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Uppsatsens syfte & att undersoka vilken information
som finnsi drsredovisningars VD-ord, och att illustrera
processen vid framtagandet av VD-ordet. Syftet &r
vidare att undersoka om det finns samband mellan
information i VD-ord och olika foretagsegenskaper.

Vi har, med utgangspunkt i ett deduktivt tillvagagangs-
sétt, genomfort en kvantitativ undersokning. Utifran
teorier har vi bildat hypoteser avseende samband mel-
lan VD-ords innehdll och olika foretagsegenskaper.
Genom statistisk sambandsanalys har vi undersokt om
vara antaganden &r korrekta eller €. En, inte lika om-
fattande, kvalitativ delstudie bygger pa en enk&under-
sokning.

Vid bildandet av hypoteser och i analyser av unders-
okningsresultat har vi utgétt fran redovisningsteorin,
intressentteorin, legitimitetsteorin samt agentteorin.

Empirin utgors av de 50 foretag, vars aktier omsattes
mest pa Stockholmshorsen under & 2004.

| fyra av tio fall har resultaten av var statistiska under-
sokning stdmt dverens med hypoteserna. Vi har éven
kunnat dra vissa dutsatser avseende processen vid
framtagandet av V D-ord.
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This thesis aims to examine what information the
CEOs letters in annua reports contain, and to
illustrate the process of creating the CEO’s letter. The
purpose is aso to investigate if there are correlations
between information in the CEO’s letter and different
company variables.

We have, on basis of a deductive course of action,
conducted a quantitative study. From theories, we have
derived hypotheses considering information in the
CEQ’s letter and different company variables. Through
statistic relation analysis, we examined whether our
assumptions were correct or not. A, not as extensive,
qualitative part study is based on an inquiry.

When hypothesizing and analysing the results of the
studies we have been using the Accounting Theory, the
Stakeholder Theory, the Legitimacy Theory and the
Agency Theory.

The 50 companies with the highest stock turnover at
Stockholm Stock Exchange in 2004.

The results of the statistic study is in accordance with
the hypothesis in four out of ten cases. We have also
been able to draw some conclusions regarding the
process of creating the CEO'’ s |etter.
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1 Inledning

| uppsatsens forsta kapitel finns en kortfattad beskrivning av redovisningens
bakgrund och utveckling. Har presenterar vi ocksa vart amnesval, samt definierar
begreppet VD-ord. Vidare fors en problemdiskussion som sa smaningom mynnar
ut i var fragestallning och undersokningens syfte. Sutligen presenteras upp-
satsens fortsatta disposition.

1.1 Bakgrund

Det finns flera olika uppfattningar om vad redovisningens uppgift ar. De flesta
redovisningsteoretiker & dock Gverens om den externa redovisningens framsta
syfte — att formedla information om foéretagets ekonomi till i forsta hand utom-
st&ende, som har ndgon form av intresse i foretaget.' Redovisningen blir saledes
ett informationssystem, och bor darfor leva upp till de informationskrav som
anvandarna stéller.?

Relevant redovisningsinformation majliggor rationalitet i intressenternas besluts-
processer. Detta synsétt innebar att anvandare av redovisning efterfrégar korrekt
information som minimerar framtida osdkerhet. Med andra ord bor, vilket
namndes ovan, de upplysningar som redovisas motsvara den information som an-
vandare efterfragar.

Ett sétt for foretag att kommunicera redovisningsinformation till utomstéende &
genom en arsredovisning. Studier visar att arsredovisningen & en av de viktigaste
kélorna fér intressenter som vill skapa sig en bild av ett foretags verksamhet.*
Aktiesgarna & de som i storst utstréckning anvander sig av &rsredovisningen.”
Foljaktligen utgor denna intressentgrupp den framsta malgruppen fér en arsredo-
visning.®

En &rsredovisning bestér av dels lagstadgad information, dels frivillig sddan. Den
lagstadgade informationen utgors av en balansrékning, en resultatrékning, noter

! Smith (2000) s.17

2 Davies (1982)

% Falkman (2000) s.59
* Wennerberg (1996)
® Thorell (2003) s.16
® Oliver (2000)



och en férvaltningsberéttelse samt i vissafall en finansieringsanalys.” Arsredovis-
ningens anvandare kraver dock mer information an enbart lagstadgade upplys-
ningar, varfor foretag ofta frivilligt 1amnar ytterligare information i &rsredovis-
ningen.

Den frivilliga informationen utgérs av t.ex. miljéredovisning, humanredovisning
och redovisning av etiska frégor. Aven VD-ordet & en del av den frivilliga
redovisningen. Detta anses, av manga, till och med vara en av de viktigaste delar-
nai &rsredovisningen.® Dessutom & VD-ordet den mest |asta delen i &rsredovis-
ningen, bland annat eftersom analytiker och investerare, i sina utvarderingsproces-
ser, ser det som en viktig informationskalla.® Vidare & den information som 1am-
nas i VD-ordet sarskilt viktig for aktiedgare, som kanske inte besitter tillrackliga
kunskaper for att forst& &rsredovisningens 6vriga delar.*”

Den har uppsatsens bada forfattare undersokte, i samband med sina kandidat-
uppsatser, frivillig information i arsredovisningar. Dessa undersokningar var
relativt 6vergripande, vilket gjorde valet av amne infér magisteruppsatsen natur-
ligt. Vi kande bada ett intresse av att fokusera pa en mer specifik del av arsredo-
visningens frivilliga information, och da VD-ordet & en viktig del av den frivil-
ligainformationen i en arsredovisning, foll valet pa detta.

1.2 Definition av VD-ord

VD-ordet & oftast placerat i borjan av &rsredovisningen,™ och kan liknas vid ett
brev, riktat till dem som laser &rsredovisningen. Avsandaren &r, som namnet an-
tyder, ofta foretagets VD, som manga ganger & densamma som koncernchefen.
Olika foretag har skiftande benamningar pa detta avsnitt i arsredovisningen, varav
négra exempel & VD-kommentarer, VD-brev samt K oncernchefens kommentarer.
For att undvika forvirring, kommer beteckningen VD-ord att anvandas konsekvent
i den hér uppsatsen.

1.3 Problemdiskussion

Allmanhetens tkade informationsintresse for inte bara finansiella aspekter utan
aven miljorelaterade och sociala sadana, har lett till en 6kad andel frivillig infor-
mation i foretagens arsredovisningar. Da det inte finns nagra lagar angdende den

"ARL 2:1 (Enligt IAS 1:8 krévsistallet balansrakning, resultatrakning, redogorelse for
forandringar i eget kapital, kassafl 6desanalys samt noter.)

8 Haskel (1997)

° Swales (1988)

10 Edenhammar (1985)

' Qliver (2000)



frivilliga informationen, kan det vara svart for |asaren att lita pa dess innehal,
samt att gora jamforel ser foretagen emellan.

Tidigare forskning pa omradet kring VD-ord visar bland annat att hela 47 procent
av arsredovisningslasarna &gnar tid & VD-ordet. Detta kan jamforas med t.ex.
balansrakningen, som endast 17 procent av lasarna studerar.’? | VD-ordet
behandlas vadhelst foretagets VD vill formedlartill 1asarna. Denna del av arsredo-
visningen ger darmed den verkstéllande direktdren tillfalle att kommunicera direkt
till aktiedgarna, utan att media varken vinklar eller forkortar budskapet.** Den
verkstallande direktérens valfrinet leder till vadigt varierande VD-ord, varfor vi,
genom denna uppsats, Vvill bidra med information om vad som vanligtvis finns
med i ett VD-ord, och huruvida VD-ordets innehdll har ndgot samband med
ovriga egenskaper hos foretaget. Fragestallningen for den hér uppsatsen lyder dér-
for som foljer.

Vad finns det for information i arsredovisningars VD-ord, och finns det nagot
samband mellan denna information och olika féretagsegenskaper?

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att beskriva och analysera information som finns i
arsredovisningars VD-ord, samt att undersoka om det finns ndgot samband mellan
dennainformation och olika féretagsegenskaper.

1.5 Disposition

For att varalasare ska fa en lattéverskadlig bild av den har uppsatsen, foljer nedan
en kort redogorel se for vad de kommande kapitlen innehdller.

Kapitel 2 - Metod

| det andra kapitlet redovisar vi de metoder som vi anvéant oss av for att uppna
syftet med véar uppsats. En redogorelse for hur vi har valt ut bland annat under-
sokningsforetag samt for hur vi genomfort undersskningarna finns ocksa i detta
kapitel. Dessutom beskrivs de statistiska begrepp som omnamns i uppsatsen.
Avslutningsvis for vi en kallkritisk diskussion.

Kapitel 3 —Historik och teori

| det tredje kapitlet presenterar vi tidigare studier som genomforts pa omradet.
Aven teorier som vi anser vara relevanta vid forklaring av VD-ordets innehdll
presenteras i detta kapitel. Vi redogor for redovisningsteorin, intressentteorin,

12 Henderson (2004)
13 Carlsson (1997)



legitimitetsteorin samt agentteorin. Kapitlet avslutas med de hypoteser som ligger
till grund for véar statistiska sambandsundersokning.

Kapitel 4 — Checkliste- och enkdtundersokningar — empiri, resultat och analys
Detta kapitel, det fjarde i ordningen, behandlar information som finns i arsredo-
visningars VD-ord. Vi beskriver bland annat processen kring framtagandet av
VD-ord samt redogor for, i sddana, vanligt forekommande avsnitt.

Kapitel 5— Statistisk sambandsundersokning — empiri, resultat och analys

Vi undersoker i detta kapitel huruvida det finns négra samband mellan informa-
tion i VD-ord och olika foretagsegenskaper. Undersokningen ar statistisk, och
genomfors med hjép av bland annat en residualanalys och en korrelationsanalys. |
detta kapitel analyserar vi ocksa resultatet av denna undersokning.

Kapitel 6 — Avslutning

| uppsatsens sjétte och sista kapitel redovisas de slutsatser som vi dragit utifran
vart teoretiska och empiriska material. Diskussionen innefattar dels en &ter-
koppling till syftet, dels ett teoretiskt bidrag. Har finns ocksa forslag till fortsatt
forskning inom omradet.

Inledning

\ 4

Metod

\ 4
Historik och teori

\ 4
Checkliste- och enkatundersdkningar -
empiri, resultat och analys

\ 4
Statistisk sambandsundersékning -

empiri, resultat och analys

\ 4

Avslutning




2 Metod

Detta kapitel redogor for de metoder som har anvants i vara undersokningar. Vi
beskriver tillvagagangsséttet vid insamling och bearbetning av data, saval priméar
som sekundar sadan. Valen av bland annat checklista, undersokningsvariabler
och fallféretag tydliggors. Déarefter forklaras statistiska begrepp, och avslutnings-
vis diskuteras studiens kvalitet i form av bland annat validitet och reliabilitet.

2.1 Vad avamne

Vi skrev bada kandidatuppsatser om hallbarhetsredovisning, och var tidigt
Overens om att dven denna uppsats pa nagot vis skulle behandla detta amne. |dén
till var statistiska sambandsundersokning, som ger svar pa om det finns nagot
samband mellan information i VD-ord och olika foretagsegenskaper, fick vi fran
en tidigare kandidatuppsats,™* som dock inte behandlade VD-ord i synnerhet, utan
arsredovisningars frivilliga information i allménhet. Vi insdg s smaningom att
"forarbetet” till var sambandsundersokning var intressant i sig savt, och skulle
kunna presenteras som en gavstandig undersokning i den har uppsatsen. Detta
ledde till att var ursprungliga frégestallning andrades, och nu egentligen bestdr av
tva fragor: Vad finns det for information i arsredovisningars VD-ord, och finns
det ndgot samband mellan dennainformation och olika foretagsegenskaper?

2.2 Angreppssétt

Uppsatsens syfte & deskriptivt," vilket innebér att vi med utgangspunkt i véra
undersokningar ska redogora for vilken information som finns i arsredovisningars
VD-ord samt, med hjdlp av statistik, forklara huruvida det finns ett samband
mellan VD-ords innehdll och olika foretagsegenskaper.

Ett induktivt tillvagagangssétt sluter sig utifran fenomen ur verkligheten till gene-
ralitet i form av teorier.’® Vart tillvagagngssétt & istallet deduktivt, eftersom vi
utgdr fran teorier i var analys av verklighetsundersokningen. Vi kommer bland
annat att kontrollera huruvida vara hypoteser kan bekréftas eller forkastas, och

| yhanouskaya; Peterson; Wadén (2005)
1> Artsberg (2003) kap 2.1
18 Eriksson; Wiedersheim-Paul (2001) s.220



darefter forklara vara resultat med hansyn till de teorier som vi utgick frén nar vi
bildade hypoteserna.

TEORI

Generalisering Hypoteser

INDUKTION DEDUKTION

Observationer Observationer

VERKLIGHET

Figur 1. Induktivt och deduktivt tillvagagangssatt

2.2.1 Kvantitativa och kvalitativa undersékningar

Kvantitativa undersokningar utgors ofta av statistik, matematik, formler, och rela
tivt klara riktlinjer, medan man i kvalitativa undersokningar vanligtvis studerar
varje understkningsobjekt djupare, med syfte att forstd snarare an forklara'’ Var
undersokning har utforts pa ett relativt stort antal foretag, och majoriteten av den
insamlade informationen har s smaningom omvandlats till métbar sddan. Darmed
ar undersokningen till stérsta del av kvantitativt slag.

Inom ramen for var forsta frégestallning har vi genomfort en, inte lika Gver-
gripande, kvalitativ undersokning. Syftet med denna var att ta reda pa hur fram-
tagandet av VD-ord gér till. Att denna undersokning klassificeras som kvalitativ,
beror bland annat pa att ett mindre antal foretag tillfragades och att det insamlade
materialet har behdlitsi sin ursprungsform, och inte omvandlats till statistik.

2.3 Datainsamling

Vért uppsatsskrivande inleddes med en genomgang av artiklar som behandlar VD-
ord. Detta for att fa en uppfattning om vilka teorier som torde vara av intresse for
oss, samt for att utifran vara inledande tankar kunna frambringa en mer exakt
fragestallning. Genom att studera undersokningar liknande, bade metod- och inne-
hallsmassigt, den vi planerade att gora fann vi att vissa ekonomiska teorier
verkade lampliga att anvéanda vid undersokande av VD-ord i arsredovisningar,
varpa vi laste in oss pa dessa, samt en del andra teorier som vi ansdg vara

7 Andersen (1998) s.31



anvandbara. Darefter valde vi ut de delar av teorierna som passade just var under-
sokning.

Tidigare skrivna kandidat- och magisteruppsatser, som behandlar VD-ord, har
ocksa inspirerat oss, och varit till stor hjalp i jakten pa anvandbara kallor. Aven
metodbocker har vi last flitigt, for att kunna foérklara den typ av understkning som
vi har valt att gbra. Nér det var dags att inleda arbetet med den statistiska delen av
uppsatsen, laste vi om exempelvis regressionsanalys i olika statistikbdcker.

2.3.1 Primar- och sekundardata

Priméardata innefattar sddan data som en forskare eller dennes medhjapare sdva
samlar in, medan sekundérdata & sadant som samlats in av andra.*® Den har upp-
satsens sekundardata bestdr av diverse bocker och tidskrifter, information fran
olika hemsidor pa internet, samt arsredovisningar fran de foretag som vi studerat.
Uppsatsens primérdata utgors av svaren pa var kvalitativa enk&undersokning.
Ocksa den information som vi sammanstéllt i var statistiska sambandsunder-
sbkning kan ses som primardata, eftersom vi géalva har samlat in och bearbetat
den.

De bdcker och tidskrifter som vi anvant oss av har vi hittat framst genom att soka
i databaserna LOVISA och ELIN, som bada & knutnartill Lunds universitet. Aven
internet har varit till hjalp i var informationsinsamlingsprocess. Vi har strévat efter
att anvanda oss av sa aktuella kallor som mojligt, det vill siga foretagens
arsredovisningar for &r 2004, de senaste upplagorna av bocker samt sa nya under-
sokningar och artiklar som vi har kunnat hitta. Detta for att uppsatsen i storsta
mojligaman skaleva upp till samtidskravet.'®

2.4 Varaundersokningar

Véra understkningar grundas pa en checklista, som méter information i VD-ord.
Utifran denna checklista tar vi reda pa vilka olika avsnitt som & vanligt fore-
kommande i VD-ord. | samband med detta undersoker vi ocksa hur framtagandet
av VD-ord gar till.

