar som hittats i Balans.
Dessa kommenteras kortfattat. Overskrifterna till varje avsnitt sammanfaller med de sex grupper

som informationskriterierna ar indelade i.

4.1 Strategi och styrning

| debatten maérktes att det inte bara fanns ett intresse av att veta vad féretag har presterat tidigare
utan ocksa vad de har for strategier for att nd framtida mal och information om ledningen. De
kriterier som har placerats i den har kategorin ar information om styrning, ledning, strategi och

framtid.

| Balans under 1996 skrivs det om den amerikanska studie som “The AICPA Special Committee on
Financial Reporting”, dven kallad Jenkins-kommittén, utforde for att gora arsredovisningarna mer
anvandarvanliga. Kommittén bildades 1991 och bestod vid tidpunkten fér undersokningen av
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representanter fran de sex storsta revisionsbyraerna, representanter fran mindre byraer,
redovisningschefer fran storre foretag samt forskare. Resultatet av studien diskuterades under 1995
ars Finforum och det stod klart att kommittén efterlyste mer icke-finansiell och framtidsinriktad
information i arsredovisningarna. Det efterfragades ocksa mer utférlig information om ledningen, allt

for att kunna bedéma framtida kassafléden.®

Aven senare under samma ar®?> och under 1997% fordes debatten kring att en 6kad méangd
kvalificerad operationell information med tydlig information om affarsstrategier dnskades. Denna
bild forstarktes under 1997 ars Finforum dar det framkom att det viktigaste underlaget for placerare
ar att foretagen presenterar en tydlig affarsstrategi och ocksa satter upp tydliga mal, samt i vilken

utstrackning man ndrmat sig dessa mal.

Efter de stora redovisningsskandalerna® i borjan av 2000-talet rérde sig debatten istéllet mot ett allt
storre fokus pa foretagsledningen och dess kvalitéer. | Balans 2003 fors en diskussion kring nagra
nyckelfragor som portfoljforvaltare betraktade som sarskilt viktiga.®®> Férutom klara strategier och
mal betraktades alltsa vid den har tidpunkten ledningens erfarenhet, trovardighet och dess formaga

att presentera och kommunicera som allt viktigare.

4.2 Corporate Social Responsibility (CSR)

Larsson och Ljungdahl beskriver i Balans 2005% hur trenden av frivillig icke-finansiell redovisning har
utvecklats under det senaste decenniet. Det star klart att det gar att se en Okande trend i
redovisningen av foretagens samhallsansvar, dven kallat Corporate Social Responsibility. Under 1990-
talet 6kade antalet separata miljoredovisningar kraftigt, bade i Sverige och utomlands. Men kring
sekelskiftet borjade redovisningspraxis att férdndras och kraven pa o6kat samhallsansvar tilltog.
Vidare skriver Larsson och Ljungdahl att foretag som lag langt fram i utvecklingen tenderade att
redovisa information om framsteg i tre dimensioner, namligen ekonomiska, miljomassiga och sociala

framsteg. Ungefar samtidigt startade en parallell utveckling mot en integrering av de tidigare

®! Balans (1996) nr. 1

®2 Balans (1996) nr. 11

* Balans (1997) nr. 11

o Exempelvis Enron och Worldcom
® Balans (2003) nr. 12

® Balans (2005) nr. 4
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separata miljéredovisningarna som allt mer togs upp i borjan av foretagens arsredovisningar, en

trend som enligt Larsson och Ljungdahl ser ut att fortsatta.

Den formodade trenden far dven stod i tidigare artiklar om miljoredovisning. Exempelvis skrevs det
bade under 1998 och 1999 att miljofragorna fatt allt mer uppmarksamhet och blivit prioriterade ur
ekonomiska, sociala och politiska perspektiv internationellt sett.”’ | debatten kan utldsas att
foretagen forvantas redovisa information om sina miljépolicys, miljéprogram samt miljostrategier for
att uppfylla méalen. Aven férvantningar pd miljopaverkan sasom miljérisker, miljdskador och

forekomst av fororeningar fick mer fokus.

De tre dimensioner som Larsson och Ljungdahl skrev om presenterades redan den 15 maj 2001 i ett
uttalande av EU-kommissionen dar storre bolag uppmanades att, i sina arsredovisningar, separat
redovisa ekonomiska, miljorelaterade och sociala resultat.®® Ett uttalande som alltsa tycks ha fatt

genomslag i den offentliga debatten.

4.3 Prestation och framtid

En annan aspekt av debatten gallde hur pass val foretaget presterat, vilka mal som var uppsatta och
hur framstegen mot malen mattes. Langsiktig utveckling och trender tillhorde ocksa det som

uppfattades som relevant information.

Balans rapporterar®® att vid Finforum 1996 presenterade konsultforetaget Shelley Taylor &
Associates en undersdkning som bland annat betonar vikten av ledningar som tar ansvar, vilket enligt
undersokningen ar viktigt for investerarna. Med ansvar menas i det har sammanhanget att ledningen
staller upp mal och sedan redogor for hur det har gatt. Balans rapporterar’® att dven under Finforum
2003 betonas formagan att sdtta upp mal som en av de viktiga nyckelfragor som portfoljforvaltare ar
intresserade av. En annan fraga som diskuterades var framatsyftande information. Shelley Taylor,

som talade pa Finforum, betonade betydelsen av framtidsinriktad information for investerare.

%’ Balans (1998) nr. 2; Balans (1999) nr. 5

®8 EU-kommissionens meddelande (KOM 2001, 264) s. 9
* Balans (1996) nr. 11

7% Balans (2003) nr. 12
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Att rapportera om uppsatta mal och férmagan att na dessa mal betonas dven 2005. Balans redogér’
for en rapport fran IASB som behandlar Management Commentary (MC). MC definieras som
information som utgor ett tillagg till de finansiella rapporterna. Forutom malrapportering ar en viktig
aspekt att redogéra for de trender som forklarar hur det har gatt for foretaget tidigare och hur

foretaget kommer paverkas i framtiden.

Betydelsen av att formedla mal och hur dessa nas betonas ocksa i Balans 2007, dar det star att
Concordia fick pris for basta arsredovisning 2006 med motiveringen att “Concordia formedlar pa ett

vél avvagt vis relevant information sasom affarsidé, strategi och finansiella mal” 2,

4.4 Foretagets resurser

| debatten betonas ocksa vikten av att foretagen presenterar sina resurser jamfort med andra foretag
och sin konkurrensférmaga. Balans refererar’ till ett tal som holls under Finforum 1996 av Tim
Orchard, analyschef for Europa hos SBC Warburg. Enligt honom ar det viktigt fér analytiker att veta

vad som driver [6nsamheten i ett féretag och vad det ar som gor foretag konkurrenskraftiga pa sikt.