Resultatet av checklistan jamfors senare med tio variabler, varpa vi genomfor en
statistiskt orienterad studie med hjdlp av multipel linjér regressionsanays (se
Kaptiel 2.5 for forklaring av detta begrepp). Nedan beskriver vi mer utforligt
valen av checklista, undersokningsvariabler och fallféretag, samt vart tillvéga-
gangssétt i de olika undersokningarna.

'8 Andersen (1998) s.150
19 Eriksson; Wiedersheim-Paul (2001) s.151



2.4.1 Val av checklista

Checklistan har vi tagit fram efter att hal&st ett mindre antal VD-ord samt studerat
tidigare forskning inom dmnet. En sammanstélining av vad vi, i kombination med
tidigare forfattare pa omrédet, ansdg vara viktigt och intressant, resulterade i var
checklista, se Bilagal. Checklistan bestar av ett antal fragor, totalt 23 stycken,
som, med utgangspunkt i VD-ordet, besvaras med ja eller nej. Svaren ger
foretagen antingen ett (vid ja-svar) eller noll (vid ngj-svar) poang.

Checklistan innehdller sex huvudrubriker: Finansiella métt, Marknader &
Produkter, Personal, Makrofaktorer, Miljo & Etik samt Framtid. | den férsta
huvudrubriken ingér fragor som behandlar resultat, omsittning och kassafldde.
Nasta kategori av frégor omfattar foretagens kunder, affarsomraden, investeringar,
konkurrenter, samarbeten, logistik, IT, interna processer samt forskning och
utveckling. Information om foretagets persona & nasta stora huvudrubrik i
checklistan. Detta avsnitt innefattar underrubrikerna anstéllda, ledning, styrelse
samt arbetsmilj6. Nastkommande kategori i checklistan utgors av makrofaktorer
sa som valutainformation och politiska faktorer. Dennarubrik foljs av information
om miljé och etik. Checklistan avslutas med frégor som behandlar foretagets
mal séttningar, strategier och framtid.

Vad géller bedémningen av de enskilda frdgorna har vi inte krévt att informa-
tionen i VD-orden ska vara detaljspecificerad, utan vi har exempelvis gett fore-
tagen poang d&ven om de enbart omnamnt begreppet arets resultat, utan att siffer-
specificera det. Pa samma sétt har foretagen fatt poang om de omnamnt kunder
och konkurrenter i almanhet, men inte namngett enskilda kunder eller kon-
kurrenter. Att vi valt att gora s, beror pa att skriftliga redogorel ser for ett foretags
utveckling i mangafall ger en minst lika bra bild som sifferspecificerade sadana.

2.4.2 Val av undersodkningsvariabler

Efter att checklistan for respektive foretag var ifylld sasmmanstélide vi poang-
resultaten. FOr dessa redogors i Kapitel 4. Senare undersokte vi sambandet mellan
antal poang pa checklistan och tio variabler. Variablerna har hamtats fran en
tidigare undersdkning som behandlar frivillig information i &rsredovisningar,?
och har ala, pa ett eller annat sétt, forankring i de teorier som vi redogor for i
nastfoljande kapitel.

Den forsta variabeln &r aktieomsattning pa Stockholmshorsen, métt i kronor for
ar 2004. Information om foretagens aktieomséttning har vi hamtat pa Stockholms-
borsens hemsida.**

20| yhanouskaya; Peterson; Wadén (2005)
2! Stockholmsbérsens hemsida, 2005-11-10



Den andra variabeln & antal aktiedgare. Vi har utgatt fran foretagens totala antal
aktiesgare, som uppges pa Bolagsfaktas hemsida.??

Den tredje variabeln & antalet bérser, inklusive Stockholmsbérsen, som fore-
tagen var noterade pa under & 2004. Information om detta finns i foretagens
arsredovisningar. Var understkning innefattar inte de eventuella borser som fore-
tagen avregistrerades fran under aret.

Den fjarde variabeln & antal ar som foretaget varit noterat pa Stockholms-
borsen. Tiden for detta berdknar vi utifrén det & da foretaget, i sin nuvarande
form, introducerades pa borsen, fram till och med & 2004. Om ett foretag har
genomfort ett namnbyte réknar vi fran det ursprungliga foretagets bors-
introduktion. Om tva foretag daremot har slagits samman och bildat ett nytt
foretag réknar vi fran det nya foretagets borsintroduktion. Foretag namner sillan
tiden for sin borsintroduktion i arsredovisningen, varfor vi har hamtat information
framforallt frén Bolagsfaktas hemsida®® | de fall informationen inte fanns att
tillg& dér, fann vi den p& de aktuella féretagens hemsidor.*

Den femte variabeln & fOretagens omsattning, métt i kronor for & 2004.
Uppgifterna a hamtade fr&n hemsidan largestcompanies.com.?

Den sjétte variabeln visar rantabilitet pa eget kapital. Variabeln méter avkast-
ningen pa det egna kapitalet, som &r ett viktigt métt vid foretagsanalyser.?® Upp-
gifter om rantabilitet pa eget kapital finns oftai foretagens arsredovisningar, men i
de fall det saknats har vi hamtat information fran Dagens Industris hemsida.?’

Den sjunde variabeln & skuldsittningsgrad, vilket & ett métt pa foretagens
kapitalstyrka. Denna variabel anger med andra ord motsatsen till andel eget
kapital.”2 Uppgifter om foretagens skuldsattningsgrad fann vi p Dagens Industris
hemsida.®®

Den atonde variabeln & P/E-tal. Variabeln & ett mdtt pa aktiens varde i
forhalande till bolagets vinstkapacitet, och anvands for att bedoma om aktien &r
hogt eller 1&gt varderad: ju lagre P/E-tal, desto lagre & foretaget vérderat. Ett
hogre P/E-tal betyder att aktieplacerarnas forvantningar pa vinst och utdelning ar

%2 Bolagsfaktas hemsida, 2005-11-10

% Bolagsfaktas hemsida, 2005-11-10

2 Se kallforteckningen for foretagens hemsidor
% |_argestcompanies hemsida, 2005-11-10

% Hansson; Arvidsson; Lindkvist (2001) s.28
%" Dagens Industris hemsida, 2005-11-10

% Hansson; Arvidsson; Lindkvist (2001) s.147
# Dagens Industris hemsida, 2005-11-10



hoga*® Uppgifter om denna variabel kommer frén foretagens &rsredovisningar
samt frén Privata Affarers hemsida

Den nionde variabeln & antal anstéllda. Har har vi inkluderat det totala antalet
anstdllda i hela véarlden, och siffrorna & hamtade fran hemsidan largest-
companies.com.*

Den tionde och sista variabeln & bransch. Hér har vi valt att dela upp bolagen i
tillverknings- samt tjansteforetag. Information om vilken av de tva kategorierna
foretagen tillhor har vi hittat p& hemsidan largestcompanies.com.®

2.4.3 Val av foretag

Vi var redan fran borjan 6verens om att vi ville undersdka de storsta foretagen.
Men da detta ar ett vitt begrepp, hdlls en utforlig diskussion om hur stérsta skulle
definieras, och darmed om hur féretagen skulle véljas ut. Slutligen kom vi fram
till att storst foretag i denna undersokning skulle likstéllas de, vars aktier omsattes
mest pa Stockholmsborsen under & 2004, varpa vi anvande oss av Stockholms-
borsens lista dver dessa®* Att just detta kriterium valdes beror pd att foretag med
hog aktieomséttning kan antas ha manga intressenter att tillgodose med informa-
tion. Och da VD-ord & en viktig del av arsredovisningars frivilliga information,
torde foretag med hdg aktieomsattning ha informationsrika sadana.

Nasta fundering kring val av foretag, var hur manga objekt som skulle undersokas
for att resultatet ska bli sa palitligt som mgjligt. Var forsta tanke var 50 stycken,
vilket visade sig vara ett |ampligt antal, eftersom de 50 storsta foretagen, métt i
aktieomsattning, star for drygt 95 procent av aktieomsattningen pa Stockholms-
borsen.®® Motsvarande siffra for de 100 storsta foretagen, métt i aktieomséttning,
ar 98,5 procent,* varfor véra resultat troligen inte skulle forandras namnvart om
vi istéllet hade inkluderat detta antal foretag.

D& vi borjade leta information om de 50 storsta foretagen visade det sig att sex
foretag, till foljd av t.ex. fusioner, avnoterats fran Stockholmsborsen under
&r 2004. De sex foretagen & Kinnevik Industriférvaltnings AB, Kinnevik Invest-
ment AB, Maxim Pharmaceuticals Inc, Millicom International Cellular SA, Song
Networks Holding AB samt Wihlborgs Fastigheter AB. Till foljd av att de av-
noterats under aret, saknades en del, for var undersdkning, relevant information,

% Hansson; Arvidsson; Lindkvist (2001) s.212
% privata Affarers hemsida, 2005-11-10

%2 |_argestcompanies hemsida, 2005-11-10

% |argestcompanies hemsida, 2005-11-10

% Stockhol msbérsens hemsida, 2005-11-10

% Stockholmsborsens hemsida, 2005-11-10

% Stockholmsborsens hemsida, 2005-11-10
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varfor vi valde att utesluta dessa foretag. Dessutom visade det sig att uppgifter om
skuldsattningsgrad saknades for sex andra foretag: Carnegie & Co AB, Forenings-
Sparbanken AB, Nordea Bank AB, SEB AB, Skandia AB samt Svenska Handels-
banken AB. Troligtvis beror detta pa att de & verksamma inom just de branscher
som de ar. For bland annat banker och férsakringsbolag finns sérskilda finansiella
regler,®” och just skuldsattningsgrad & inget anvandbart métt for sidana foretag.
Dessa sex foretag utes6ts darfor ocksa ur var undersokning. Ett bortfall pa néstan
25 procent kandes alltfor stort, varfor vi valde att 1agga till ytterligare tolv foretag
fran listan Over de storsta foretagen, matt i aktieomséttning. De 50 nuvarande
understkningsforetagen star for 80 procent av aktieomsattningen pa Stockholms-
borsen.®® For en forteckning dver de 50 utvalda foretagen, se Bilaga 2.

2.4.4 Val av enkatfragor

Efter att kommit igang med den statistiska undersokningen, och kommit till insikt
om att poangen fran checklistan skulle kunna presenteras som en savstandig
undersokning om vilken information som vanligtvis finns i VD-ord, féddes ny-
fikenheten for hur VD-ord blir till. Vi funderade bland annat pa vem som egent-
ligen skriver VD-ordet, och varfor det 6ver huvud taget finns med i arsredovis-
ningen. Darfor beslutade vi oss for att genomféra ytterligare en undersokning,
dock inte lika omfattande som den ursprungliga.

For att reda ut de oklarheter som vi funderade kring, sammanstéllde vi ett antal
fragor till foretagen. Detta resulterade i ett frageformul & bestdende av fem fragor,
se Bilaga 3. De dutliga fragorna, som skickades ivag, var i stort sett desamma
som de vi frén borjan spontant tankte pa.

2.4.5 Tillvagagangssatt

Foretagens arsredovisningar fick vi tag pa genom respektive foretags hemsida pa
internet, varifran vi laddade ner den aktuella arsredovisningen. Vi laste igenom
arsredovisningens VD-ord for att "bocka av” deras innehdl i var checklista
Poangen fran respektive foretags checklista ssmmanstélldes i en Excelfil, vilken
ger en latoverskadlig bild av vilken information som &r vanligt forekommande i
VD-ord, se Bilagal. Utifran detta redogor vi for resultatet av denna undersok-
ning.

| samband med ovanstdende undersokning, genomforde vi ocksa var enkét-
understkning pa ett urval av vara fallféretag. Vi hade klart for oss att personliga
intervjuer majligen skulle ge de mest intressanta och uttémmande svaren, efter-
som vi da skulle ha chans att stélla foljdfragor samt observera eventuella forsok
att "dingra sig” om fragorna skulle upplevas som kansiiga. Vi bestamde oss

%" Finansinspektionens hemsida, 2005-12-21
% Stockholmsborsens hemsida, 2005-12-21
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andock for att maila foretagen, eftersom vi misstankte att flera av vara tilltankta
respondenter inte skulle ha tid att tréffa oss. | efterhand &r vi tveksamma till att
resultatet skulle ha blivit sékrare om vi hade genomfért personliga intervjuer; de
svar vi fick via mail var varierande och intressanta. Vart ma med denna under-
sokning var inte att sakerstélla ndgra statistiska resultat, utan att fa en allméan bild
av varfor foretag vajer att inkludera VD-ord i sin &rsredovisning, och hur fram-
tagandet av ett sddant gar till. Vi kom darfor fram till att ett mindre respondent-
antal an vid de andra undersokningarna var tillrackligt. Fragorna mailades till
personal som arbetar med Investor Relations pa 35 av de 50 fallforetagen. Att det
blev 35 stycken och att de blev just de 35 foretagen, beror pa att de hade mail-
adresser till sina Investor Relations-avdelningar |&ttillgangliga painternet.

Vidare granskade vi foretagens &rsredovisningar for att hitta de variabler vi sokte
for var sambandsundersokning. Information om vissa variabler saknades dock, s
den fick vi soka pa annat hall. Ovriga kallor som vi hamtat foretagsinformation
fran & www.bolagsfakta.se, www.largestcompanies.com, www.privataaffarer.se,
www.stockholmsborsen.se samt www.di.se. Efter att all information samlats in
forde vi in den i en Excelfil, vartefter den konverterades till MatLab, ett dator-
program for bland annat statistiska analyser. Fore detta matematikstudenten och
blivande doktoranden Martin Trulsson hjal pte oss med detta. | MatLab anvande vi
oss forst av korrelationskoefficientkommandot. Déarefter skapade vi matriser fore-
stéllande korrelationskoefficienterna, se Figur 6, 7 och 8. Nasta steg var kom-
mandot for multipel linjar regressionsanalys. Detta kommando gav oss infor-
mation om koefficienterna inklusive deras konfidensinterval, residuaerna
inklusive deras konfidensintervall samt R>vérdet. For tydlighetens skull gjorde vi
matriser dven av residualanalyserna, se 3, 4 och 5. Vi fick ocksa fram ekvationen
for multipel linjér regression:

y=o+X B iXi
i
dér o & en konstant, & koefficienterna och x ar variablerna.

En regressionsanalys kan vara antingen enkel eller multipel. Vid enkel regres-
sionsanalys testas endast en variabel i taget. Vi har, i var undersokning, flera olika
forklarande variabler, som dessutom & beroende av varandra, sd kalat multi-
kollinearitet.®® DA detta innebér att vardena pdverkar varandra i regressions-
analysen &, vilket vi har anammat, multipe regressionsanalys att foredra®
Datorprogrammet tar da hénsyn till detta 6msesidiga beroende nar den réknar
fram koefficienterna, och justerar dérefter siffrorna négot.**

¥ K érner; Wahlgren (2002) kap 6
“0 Andersson; Jorner; Agren (1994) kap 3
“! Trulsson, 2005-11-22
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2.5 Statistiska begrepp

Resultatet av var statistiska undersokning redovisas i uppsatsens femte kapitel. Da
vi genomfort en multipel linjar regressionsanalys innehdller texten en del, for
icke-statistiker, svarforstadda begrepp. For att underlétta for 1asaren, forklaras de i
nedanstaende avsnitt.

En regressionsanalys genomférs dd man statistiskt vill analysera ett samband,
vilket kan vara antigen positivt eller negativt. Ett positivt samband, en sa kallad
positiv korrelation, innebar att hoga véarden pa den ena variabeln motsvaras av
hoga varden pa den andra variabeln och vice versa.®

Da véar studie bestdr av flera olika forklarande variabler kan, med fordel, istédlet
en multipel linjar regressionsanalys utforas.”® En variabel & en egenskap som det
undersokta materialet besitter.** Variablerna i v&r undersdkning & aktieomsétt-
ning pa Stockholmsborsen, antal aktiedgare, antal boOrsnoteringar, antal ar
foretaget har varit noterat pa Stockholmsborsen, omséttning, rantabilitet pa eget
kapital, skuldséttningsgrad, P/E-tal, antal anstdllda samt bransch. Variablernas
varden sammanstéllsi en ekvation.

Det faktum att den multipla regressionsanalysen ar linjar innebér att man kan se
huruvida talparslinjen, regressionslinjen, i ett spridningsdiagram lutar uppéat eller
nedat. Vid positiv korrelation (linjen lutar uppét), finns det ett positivt linjart sam-
band och vid negativ korrelation (linjen lutar neddt), finns det ett negativt linjart
samband.”®

Ytterligare en metod for undersokning av.om samband &r linjéra eler inte, &r
anvandning av koefficienterna i ekvationen, vilket & samma ekvation som namnts
ovan. Om koefficienterna i ekvationen & positiva finns ett positivt samband och
vice versa*® Observera att dessa koefficienter inte & desamma som korrelations-
koefficienterna, som beskrivs nedan.

En residualanalys gors nar man vill skapa sig en bild av hur véa regressionslinjen
beskriver sambandet mellan de aktuella variablerna. Testet gar, som framgér av
namnet, ut pa att man analyserar residualer. En residual ar skillnaden mellan det

2 K érner; Wahlgren (2002) kap 6
43 K érner; Wahlgren (2000) kap 14
4 K érner; Wahlgren (2002) kap 1
> K érner; Wahlgren (2002) kap 6
“6 K 6rner; Wahlgren (2002) kap 6
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uppskattade vardet enligt modellen och det faktiska vardet som en variabel antar.
Ju mindre skillnaden & mellan de béda vérdena, desto sakrare &r resultat.*’

Utdver regressionsanalysen har vi genomfort en korrelationsanalys. Denna analys
visar hur olika variabler samverkar med varandra, och anvands da man vill
undersdka om det finns ett linjart samband mellan olika variabler, och hur starkt
detta samband i sa fall &. Nar analysen genomfors fé&r varje variabel en korrela-
tionskoefficient. For att fortydliga korrelationen kan man gora en korrelations-
matris.*®

2.6 Alternativa metoder

Géllande checklistan skulle denna kunna utformas pa flera andra sétt an det vi
valt. Den skulle t.ex. kunna innehdlla ytterligare egenskaper, som troligtvis ocksa
skulle ge ett intressant resultat och bidra till den radande forskningen inom om-
r&det. Aven véarderingen av egenskaperna skulle kunna vara annorlunda. Varje
egenskap skulle kunna betygsittas utifran t.ex. en 1-5-skala, istallet for att
besvaras med endast ja eller ngj. De olika egenskaperna skulle ocksa kunna ha
olika stort procentuellt varde, vilket omrédena i bland annat Deloittes arliga
undersokning om frivillig information har.*

Variablerna som vi har valt att undersoka VD-ordets samband med, ar alla
forankrade i de teorier som vi anser vara relevanta for var uppsats. Det finns dock
troligen andra intressanta variabler, som vi inte ens funderat pa. Vi hoppas och
tror dock att de tio variabler som vi valt leder till ett intressant och bra resultat.

Sjdlva undersokningsforfarandet for den studie vi vill gora, & noggrant genom-
tankt. Antalet fallforetag &, som vi tidigare namnt, férhoppningsvis tillrackligt,
och vi anser att undersokningen som helhet & sdker och ger ett réattvisande
resultat.

2.7 Undersokningens kvalitet

Som tidigare ndmnts har vi efterstravat att hdlla oss till sa aktuella kallor som
mojligt. Detta bidrar till att framst var sekundérdata kan antas uppfylla vissa
kallkritiska kriterier. Vi har dessutom forsokt att forhalla oss kritiskt till dels
materialinsamlingen, dels bearbetningen av materialet. Vid varje sa kallat vagskal
har vi stannat upp och funderat pa vilken vég vi skulle g&, och diskuterat hur vi pa
bésta sétt tar oss vidare pa den.

47 K érner; Wahlgren (2000) kap 13
“8 K érner; Wahlgren (2002) kap 6
9 Deloitte (2005)
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2.7.1 Validitet

Validitet kan identifieras med ett métinstruments formaga att mata samma sak
som det avser att mata>® Ju hogre dverensstammelsen & mellan det p& férhand
avsedda méatobjektet och det som verkligen méts, desto hogre kan alltsa validi-
teten sigas vara. Begreppet kan delas in i tva dimensioner: inre och yttre validi-
tet.> Den inre validiteten kan beddmas utan att n&got empiriskt material & insam-
lat, eftersom den avser dverensstammel sen mellan teoretiska begrepp och de mét-
bara definitionerna av dem. | vart fall torde detta innebéra att exempelvis vara
tio variabler verkligen anger det vi pastar att de gor. Da det finns formler for hur
olika nyckeltal beraknas,>® & vi relativt sskra pa att vi méter det vi inledningsvis
avsag att méta.

Yttre validitet handlar om att man, efter att ha bestémt sig for vad som ska métas,
verkligen samlar in korrekt information, och att inget "osynligt” bortfall finns i
den data som samlas in. Ett exempel pa 1&g yttre validitet & att studera ett med-
lemsregister, dar ndgra av medlemmarna saknas.>® D& vi pa forhand bestamde oss
for vilka variabler som skulle métas och vilka delar av VD-ordet vi ville inkludera
i var checklista, har undersokningen genomforts med utgangspunkt i detta. Vi ute-
sl6t dessutom foretag som saknade for stora delar av den data vi behdvde, varfor
korrekt information kan forvantas hainsamlats.

2.7.2 Reliabilitet

Reliabilitet handlar om i hur stor utstréackning "vi méter det vi faktiskt méater —
oavsett vad vi avser att mata’.>* Detta kan tyckas |&a markligt, men det innebér
altsa att resultatet ska aterspegla det vi verkligen har métt. Pa vagen mellan
datainsamling och resultatredovisning kan namligen forvridningar ske, i form av
t.ex. felaktig kodning eller registrering av data™ Vi har iakttagit storsta méjliga
noggrannhet, vid dataregistrering i vara Excelfiler. Dessutom har vi fatt hjalp med
inmatningen av uppgifter i MatLab. Sammantaget hoppas och tror vi sdledes att
var undersokning ger ett korrekt resultat, utifran vad vi har métt.

Reliabilitet inkluderar ocksa risken for att resultatet grundar sig pa tillfalligheter.®®
Om tva olika tillvagagangssatt for genomférandet av en undersbkning ger valdigt
skiljaktiga resultat, kan tillfalligheter ha haft stor betydelse. D&V D-ord publiceras
regelbundet och da vart undersokningsunderlag &r relativt stort, grundar sig vart
resultat troligtvis inte pa slumpen.

% Eriksson; Wiedersheim-Paul (2001) s.38

*! Eriksson; Wiedersheim-Paul (2001) s.38

*2 Hansson; Arvidsson; Lindquist (2001) kap 4-5, kap 8
%3 Eriksson; Wiedersheim-Paul (2001) s.39

> Winter (1992) citerad i Andersen (1998) s.85

%> Andersen (1998) s.85

% Andersen (1998) s.85
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2.7.3 Bortfall

Inledningsvis drabbades vi av ett visst bortfall. Efter att ha bestamt oss for vilka
foretags VD-ord vi skulle undersotka, visade det sig forst att tillrécklig information
saknades for sex av dem. Darefter insag vi att en av vara tio variabler, skuld-
sdttningsgrad, inte var av sarskilt stor betydelse for ytterligare sex foretag, och
darfor hade utelamnats. Sedan vi undantagit dessa totalt 12 foretag fran under-
sokningen, och lagt till 12 nya, har all data som vi efterfragat varit tillganglig.

Den kvalitativa enkétunderstkningen skickades till de fallforetag som hade mail-
adresser till sina Investor Relations-avdelningar 1&ttillgangliga pa internet. Detta
resulterade i att 35 foretag tillfragades. Av dessa besvarade 20 foretag var enkét,
vilket vi anser vara en tillfredsstallande svarsandel.

2.7.4 Beroendekritik

Beroendekritik innebér att man bor kontrollera huruvida de kdlor som anvants ar
oberoende av varandra®’ Ofta refererar forfattare till varandra och till fére-
gangare. | de kéllor vi pétréffat detta forfarande, har vi forsokt, och i de flesta fall
lyckats, hitta den ursprungliga kéllan. Detta for att vara sa sakra som majligt pa att
informationen, som vi dterger, stammer.

*" Eriksson; Wiedersheim-Paul (2001) s.151
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3 Historik och teori

Kortfattad bakgrundsinformation inleder detta kapitel. Darefter finns en
redogorelse for forskning inom omradet, samt en presentation av nagra tidigare
undersokningar. Vidare beskrivs de teorier som vi valt att utga fran i under-
sokningarna. Kapitlet avslutas med &nnu en presentation av vara tio egenskaps-
variabler, den har gangen angivna som hypoteser, kopplade till teorierna.

3.1 Bakgrund

Enligt ARL 2:1 ska en &rsredovisning innehélla balansrékning, resultatrékning,
noter, forvaltningsberéttelse samt i vissa fall en finansieringsanalys.® Har finns
altsd inget krav pé sa kallad socia redovisning. | ARL 6:1 finns dock bestam-
melser om att sadana forhallanden som & av vikt for bedomningen av foretagets
utveckling, stallning och resultat skatas upp i forvaltningsberattelsen.

Manga foretag valjer att redovisa en hel del frivillig information, om t.ex. miljo
och personal. | vissa fall publiceras till och med en separat bilaga till arsredovis-
ningen, som innehdller vad manga numera véjer att kalla for hallbarhetsredovis-
ning. | denna redogor foretaget bland annat for sin paverkan pa miljon, samt for
sociala aspekter som foretaget fokuserar pa.

VD-ordet & mycket vanligt forekommande i arsredovisningen, trots att regler
betraffande ett sddant saknas. | detta beréttar VD, som i manga fall & densamma
som koncernchefen, Gvergripande om bland annat det gangna aret och planer infor
framtiden.*

3.1.1 Tidigare forskning

Om hallbarhetsredovisning, som innefattar bland annat miljéredovisning och sa
kallad socia redovisning, har det skrivits mycket. Socia redovisning inkluderar
sava personaredovisning som redogorelser for hur foretaget, ur ett etiskt per-
spektiv, agerar. Vid Lunds universitet har t.ex. Fredrik Ljungdahl skrivit bade
licentiat- och doktorsavhandling om miljéredovisning i svenska borsbolag.®* Aven

BARL 2:1
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en del forskning angdende 6vrig frivillig information i &rsredovisningar, daribland
VD-ord, har gjorts. Manga artiklar behandlar méngden frivillig information, det
vill saga hur stor del av &rsredovisningen som utgors av icke lagstadgade delar.

Sedan 1993 har Deloitte genomfort arliga undersdkningar av svenska borsforetags
frivilliga information i arsredovisningar. Undersokningen, som har till syfte att
kartlagga utvecklingen av information om miljo, etik, socialt ansvar och bolags-
styrning, har sdledes utfortsi 13 &r. | drets undersokning, som behandlar 2004 &rs
rapporter, granskades 28 av foretagen pa Stockholmshorsens A-lista. Enligt
Magnus Ljungberg pa Deloitte & de ”...i forsta hand inte intresserade av resul-
taten utan vill med undersokningen paverka bolagen att inse vikten av en mer ut-
vecklad redovisning”.®? De &liga resultaten av undersokningarna visar att
mangden frivillig information, gdllande miljo, etik och sociat ansvar, hela tiden
okar.®®

| en understkning, utford av Fisher och Hu, fick 17 respondenter |dsa VD-ord fran
tio olika foretags arsredovisningar. Dérefter forsokte de uppskatta respektive
foretags restultat for nastkommande & genom att ange hogre, lagre, oférandrat
eller for svart att bedoma. Majoriteten av respondenternas gissningar for respek-
tive foretag var likartade, och de lyckades i de flesta fall ange den rétta resultat-
utvecklingen i foretagen. Tva av VD-orden hade sa pass tydlig underton att hela
94 procent av respondenterna gjorde en korrekt bedémning av néstkommande ars
resultat.®* Detta visar att det i VD-ordet ofta finns viktig information, som ger en
indikation om foretagets framtida utveckling.

VD-ordet sags ofta vara skrivet for "vanliga’ intressenter, medan de finansiella
delarna av &rsredovisningen lases av enbart analytiker.*® VD har darfér, genom
sitt VD-ord, ett ypperligt tillfalle att marknadsfora bade sig sjdv och foretaget
infor en stor skara intressenter. Enligt Henderson laser hela 48 procent av
investerarna VD-ordet, medan bara 28 procent studerar resultatrékningen. Endast
17 procent &gnar tid & balansrékningen, vilket ytterligare belyser intresset for
VD-ordet i férhdllandetill resten av &rsredovisningen.®®

3.2 Teoristudie

Efter att ha studerat tidigare forskning, relaterad till vart amne, har vi kommit
fram till att framst fyra teorier torde vara av vikt for oss: redovisningsteorin,
intressentteorin, legitimitetsteorin samt agentteorin. Vi kommer darfor att utga

%2 Del oittes hemsida, 2005-11-17
% Deloitte (2005)

% Fisher; Hu (1988)

% Henderson (2004)

% Henderson (2004)
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fran de hér teorierna nér vi stéller upp véara hypoteser, samt ta hjdp av dem nér vi
analyserar vararesultat.

3.2.1 Redovisningsteori

Redovisningsteorin redogor for varfor information som finns i arsredovisningar &r
anvandbar. Den gér i stort ut pa att foretag, genom sin finansiella rapportering, ska
lamna information som & av betydelse for intressenterna. Detta ar viktigt efter-
som intressenterna har storre mojlighet att fatta rétt beslut om de kan grunda dem
pa korrekt information.®” Manga foretag har flera olika typer av intressenter, varav
négra exempel & &gare, langivare, leverantorer, kunder, konkurrenter och anstall-
da. Ocksa stat och kommun samt samhallet i Gvrigt tillhor intressenterna, &ven om
de ofta anses vara s& kallade sekundara intressenter.®®

Svérigheten for foretag &r att de olika intressenternas intressen ofta gér isar, varpa
de har olika krav painformation, och darfor efterfrégar olika slag av sddan. Aven
inom en och samma intressentgrupp kan informationskraven skilja sig & indi-
viderna emellan, vilket gor det annu svérare for foretag att tillgodose alas
behov.® Enligt FASB:s sétt att uttrycka sig, " Financial reporting should provide
information that is useful to present and potential investors and creditors and other
users in making rational investment, credit, and similar decisions.” ° & investerare
och kreditgivare de viktigaste intressenterna.”* Haribland &terfinns aktiesgarna,
som framst ur investeringssynpunkt har intresse i foretaget. Kreditgivare, sasom
banker, leverantérer och i viss mén kunder, har snarare intresse av att foretaget
kan adterbetala sina lan. Anstallda och kunder har ett fortlevnadsintresse i fore-
taget, eftersom en trolig fortsatt existens for foretaget innebar trygghet for dessa
intressentgrupper. Stat och kommun har forstas ett skatteintresse i foretaget, men
aven ett makroekonomiskt perspektiv finns, bland annat i form av arbetstill-
fallen.”

Kvalitativ redovisningsinfor mation

Enligt IASB:s referensram ska redovisningsinformation genomsyras av vissa
kvalitativa egenskaper.” Den forsta av dessa & begriplighet,” vilket innebar att
informationen i en &rsredovisning ska vara forstaelig for personer som besitter
négorlunda bra kunskaper inom ekonomi. Det & sdledes inte framst fOretagets
uppgift att framstalla informationen pa ett sd basalt vis som méjligt, utan det ar

®" Hendriksen; van Breda (1992) s.127

% Smith (2000) s.17

% Smith (2000) s.17

" FASB citerade i Hendriksen; van Breda (1992) s.127
™ Hendriksen; van Breda (1992) s.127

2 Smith (2000) s.18-22

3 Artsberg (2003) kap 5.2

™ Artsberg (2003) kap 5.2.1
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snarare lasarens ansvar att inhamta tillréckliga kunskaper om redovisning, for att
kunnatatill sig informationen p& ett korrekt sétt.”

Nasta kvalitativa egenskap & relevans, vilket innefattar bland annat vasentlig-
het.”® Detta innebar att den finansiella rapporteringen ska innehdlla vésentlig
information, som, for intressenterna, kan vara anvandbar vid beslutsfattande.”’
Intressenternas besutsfattande paverkas av historiska handelser, nuvarande for-
hallanden samt eventuella framtida handelser, varfor samtliga tidsaspekter bor
redogoras for i &rsredovisningen.”