En annan viktig resurs som debatteras under 2003 i Balans ar bland annat ledningens erfarenhet,
kommunikationsférmaga och integritet, sarskilt i oroliga tider och da marknaden ar svag. Dessutom
laggs asikten fram att tyngdpunkten flyttats fran kvantifierbara data till information om kultur,

verksamhet och produkter.”*

4.5 Foretagets verksamhet

Shelley Taylor, som ndmndes ovan, presenterade under 2003 ars Finforum resultatet fran sin
aterkommande undersékning av sammanlagt 50 bolag i USA och Europa. Skandaler sasom Enron,
Worldcom och Vivendi fanns med i bakgrunden till studien som inte bara fokuserar pa siffrorna utan

dven pa orden och den 6vriga informationen i foretagens redovisning. Enligt Taylor ar siffror trakiga,

" Balans (2005) nr. 12
72 Balans (2007) nr. 12
7 Balans (1996) nr. 11
7% Balans (2003) nr. 12
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de flesta anvéndarna av arsredovisningarna vill istdllet veta mer om vad foretagen verkligen gor,

alltsa deras verksamhet och deras produkter.”

| Balans diskuteras 2007 kring de foretag som har den basta hallbarhetsredovisningen enligt Ohrlings
PricewaterhouseCoopers. Enligt deras undersdkning av de statliga bolagens hallbarhetsredovisning ar
Vattenfall, Green Cargo och SAS de bolag som &r bast pa att redovisa hallbarhetsprestanda.
Riktlinjerna fér bedomningen av arsredovisningarna har varit Global Reporting Initiatives (GRI) tredje
generations riktlinjer for hallbarhetsredovisning, G3. Enligt G3 skall det i arsredovisningen férutom
information om strategi, styrning och redovisningsprinciper dven lamnas information om ataganden
och information ur intressentperspektiv. Dessutom efterfragas enligt G3 information om foretagets

forhaliningssatt till informationskategorier och resultatindikatorer. °

4.6 Finansiella matt

Det &r inte bara kvalitativ information som efterfragas. Balans refererar’’ fran Finforum, dar en av
talarna ansag att “omraden dar gapet ar stort mellan vad investerare vill ha och vad féretagen ger &r

forskning och utveckling, kapitalutgifter, planerade utgifter...”

4.7 Dominerande trend

Mycket av den debatt som kartlagts kretsar kring CSR och relaterade aktiviteter. Intresset ar stort for
framfor allt miljdarbete och i debatten tecknas dven utvecklingen fran fristaende CSR-redovisning till
att CSR allt mer integreras i den traditionella arsredovisningen. Det stora intresset speglas inte minst
av det faktum att i den kodningsmall som skapats ar gruppen Corporate Social Responsibility (CSR)
den grupp som innehaller flest antal kriterier. En skillnad mellan dessa kriterier och de flesta andra i
kodningsmallen &r att CSR handlar om foretagets paverkan pa sin omgivning, inte minst negativ
sadan vilket exempelvis kriterierna Miljéskador och Utsldpp ar exempel pa. En medvetenhet om
foretagets roll i ett storre perspektiv tydliggdér relationen mellan féretaget och viktiga

intressentgrupper som annars riskerar att asidosittas i den mer traditionella rapporteringen.

7> Balans (2003) nr. 12
’® Balans (2007) nr. 6-7
7 Balans (1996) nr. 11
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Exempel pa information som uppmarksammar sadana grupper ar Socialt ansvar, Intressentdialog och

Intressentperspektiv.
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5 Resultat

Syftet med det hdir kapitlet ér att redogéra for hur de data som samlats in har analyserats och sedan

presentera resultaten av undersékningen, bade som diagram och som regressionstabeller.

Efter att "VD har ordet” for alla utvalda féretag och ar analyserats med hjalp av kodningsmallen
fordes resultaten av analysen in i ett Excel-ark (se bilaga 5). Vid varje poangtal skrevs sedan resultat

fore skatt in for respektive foretag och ar.

For att fa en bild 6ver trenden, bade vad géller resultat fore skatt och informationspoang raknades

genomsnittet fram pa arsbasis (se diagram 10 i avsnitt 5.10).

Efter denna inledande analys upprattades nya diagram, ett for varje féretag med data fran alla fem
observationer. Varje diagram har tva grafer: en som visar resultat fére skatt och en som visar
informationspoéang. For att underlatta tolkning av diagrammen har tva y-axlar anvants. Med hjalp av
diagrammen kan trender och samband identifieras. For att komplettera den optiska analysen gjordes
sedan en statistisk analys. | denna testades sambandet mellan den beroende variabeln

informationsméangd och den oberoende variabeln resultat fore skatt. Sambandet antogs se ut:

INFO = C(1) + C(2) x RESULTAT

INFO &r variabeln informationsmangd, C(1) ar en konstant, C(2) ar ocksa en konstant och RESULTAT
ar variabeln resultat fore skatt. Sambandet beskriver ett linjart férhallande, det vill sdga att grafen
antas vara en réat linje. Eftersom riktningen pa sambandet var okdnd vdandes sedan kausaliteten sa att
resultat fore skatt blev den beroende variabeln och informationsmdngd blev den oberoende. Den
andra regressionsanalysen finns i bilaga 6 och i avsnitt 6.3 finns en kort diskussion om problematiken

med kausalitetsriktning och relaterade fragor sdsom feedback.

Nedan presenteras resultaten for respektive foretag. Begreppen i tabellerna betyder féljande: C(1) ar
en konstant som utgér kurvans skdrningspunkt pa y-axeln. C(2) dr den oberoende variabelns
koefficient. P-vdardet ar sannolikheten att forkasta en sann nollhypotes (nollhypotesen &r att

koefficientens varde ar lika med noll). Om P-védrdet ar mindre dan 5% (0,05 i tabellen) betraktas
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koefficienten som signifikant. Om véardet pa koefficienten C(2) &r stérre an noll, innebéar detta att

sambandet ar positivt, om vardet dr mindre dn noll betyder detta att sambandet istéllet ar negativt.

5.1 ABB Ltd.

Resultat fore skatt och informationsméangd féljer varandra ganska bra till och med 2005. Vid 2007
sjunker resultatet medan informationsmangden o6kar. Informationsmangden ar generellt sett hog
dven om den sjonk 2001 och 2003. ABB a&r det foretag som haft hogst genomsnittlig

informationsmangd och ligger 4,5 poang 6ver genomsnittet for alla foretag.

ABB Ltd.

Resultat Informationsméangd

25000 30

20 000
15 000 \
\ - 15
10 000 /\
\ / \ - 10
5000 N

1999 2001 2003 2005 2007

Resultat (MSEK)

Informationsméngd (Poing)

Ar

Diagram 1

Den statistiska analysen visar att C(2) inte &r signifikant eftersom den har ett P-virde éver 0,05. R® &r
Iag vilket innebér att ekvationen har lag formaga att férklara observationerna. Inget samband kan

saledes styrkas.
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INFO=C(1)+C(2)*RESULTAT

Variabel Koefficient Standardavv. t-statistika P-varde
C(1) 17,01855 3,597560 4,730581 0,0179
C(2) 0,000235 0,000343 0,685307 0,5424
R? 0,135358 Medelvarde beroende var. 18,80000

5.2 Assa Abloy AB

Lutningen pa informationslinjen ser ut att vara lika stor for 1999-2001 som for 2005-2007. Lutningen

ar markbart flackare mellan 2001 och 2005 samtidigt som resultatet for 2003 dr mycket lagt relativt

de andra aren, men fortfarande positivt. Assa Abloy bytte VD forsta december 2005 vilket kan ha

haft effekt pd utformningen av ”VD har ordet” och i sd fall kan detta bidra till att forklara att

informationsméangden dkar snabbare mellan 2005-2007.
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Assa Abloy AB
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Inte heller for Assa Abloy ar koefficienten C(2) signifikant. Inget samband kan darfor styrkas pa 5%-

nivan.