Tillforlitlighet &r ytterligare en kvalitativ egenskap som bdr genomsyra en
&rsredovisning.” Denna innefattar en rad viktiga aspekter, s&som korrekt bild,
innebdrd fore form, neutralitet, forsiktighet och fullstandighet. En korrekt bild
uppnds om det man avser att mata & detsamma som det som verkligen méts.
Detta begrepp kan sdledes likstéllas med vad som i forskningssammanhang
benamns validitet.® Innebdrd fore form & aktuellt di en afférshandelses
ekonomiska innebord skiljer sig fran dess juridiska. Nar sa &r fallet bor sub-
stansen, det vill sdga handel sens ekonomiska innebord, redovisas, eftersom denna
ger en mer réttvisande bild av foretaget.®" Neutralitet innebér att de lagar och
standarder som finns pa omrédet ska foljas, och att rapporteringen ska formedlia
en sa neutral bild som mdjligt. Ett foretag far sdledes inte forskona bilden av sig
géav, genom att t.ex. skriva av en tillgadng under langre tid &n dess egentliga
ekonomiska livslangd.®? Forsiktighet innebar bland annat att tillgangar och in-
takter inte ska Overskattas, samtidigt som skulder och kostnader inte ska under-
skattas. Denna egenskap far dock inte tolkas som att avsiktlig omvandhet ar
till&en.® Med fullstandighet menas att tillracklig fakta maste l&mnas i en
finansiell rapport, eftersom ofullsténdig information kan leda till felaktiga beslut
hos intressenterna. Denna egenskap kan ibland ”krocka’ med vasentlighet, efter-
som den sistnamnda syftar till att ge enbart vasentlig information, medan full-
standighet snarare har till syfte att ge s komplett information som méjligt.>

Den fjarde och sista kvalitativa egenskapen & jamforbarhet.® Héar innefattas
egentligen tva egenskaper som & relativt olikartade: jamforbarhet mellan foretag

"> Smith (2000) s.26
"® Artsberg (2003) kap 5.2.2
" Smith (2000) s.25
8 Artsberg (2003) kap 5.2.2
™ Artsberg (2003) kap 5.2.3
8 Artsberg (2003) kap 5.2.3
8 Smith (2000) s.28
8 Smith (2000) s.28
8 Smith (2000) s.30
8 Smith (2000) s.28
8 Artsberg (2003) kap 5.2.4
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samt jamforbarhet dver tiden. Att kunna jamféra féretag med varandra &r viktigt
exempelvis for investerare pa aktiemarknaden. De vill, i sin beslutsprocess, kunna
jamfora t.ex. rantabilitet och |6nsamhet foretag emellan, vilket stéller krav pa att
ala foretag redovisar likartade handelser och tillsténd pa samma sétt. Jamforbar-
het Gver tiden & ocksa av stor betydelse, framst vid utvecklingsprognoser. Det ar
darfor viktigt att foretag @ konsekventa i sin redovisning, utan att fér den sakens
skull 1&ta bli att anpassa sig till nya lagar och standarder eller 1ata bli att forandra
sidant som behover forbéttras,®

Framtagandet av finansiella rapporter har sdva en intdkts- som en kostnadssida.
Intéktssidan utgors av vérdet av de forbéttrade beslut som fattas med hjalp av den
information som lamnas, medan kostnadssidan técker produktions- och kommu-
nikationskostnader. Da produktionen av t.ex. en arsredovisning alltsa kan ses som
vilken annan ekonomisk aktivitet som helst, finns vissa restriktioner. Exempel pa
sadana &r nytta och kostnad. Men da kostnaderna for en arsredovisning &r enklare
att mata an intakterna for densamma, ar det valdigt svart att har konkretisera
teorin om att nyttan ska dverstiga kostnaderna.®’

Sammanfattningsvis kan redovisningsteorin sagas vara en referensram for vilken
information som ska finnas med i t.ex. en arsredovisning. Den anger vad som &
viktigt vid intressenternas beslutsfattande, och kan darfor varatill hjdp for foretag
som uppréttar finansiellarapporter.®

3.2.2 Intressentteori

Medan redovisningsteorin gor oss uppméarksamma pa vilken information om-
varlden vill ha fran ett foretag, fokuserar intressentteorin dessutom pa foretagets
olika intressenter och deras skiftande behov. Intressentteorin utgar fran att ala
foretag har relationer med olika externa parter, och att dessa parter har skiftande
intressen i foretaget.®® Freeman definierar termen stakeholder som ”...any group
or individua who can affect or is affected by the achievement of the
organization’s objectives’.*® Enligt denna definition & intressenter bade de som
paverkar foretaget och de som paverkas av det, vilket kan sammankopplas med att
foretaget och dess intressenter befinner sig i ett beroendeforhdllande till
varandra.**

8 Smith (2000) s.31-32

8 Smith (2000) s.33

8 Nyquist (2002) s.10

8 Nygaard (2002) s.159

% Freeman (1984) citerad i Nyquist (2002) s.11
°! Bruzelius, Skérvad (2004) kap 3
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Figur 2. Foretaget och dess intressenter %

Foretag har alltsa flera olika intressentgrupper, med skiftande krav, att tillfreds-
stélla bade i sin |6pande verksamhet och genom sina arsredovisningar. En del
forfattare skiljer mellan primédra och sekundéra intressenter (dér de sekundéra
sedan delas in i direkta och indirekta) samt mellan direkta och representativa
intressenter. De klassificerar ocksa de olika intressentgrupperna i nagon av dessa
kategorier.*® Denna sistnamnda allménna klassificering kan vara riskabel att ta
sig an, eftersom vilka intressentgrupper som &r viktigast skiftar fran foretag till
foretag. Det torde sdledes snarare vara upp till varje foretag att bedoma vilka
intressentgrupper som skatas storst hansyn till vid informationsl@mnande.

Som i en del andra sammanhang dar flera olika grupper vill ha sina 6nskemal
uppfyllda, & det svart for foretagen att tillgodose allas intressen. Intressentgrup-
perna har sa pass skiftande intressen att det hander att foretagen, néar de forsoker
tillfredsstélla en grupp, missgynnar en annan. En del intressen ar aven réttigheter,
antingen lagstadgade eller moraliska. Nagra exempel pa lagstadgade intressen ar
lag om medbestdmmande, lag om diskriminering och lag om arbetsmiljo. De
moraliska réttigheterna & mer abstrakta, och utgérs av bland annat réttvisa och
jamlikhet.>* Ovriga intressentkrav & svérare for foretagen att leva upp till. For att
t.ex. tillgodose de anstélldas krav pa hogre |6ner, maste de ckade kostnaderna,

%2 Bruzelius; Skérvad (2004) s.74
% Bruzelius, Skérvad (2004) kap 3
% Nygaard (2001) s.162
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som detta innebér, vagas upp av oOkade intakter. Detta kan uppnds genom att
exempelvis hoja forsaljningspriser, vilket strider mot kundernas intresse. Ocksa
aktieutdelningen kan bli lidande av att de anstélldas |6ner hojs, vilket far annu en
intressentgrupp, aktiedgarna, att bli missnéjd. Att tillfredsstalla kommuner genom
att t.ex. folja deras, i manga fall, detaljerade miljobestammelser leder i manga fall
till 6kade kostnader, vilket &r i strid med andra gruppers intressen.®

For att uppna nagon form av balans intressenterna emellan, och for att verksam-
heten ska fungera sa smidigt som méjligt, galler det for foretagsedningen att for-
soka f& intressenterna att samverka p& b&de kort och 18ng sikt.*® Detta kan kopplas
till Barnards resonemang om att individer, grupper och organisationer accepterar
medlemskap i en organisation nér deras aktiviteter i organisationen, direkt eller
indirekt, bidrar till att forverkliga deras egna, personligamal.®’

3.2.3 Legitimitetsteori

Medan intressentteorin fokuserar pa vilka som &r foretagets intressenter samt vilka
intressen dessa har, inriktar sig legitimitetsteorin pa huruvida foretagets intres-
senter och Gvriga omvéarld uppfattar foretaget som "normalt” eller inte. De tva
teorierna har sdledes en stark koppling till varandra, samtidigt som de komplet-
terar varandra val. Legitimitet & knutet till varderingar och normer, och kan dar-
for identifieras med det som anses vara "rétt och riktigt” i samhallet.®® Det
behtver dock inte finnas ndgon koppling mellan legitimitet och lagstiftning.
Samstammighet mellan foretagets varderingar och omgivningens, och dai synner-
het intressenternas, sddana tyder pa legitimitet. Legitimitetsgraden hos ett foretag
bedoms altsd av dess omgivning, och det & utomstdende som tilldelar foretaget
legitimitet samt godkanner och accepterar foretagets handlingar, malséttningar
och véarderingar.'®

"Legitimacy is a conferred status and, therefore, always controlled by those out-
side the organization. As with the existence of social norms generaly, legitimacy
is known more readily when it is absent than when it is present. [...] Legitimation
is, probably, a retrospective process, in which verbal justifications are mustered to
provide approval for the organization in question.”***

Foretag forsoker uttrycka sinamal i samklang med omvérldens uppfattningar och
forvantningar. De kan darfér efter hand behéva omformulera sig, eftersom var-

% Bruzelius, Skarvad (2004) kap 3

% Bruzelius, Skarvad (2004) kap 3

" Barnard (1948) omnamnd i Bruzelius; Skéarvad (2004) s.78
% |jungdahl (1999) s.45

% pfeffer; Salancik (1978) s.193

100 jungdahl (1999) s.45

101 pfeffer; Salancik (1978) s.194
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deringar och normer kontinuerligt forandras.*® Det galler dessutom for foretag att

aktivt kommunicera med sin omgivning, s att intressenter och samhallet i dvrigt
f& vetskap om legitimiteten.’® Enligt Lindblom finns fyra s& kallade legitimitets-
strategier, vilka foretag kan nyttja i forsoket att forstarka sin legitimitet:
a) informera sina intressenter om foretagets forbattringsatgarder; b) forandra
intressenternas  uppfattning om foretaget (utan att egentligen féréndra sin
verksamhet); c) avleda uppmérksamheten fran negativa handelser och istéllet
fokusera pd positiva sddana; eller d) forandra vissa forvantningar pasig sjava ™

Legitimitetsteorin kan ses som ett sétt att mer eller mindre manipulera omvériden,
for att pa sa sétt ge en béttre bild av foretaget an den verkliga. Legitimitetsteorin
g&r sammanfattningsvis ut pa att foretag, bland intressenterna, maste framsta som
legitima. Detta for att kunna 6verleva, eftersom svikande intressenter ar ett stort
hot mot foretagets fortlevnad.

3.2.4 Agentteori

Agentteorin fokuserar pa relationen mellan tva individer, eller i vissa fall tva
grupper av individer, principalen och agenten. Teorin benamns ocksa principal-
agentteorin, efter sina medverkande parter. Principalen kan liknas vid en upp-
dragsgivare, medan agenten & den som utfor uppdraget. For att agenten ska utféra
uppdraget kraver denna ofta nagon typ av beloning. Exempel pa pricipal-agent-
relationer & aktiedgare — foretagsledning, foretagsledning — anstéllda samt patient
— lakare, dar principalen & den forstnamnda och agenten den sistnamnda.’® | var
undersokning kan VD liknas vid agenten, eftersom han eller hon, genom VD-
ordet, formedlar en bild av foretaget. Principa blir da intressenterna, eftersom de
laser VD-ordet och tar till sig den bild av foretaget som VD beskriver.

Det vanligaste problemet som uppstar i principal-agentrel ationer ar att principalen
aldrig kan vara saker pa att agenten handlar utifran principalens intressen. Darfor
uppréttas ofta kontrakt mellan parterna. De teoretiska forutsattningarna for att
agentteorin ska ga ihop &r foljande: 1) Bade principalen och agenten &r nytto-
maximerande; 2) Det finns en mdakonflikt mellan principalen och agenten;
3) Informationen mellan principalen och agenten ar asymmetrisk; 4) Agenten &r
opportunistisk; 5) Agenten handlar begransat rationellt; 6) Agenten ar risk-
ovillig.X® | véart fall kan dessa kriterier sammanfattas med att VD troligen vill
formedla en sa god bild av foretaget som mgjligt. D& han eller hon har storre
insyn i foretaget an t.ex. aktiedgarna kan det vara svart for principalen att skapa
sig en annorlunda bild av foretaget &n den som VD formedlar.

192 preffer: Salancik (1978) s.194

193 Gray; Owen; Adams (1996) s.46

1041 indblom (1994) omnamnd i Gray; Owen; Adams (1996) s.46
1% Nygaard (2002) kap 3

1% Nygaard (2002) kap 3
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3.3 Hypotesbildning

Med utgangspunkt i ovanstaende teorier, kommer vi nu att bilda hypoteser for
respektive foretagsegenskap. Dessa hypoteser har sdledes sin grund framst i de
teorier som vi redogjort fér, men ocksai tidigare forskning inom omradet.

Hypotes 1

Det finns ett positivt samband mellan aktieomsattning och information i VD-ord.
Den kanske viktigaste intressentgruppen for borsnoterade foretag ar investerare.
Denna intressentgrupp utgors till stor del av aktiedgare. Att aktieomsattningen ar
hog innebér att den, for foretaget, viktigaste intressentgruppen ofta éndrar karak-
tar. Detta, i sin tur, innebar att aktiedgarnas krav pa information snabbt forandras.
For foretaget blir det svart att tillgodose alla aktiedgares enskilda krav. Ett sétt for
foretaget att 16sa detta problem &r att anpassa sig efter de allméanna véarderingar
som intressentgruppen har, och pa sa satt legitimera sig mot denna grupp. Detta
kan goras genom att exempelvis lamna mycket information i VD-ordet. Det torde
altsa finnas mer information i VD-ord fran féretag som har hog aktieomséttning
an fran foretag med 1&g sddan. Darmed finns det alltsa ett samband mellan aktie-
omséttning och information i VD-ord.

Hypotes 2

Det finns ett positivt samband mellan antal aktiegdgare och information i VD-ord.
Enligt redovisningsteorin bor den information som foretag lamnar i arsredovis-
ningar och VD-ord vara av betydelse for intressenterna.’®’ Detta kan vara svart
eftersom olika intressentgrupper efterfrégar olika typ av information. Aven inom
en och samma intressentgrupp kan kraven pd information skilja sig &.% Redovis-
ningsteorin fastdar att investerare, sdsom aktiedgare, & en av de alra viktigaste
intressentgrupperna.’® Darfor ligger det i sakens natur att ju fler aktiedgare ett
foretag har, desto fler olika krav painformation stélls pa foretaget. Det bor saledes
finnas mer information i VD-ord fran foretag med manga aktiedgare an foretag
med fa aktiedgare.

Detta synsétt bekrédftas aven av legitimitetsteorin, vilken innebér att féretag bor
agera sa att samstammighet uppstar mellan foretagets varderingar och intres-
senternas sddana ''® Detta for att foretag ska framst& som legitima, och p& si sétt
overleva. Ett sétt for foretag att uppna legitimitet & att |amna mycket information
i VD-ordet. Ju fler aktieagare ett foretag har desto fler intressenter maste foretaget

197 Hendriksen; van Breda (1992) s.127
1%8 Smith (2000) s.17

1% Hendriksen; van Breda (1992) s.127
10| jungdahl (1999) s.45
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legitimera sig mot. Darmed torde informationen i VD-ordet 6ka i takt med okat
antal aktiesgare. Det bor sdledes, i enighet med ocksd legitimitetsteorin, finnas
mer information i VD-ord fran foretag med manga aktiedgare an foretag med fa
aktiedgare.

Enligt agentteorin kan principalen, i vart fal intressenterna, aldrig vara saker pa
att agenten, i vart fall VD, handlar utifrén principalens intresse.** Ett sétt for VD
att minska informationsasymmetrin ar att |dmna mycket information i VD-ordet.
Aven utifrén agentteorin torde alltsa fler aktiegare bidra till mer information i
VD-ord, eftersom att ju fler aktiedgare foretag har, desto fler aktiedgare méaste
Overtygas om att foretaget agerar i just deras intresse. Darmed finns altsa ett
samband mellan antal aktiedgare och information i VD-ord.

Hypotes 3

Det finns ett positivt samband mellan antal borsnoteringar och information i
VD-ord.

Enligt legitimitetsteorin maste féretag som &r noterade pa flera olika borser legiti-
merasig i olikalander. D& normer och varderingar skiljer sig &t fran land till land
maste dessa foretag lamna mycket information i sina VD-ord for att uppna
legitimitet i alla de aktuella landerna. Dessutom har foretag som & noterade pa
flera olika borser fler intressentgrupper, och skillnaderna pa informationskraven i
VD-ord inom gruppen aktiedgare ar darfor storre om foretaget & noterat pa manga
olika borser. Darmed har féretag som & noterade pa flera borser mer information i
VD-ordet &n foretag som & noterade pa enbart Stockholmsborsen i Sverige.

Samma slutsats kan dras med utgangspunkt i agentteorin, eftersom Okad agar-
spridning leder till storre informationsasymmetri mellan principalen och agenten.
For att minimera asymmetrin kan foretag lamna mycket information i VD-ordet.
Med andra ord har foretag som & noterade pa flera borser mer information i
VD-ord an foretag som & noterade pa endast en bérs. Darmed finns alltsa ett sam-
band mellan antal borsnoteringar och information i VD-ord.

Hypotes 4

Det finns ett positivt samband mellan antalet & som ett foretag har varit noterat
pa Sockholmshorsen och information i VD-ord.

For noterade foretag kravs ofta hogre legitimitet &n for onoterade mot t.ex. ana
lytiker. Ovanstaende diskussion, om att VD-ordet &r ett forum, varigenom foretag
kan uppna |egitimitet gentemot omgivningen, ar aktuell &ven i denna hypotes. For
att foretag som varit noterade pa borsen en langre tid ska kunna upprétthdlla och
forstérka sin legitimitet kravs mer information i deras VD-ord an vad som krévs

! Nygaard (2002) kap 3
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fran foretag som nyligen noterats. Darmed finns alltsa ett samband mellan antal &r
pa Stockholmshorsen och information i VD-ord.

Hypotes 5

Det finns ett positivt samband mellan &rlig omséttning och information i VD-ord.
Foretag med hdg omséttning har ofta manga intressenter som bade paverkar och
paverkas av det. Med andra ord & foretaget och dess intressenter vanligtvis
omsesidigt beroende av varandra'*? Foretag med hog omséttning har i allméanhet
manga aktiedgare, kreditgivare, kunder och anstdllda. Detta gor dessa foretag
extra intressanta for stat och kommun, i form av skatteintdkter och arbets-
tillfallen.*™® For att tillgodose exempelvis statens krav pd information |amnar de
hér foretagen mycket information i sina VD-ord. Med andra ord har foretag med
htg omsattning mer information i VD-ord &n foretag med 1ag omséttning. Darmed
finns ett samband mellan &rlig omséttning och information i VD-ord.

Hypotes 6

Det finns ett positivt samband mellan foretags |6nsamhet, métt som rantabilitet pa
eget kapital, och information i VD-ord.

VD vill, genom sitt VD-ord, troligtvis formedla en si god bild av foretaget som
maojligt, vilket torde ledartill att foretag med hog |6nsamhet, i form av exempelvis
hog rantabilitet p& eget kapital, |amnar mer information i VD-ordet an foretag
med 1ag I6nsamhet. Detta bekraftas av agentteorin, dar den opportunistiska
agenten garna vill redovisa mycket information nér det gér bra och mindre infor-
mation nér det g&r dligt."** Med andra ord |amnar féretag med hog réantabilitet pa
eget kapital mer information i VD-ord an andra foretag.

Hypotes 7

Det finns ett positivt samband mellan foretags skuldsattningsgrad och information
i VD-ord.

En viktig intressentgrupp & kreditgivare. FOr foretag med en hog skul dséttnings-
grad & denna intressentgrupp extra viktig, och darfor & det sarkskilt angelaget att
foretag tillgodoser kreditgivare med den information de vill ha. Detta leder bland
annat till att foretag med hog skuldsdttningsgrad |&mnar mer information i VD-
ord.

Aven legitimitetsteorin stodjer detta resonemang, eftersom foretag som & mer
beroende av vissa intressentgrupper 8n av andra i storre utstrackning legitimerar
sig mot denna grupp. Detta kan géras med hjdp av exempelvis information i
VD-ord. Med andra ord har foretag med hog skuldséttningsgrad mer information i

12 Bruzelius; Skérvad (2004) kap 3
13 gmith (2000) s.18-22
14 Nygaard (2002) kap 3
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VD-ord an vad foretag med 1&g skuldsattningsgrad har. Det finns sdledes ett
samband mellan skuldsattningsgrad och information i VD-ord.

Hypotes 8

Det finns ett positivt samband mellan P/E-tal och information i VD-ord.

For aftt avgora om aktiekursen ar hog eller 1ag kan man méta aktiens véarde i
forhallande till bolagets vinstkapacitet, det vill siga foretagets P/E-tal. Ett hogt
P/E-tal innebér att agarna tror att det kommer att ga bra for foretaget i framtiden
och vice versa. Tidigare forskning av Fisher och Hu visar att det i VD-ordet ofta
finns viktig information, som ger indikationer om féretagets framtida utveckling. |
Fisher och Hus undersdkning var tvad VD-ord sa tydliga att hela 94 procent av
respondenterna gjorde en korrekt bedémning av nastkommande &s resultat-
utveckling.'*> Det torde alltsa finns ett samband mellan P/E-tal och information i
VD-ord, och déarfér vill vi undersdka om vi, liksom Fisher och Hu, kan finna ett
positivt samband mellan kommande ars resultat, métt i P/E-tal, och information i
VD-ord.

Hypotes 9

Det finns ett positivt samband mellan antal anstéllda och information i VD-ord.
En viktig intressentgrupp &r, enligt intressentteorin, foretags anstéllda.™*® De an-
stéllda har ett fortlevnadsintresse i foretaget, eftersom en trolig fortsatt existens
for foretaget innebar trygghet for de anstéllda™’ Ju fler anstéllda ett foretag har,
desto storre & denna intressentgrupp, och desto viktigare & den for foretaget.
Detta eftersom foretaget & beroende av nyttan som de anstéllda tillfor. Ett stort
antal anstéllda leder sdledes ofta till mer information, om exempelvis human-
kapital, i VD-ordet. Det finns alltsa ett samband mellan antal anstdllda och
innehdll i VD-ord.

Hypotes 10

Foretag i tillverkningsbranschen har mer information i VD-ordet an vad foretag i
tjanstebranschen har.

Da tillverkande foretag ofta har storre paverkan pa t.ex. miljon an vad tjanste-
foretag har, kan det vara svart for tillverkningsféretag att uppna legitimitet. De
tvingas darfor 1amna mer information, om sin, i vart exempel, miljopaverkan, i
sina VD-ord. Detta for att anda uppna viss legitimitet gentemot sin omgivning.
Med andra ord har foretag i tillverkningsbranschen mer information i VD-orden
an foretag i tjanstebranschen, vilket innebér att ett samband finns mellan bransch
och information i VD-ord.

15 Fisher; Hu (1988)
118 Bruzelius; Skarvad (2004) kap 3
17 Smith (2000) s.18-22
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4 Checkliste- och enkatundersdkningar —
empiri, resultat och analys

| detta kapitel kommer vi att redogéra dels for VD-ordets struktur, dels for dess
framtagningsprocess. Med andra ord kommer vi forst att beskriva hur ett typiskt
VD-ord ser ut och sedan, utifrén var enkatundersokning, forklara varfor foretag
inkluderar VD-ord i arsredovisningar, vilken intressentgrupp som foretagens VD-
ord framst riktar sig mot, vem som skriver foretagens VD-ord samt hur processen
kring framtagandet av VD-ord ser ut. Kapitlet avslutas med en kort analys.

4.1 VD-ordets struktur

| denna delstudie kommer vi, med utgangspunkt fran de 50 VD-ord vi undersokt,
att redogora for det vanligaste innehdllet i VD-ord. Till var hjdlp har vi check-
listan som tidigare omnamnts, se Bilaga 1. Checklistans fragor & indelade i sex
kategorier och det maximala antalet poang ar 23. For de olika foretagens poang,
se Bilaga2. Medelvéardet for foretagen & 9 poang. Tre foretag, Finnveden,
Investor och OMX, fick mindre éan 6 poang i checklistan, medan ABB, Gambro,
SAAB, SKF och Swedish Match alla ar foretag som fick éver 12 poang.

4.1.1 VD-ordets innehall

| den forsta kategorin ingar fragor som behandlar resultat, omséttning och kassa-
flode. Det visade sig att hela 70 procent av de 50 V D-orden innehdller information
om arets resultat, men att endast hédften s manga foretag inkluderar information
om omsattning och/eller kassafl6de i V D-ordet.

Nasta kategori av fragor behandlar féretagens marknader och produkter. Over
70 procent av de undersdka VD-orden innehdller information om affarsomraden
och intern process. Information om kunder och investeringar ar ocksa vanligt fore-
kommande i foéretagens VD-ord. Daremot innefattar farre an halften av VD-orden
information om konkurrenter, samarbeten, logistik, IT eller forskning och utveck-
ling.

Information om foretagets persona & nasta stora avsnitt i checklistan. Var under-

sokning visar att 60 procent av VD-orden innehdller upplysningar om foretagets
anstéllda. Det & dock ovanligt att det i VD-ordet finns information om foretagets
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ledning eller styrelse. Avslutningsvis kan namnas att enbart fyra foretag redogor
for arbetsmiljé i VD-ordet.

Nastkommande kategori i checklistan utgors av makrofaktorer. Endast 10 procent
av de 50 foretagen behandlar politiska faktorer i VD-ordet. | 24 procent av VD-
orden innehaller texten valutainformation.

Vad géller miljé och etik innehaller 20 procent av foretagens VD-ord information
om miljé och 28 procent information om etik. En stor andel av VD-orden,
88 procent respektive 68 procent, innehdller information om strategier respektive
mal. Avslutningsvis innehaller 76 procent av VD-orden information som bertr
foretagets framtid. Den sistnamnda texten bertér exempelvis framtida forsaljning,
investeringar och organisationsforandringar.

4.2 VD-ordets framtagningsprocess

Av de 35 foretag som var enkét skickades till svarade en tredjedel inom utsatt tid.
Efter en paminnelse svarade vtterligare &ttaforetag, vilket bidrog till totalt
20 svar. For en forteckning 6ver dessa 20, se Bilaga 4. | Bilaga 3 finns de fragor
vi skickade till respondenterna.

4.2.1 Varfor VD-ord?

Utifran de svar vi fatt av vara respondenter kan vi konstatera att det finns flera
olika skal till varfor en arsredovisning innehdller VD-ord. Manga respondenter,
bland andra Sverker Sivall, IR-ansvarig pa Industrivarden, svarade att VVD-ordet &
ett bra sétt att gora arsredovisningen mindre formell genom att VD pa ett person-
ligt sdtt beskriver foretagets utveckling. Darfor anser respondenterna ocksa att
VD-ordet &r ett viktigt forum dar VD f& kommartill tals och beréta om sin syn pa
verksamheten och dret som gétt.

Manga respondenter anger att \VD-ordet Okar intresset for hela arsredovisningen.
Samtidigt havdar flera respondenter, déaribland Christer Lewell, informations-
direktor pa Holmen, att VD-ordet & den del av arsredovisningen som lasesi storst
utstrackning. Ett foretag havdar till och med att VD-ordet i mangafall & det enda
avsnittet i drsredovisningen som l&ses och att det darmed &r ett bra redskap for att
fa fram foretagets budskap, visioner och strategi.

Dessutom ser flera respondenter, bland dem Anders Lilja, IR-chef pa Skanska,
VD-ordet som en gévklarhet. De anser att det & naturligt att VD ger sin bild av
aret som gétt och pa sa sitt sammanfattar det som gér att utlésai de dvriga delarna
av arsredovisningen. P4 samma sétt anser de att det & gavklart att VD samtidigt
blickar framéat och talar om de utmaningar som foretaget star infor.
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Avslutningsvis menar manga respondenter att \VD-ordet & ett bra sétt for VD att
beskriva foretagets historik, nutid och framtid. Vidare kommuniceras, genom VD-
ordet, foretagets strategier och mal, och |asaren far information om huruvida dessa
har uppnétts eller inte under det gangna aret.

4.2.2 VD-ordets framsta intressentgrupp

Majoriteten av respondenterna anger att V D-ordets framsta intressentgrupp utgors
av foretagets nuvarande och blivande aktiedgare. Men manga, exempelvis Anna
Alte, IR-assistent pa SKF, anger att ocksa analytiker och journalister &r tva
mycket viktiga intressentgrupper. Ett par svarande anser att kapitalmarknaden &r
den viktigaste intressentgruppen. Andra svarar att de riktar VD-ordet till &ven
anstéllda, kunder och leverantdrer. Ytterligare en svarsvariant &r att VD-ordet inte
riktar sig till ndgon sarskild intressentgrupp, utan till alla som intresserar sig for
foretaget och darmed laser dess VD-ord.

4.2.3 VD-ordets forfattare

De flesta svarande ger beskedet att VD-ordet skrivs antingen uteslutande av
foretagets VD eller av foretagets VD i samarbete med nagon eller ndgra andra
personer fran foretaget. Ulrika Stenson, informationsdirektdr pa Capio, meddelar
att VD gélv skriver ett utkast som sedan stdms av med andra i ledningen, vilket ar
ett vanligt tillvagagangssétt. Manga svarande understryker att sjélva poangen med
VD-ordet & att det ska komma direkt fran VD, och att VD sétter sin pragel pa
bade sprék och innehdll i texten. | de fall dd VD arbetar tillsammans med andra
personer fran foretaget & den vanligaste kombinationen att VD samarbetar med
personer som ansvarar for Investor Relations och Public Relations. Vissa respon-
denter beréttar att &ven chefguristen & engagerad i arbetet med V D-ordet.

Ett fatal av respondenterna, bland andra Ulf Soderstrom, informationsdirektor pa
Boliden, uppger att VD-ordet skrivs av en extern konsult som arbetar med
arsredovisningsproduktioner. | flertalet av dessa fall arbetar konsulten, i fram-
tagandet av VVD-ordet, tillsammans med VD och ansvariga for Investor Relations
och Public Relations.

4.2.4 Framtagande av VD-ord

Utifran svaren att doma, kan processen kring att skapa VD-ordet ga till pa flera
olika sétt. Antingen startar processen med att VD skriver ett utkast som sedan dis-
kuteras med Ovriga inblandade. Slutligen kommer de tillsammans fram till en
gemensam formulering av texten. Mer konkret kan det vara sa att VD skriver en
grund som sedan kompletteras av andra personer pa foretaget. Alternativt startar
arbetet med att de personer som ansvarar for Investor Relations och Public
Relations skriver ett utkast som presenteras for VD, som utifran texten formulerar
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VD-ordet. Ett annat vanligt arbetssétt & att framtagandet av VD-ordet & en
interaktiv process dar bade VD och 6vriga inblandade ger feed-back tills bada
parter & nojda.

Ett foretag uppger att processen kring framtagandet av VD-ordet blir bast om
arbetet startar sa sent som mojligt, narmare bestamt i manadsskiftet januari/feb-
ruari. Nasta steg &r att internt granska och kommentera texten under en till tva
veckor. Ett annat foretag uppger att arbetsprocessen startar redan i manadsskiftet
november/december, da inriktningen eller temat for VD-ordet faststélls. Darefter
fortskrider arbetet steg for steg med olika intensitet fram till och med februari
manad da bokdlutet &r klart.

Manga respondenter svarar att arbetet med att ta fram VD-ordet tar avstamp i
foretagets viktigaste strategiska utmaningar och hur foretaget handskas med dessa.
Arbetet avslutas med att innehdlet forankras hos ledningsgruppens medlemmar. |
de fall som respondenterna uppger att de tar hjdlp av en extern konsult startar
arbetet med att denna, vid ett par tillfdlen, intervjuar VD. Sedan presenteras,
utifran svarsunderlaget, ett forsta utkast till VD-ord. Dérefter foljer en omfattande
process av omskrivningar, tillagg och strykningar under tiden som budskapet
"mognar” fram. Avslutningsvis godkénner VD hela texten.