INFO=C(1)+C(2)*RESULTAT

Variabel Koefficient Standardavv. t-statistika P-varde
C(1) 11,19524 1,248574 8,966423 0,0029
C(2) 0,001072 0,000457 2,347824 0,1005
R? 0,647568 Medelvarde beroende var. 13,60000

5.3 Atlas Copco AB

Informationspodangen for Atlas Copco sjunker mellan 1999-2003 samtidigt som resultatet dkar under

samma period. 2003 vander informationstrenden och foljer sedan resultatet. Vad den pl6tsliga

forandringen i informationsmangd beror pa ar svart att siga men det kan exempelvis vara

policybetingat.

Atlas Copco AB
Resultat Informationsméangd
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Aven for Atlas Copco ar P-vardet for hogt for att nollhypotesen ska kunna férkastas. Detta beror

troligtvis pa det snarast omvanda sambandet mellan resultat fore skatt och information under den

forsta halvan av matperioden.

INFO=C(1)+C(2)*RESULTAT

Variabel Koefficient Standardavv. t-statistika P-varde
C(1) 10,15650 4,604137 2,205950 0,1145
C(2) 0,000496 0,000658 0,754971 0,5051
R? 0,159659 Medelvarde beroende var. 13,20000

5.4 Sandvik

Resultatet for Sandvik ar positivt for alla ar men 2003 och 2007 minskar resultatet relativt 2001

respektive 2005. Informationsmangden foljer dessa lutningsskiften ganska bra utom mellan 2005 och

2007. Sandvik bytte VD 2002 men detta verkar inte ha

informationsméangden.

haft nagot genomslag

Sandvik AB
Resultat Informationsméangd
10 000 20
9 000 18
8 000 JAS 16
E 7 000 // \\ 14 E_
ﬁ 6 000 T~ / 12 'g:
§ 500 7 ~ 10 ;
2 4000 / 8 %
€ 3000 4 6 g
2000 4 E
1000 2
0 T T T T 0
1999 2001 2003 2005 2007
Ar
Diagram 4

79 .
www.sandvik.se

39



For Sandvik ar koefficienten till den oberoende variabeln inte signifikant pa 5%-nivan. Samtidigt
verkar kurvorna rora sig pa ett liknande satt fram till och med 2005 vilket kan indikera ett icke-linjart

samband.

INFO=C(1)+C(2)*RESULTAT

Variabel Koefficient Standardavv. t-statistika P-varde
C(1) 11,59541 2,002182 5,791388 0,0102
Cc(2) 0,000664 0,000344 1,928449 0,1494
R? 0,553499 Medelvarde beroende var. 15,20000

5.5 Scania

FOr Scania ror sig till en borjan resultat och informationsméangd at olika hall: den ena 6kar nar den
andra minskar. Men informationsmangd andras egentligen lite mellan 1999-2003. Fran och med
2003 steg dock bada kraftigt och sedan 2005 annu kraftigare. Jamfort med genomsnittet for alla
foretag och ar har Scania den ldgsta genomsnittliga informationsnivan med néastan fyra poang under

genomsnittet.
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Scania AB
Resultat Informationsmangd
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Till skillnad fran de foretag som hittills analyserats ar koefficienten till den oberoende variabeln

RESULTAT signifikant pa 5%-nivan, det finns i det hér fallet ett positivt samband mellan resultat och

informationsmangd. R* &r ocksa hog vilket betyder att ekvationen kan forklara mycket av hur

informationspoangen férandras med resultatférandringarna.

INFO=C(1)+C(2)*RESULTAT

Variabel Koefficient Standardavv. t-statistika P-varde
C(1) 6,434470 1,425439 4,514028 0,0203
Cc(2) 0,000728 0,000210 3,471600 0,0403
R? 0,800691 Medelvarde beroende var. 10,70000

5.6 Securitas AB

Den informationsmangd som Securitas ger i sitt VD har ordet” férdandras inte mycket Gver den

undersokta perioden. Resultatet daremot 6kade starkt mellan 2003-2005 for att sedan minska dnnu

starkare mellan 2005-2007. Kurvorna samvarierar inte namnvart.
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Securitas AB
Resultat Informationsméangd
4000 16
/\

3500 14
AN —
7\ 2
3000 12 3
w2500 10 3
g / \ 3
5 2000 ﬁ \ 8 §
S o
w1500 6 =
Q A) H
[ / S
1000 4 35
(=
£

500 2

0 T T T T 0

1999 2001 2003 2005 2007
Ar
Diagram 6

Att inget starkt samband kan upptackas i den grafiska analysen stéds av den statistiska analysen som

visar ett mycket 13gt R%-varde och insignifikant C(2)-koefficient.

INFO=C(1)+C(2)*RESULTAT

Variabel Koefficient Standardavv. t-statistika P-varde
C(1) 13,53547 1,575644 8,590436 0,0033
Cc(2) -0,000216 0.000716 -0.301835 0,7825
R? 0,029473 Medelvarde beroende var. 13,10000

5.7 Skanska AB

Kurvan fér informationsméangd foljer resultatkurvan val, dven om resultatet &r mer volatilt. Skanska

bytte VD 2002%, vilket kan ha paverkat informationsmangden, som befinner sig pa en hogre niva

efter VD-bytet.

8 |nternational Herald Tribunes hemsida
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Skanska AB

Resultat Informationsméangd

8000 20

7000

\ - 16
6000

A / - 14
5000 \

>
c
T
[e]
3 =
n F 12 oo
g \ / :
= 4000 10 €
B \ / 2
2 3000 -8 2
o @©
\ / 6 E
2000 S
\V -

1000 L,

0 T T T T O

1999 2001 2003 2005 2007
Ar
Diagram 7

Skanska visar inget statistiskt sakerstallt samband mellan resultat och informationsméngd eftersom

p-virdet ar hogt och R? lag.

INFO=C(1)+C(2)*RESULTAT

Variabel Koefficient Standardawv. t-statistika P-varde
C(1) 13,87090 2,709566 5,119232 0,0144
Cc(2) 0,000422 0,000546 0,773895 0,4954
R? 0,166415 Medel beroende var. 15,80000
5.8 SKF AB

SKF visar sig ha god 6verensstammelse mellan resultat och informationsmangd. | diagrammet kan
tydligt utldsas att informationsmangden foljer resultatet. 2003 forsdmrades resultatet jamfért med
2001, vilket tycks ha fatt informationsméangden att endast 6ka forsiktigt, innan den steg tillsammans
med resultatet for 2005. SKF bytte VD 2003*" vilket det trappsteg som finns mellan 2003 och 2005

kan aterspegla.
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SKF AB

Resultat Informationsméangd
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P-vardet foér C(2) uppnar signifikans pa enstjarnig nivd mellan 0,05 och 0,01.

Determinationskoefficienten R? ir 0,901 vilket ir ett hogt varde.