4.3 Anays

Pa frdgan om varfor foretagens arsredovisningar innehdller VD-ord svarade
majoriteten av respondenterna att det beror pa att detta avsnitt ar lasvanligt, och
dessutom ett bratillfélle for VD att beskriva foretagets historik, nutid och framtid.
Att respondenterna resonerar s har kan forklaras utifran redovisningsteorin.
Teorin kan ségas vara en referensram for vilken information som ska finnas med i
en arsredovisning. Enligt teorin innehdller en arsredovisning VD-ord om ett
sidant & viktig for intressenternas beslutsfattande.™*® Dessutom kan VD-ordets
existens forklaras av legitimitetsteorin som slér fast att det & viktigt for foretag att
aktivt kommunicera med sin omgivning, s att intressenter och samhallet i dvrigt
f& vetskap om deras legitimitet.° Ett sétt att gora detta & att inkludera V D-ordet
i arsredovisningen. Vidare kan forekomsten av VD-ord forklaras med hjép av
agentteorin. Teorin bygger bland annat pa att informationen mellan principalen
och agenten & asymmetrisk, ett problem som delvis kan l6sas genom VD-ordets
existens, dar agenten beréttar for principalen om de handlingar den vidtagit.**

Vidare svarade de flesta respondenterna att VD-ordets framsta intressentgrupp

18 Nyquist (2002) s.10
19| indblom (1994) citerad i Gray; Owen; Adams (1996) s.46
120 Nygaard (2002) kap 3
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utgors av aktiedgarna, men att aven analytiker och journalister ar tva mycket vik-
tiga intressentgrupper. Detta resonemang stdmmer val overens med intressent-
teorin som bland annat innebér att man kan dela upp intressenterna i priméra och
sekundéra sdana.*** Ett par svarande angav att kapitalmarknaden & den vik-
tigaste intressentgruppen, och darmed stdammer &ven teorin till den del att det &
upp till varje foretag att beddéma vilken intressentgrupp som ska tas stort hansyn
till vid informationsldmnande.

Pa fragan vem som skriver VD-ordet var det vanligaste svaret fran respondenterna
att det skrivs av VD gélv, aternativt av VD i samarbete med ndgon eller négra
andra fran foretaget. Pa fragan om hur processen kring framtagandet av VD-ord
ser ut uppgav majoriteten av de svarande att den gar till sa att VD, tillsasmmans
med personer som ansvarar for Investor Relations och Public Relations, skriver
texten. | ndgra enstaka fall har respondenterna svarat att arbetet med att formulera
VD-ordet skots av en extern konsult. Dessa resultat kan forklaras med hjép av
redovisningsteorins resonemang kring nytta och kostnad, eftersom framtagandet
av en arsredovisning har sava en intdkts- som en kostnadssida. Intaktssidan ut-
gors av vérdet av de forbéttrade beslut som fattas med hjdp av den information
som lamnas, medan kostnadssidan innefattar produktions- och kommunikations-
kostnader.'” Om man forutsitter att kostnaderna for att producera VD-ordet
internt & lagre an de for att anlita en extern konsult, forklaras de resultat vi fatt
fram. Det bor pdpekas att det & enklare att méta en arsredovisnings kostnader an
dess intakter.'?®

12! Bruzelius; Skérvad (2004) kap 3
122 gmith (2000) s.33
123 gmith (2000) s.33
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5 Statistisk sambandsundersdkning —
empiri, resultat och analys

Sorsta delen av detta kapitel utgors av den statistiska under sokningens resultat-
redovisning. Flera figurer och tabeller illustrerar sambanden i var undersokning,
och i text forklarar vi dem ytterligare. Avslutningsvis analyserar vi resultaten av
de olika hypoteserna.

5.1 Sammanstallning av resultat

Vid granskningen av den data vi har samlat in fran de 50 foretagens VD-ord
anvande vi oss av statistisk sambandsanalys, sa kallad regressionsanalys. Detta
eftersom var understkning behandlar flera fragor parallellt. Syftet med regres-
sionsanalysen var att ta reda pa huruvida det finns ett samband mellan informa-
tionen i VD-orden och de tio aktuella variablerna, samt hur de eventuella sam-
banden ser ut och hur starka de ar. Ett statistiskt samband kan antigen vara posi-
tivt eller negativt. Ett positivt samband, s& kallad positiv korrelation, innebér att
htga véarden pa den ena variabeln motsvaras av hdga véarden pd den andra
variabeln och vice versa. Om talparsinjen, regressionsinjen, lutar uppat i ett
spridningsdiagram finns ett positivt linjart samband mellan de métta variablerna,
det vill saga positiv korrelation. Motsatsen ar negativ korrelation, vilket, i sprid-
ningsdiagrammet, motsvaras av en nedatlutande regressionslinje. Da nagon tydlig
linje inte kan urskiljas i spridningsdiagrammet talar man om okorrelerade
variabler. Det finns dd inget samband mellan de métta variablerna.*?*

Vi borjade var undersokning med att analysera alla 50 foretag samtidigt. Da detta
tillvagagangssétt gav ett osdkert resultat testade vi att dela upp foretagen i tva
olika grupper. Den forsta gruppen bestod av tjansteféretag och den andra av till-
verkningsforetag. Det visade sig att forklaringsgraden, R?, blev hogre efter att vi
delat upp foretagen i dessa tva grupper an fore uppdelningen. Nar vi analyserade
alla de 50 foretagen tillsammans 1&g forklaringsgraden pa cirka 30 procent jamfort
med omkring 74 procent respektive 35procent for tjanste- respektive
tillverkningsforetag.

124 K érner; Wahlgren (2002) kap 6



Anledningen till varfor vi valde att dela upp de 50 foretagen just beroende pa
bransch var att denna variabel, till skillnad fran de andra, endast kan antatva olika
varden. Till féljd av denna uppdelning, redovisar vi i detta kapitel tre olika
resultatversioner av undersokningen. Forst redogor vi for resultatet da vi
analyserade alla foretag tillsammans. Dérefter framfor vi resultatet for tjanstefére-
tagen och dlutligen redovisar vi resultatet for tillverkningsf éretagen.

Med hjadlp av datorprogrammet MatLab fick vi fram en ekvation som utgor
grunden for var statistiska undersokning. Ekvationen'® for alla foretagen ser ut pa
foljande sétt:

y = 8,4022 — 6,8736e"*?a + 3,41176¢°®b + 0,091715¢c + 0,0036493d +
7,2365e e — 0,032199f — 0,087517g + 0,038847h + 0,00063765i

y = antal poang i checklistan
8,4022 = konstanten

a = aktieomséttning pa Stockhol mshorsen
b = antal aktiedgare

¢ = antal borsnoteringar

d = antal & pa Stockholmshorsen
e = arlig omséttning

f = rantabilitet pa eget kapital

g = skuldséttningsgrad
h=P/E-ta

I = antal anstédllda

DAavi undersokte endast tjansteforetagen blev motsvarande ekvation:

y =7,6132 - 2,0818¢**"a + 2,3089¢ ®b — 0,13065¢ — 0,035954d + 5,0186¢ e +
0,11516f —0,02474g + 0,015213h + 0,00078405i

y = antal poang i checklistan

7,6132 = konstanten

a = aktieomséttning pa Stockholmshorsen
b = antal aktieagare

¢ = antal borsnoteringar

d = antal & pa Stockholmshorsen

e = arlig omsattning

f = rantabilitet pa eget kapital

g = skuldsattningsgrad

125 & & en tiopotens
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h = P/E-td
i = antal anstéllda

Né&r vi undersokte enbart tillverkningsforetagen blev ekvationen istéllet:

y = 9,8497 — 4,3433¢"%a + 3,7995¢ °®h — 0,095858¢ — 0,00174d — 1,933% **e —
0,13686f + 0,41465g + 0,018694h + 0,03199i

y = antal poang i checklistan
9,8497 = konstanten

a = aktieomséttning pa Stockhol mshorsen
b = antal aktiedgare

¢ = antal borsnoteringar

d = antal & pa Stockholmshorsen
e = arlig omséttning

f = rantabilitet pa eget kapital

g = skuldséttningsgrad
h=P/E-ta

I = antal anstédllda

5.1.1 Residualanalys

En residualanalys gors for att man lattare ska kunna skapa sig en bild av hur vé
regressiondlinjen beskriver sambandet mellan variablerna, se Figur 3 nedan.
Residualen &r skillnaden mellan det uppskattade vérdet enligt modellen och det
faktiska vardet som en variabel kan anta. Ju mindre denna skillnad &r, desto
sakrare & formeln.'?®

126 K érner; Wahlgren (2000) kap 13
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Figur 3. Figuren visar hur véa regressionslinjen beskriver sambandet mellan variablerna.

De 50foretagen & representerade pa figurens x-axel, och pa y-axeln finns
residualerna. Figuren visar att skillnaden mellan de faktiska vérdena, poangen i
checklistan, och de uppskattade vérdena, modellen, inte & sarskilt stora
Residualernas medelvarde ligger p& 8,9528¢ ™ och standardavvikelsen & 1,7531.
| Bilaga5 finns de faktiska samt de uppskattade vardena for vart och ett av de
50 foretagen.

Nér vi analyserade tjanste- respektive tillverkningsforetag var for sig visade det
sig att skillnaderna mellan de faktiska vardena och de uppskattade véardena blev
mindre. Detta syns i Figur 4 och 5, dér véardena ligger narmare nollstrecket an i
Figur 3. | tjansteforetagsanalysen & residualernas medelvarde - 4,8446e° och
standardavvikelsen 1,0802. Motsvarande siffror for tillverkningsforetagen &r
2,8549e¢ och 1,6427. | Bilaga5 finns de faktiska véardena och de uppskattade
vardena for vart och ett av de 50 foretagen uppdelade i de tva olika branscherna.

Nedan visas residualanalyserna for tjanste- respektive tillverkningsforetagen.
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5.1.2 Korrelationsanalys

En korrelationsanalys kan goras da man vill undersoka huruvida det finns ett
linjért samband mellan olika variabler, och hur starkt det eventuella sambandet &r.
Anaysen visar namligen hur de olika variablerna samverkar med varandra. Ju
nadrmare 1 eller -1 korrelationskoefficienten &, desto starkare & sambandet. Om
koefficienten & 1 & sambandet positivt, och observationerna befinner sig exakt pa
regressionslinjen. Om koefficienten & -1 ligger samtliga observationer ocksa
precis pa regressionslinjen, men sambandet & da istallet negativt. Varden som
ligger utom intervallen har inget linjart samband.*®” Med hjélp av Excel har vi fétt
fram korrel ationskoefficienterna for véra 10 variabler, se Bilaga 6.

Att gora en korrelationsmatris & ytterligare ett sétt att illustrera korrelationen. |
Figur 6 nedan visas korrelationen for alla foretag med hjélp av spridningsdiagram.
Stapeldiagrammen som figuren visar & i vart fall ointressanta eftersom de endast
visar variablernas inbtrdes samband. Det bor pdpekas att de horisontella och
vertikala raderna, eftersom de & spegelvanda bilder av varandra, visar samma
resultat. Nedan finns en forteckning dver vad respektive spridningsdiagram visar
for samband.

Kolumn1/Rad 1 innehdlliVD-ordi ett stapeldiagram
Kolumn1/Rad 2 aktieomséttning —informationi VD-ord

Kolumn 1/ Rad 3 antal aktiedgare —informationi VD-ord
Kolumn1/Rad 4 borsnoteringar —information i VD-ord
Kolumn1/Rad5 antal & pa Stockholmshorsen —informationi VD-ord
Kolumn1l/Rad 6 omséttning —informationi VD-ord

Kolumn 1/ Rad 7 rantabilitet pa eget kapital —information i VVD-ord
Kolumn1/Rad 8 skuldséttningsgrad —informationi VD-ord
Kolumn1/Rad9 P/E-ta —informationi VD-ord

Kolumn 1/ Rad 10 antal anstéllda— information i VD-ord

Kolumn 1/ Rad 11 bransch — information i VD-ord

127 K érner; Wahlgren (2002) kap 6
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Figur 6. Figuren visar variablernai form av en korrelationsmatris for alla foretagen.

Den forsta kolumnen samt den Overstaraden i Figur 6 & mest intressanta for oss,
eftersom de visar hur informationen i VD-ordet samverkar med de tio variablerna.
Ovriga bilder visar variablernas inbdrdes samverkan, vilka vi altsa inte kommer
att analysera.

| fjarde, &ttonde och nionde radens rutor i kolumn 1 syns linjara samband, vilket
framgar av figuren ovan. Dessa rutor har markerats med rod féarg, och motsvarar
variablerna antal borsnoteringar, skuldséttningsgrad och P/E-tal. Linjerna for antal
borsnoteringar samt P/E-tal lutar uppét, vilket tyder det pa att de linjara
sambanden for dessa & positiva. Linjen for skuldsattningsgrad lutar nedét, vilket
altsdinnebér att det linjara sambandet for denna variabel & negativt.
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Figur 7. Figuren visar variablernai form av en korrelationsmatris for tjansteforetagen.

Som framgér av figuren ovan finns synliga linjara samband i rutorna fem, sex och
atai den forsta kolumnen. Dessa rutor har rod farg, och motsvaras av antal &r pa
Stockholmshorsen, omséttning och skuldsattningsgrad. Linjerna for antal ar pa
Stockholmshorsen och skuldséttningsgrad lutar nedat, nagot som tyder det pa att
dessa linjara samband &r negativa. Att linjen fér omséttning lutar uppat innebér att
det linjara sambandet for denna variabel &r positivt.
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Korrelationsmatris fér tillverkningsféretag
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Figur 8. Figuren visar variablernai form av en korrelationsmatris for tillverknings-
foretagen.

Som framgdr av Figur 8 finns synliga linjara samband i sjunde, attonde och
nionde rutan i kolumn 1. Dessa har markerats med rod farg, och representeras av
variablerna rantabilitet pa eget kapital, skuldsattningsgrad och P/E-tal. Da linjen
for rantabilitet pa eget kapital lutar neddt & det linjara sambandet for denna
variabel negativt. Linjerna for skuldsattningsgrad och P/E-tal lutar uppat, vilket
tyder det pa positiva linjara samband.

5.1.3 Konfidensintervall

For att undersoka huruvida de samband som vi funnit i korrelationsmatriserna &r
linjéra samt for att sdkerstélla hur starka sambanden &r har vi anvant oss av ekva
tionernas koefficienter. For att klargora for |asaren vill vi pdpeka att det dock inte
ar korrelationskoefficienterna som anvands. DA koefficienten i ekvationen &r
positiv finns ett positivt samband mellan informationen i VD-ordet och den
aktuella variabeln. Foljaktligen & sambandet negativt om koefficienten & negativ.
Ovanstéende resonemang sammanfattas for de 50 foretagen i Tabell 1.
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Variabel Koefficient Undre konfidens- | Ovre konfidens-
i ekvationen intervall intervall

Konstant 8,4022000000 6,6313000000| 10,1730000000

Aktieomséttning 0,0000000000 0,0000000000 0,0000000000

Antal aktiedgare

0,0000034117

-0,0000027758

0,0000095992

Antal borsnoteringar

0,0917150000

-0,6784100000

0,8618400000

Antal ar Stockholmsbdrsen

0,0036493000

-0,0220750000

0,0293740000

Omséttning

0,0000000072

-0,0000000115

0,0000000259

Rantabilitet pa eget kapital

-0,0321990000

-0,1307000000

0,0663020000

Skuldsattningsgrad

-0,0875170000

-0,1662800000

-0,0087527000

P/E-tal

0,0388470000

-0,0199860000

0,0976800000

Antal anstallda

0,0006376500

-0,0036817000

0,0049570000

Tabell 1. Tabellen visar ekvationskoefficienterna och deras konfidensintervall for alla
foretagen.

For att statistiskt kunna sakerstélla ett resultat maste alla varden i intervallet ligga
antingen 6ver ler under noll.™® Som framgér av Tabell 1 uppfyller endast en av
variablerna, skuldséttningsgrad, detta krav. Detta innebér att vi lyckades finna
endast ett linjart samband.

Vi har &ven tagit fram forklaringsgraden, R?, som i vért fall blev 0,29811, alltsa
knappt 30 procent.®® Detta betyder att 30 procent av variationen i medelpoang i
checklistan kan forklaras av var modells regressionssamband. Ett perfekt samband
motsvaras av 100 procent, och vid enkel linjar regressionsanalys anses 90 procent
vara tillfredsstéllande. Vid multipel linjér regressionsanalys, som vi har genom-
fort, & kraven ndgot lagre, eftersom flera variabler & involverade.™*® 30 procent
anses dock vararelativt 1agt.

Nedan syns ekvationskoefficienterna och deras konfidensintervall uppdelat pa
bransch.

128 Trulsson, 2005-11-22
129 K érner; Wahlgren (2000) kap 13
30 Trylsson, 2005-11-22
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Variabel

Koefficient
i ekvationen

Undre konfidens-
intervall

Ovre konfidens-
intervall

Konstant

7,6132000000

4,6684000000

10,5580000000

Aktieomséttning

0,0000000000

-0,0000000001

0,0000000000

Antal aktiedgare

0,0000023089

-0,0000052051

0,0000098229

Antal borsnoteringar

-0,1306500000

-1,8350000000

1,5737000000

Antal ar Stockholmsbdrsen

-0,0359540000

-0,1332500000

0,0613410000

Omséttning

0,0000000502

0,0000000168

0,0000000836

Rantabilitet pa eget kapital

0,1151600000

-0,0464230000

0,2767400000

Skuldsattningsgrad

-0,0247400000

-0,1867100000

0,1372300000

P/E-tal

0,0152130000

-0,0552310000

0,0856560000

Antal anstallda

0,0007840500

-0,0029357000

0,0045038000

Tabell 2. Tabellen visar ekvationskoefficienterna och deras konfidensintervall for tjanste-
foretagen.

Som framgar av Tabell 2 uppfyller endast en av variablerna, omsattning, kravet pa
att allavéarden i intervallet ligger antingen 6ver eller under noll. Forklaringsgraden
blev 0,73729, det vill séga cirka 74 procent, vilket alltsd innebar att 74 procent av
variationen i medelpoang kan forklaras utifran var modells regressionssamband.
D4, som ndmndes ovan, 90 procent anses vara tillfredstdllande for att sakerstélla
ett linjart samband vid enkel linjér regressionsanalys, & 74 procent bra, med tanke
paatt vi dessutom har genomfort en multipel linjar regressionsanalys.

Variabel Koefficient Undre konfidens- | Ovre konfidens-
i ekvationen intervall intervall
Konstant 9,8497000000 6,9981000000 12,7010000000

Aktieomsattning

0,0000000000

0,0000000000

0,0000000000

Antal aktiedgare

0,0000037995

-0,0000164870

0,0000240860

Antal bérsnoteringar

-0,0958580000

-1,6471000000

1,4554000000

Antal &r Stockholmshorsen

-0,0017400000

-0,0381850000

0,0347050000

Omsiéttning

-0,0000000193

-0,0000000584

0,0000000197

Réntabilitet pa eget kapital

-0,1368600000

-0,2988900000

0,0251640000

Skuldsattningsgrad

0,4146500000

-0,8656500000

1,6949000000

P/E-tal

0,0186940000

-0,1167500000

0,1541400000

Antal anstallda

0,0319900000

-0,0639630000

0,1279400000

Tabell 3. Tabellen visar ekvationskoefficienterna och deras konfidensintervall for till-
verkningsf éretagen.

Inom gruppen av tillverkningsforetag uppfyller inget av foretagen kravet pa att
alavarden i intervallet ska ligga antingen 6ver eller under noll. Detta framgar av
tabellen ovan. Forklaringsgraden for dessa foretag blev 0,35434, det vill séga
ungefér 35 procent. Detta & aningen hogre an nér ala foretag analyserades till-



sammans, men med tanke pa att 100 procent visar pa ett perfekt samband, & det
andock relativt |&gt.

5.2 Resultatredovisning av hypoteser

Utifran de tio hypoteserna kommer vi nu att tolka det resultat vi fatt fram i den
statistiska undersokningen. For att kunna bekréfta eller forkasta en hypotes krévs
statistiskt sakerstallda resultat. Det visade sig att vara resultat kunde sakerstéllas
statistiskt i endast tva fall. Huvudsyftet med foljande redogorelse ar inte att
bekréfta eller forkasta hypoteserna, utan att tolka undersokningens sammanlagda
resultat, vilket alltsa inte hindras av att vi inte kunde sakerstdlla sarskilt manga
resultat. N&r vi i nedanstdende avsnitt talar om véarden och figurer asyftas, om
inget annat anges, Figur 6, 7 och 8.

Hypotes 1

Det finns ett positivt samband mellan aktieomsattning och information i VD-ord.
Vérdena for denna variabel bildar snarare cirklar an raka linjer, vilket pekar pa att
det inte finns négot linjart samband mellan aktieomséttning och informationen
som lamnas i VD-ordet. Att ekvationskoefficienten var negativ i alla de tre under-
sbkningarna, det vill sdga ndr vi undersokte alla foretag tillsasmmans, enbart
tjansteféretagen samt enbart tillverkningsforetagen, innebar emellertid att det
skulle kunna finnas ett svagt negativt samband. Korrelationskoefficienten var
dock naranoll, nagot som tyder pa att det inte finns ndgot starkt samband: ju
narmare 1 eller -1 korrelationskoefficienten ligger, desto starkare & sambandet.
Darmed finns det formodligen inte ndgot samband mellan foretagets aktie-
omséttning och informationen i VD-ordet.

Hypotes 2

Det finns ett positivt samband mellan antal aktiegdgare och information i VD-ord.
Vé&r understkning tyder pa att det inte finns ndgot linjart samband mellan antal
aktieagare och information i VD-ord. Detta gar att se i figurerna, dar véardena
snarare an att bilda en linje, & samlade i mitten. Att vi fick olika resultat for
ekvationskoefficienten i de tre undersdkningarna tyder, aven detta, pa att inget
klart samband finns. Dessutom var korrelationskoefficienten néra noll, ndgot som
ytterligare uttrycker att det inte finns nagot samband mellan antalet aktiedgare och
informationen i féretagets VD-ord.

Hypotes 3

Det finns ett positivt samband mellan antal borsnoteringar och information i VD-
ord.

Né&r vi undersokte alla féretagen tillsasmmans visade det sig att det kan finnas ett
linjart positivt samband mellan antal borser som foretaget & noterat pa och
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informationen i VD-ordet. Men da konfidensintervallets undre och Gvre grans inte
& pa samma sida om noll anses resultatet inte vara statistiskt sakerstéllt.
Korrelationskoefficienten & positiv, och aven nér vi analyserade tjanste- och till-
verkningsforetagen var for sig blev korrelationskoefficienten positiv. Aven om
resultatet inte & sakerstallt pekar allt pa ett positivt samband, vilket dven kan sesi
Figur 6, dé&r man kan tyda vardena som en linje med positiv lutning. Resultatet
antyder sdledes att ett positivt samband existerar mellan antal borsnoteringar och
information i VD-ord.

Hypotes 4

Det finns ett positivt samband mellan antal &r som ett foretag har varit noterat pa
Sockholmsbdrsen och information i VD-ord.

Vér undersokning visar att det kan finnas ett negativt linjart samband mellan antal
& som ett tjansteforetag har varit noterat pa Stockholmsborsen och den
information som lamnas i VD-ordet. Resultatet & dock inte sdkerstéllt, eftersom
konfidensintervallets undre och Gvre grans ligger pa olika sidor om noll. Korrela-
tionskoefficienten for tjansteforetag a nédra noll; darmed & sambandet inte
sarskilt starkt. Ocksd nér vi analyserade alla foretagen och endast tillverknings-
foretagen blev korrelationskoefficienten negativ. Aven om resultatet inte & saker-
stéllt pekar mycket pa att ett negativt samband existerar mellan antal & som ett
tjansteforetag har varit noterat pa Stockholmsborsen och informationen i VD-
ordet, vilket kan utlésas av Figur 7.

Hypotes 5

Det finns ett positivt samband mellan &rlig omsattning och information i VD-ord.
Undersokningen pekar pa att det kan finnas ett positivt linjart samband mellan
arlig omséttning och tjansteforetags information i VD-ord. Detta gar att se i
Figur 7, dér vardena bildar en linje med positiv lutning. Dessutom &r resultatet,
vilket syns i Tabell 2, statistiskt sakerstallt, eftersom konfidensintervallets undre
och dvre gréns & pa samma sida av noll. Vidare &r korrelationskoefficienten for
tjansteforetagen 0,4426. Detta & en relativt bra siffra med tanke pa att ju narmare
1 eller -1 korrelationskoefficienten ligger, desto starkare & sambandet. Darmed
bor det finnas ett positivt samband mellan &rlig omsattning och tjansteforetags
information i VD-ord.

Hypotes 6

Det finns ett positivt samband mellan foretags |0nsamhet, métt som rantabilitet pa
eget kapital, och information i VD-ord.

Enligt var undersokning kan det finnas ett negativt linjart samband mellan
rantabilitet pa eget kapital och tillverkningsforetags information i VD-orden,
vilket synsi Figur 8. Men da konfidensintervallets undre och 6vre gréns passerar
noll & resultatet inte statistiskt sdkerstalt. Dessutom fick vi olika resultat for
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ekvationskoefficienten i de tre understkningarna, nagot som tyder pa att det inte
finns nagot klart samband mellan rantabilitet pa eget kapital och information i
VD-ord.

Hypotes 7

Det finns ett positivt samband mellan foretags skuldsattningsgrad och information
i VD-ord.

Vér undersokning tyder pa att det kan finnas ett linjart samband mellan skuld-
séttningsgrad och informationen i VD-ordet. Sambandet var negativt nér vi under-
sokte alla foretag tillsammans och nér vi undersokte enbart tjansteforetagen. Nér
vi undersokte endast tillverkningsforetagen visade sig sambandet daremot vara
positivt. De linjara sambanden gér att se i figurerna. Det bor pdpekas att enbart
resultatet av den férsta undersokningen, den dér alla foretag undersoktes tillsam-
mans, ar statistiskt sakerstdlt. Konfidensintervalets undre och 6vre grans for
denna & pa samma sida av noll, se Tabell 1, vilket inte ar fallet for de tva andra
undersokningarna, dar tjanste- respektive tillverkningsforetag undersoktes var for
sig. Korrelationskoefficienterna utgors av relativt hdga siffror for ala tre under-
sokningarna, ndgot som innebdr att sambanden & ganska starka. Samman-
fattningsvis borde det alltsa finnas ett linjart negativt samband mellan tjanste-
foretags skuldséttningsgrad och information i VD-ord samt ett linjért positivt
samband mellan tillverkningsforetags skuldséttningsgrad och information i VD-
ord.

Hypotes 8

Det finns ett positivt samband mellan P/E-tal och information i VD-ord.
Undersokningen pekar pa att det kan finnas ett positivt linjart samband mellan
P/E-tal och informationen i VD-ordet. Detta resultat fick vi fram da vi analyserade
ala foretag tillsammans och da vi analyserade enbart tillverkningsforetag. Vidare
& ekvationskoefficienterna for de bada undersokningarna positiva, ndgot som
ocksa kan tolkas som att det skulle kunna finnas ett positivt samband. Inget av
sambanden gick dock att sakerstélla statistiskt. Korrelationskoefficienten for de
bada undersokningarna &r bra da de & ganska hdga siffror. Darmed borde det
finnas ett positivt samband mellan P/E-tal och tillverkningsforetags information i
VD-ord.

Hypotes 9

Det finns ett positivt samband mellan antal anstéllda och information i VD-ord.
Véar undersokning visar att det inte finns nagot linjart samband mellan antal
anstéllda och den information som lamnas i VD-ordet. Detta gér att sei figurerna,
dér vérdena inte bildar en linje, utan snarare samlas i mitten. Att vi fick olika
resultat for ekvationskoefficienten i de tre undersokningarna tyder ocksa pa att det
inte finns ndgot klart samband. Da aven korrel ationskoefficienterna var nara noll
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& var dutsats & att det inte forekommer nagot linjart samband gallande den har
variabeln.

Hypotes 10

Foretag i tillverkningsbranschen har mer information i VD-ordet an vad foretag i
tjanstebranschen har.

DA vi, efter att ha genomfort den forsta analysen dar alla foretagen ingick, valde
att dela upp foretagen i tjanste- respektive tillverkningsféretag har vi undersokt
denna variabel enbart en gang. Den undersokningen visade att det inte finns négot
starkt linjart samband mellan foretagsbransch och informationen i VD-ordet.
Dettaillustrerasi Figur 6 dar vardenabildar en cirkel istéllet for en linje.

5.3 Analys

Majoriteten av de hypoteser vi har tagit fram genom att anvanda redovisnings-,
intressent-, legitimitets- och agentteorin har vi varken kunnat bekrafta eller for-
kasta, eftersom resultaten inte har gétt att sakerstallda statistiskt. Darmed har vi i
manga fall inte kunnat forklara sambanden mellan information i VD-ord och de
olika variablerna. Detta skulle kunna bero pa att vi gjort en felaktig tolkning av
teorierna och/eller att teorierna ar férenklingar av verkligheten och déarmed inte
tillrackliga for att forklara verkligheten som foretagen i undersokningen befinner
sigi.

Den teori som bést kan forklara varfor vi inte kunnat finna nagot samband mellan
flera av variablerna och information i VD-ord & redovisningsteorin. Detta efter-
som teorin innebdr att endast information som & anvandbar for intressenterna, vid
exempelvis beslutsfattande, redovisas.*** Utifr&n denna teori innehdler VD-ord
sdledes inte mer information &n nodvandigt.

Hypotes 1

Det finns ett positivt samband mellan aktieomsattning och information i VD-ord.
Vér statistiska undersokning visar att det formodligen inte finns nagot samband
mellan foretags aktieomsattning och information i VD-ord. Genom att tolka
intressentteorin pa ett annat sétt, an det vi valt att gora, skulle det faktum att vi
inte funnit nagot samband kunna forklaras. Valjer man att se pa ala aktiedgare
som en homogen grupp spelar aktieomsattning ingen roll, eftersom férandringen i
gruppsammansattningen sker inom en och samma intressentgrupp. Darmed
behtver foretag med hog aktieomséttning inte fylla VD-ordet med mer infor-
mation an vad foretag med &g aktieomsattning gor.

B Nyquist (2002) .10
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Samma resultat kan astadkommas med hjdp av legitimitetstesteorin; man kan se
pa gruppen som foretaget ska legitimera sig mot som en och samma grupp, som ar
densamma oavsett om gruppens medlemmar byts ut och gruppsammanséttningen
dérmed forandras.

Hypotes 2

Det finns ett positivt samband mellan antal aktiedgare och information i VD-ord.
Vér statistiska undersokning visar att det formodligen inte finns nagot samband
mellan antal aktiedgare och information i VD-ord. Detta skulle kunna férklaras
genom att tolka intressentteorin pa ett annat Sétt &n det vi valt att gora. Genom att
anta att alla aktieagare, har liknande krav pa information i VD-ordet behover
foretag inte ldmna ytterligare information i VD-ordet i takt med att antalet
aktiedgare Okar och vice versa.

Vidare skulle det faktum att vi inte funnit ndgot samband mellan antal aktiedgare
och information i VD-ord kunna forklaras genom att tolka agentteorin pa ett
alternativt sitt. Man skulle namligen kunna tanka sig att gruppen aktiedgare & sa
homogen att om foretaget lyckats tillfredsstalla en dgare sd har man samtidigt
tillfredsstallt alla andra &gare. Dessutom skulle det kunna vara sd att néar antalet
aktieagare & stort, & den enskilda aktiedgarens reella makt s pass liten att han
eller hon inte kan stélla sarskilt hoga krav painformationen i V D-ordet.

Hypotes 3

Det finns ett positivt samband mellan antal borsnoteringar och information i
VD-ord.

Né&r vi undersokte alla féretagen tillsasmmans visade det sig att det kan finnas ett
positivt samband mellan antal borser som foretaget & noterat pa och informa-
tionen i VD-ordet. Aven om resultatet inte &r statistiskt sakerstallt tyder det pa att
var hypotes stammer. | och med detta, stammer var koppling till legitimitetsteorin,
som innebér att foretag som & noterade pa flera olika borser bor legitimera sig i
de olika landerna. Da véarderingar och normer skiljer sig a fran land till land |am-
nar féretag som & noterade pa flera borser mer information i VD-ordet, for att
uppna legitimitet i alla de aktuella landerna, &n foretag som & noterade enbart pa
Stockholmsbdrsen.

Vidare stammer resultatet som vi fatt fram Gverens med intressentteorin som anfér
att foretag som & noterade pa flera olika borser har flera olika intressentgrupper.
Da olika intressentgrupper har olika informationskrav pa VD-ordet torde foretag
som &r noterade pa flera borser ha mer information i VD-ordet én foretag som &r
noterade endast pa Stockholmshérsen i Sverige.

49



Slutligen stammer ocksa agentteorin med det resultat vi fétt fram, eftersom denna
medfor att okad intressentspridning leder till storre informationsasymmetri mellan
principalen och agenten. Ett sétt for foretag att minska asymmetrin & att [amna
mycket information i VD-ordet.

Hypotes 4

Det finns ett positivt samband mellan antal &r som ett foretag har varit noterat pa
Sockholmsbdrsen och information i VD-ord.