INFO=C(1)+C(2)*RESULTAT

Variabel Koefficient Standardavv. t-statistika P-varde
C(1) 7,719266 1,848375 4,176245 0,0250
Cc(2) 0,002162 0,000415 5,210940 0,0137
R? 0,900510 Medelvarde beroende var. 16,40000

5.9 Volvo AB

Det tredje foretaget dar signifikans uppnatts &r Volvo. Som diagrammet visar foljer
informationsmangden utvecklingen av resultatet. Volvo bytte VD 2005, vid samma tid minskar den

positiva lutningen pa bade informations- och resultatgrafen.
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Volvo AB
Resultat Informationsméangd
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Det statistiska materialet nedan pekar pa enstjarnig signifikans eftersom P-vardet for C(2) ligger

mellan 0,05 och 0,01. R 4r 0,872 vilket ar hogt.

INFO=C(1)+C(2)*RESULTAT

Variabel Koefficient Standardavv. t-statistika P-varde
C(1) 9,750564 1,057951 9,216463 0,0027
C(2) 0,000240 5,30E-05 4,527653 0,0202
R’ 0,872338 Medelvarde beroende var. 13,30000

5.10 Gemensam trend

Den gemensamma trenden for resultat fore skatt visar en kraftig férsamring mellan 1999-2001 for att

sedan stiga till 2003 och sedan stiga annu kraftigare 2005 for att sedan behalla en jamn hog niva.

Trenden for informationsmangden é&r inte lika volatil som den foér resultatet men vad som ar

intressant att notera ar att fordandringen i lutning ar mycket lik den for resultat. Det vill sdga forst en
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sankning till 2001, en utplaning under 2003, en skarp stigning till 2005 f6r att sedan plana ut nagot till
2007.

Det foretag som redovisar mest information i genomsnitt dr inte det som uppvisar mest
genomsnittlig vinst. For dven om det finns samband mellan information och resultat for vissa foretag
géller detta inte for alla. Hogst genomsnittlig vinst redovisar Volvo vars informationspodng ar nagot
under genomsnittet (13,3 jamfért med 14,5). Lagst genomsnittlig vinst redovisar Securitas vars

informationspoéang likasa ar nagot under snittet (13,1 jamfort med 14,5).

Hogst genomsnittlig informationspoang hade ABB, vars genomsnittliga resultat fore skatt var hogre
an genomsnittet (7570 Mkr jamfort med 5847 Mkr). Lagst genomsnittlig informationspoang fick

Scania vars resultat fore skatt 1dg mycket ndra genomsnittet (5863 Mkr jamfort med 5874 Mkr)

Alltsa tycks det inte som om hogre resultat fore skatt leder till hégre informationspoang for alla
foretag men det finns ett statistiskt sdkerstdllt samband for tre av féretagen i undersokningen:
Scania, SKF och Volvo, dar ett hogre resultat leder till att mer information redovisas. Dessutom
verkar information och resultat folja varandra for de flesta av de undersokta foretagen. Ett sadant
samband ar orovackande eftersom det inte dar mindre angeldget att marknaden informeras nar

foretag gar samre.
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Genomsnittligt resultat och informationsmangd
Resultat Informationsméangd
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Regressionsanalysen visar inte att koefficienten till resultat-variabeln ar signifikant sa inget linjart
samband kan styrkas. Detta stéds av den grafiska analysen som verkar spegla ett andragradspolynom

snarare an ett linjart samband.

INFO=C(1)+C(2)*RESULTAT

Variabel Koefficient Standardavv. t-statistika P-varde
C(1) 10,26630 1,877247 5,468804 0,0120
C(2) 0,000716 0,000290 2,468510 0,0902
R’ 0,670095 Medelvarde beroende var. 14,45556
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6 Slutdiskussion

Syftet med det hdr kapitlet dr att redogéra for slutsatserna i studien och dterkoppla dessa till
forskningsfragan som stdlldes i kapitel 1 och den teoretiska referensramen som presenterades i
kapitel 2. Kapitlet innehdller en genomgdng av studiens teoretiska bidrag samt reflektioner kring

studien och férslag till fortsatt forskning inom omrddet.

6.1 Inledning

Diskussionen i kapitel 6 férs med utgangspunkt i antagandet om den kausalitetsriktning som

redovisades i kapitel 5, det vill sdga att informationsmangden paverkas av resultatet.

| det forsta kapitlet av den har studien diskuterades vikten av att foretagen redovisar den sorts
information som investerare och 6vriga intressenter behover fér att kunna bedéma foéretagen och
deras verksamhet. Om den information som lamnas inte ar tillrackligt knuten till den faktiska
verksamheten utan istdllet har en oOvervagande fokus pa exempelvis framtid eller hypotetiska

héndelser kan detta orsaka problem eftersom en alltfér positiv (eller negativ) bild av foretaget malas

upp.

Om gapet mellan det som ett foretag redovisar och det som intressenterna behdver ar for stort kan
det komma att rada osdkerhet kring ett féretag eller dess verksamhet. Den 6kade osdkerheten kan fa
genomslag i resultatet pa grund av att det blir svarare eller dyrare att locka till sig investerare.
Dessutom kan det bli svarare for intressenter att upptdcka signaler om en annalkande kris eller
lagkonjunktur. Idealfallet ar alltsa att féretagen har en jamn och hég informationsniva, oberoende av
resultat givet att efterfragan pa information i debatten ocksa ar jamn och hog. Detta for att halla

intressenterna informerade om féretagets nuvarande och framtida utveckling.

Informationsgapet har skattats pa féljande satt: De &mnen som diskuteras i den offentliga debatten
har definierats som relevant och efterfragad information. Genom att analysera om de undersokta
foretagens arsredovisningar informerar om dessa relevanta @mnen kunde en informationspoang tas
fram. Ju hogre denna podng ar, desto mindre ar informationsgapet. For att ytterligare fortydliga
skulle man kunna se det som att varje relevant information belénas med en poang och varje
irrelevant information beldnas med noll podng. Irrelevant betyder i det har fallet endast att
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informationsslaget inte har debatterats. Informationen behover inte vara irrelevant ur det enskilda

foretagets perspektiv.

| den statistiska analysen underséktes sedan om det fanns ett samband mellan informationsmangd
och resultat fore skatt. Det vill sdga om informationsmangden sjunker (gapet 6kar) nar resultatet
sjunker eller tvart om. Nar regressionen stéalldes upp valdes mellan att lata kausaliteten vara antingen
att resultat paverkar informationsmangd eller att informationsmangd paverkar resultat. Eftersom
denna studie inte forutsatter, eller har en hypotes om, vilket sorts kausalt samband som foreligger
har bada riktningarna undersokts. Hur information pdverkas av resultatet dr den riktning som
presenteras i kapitel 5 medan den andra riktningen finns atergiven i bilaga 6. Anledningen till detta ar
att samma samband upptacktes oavsett riktning och det skulle forsvara lasningen att ha bada
riktningarna med i kapitel 5. Denna kausalitetsriktning fick alltsd liten betydelse fér resultaten

eftersom det i bada fallen var Scania, SKF och Volvo som uppvisade positiva signifikanta samband.

6.2 Forskningsfragan besvaras

Syftet med den har studien ar att besvara forskningsfragan som stalldes i forsta kapitlet:

”Pag vilket sdtt hér mdngden frivillig information i ”VD har ordet” i stora industriféretags drsredovisningar ihop
med deras respektive resultat fére skatt och hur har mdngden frivillig information férdndrats mellan 1999 och

2007?”

Svaret pa forskningsfragan ar att det for tre av nio undersokta féretag finns ett positivt statistiskt
sakerstallt samband mellan redovisad information i VD har ordet” och resultat fore skatt. | sex av
nio av de undersokta féretagen kunde inget sadant samband bevisas. Ddaremot visar de flesta av de
grafiska framstallningarna att det finns ett monster mellan informationsmangd och resultat eftersom
de tenderar att folja varandra. Som tidigare diskuterats kan ett sadant positivt samband innebéra
problem for intressenter eftersom nar resultatet sjunker, exempelvis pa grund av daliga tider eller
andra problem, informerar foretaget plotsligt mindre vilket foérsvarar vardering av foretagets
stallning och stabilitet. Ett negativt samband kan ocksa vara problematiskt eftersom ju hogre

resultatet ar, desto mindre vet intressenterna.

Vad som dessutom var intressant var det diagram som visar de nio féretagens genomsnittliga

informationsméangd for varje ar pa en graf, och deras genomsnittliga vinst fore skatt pa en annan graf
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(diagram 10). Har ser det ut som om féretagens informationsmangd och resultat samvarierar. Denna
samvariation kan vara problematisk enligt samma resonemang som ovan. Det finns en mdgjlighet att
trenden paverkas av konjunkturen eftersom bada kurvorna sjunker ungefar samtidigt som det rader
lagkonjunktur i Sverige®. Detta ger i sa fall stod for slutsatsen att informationen &r positivt korrelerad

med resultat dven pa en aggregerad niva, det vill siga med Sveriges konjunktur.

Bland de enskilda foretagens grafer visade flera av dem tecken pa intressanta samband. Dessa
fangades visserligen oftast inte upp av var statistiska analys, men det kan bero pa att alla
regressioner skattades som en rat linje och inte som exempelvis ett polynom (se avsnitt 6.4 for en
diskussion om detta). Férutom Scania, SKF och Volvo, som visade signifikanta samband, kan aven
ABB, Sandvik och Skanska ndmnas bland dem som uppvisade positiva samband men da endast i den
grafiska framstallningen. For Securitas, och Atlas Copco visar den grafiska framstallningen av resultat
och information ett negativt samband fram till 2001 for att sedan visa ett positivt samband. Assa
Abloys resultatkurva sjunker drastiskt for 2003, kanske pa grund av lagkonjunkturen, men foljer i

ovrigt informationstrenden.

Vad galler forandringen av mangden frivillig information mellan 1999 och 2007 visar grafen for den
generella trenden (diagram 10) att informationsmangden ar hogre 2007 an vad den var 1999, dven

om informationsmangden fér 2001 och 2003 var lagre an 1999.

Sammanfattningsvis verkar det finnas ett positivt samband mellan informationsmangd och resultat
for de undersokta foretagen med utgangspunkt i den grafiska analysen. Den statistiska analysen
uppvisade ett positivt samband i tre fall av nio, men brister i att endast linjara samband undersoktes.

Dessutom verkar informationsmangden generellt sett 6ka 6ver tid.

6.3 Studiens teoretiska bidrag

Den har studien har undersokt om det finns ett samband mellan redovisad informationsmangd i "VD
har ordet” i stora industriforetags arsredovisningar och respektive foretags resultat fore skatt. Det
har funnits stod for uppfattningen att ett sadant samband existerar och att det ar positivt, det vill
sdga att informationsmangden 6kar med Okat resultat. Problemen med ett sadant samband har

ocksa diskuterats.

8 Konjunkturinstitutets hemsida
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Efter arbetet med den har studien kan vidare konstateras att den offentliga debatten i Sverige, som
fyller en viktig funktion for att skapa normer fér redovisningen, ar bristfallig. Visserligen avgransades
undersokningen av den svenska debatten till en analys av tidningen Balans men den tidskriften ar
mycket central i debatten, som diskuterades i kapitel 2. Bristerna bestar dels i att debatten ar liten
och dels i att den &r enkelsparig. Mycket av den information som hittades kretsade kring CSR,
Finforum eller bada. Debatten ror sig sallan kring just en specifik bransch och fér denna studies

slutsats skulle debatt kring 6nskad information i industribranschen varit av stort intresse.

Statlig inblandning i normbildning kan bli aktuell om det, sarskilt under en kris, finns brister i
debatten om och utformningen av redovisningsnormer.® Det &r dven mojligt, att en kris kan utlésas
av bristande redovisningsnormer®® som i sin tur beror p3 brister i debatten. En sadan kris skulle i sa
fall kunna leda till att mer regler och lagstiftning krdvs vad galler redovisningsnormer®. Detta

resonemang stods av ”Eliten och normerna”®

som diskuterades i kapitel 2 dar det &ven
konstaterades att utvecklingen av redovisningsnormer tycks vara slumpmassig och driven av kriser.
Om redovisningsnormernas utveckling drevs av en aktiv debatt som bidrog till att hela tiden utveckla
normerna innan en kris dger rum, borde detta resultera i en mindre slumpmassig utveckling an den
som finns idag och dessutom ar det troligt att kostnader for samhallet i form av konkurser och
krispaket kan undvikas. Utan en aktiv debatt med alla viktiga intressentgrupper inblandade ar risken
att foretagen i allt stérre utstrackning anvander arsredovisningen som ett PR-dokument med framsta
syfte att blasa upp forvantningarna om en positiv framtid istéllet for att rapportera om foretagets

nuvarande stéllning och utveckling. Detta undergraver arsredovisningens funktion som kontroll- och

informationsinstrument.

Banker och andra finansiella institutioner var innan ar 1938 tvungna att rapportera vardet av givna
[an och krediter till marknadsvarde. Under tider av recession sjonk marknadsvardet pa dessa
fordringar och saledes ocksa deras redovisade varde, vilket ledde till att bankerna tvingades till att
skdra ner sina lan for att behalla den lagstadgade minimikapitalkvoten. Under 40-talet gick man
istallet 6ver till en transaktionsbaserad modell for redovisning.?” Paralleller kan dras med det som
nyligen intraffat i USA, med sa kallade “subprime” lan riktade till laginkomsttagare med dalig

kreditvardighet. Dessa lan innebar att tillgangen som lanet tas for, exempelvis ett hus, backas upp av

® Jénsson, S. (1991) s. 521

8 Exempelvis Kreuger-skandalen som finns beskriven i Flesher, L. et al. (1986) s. 421
® Flesher, L. et al. (1986) s. 421

® Jénsson, S. (1985) s. 57

¥ Barlev et al. (2003) s. 388
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det bedémda framtida vardet pa tillgdngen. Detta varde ligger sedan som grund for ytterligare lan
som kan tas med grundtillgangen som sikerhet.®?® Nar det varldsekonomiska laget férsamras, och
priserna forsamras, stiger réantorna. Detta leder till att rantekostnaderna okar och att manga inte
langre klarar av att betala sina Ian vilket lett till att flera amerikanska bolaneinstitut fatt anséka om

konkurs.® Detta i sin tur har i nulaget paverkat hela vérldsekonomin.

En oOvergang till transaktionsredovisning, med utgangspunkt i information om faktiska
omstandigheter, kan bidra till att bilden av féretagets situation i framtiden klarnar. Kopplat till detta
ar att marknadsvarderad redovisning troligtvis uppmuntrar till att sprida antingen redan kand
information som inte paverkar vardering av foretaget eller dess tillgdngar, eller positiv information
som inte ar forankrad i verkligheten utan i forvantningar. Redan kand information innehaller ingen ny

kunskap fér mottagaren. Med den typen av informationsmedling, urholkas vardet av informationen.

Det verkar som om den svenska debatten om redovisningsnormer intensifierats under vissa perioder
av 1900-talet. Ett monster som framtrader ar att debatten intensifieras da det finns en allman kansla
av oordning, en budbarare som kan presentera en l6sning och en grupp experter som kan reda ut de
tekniska detaljerna.”® Kanske kommer debatten att intensifieras under den kommande tiden som ett
svar pa den radande finanskrisen. Om debatten inte lyckas skapa tillrdckligt starka normer kan det i
slutdndan bli aktuellt med statlig inblandning i normbildningen. For att gora debatten bredare och
intensivare kradvs att fler intressenter bidrar. Genom att de grupper som behéver information fran
foretagen ar med i den debatt som formar normerna finns goda chanser till att skapa effektiva
normer. Forbattrad redovisning leder i slutdndan troligtvis till effektivare kapitalmarknader och
battre beslut, bade av foretagen sjidlva och av deras intressenter. Har ar intressant att gora
kopplingen till Rawls teori om grundldaggande moraliska och politiska varderingar, som togs upp i
kapitel 2. Med det synsattet kan foretagens intressenter ses som medborgarna i Rawls modell.
Foretagen kan ses som stat och domstolsvdsen. Intressenterna i denna tolkning av Rawls teori maste
enas om gemensamma varderingar och se till att foretagen foljer dessa. Det forum som detta sker i
ar den offentliga debatten, istdllet for i allmdnna val som i Rawls ursprungsmodell. Om den svenska
offentliga debatten om redovisning ar for svag, betyder det, med utgangspunkt i resonemanget
grundat pa Rawls teorier, att intressenternas gemensamma grundlaggande intressen inte tillgodoses
och att foretagen inte har dessa intressen som ledstjarna i sitt handlande. En sadan situation kan leda

till problem sasom kortsiktighet och i forlangningen en finanskris. For att hindra detta kan

® Krumwiede, T. (2008) s. 36f
¥ Affarsvirldens hemsida
% Jansson, S. (1991) s. 540
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beslutsfattare se behovet av starkare och mer detaljerat regelverk, vilket i sin tur undergraver den
offentliga debatten ytterligare eftersom handlingsutrymmet fér foretag krymper. Detta kan i sa fall
skapa en negativ spiral av allt svagare debatt, starkare regelverk och att viktiga intressentgruppers
intressen inte tillgodoses av foretagen. Foretagen agerar da inte med utgangspunkt i gemensamma
moraliska varderingar utan istallet med utgangspunkt i regelverk. Detta leder till brist pa flexibilitet i
redovisningen genom att féretagen istéllet for att redovisa sadant som féretagen har anledning att
tro att intressenterna kan behdva veta, redovisar enligt ett i forvag uppstallt regelverk. Detta leder i
sin tur till att viktig information kanske inte kommer till allmanhetens kannedom och darmed till en
simre redovisning och en underminering av exempelvis arsredovisningens roll som

informationsinstrument.

Historiska erfarenheter visar att i diskussioner om redovisningsnormer ar det argument baserade pa
praktiska erfarenheter som vinner storst gehor och mycket fa hanvisningar till teori fors fram.™
Déarfor ar normbildning med utgangspunkt i den offentliga debatten att féredra framfor statlig
styrning eftersom den férstndmnda har stérre chanser att vinna legitimitet hos anvandarna och
skaparna av informationen. Dessutom minskar en offentlig debatt risken fér att en alltfor
dominerande politisk agenda styr normbildningen till nackdel for olika intressentgrupper som inte

omfattas av denna agenda.

Ett viktigt bidrag som den har studien goér ar att uppdatera den studie som Jonsson utférde 1991 och
som handlar om redovisningens utveckling i Sverige under 1900-talet. Sedan den studien
genomférdes har mycket hant i vart samhalle, exempelvis tekniskt i och med IT-revolutionen, som
ocksa har bidragit till att internationaliseringen har Okat. Den héar studien har undersokt hur
normbildning genom den offentliga debatten fungerar och vad som diskuteras i denna. Att debatten
verkar behova vitaliseras ar en slutsats som kan dras av det empiriska materialet i den har studien.
Vikten av att debatten om redovisningsfragor fungerar och ar levande har ocksa diskuterats med

utgangspunkt i exempelvis Rawls teorier.

Slutligen har den har studien bidragit med ny kunskap vad galler sambandet mellan den mangd
information som redovisas i "VD har ordet” och resultat fore skatt. Studien har slagit fast att det
verkar rada ett positivt samband mellan dessa tva matt. Detta 6ppnar upp for flera nya fragor som ar

varda att forska vidare pa. En redogorelse for dessa foljer i avsnitt 6.5 Forslag till fortsatta studier.

°! Jénsson, S. (1991) s. 543
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6.4 Reflektioner over studiens utférande

| inledningen av denna studie namndes att de noterade bolagen som undersokts, fram till 31
december 2004 oljt ARL (Arsredovisningslagen) vid upprattandet av finansiella rapporter och saledes
ocksa vid uppréattandet av arsredovisningar. Detta skulle kunna paverka studiens slutsatser i den
bemarkelsen att vissa av de nya reglerna som inférdes, i viss man paverkar féretagens resultat. | och

12, vilket skulle kunna

med Overgangen till IFRS/IAS upphorde exempelvis avskrivningarna pa goodwil
vara en bidragande faktor till ett hogre finansiellt resultat for vissa féretag for aren 2005 och 2007 i
denna studie. Saledes skulle 6vergangen till IFRS/IAS kunna innebéra att jamforelser av resultaten
fore och efter 2004 blir missvisande. Men, dven om 6vergangen till IFRS/IAS férde med sig regler
angaende varderingen av vissa tillgangar, bidrog den ocksa till inférandet av nya krav och regler
angaende nedskrivningar.”® Detta borde i sin tur paverka resultatet i motsatt riktning. Det har skrivits
flera studier kring 6vergangen till IFRS/IAS. | denna studie har det dock av tids- samt utrymmesskal
inte kunnat tas hansyn till alla slutsatser och hypoteser kring IFRS/IAS paverkan pa foretags resultat.

Som namndes ovan finns olika typer av nya krav och regler som paverkar resultaten i olika riktning,

vilket talar for slutsatsen i denna studie inte borde paverkas namnvart.

Rapporter i Balans fran Finforum har anvants som kélla upprepade ganger under studiens gang.
Detta bor dock kunna motiveras av att Finforum aterspeglar asikter fran bade naringsliv och
revisionsbranschen i sin helhet, med experter bade fran Sverige och fran utlandet. Dessutom delas
priser for basta arsredovisning i olika kategorier ut vid Finforum, vilket skulle kunna ses som en typ av

normbildande.

Ytterligare kommentarer kring den offentliga debatten och normbildandet i stort dr ocksa varda att
namna. Normbildning kan ses utifran flera olika perspektiv. Denna studie har dock begransats till att
anvianda Puxty® och Jonsson® som teoretisk referensram for hur normer bildas. Studien innehaller
alltsd delar fran bade samhalle (Balans) stat (ARL, IFRS/IAS) och marknad (féretag). Lasaren bor dock
kdnna till att det finns manga olika satt att se pa hur normer bildas. | inledningen av studien lyfts
ocksa vikten av arsredovisningarna som informationsinstrument fram. Det finns ddremot manga olika
satt som intressenter kan anvanda sig av for att skapa sig en bild av foretaget, vilket kan vara vart att

komma ihag ur kritisk synpunkt.

°2 Balans (2005) nr. 3
% Balans (2005) nr. 3
i Puxty et al. (1987)
% Jénsson, S. (1991)
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Sambandet mellan informationsmangd och resultat fére skatt hade for vissa foretag istallet kunnat
beskrivas med ett andra- eller tredjegradspolynom. Detta krdver dock djupare statistisk kunskap,
men framst mer tid och utrymme, vilket har haft som féljd att den statistiska analysen genomférdes
genom att testa linjdra samband. Ett mojligt problem med regressionsanalysen ar risken for att
informationsméangden paverkar resultatet samtidigt som resultatet paverkar informationsmangden.
Detta kallas for feedback. Nar en regressionsanalys stdlls upp gors implicit ett antagande om
kausalitetsriktningen. Ett statistiskt test kan genomfdéras for att undersoka kausalitetsriktningen, ett
sa kallat Granger-test.”® Den typen av tester ligger dock utanfor studiens kunskapsomrade, vilket lett
till att mojligheten kort diskuteras i det har stycket men inget test har utforts. Det &r ocksa pa sin
plats att notera att korrelation inte behover betyda kausalitet. Det finns manga kdnda exempel pa
detta, exempelvis finns det en positiv korrelation mellan larares I6ner och alkoholkonsumtion?’, utan
att det behdver betyda att larares loner faktiskt paverkar alkoholkonsumtionen, eller tvart om.
Slutligen inkluderas fem observationer per foretag i undersokningen. Eftersom detta ar relativt fa bor

resultaten av framfor allt den statistiska analysen tolkas forsiktigt.

Generellt sjunker inte informationsmangden lika mycket eller 1att som den stiger. Detta fenomen kan
hinga ihop med ett annat sambandsproblem. Namligen att informationen i arsredovisningarna
moijligtvis tenderar att stiga, eftersom den baseras pa en kodningsmall som i sin tur foljer debatten
over tid. Enklare uttryckt finns alla podngkriterier med hela tiden vid analysen av arsredovisningarna,
kriterier som exempelvis grundar sig pa diskussioner férda 2005 anvands alltsa for att kontrollera
informationsmdngden i arsredovisningar fran 1999, vilket kan bidra till en stigande
informationstrend. Samtidigt kan trender ocksa férsvinna eller bli omoderna. Detta ar ett problem
som dar svart att undvika, om man inte skall ha flera kodningsmallar, det vill sdga en foér varje

undersokt ar. Aterigen &r detta ett medvetet val som baseras pa tid och resursbrist.

6.5 Forslag till fortsatta studier

Den har studien har resulterat i flera intressanta iakttagelser och slutsatser, framfor allt vad géller
sambandet mellan informationsmangd och resultat fore skatt men ocksa vad géller majliga brister i

den svenska debatten.

% Ramanathan, R. (1998) s. 545f
" EViews 6 Hjalpavsnitt
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Det forsta forslaget till fortsatta studier &r en mer djupgdende kartldggning av sambandet mellan
information och resultat. Det vore mycket spannande att férdjupa studien vad géller antal
undersokta ar och att forsoka grava djupare i den svenska debatten. Med mer data vore det sedan
moijligt att géra nya regressionsanalyser. Dessa skulle kunna géras mer avancerade genom att ta med

fler forklarande variabler och undersdka icke-linjara samband med hjalp av polynomfunktioner.

Det ar ocksa tankbart att informationsgapet mellan det som presenteras i arsredovisningar och det
som intressenterna behover kartlaggs ytterligare. Exempelvis kan information i hela arsredovisningen
analyseras och dessutom kan undersdkningen kompletteras med intervjuer av personer och
organisationer for att undersdka vad dessa tycker om befintliga redovisningsnormer och hur de kan

forandras samt vad det eventuella sambandet mellan informationsméangd och resultat kan bero pa.

En tredje aspekt som skulle vara intressant att understka vore vem som egentligen deltar i den
svenska offentliga debatten om redovisningsnormer och om det finns nagon grupp som dominerar
eller helt star utanfor trots att de har intresse av att delta. Aven hir skulle undersékningen kunna
fordjupas med hjalp av intervjuer av olika intressenter. Det vore dven intressant att underséka hur
betydelsen av de olika kriteriegrupperna utvecklats 6ver tid och vem som &ar respektive grupps

framsta foresprakare.
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Bilagor

Bilaga 1 — Sektorindelning

Sektorindelning enligt nivd 1 i GICS (Global Industry Classification Standard)®® anvindes. Den
klassifikationsnivd som valdes ut till den har studien heter ”Industrials” och ar en av de tio
sektorerna.

GICS struktur har foljande fyra nivaer:

- Sektorer (10)

- Branschgrupper (24)
- Branscher (67)

- Delbranscher (139)

% NASDAQ OMX - GICS index Levels All
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Bilaga 2 ?° — Utvalda foretag

) Aktieomsattning'®
Foretag

2007
Volvo AB 963 362
Atlas Copco AB 876 097
Sandvik AB 723 319
SKF AB 558 397
Alfa Laval AB 486 387
SCANIA AB 441 845
ABB Ltd. 424 689
Skanska AB 370618
Assa Abloy AB 347 876
Securitas AB 298192

* Utd rag ur: NASDAQ OMX (2007) “Company Trading Overview per Exchange, December 2007”

100 . . .
"Number of trades” i originaltexten



Bilaga 3 — S6ktermer

Forsta sokning:

- Frivillig information
- Frivillig redovisning
- Friadelar

- Frivilliga delar

- VD har ordet

- Koncernchefen har ordet
- VD-ord

- VD-kommentar

- Ekonomisk oversikt
- Arsredovisning

- Icke-finansiell

Utvidgad sokning, baserad pa traffar fran forsta sokningen:

- Strategi

- CSR/ Corporate social responsibility
- Prestation

- Framtid

- Finansiella mal

- Finansiella matt

- Hallbarhet

- Konkurrenskraft

- Humankapital

- Ledning

- FoU/Forskning och utveckling



Bilaga 4 — Kodningsmall (baserad pé férsta och andra sékningen i bilaga 3)

Foretagsnamn: Totalpoang: Ar:

Strategi och styrning: Podng

Framtid (Tydliga uttalanden om framtiden ur strategisk synpunkt)

Ledning (Tydliga uttalanden om féréindringar i Gversta ledningen)

Strategi (Tydlig redogérelse fér strategin)

Styrning (Beskrivning av eller kommentarer om bolagsstyrning)

Corporate Social Responsibility (CSR):

Etik (Riktlinjer och uppférandekod)

Varderingar (Diskussion om féretagets vérderingar)

Miljépolicys (Policys for miljsarbete)

Miljostrategier (Strategier fér att ng miljémdl)

Miljorisker (Diskussion om miljérisker)

Miljoskador (Diskussion om miljéskador)

Miljomal (Béde kvalitativa och kvantitativa)

Vision for hallbarhet (Léngsiktiga mél och visioner)

Utslapp (Jdmférelse med konkurrenter)

Klimatfragor (Exempelvis frégan om vixthuseffekten)

Miljoprestanda (Numeriska métt)

Miljopaverkan (Utéver produktionsprocesser)

Socialt ansvar (Exempelvis arbetsplatsolyckor, pdverkan pG samhille)

Intressentdialog (Kommunikation med intressentgrupper)

Intressentperspektiv (Medvetenhet om olika intressenters behov)

Prestation och framtid:

Maluppfoéljning (1 vilken utstrdckning mél har nétts)

Mal (Redogérelse for konkreta mal)

Framstegsmatning (Hur framsteg mdits)

Langsiktig prestation (Prestation éver flera dr)

Utveckling (Féretagsomvandling: samgdenden och 6vertaganden)

Trender ( Trender som pdverkat féretaget tidigare och i framtiden)

Finansiella mal (Behéver ej vara numeriska)




Foretagets resurser:

Konkurrenskraft (Férutsdttningar fér konkurrens)

Humankapital (De anstdlldas styrkor och kvalitéer)

Ledningens erfarenhet/ kommunikations-

formaga/ integritet/trovardighet (Diskussion om négot av detta)

Ledningens kvalitéer (Exempelvis utbildning av chefer)

Foretagskultur (Uttalanden kring féretagskultur eller féréindring av denna)

Tillgangar (Konkreta speciella tillgdngar exklusive humankapital)

Foretagets verksamhet:

Verksamhetsbeskrivning och produkter (Diskussion kring dessa)

Risker (Exempelvis makroekonomiska och juridiska)

Affarsidé (Redogorelse for affirsidé eller delar av denna)

Bolagsinformation (Exempelvis struktur och évergripande organisation)

Ataga nden (Mellan féretaget och dess intressenter)

Forhallningssatt till informationskriterier och
resultatindikatorer (Hur dessa tolkas och vilken betydelse de har)

Finansiella matt:

Vinst per aktie (Numeriskt)

FoU (Behéver inte vara numeriska vérden dock tydliga uttalanden)

Kapitalutgifter (Utgifter for anskaffning av kapital eller motsvarande,
kreditrating)

Resultat (Finansiellt resultat)

Planerade utgifter (Behéver ej vara numeriskt)
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Bilaga 5 — Informationspoding och resultat fore skatt

Resultatet ar i miljoner kronor och siffrorna pa samma rad som foretagsnamnet ar respektive
foretags informationspodng raknat som genomsnittet av tva analyser.

1999 2001 2003 2005 2007
Atlas Copco AB 15,5 11 6 16 17,5
Resultat 1207 4700 4913 9300| 10534
Volvo, AB 16,5 8,5 10 145 17
Resultat 34 596 -1 866 1657 18 014 | 21557
Sandvik AB 13 15 13,5 16,5 18
Resultat 2541 5 606 4187 8819| 5996
SKF, AB 12 13 13,5 21,5 22
Resultat 1769 3120 2793 5253| 7138
Scania AB 8,5 9,5 8,5 11 16
Resultat 4500 1541 4 604 6765| 11906
Skanska AB 14 13 16,5 18,5 17
Resultat 6 862 1116 4072 5120| 5667
ABB Ltd 20 13,5 14 20,5 26
Resultat'* 19 687 475,2| 1771,2| 11908,16| 4010
Assa Abloy AB 10,5 13 13,5 14 17
Resultat 981 1476 593 3556| 4609
Securitas AB 15 12 12 13,5 13
Resultat 1115,8| 1901,9| 1998,2 3660,9|1397,5

1% Omriknat fran USD med hjilp av balansdagskurs himtad fran arsredovisningen



Bilaga 6 — Alternativ regression

ABB

RESULTAT=C(1)+INFO*C(2)

Variabel Koefficient Standardavv. t-statistika P-varde
C(1) -3243,624 16251,76 -0,199586 0,8546
Cc(2) 575,2119 839,3491 0,685307 0,5424
R? 0,135358 Medelvarde beroende var. 7570,360
Assa Abloy

RESULTAT=C(1)+INFO*C(2)

Variabel Koefficient Standardavv. t-statistika P-varde
C(1) -5971,525 3539,593 -1,687065 0,1902
Cc(2) 604,0092 257,2634 2,347824 0,1005
R? 0,647568 Medelvarde beroende var. 2243,000
Atlas Copco

RESULTAT=C(1)+INFO*C(2)

Variabel Koefficient Standardavv. t-statistika P-varde
C(1) 1885,468 5901,265 0,319502 0,7703
C(2) 321,6161 425,9980 0,754971 0,5051
R? 0,159659 Medelvarde beroende var. 6130,800

Sandvik

RESULTAT=C(1)+INFO*C(2)

Variai:)ei k.oe%f‘icient étancja rciavv. t-;tatistii(a I_D—vé rcie
C(1) -7243,486 6620,776 -1,094054 0,3539
Cc(2) 833,7688 432,3520 1,928449 0,1494

R 0,553499 Medelvarde beroende var. 5429,800



Scania

RESULTAT=C(1)+INFO*C(2)

Variabel Koefficient Standardavv. t-statistika P-varde
C(1) -5913,144 3506,703 -1,686240 0,1903
C(2) 1100,593 317,0276 3,471600 0,0403
R’ 0,800691 Medelvarde beroende var. 5863,200
Securitas

RESULTAT=C(1)+INFO*C(2)

Variabel Koefficient Standardavv. t-statistika P-varde
C(1) 3801,277 5939,877 0,639959 0,5677
Cc(2) -136,3677 451,7964 -0,301835 0,7825
R? 0,029473 Medelvarde beroende var. 2014,860

Skanska

RESULTAT=C(1)+INFO*C(2)

Variabel Koefficient Standardavv. t-statistika P-varde
C(1) -1657,956 8109,331 -0,204450 0,8511
Cc(2) 394,0099 509,1254 0,773895 0,4954
R’ 0,166415 Medelvarde beroende var. 4567,400

SKF

RESULTAT=C(1)+INFO*C(2)

Variabel Koefficient Standardavv. t-statistika P-varde
C(1) -2815,364 1357,003 -2,074693 0,1297
Cc(2) 416,4612 79,92055 5,210940 0,0137

R 0,900510 Medelvarde beroende var. 4014,600



VOLVO

RESULTAT=C(1)+INFO*C(2)

Variabel Koefficient Standardavv. t-statistika P-varde
C(1) -33557,96 11030,91 -3,042176 0,0558
C(2) 3635,305 802,9116 4,527653 0,0202
R’ 0,872338 Medelvarde beroende var. 14791,60

Gemensam trend

RESULTAT=C(1)+INFO*C(2)

Variabel Koefficient Standardavv. t-statistika P-varde
C(1) -7673,097 5553,363 -1,381703 0,2610
Cc(2) 935,3074 378,8956 2,468510 0,0902

R 0,670095 Medelvarde beroende var. 5847,291