Vér undersokning visar att det, trots att det inte & statistiskt sakerstallt, férmod-
ligen finns ett negativt samband mellan antal & ett tjansteforetag varit noterat pa
Stockholmsbdrsen och informationen i féretagets VD-ord.

Genom att tolka legitimitetsteorin pa ett annat sitt, an det vi valt att gora, skulle
det faktum att vi fatt ett negativt samband kunna forklaras. | hypotesbildningen ut-
gick vi frén att foretag som varit noterade pa borsen en langre tid har mer infor-
mation i VD-ord, for att de ska kunna upprétthalla och forstarka sin legitimitet, an
vad foretag som nyligen noterats har. Om man istélet utgar fran att foretag som
funnits lange pa Stockholmsborsen redan framstér som legitima just pa grund av
detta, behover deras VD-ord inte innehdla lika mycket information som nyligen
noterade bolags sddana.

Slutligen finns kanske andra samband, som vi inte undersokt. Exempelvis skulle
det kunna vara sa att informationen i VD-ordet 6kar de forsta aren for att sedan
stanna av.

Hypotes 5

Det finns ett positivt samband mellan &rlig omsattning och information i VD-ord.
Enligt var undersokning finns ett statistiskt sakerstallt positivt samband mellan
arlig omséttning och tjansteforetags information i VD-ord. Med andra ord stam-
mer resultatet med var tolkning av intressentteorin, som gar ut pa att foretag med
hog omsdttning ofta har manga intressenter, sdsom aktiedgare, kreditgivare,
kunder och anstéllda. For att i storsta mojliga man tillgodose intressenternas krav
lamnar darfor foretag med hog omséttning mer information i VD-ord &n vad
foretag med |ag omséttning gor.

Hypotes 6

Det finns ett positivt samband mellan foretags |0nsamhet, métt som rantabilitet pa
eget kapital, och information i VD-ord.

Véar undersbkning visar att det formodligen inte finns nadgot samband mellan
foretags |6nsamhet och information i VD-ord. Med andra ord verkar var tolkning
av agent- och legitimitetsteorin, dar den opportunistiska agenten, for att flytta
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fokus fran ofdrdelaktiga omraden, vill redovisa mycket information nér det gar
bra och mindre information nar det gar daligt, inte stamma.

Hypotes 7

Det finns ett positivt samband mellan foretags skuldsattningsgrad och information
i VD-ord.

Enligt undersdkningen finns ett negativt samband mellan tjansteforetags skuld-
sdttningsgrad och informationen i VD-ord, och nér vi undersokte alla foretagen
tillsammans resulterade det i ett statistiskt sakerstallt negativt samband. Men da vi
undersokte enbart tillverkningsféretagen visade det sig att det fanns ett positivt
samband mellan skuldséttningsgrad och information i VD-ord.

Intressentteorin talar for att det finns ett positivt samband mellan skuldséttnings-
grad och informationen som lamnas i VD-orden, eftersom intressentgruppen
kreditgivare &r viktigare for foretag som har hog skuldséttningsgrad an for foretag
med 13g s&dan. Darmed borde alltsa foretag med hog skuldséttningsgrad 1amna
mer information i sina VD-ord. Med andra ord stammer vart resultat for tillverk-
ningsforetagen dverens med intressentteorin.

Men da var undersokning resulterade i ett negativt samband mellan tjansteforetags
skuldséttningsgrad och informationen i VD-ord, kan vi inte vara sakra pa att var
hypotes stammer. Det skulle kunna vara sa att information till kreditgivarna gar
via andra informationskanaler @n arsredovisningen, och att det darmed inte finns
nagot samband mellan skuldsattningsgrad och information i VD-ord.

Hypotes 8

Det finns ett positivt samband mellan P/E-tal och information i VD-ord.

Nér vi analyserade dla foretag tillsammans samt nar vi analyserade enbart till-
verkningsforetagen visade det sig att det kan finnas ett positivt linjart samband
mellan P/E-tal och information i VD-ord. Vart resultat stammer i dessa fal val
overens med tidigare forskning pa omradet. Fisher och Hu har i en studie visat att
VD-ord innehdller viktig information som ger indikationer om foretagets framtida
utveckling och som kan anvéandas for att bedéma néastkommande ars resultat.

Hypotes 9

Det finns ett positivt samband mellan antal anstéllda och information i VD-ord.
Vart resultat visar inget linjart samband mellan antal anstdllda och den informa
tion som lamnas i VD-ordet. Under bildandet av denna hypotes trodde vi att ju
fler anstéllda ett foretag har, desto storre och viktigare for foretaget ar intressent-
gruppen. Darmed torde VD-ordet innehdlla mer information om foretaget har ett
stort antal anstéllda. Men om man utgar fran att alla anstéllda har likartade krav pa
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information, och tillsammans bildar en homogen intressentgrupp, behéver fore-
taget inte ldamna mer information i VD-ordet i takt med att antalet anstallda okar.

Hypotes 10

Foretag i tillverkningsbranschen har mer information i VD-ordet an vad foretag i
tjanstebranschen har.

Denna hypotes ingick i endast den forsta undersokningen, det vill siga da vi
undersokte alla foretag tillsammans. Undersokningen visade att det inte finns
nagot samband mellan foretagsbransch och informationen i VD-ordet. Darmed var
vart antagande om att foretag i tillverkningsbranschen, for att uppna hog
legitimitet, har mer information, om t.ex. miljo, i sina VD-ord an vad foretag i
tjanstebranschen har, felaktigt. Detta skulle kunna bero pa att foretagen tillgodoser
intressenternas krav pa exempelvis miljéinformation, och pad sa sitt skapar
legitimitet, pd andra sétt an genom just information i VD-ordet.
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6 Avslutning

| detta, uppsatsens sista kapitel, sammanfattar vi undersokningarna och
presenterar vara slutsatser. En aterkoppling till syftet finns, liksom en redogorelse
for uppsatsens teoretiska bidrag. Avdutningsvis lamnar vi forslag till fortsatt
forskning inom omradet.

6.1 Aterkoppling till syftet

Syftet med denna uppsats var att undersoka dels vilken information som vanligt-
vis finns med i VD-ord och hur processen kring framtagandet av sadana ser ut,
dels om det finns ett samband mellan information i &rsredovisningars VD-ord och
olika foretagsegenskaper. De olika egenskaperna &r tio till antalet, och motsvaras
av lika manga variabler. Variablerna ar i sin tur kopplade till de tio hypoteser vi
stéallt upp. Uppsatsens andamdl var alltsa att, med hjalp av de valda teorierna, for-
sbka klargéra de eventuella samband som finns mellan variablerna och informa-
tionen i VD-ordet. N&r vi genomforde den statistiska undersokningen testade vi
dessa samband, och dérmed anser vi att vi uppnétt uppsatsens syfte.

Vér forhoppning &r att vi med denna uppsats ska kunna bidra med ny kunskap pa
omradet kring information i arsredovisningars VD-ord. Savitt vi vet har den typ
av undersokning som vi utfort inte genomforts tidigare. Darmed & de resultat vi
fétt fram forhoppningsvis relevanta. Dessvarre har majoriteten av vara resultat
inte gétt att sakerstalla statistiskt, och till f6ljd déarav har vi varken kunnat bekréfta
eller forkasta flertalet hypoteser. Vi har daremot andock kunnat dra slutsatser
utifran de erhdllna resultaten.

6.2 Slutsatser

Inledningsvis kan vi konstatera att var undersokning tyder pa att det finns ett
positivt samband mellan antal borser som foretag & noterade pa och information i
VD-ord. Vidare kan det finnas ett negativt samband mellan antal & som tjanste-
foretag varit noterade pa Stockholmsborsen och information i VD-ord. Ett
statistiskt sakerstallt positivt samband finns mellan tjansteforetags arliga omsétt-
ning och information i VD-ord. Mellan skuldséttningsgrad och information i VD-
ord finns istéllet et statistiskt sakerstéllt negativt samband, da ala foretag
undersoks tillsammans. Daremot kan ett positivt samband, dock inget statistiskt
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sakerstallt sddant, finnas mellan tillverkningsforetags skuldsattningsgrad och
information i VD-ord. Var undersokning tyder ocksa pa att det finns ett positivt
samband mellan P/E-tal och information i VD-ord. Slutligen verkar det inte finnas
ndgot samband mellan information i VD-ord och vare sig aktieomséttning, antal
aktiesgare, rantabilitet pa eget kapital, antal anstéllda eller bransch.

6.3 Teoretiskt bidrag

| fyrafal har resultaten av var statistiska undersokning stamt Gverens med hypo-
teserna, medan vi i tvafal har fatt fram det rakt motsatta resultatet. | flerafall har
vi inte kunnat finna ndgot samband Gverhuvudtaget mellan informationen i VD-
ordet och de tio foretagsegenskaperna. Detta skulle kunna bero pa de teorier som
vi valt att bygga hypoteserna utifran. Som vi namnt tidigare kan det vara sa att vi
gjort felaktiga tolkningar av teorierna, vilket kan ha lett till att var diskussion
kring hypoteserna, mynnat ut i oriktiga sddana.

De relativt osakra resultaten kan ocksa bero pa att teorierna & forenklingar av
verkligheten och darfor inte gar att applicera pa densamma. Exempelvis bygger
intressentteorin pa att foretagsl edningen ska tillgodose samtliga intressenters krav.
| verkligheten skiljer sig olika foretags agarstrukturer &; darmed skiljer sig dven
ledningens agerande gentemot intressentgruppen aktiedgare &t. | foretag dar ett
fétal stora aktiedgare dominerar &r foretagsledningen ofta starkt beroende av just
intressentgruppen aktiedgare, medan ledningen i foretag med manga sma aktie-
sgare istallet har mer frihet och kan setill sitt eget bastaistallet for till agarnas.**

Vidare forutsitter agentteorin att agenten, om inte avtal ingads mellan parterna,
kommer att agera opportunistiskt. | verkligheten finns dock ett flertal tillfallen da
principal och agent ingdr informella avtal, detta utan att agenten utnyttjar
situationen. Med andra ord stammer inte alltid teorin att alla agenter & oppor-
tunistiska **

6.4 Reflektioner 6ver studiens slutsatser

Vi har, som vi redan konstaterat, haft svart att sikerstélla resultaten fran var
statistiska undersokning. Detta har lett till att vi varken kunnat bekréafta eller for-
kasta flera av vara hypoteser. Darmed anser vi det lampligt att reflektera Gver
varfor vi inte lyckats béttre med den statistiska undersokningen. En anledning kan
vara att antalet undersokningsforetag var for litet. Vi tror dock inte att t.ex.
ytterligare 50 foretag, tagna fran den lista vi valt att utga fran, skulle ha ndgon
betydelse for resultatet. For att lyckas fa fram sakrare resultat, skulle istéllet ett

32 Bruzelius; Skarvad (2004) kap 3
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vadigt stort antal VD-ord behtva studeras. En annan anledning till att under-
sokningens resultat visade sig bli bristfaligt kan vara att det &r helt andra faktorer,
an de som vi valt att undersoka, som paverkar information i VD-ord. Kanske ar
exempelvis tradition eller foretagskultur avgorande for hur foretag véljer att ut-
forma V D-ordet. Dessutom kan troligtvis valet av konsult- eller reklambyra spela
stor roll for utformningen av VD-ordet.

6.5 Fordag till fortsatt forskning

Med tanke pa att det, sdvitt vi vet, inte finns sarskilt mycket tidigare forskning pa
omradet kring just informationen i &rsredovisningars VD-ord, finns goda méjlig-
heter till vidare studier. Ett forslag & att genomfora en liknande undersokning fast
med andra variabler én de vi anvant. Det skulle t.ex. vara intressant att undersoka
om det finns ndgon skillnad i VD-ordets information beroende pa om V D-ordet
skrivitsav VD sdv eller av en konsult- eller reklambyra.

Vidare anser vi att det vore intressant att prova om den statistiska under-
sokningens resultat blir sékrare om man okar antalet undersotkningsféretag. Med
tanke pa att VD-ord tenderar att forandras i takt med att samhallet i Gvrigt
forandras skulle det ocksa vara intressant att i framtiden genomfora en replikat-
studie av var undersokning. Dessa tva undersokningar skulle alltsa utforas exakt
som var, med enda undantag att populationen i den forstnamnda skulle utokas.
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Bilaga 1

Checklista Antal Max Andel
foretag | foretag | foretag
Namns féljande i VD-ordet?
Finansiella matt
Arets resultat 35 50 70
Arets omséttning 18 50 36
Arets kassaflode 19 50 38
Marknader & Produkter
Kunder 34 50 68
Affarsomraden 42 50 84
Forskning och Utveckling 20 50 40
Investeringar 25 50 50
Konkurrenter 10 50 20
Samarbeten/allianser 8 50 16
Logistik 3 50 6
IT 8 50 16
Internprocess 39 50 78
Personal
Anstéllda 30 50 60
Ledning 8 50 16
Styrelse 3 50 6
Arbetsmiljo 4 50 8
Makrofaktorer
Politiska faktorer 5 50 10
Valuta 12 50 24
Miljo & Etik
Miljo 10 50 20
Etik 14 50 28
Framtid
Framtid 38 50 76
Mal 34 50 68
Strategier 44 50 88
SUMMA 463 1150 40,26
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Bilaga 2

Foretag Check- | Aktieomsattning | Aktieagare Bors-
lista noteringar
poéng kronor antal antal
ABB Ltd 14 38 428 458 103 277 000 5
Alfa Laval AB 11 17 928 692 741 11 758 1
Assa Abloy AB 10 56 845 370 220 30 191 1
AstraZeneca PLC 9] 118488 297 640 370 000 3
Atlas Copco AB 11| 122417 011 973 33773 1
Autoliv Inc. 9 45983 098 573 45 000 2
Axfood AB 11 4727 909 228 11 200 1
Billerud AB 9 6 300 172 524 163 000 1
Boliden AB 11 7811015119 70 800 2
Capio AB 8 5 306 827 632 17 000 1
Castellum AB 9 3983 929 346 8 700 1
Electrolux AB 10 80 063 717 702 63 800 2
Elekta AB 11 4 358 214 809 7 000 1
Eniro AB 8 22 951 414 611 3700 1
Ericsson AB 8| 928 305840594 | 1300000 3
Fabege AB 8 7 642 440 198 43 133 1
Finnveden AB 5 2875833511 8 852 1
Gambro AB 12 22 320995 379 69 000 1
Getinge AB 11 15722 170 004 30 000 1
H&M AB 11| 124579059 612 185 000 1
Holmen AB 8 14 991 639 336 36 899 1
Hoganas AB 8 3 566 567 055 10 788 1
Industrivarden AB 6 7 375 591 249 37 000 1
Investor AB 4 46 108 848 340 130 000 1
JM AB 9 3396 143 056 5 300 1
Lindex AB 6 3446 352 969 11 393 1
Lundin Petroleum AB 9 8 909 810 007 35 000 1
MTG AB 8 9696 103 711 21212 1
NCC AB 10 2 891 484 154 24 000 1
Nobia AB 9 3 887 286 047 2 500 1
Nokia Abp 11| 100529 000 849 142 095 4
OMX AB 5 9 282 656 970 14 000 2
Oriflame Cosmetics S.A. 7 16 154 839 868 6 000 1
SAAB AB 12 2970013 435 38 000 1
Sandvik AB 7| 101 351 804 989 60 000 2
SAS AB 11 3437 356 089 21 000 3
SCA AB 7 51 952 979 772 78 000 3
Scania AB 7 61 319 138 681 110 427 1
Securitas AB 9 60 781 447 643 29 524 1
Skanska AB 12 29 062 969 401 86 000 1
SKF AB 11 83 361 637 257 35 667 1
SSAB Svenskt Stal AB 7 17 142 869 097 38 000 1
Stora Enso Oyj 9 24 484 243 817 76 000 3
Swedish Match AB 12 33 965 608 073 92 478 1
Tele2 AB 9 65 565 254 060 61 000 2
Telelogic AB 10 5 559 834 937 28 000 1
TeliaSonera AB 11| 141442478 184 820 000 2
Trelleborg AB 10 14 555 766 676 53942 1
WM-data AB 9 9026 817 208 50 000 1
Volvo AB 9| 136968 424 697 202 300 2
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Foretag Stockholms-| Omséttning Réntabilitet | Skuldséatt-
bérsen pa eget kapital | ningsgrad
antal ar mkr procent ganger

ABB Ltd 5 22 087 000 -0,1 3,6

Alfa Laval AB 102 14 986 000 4,2 4,2

Assa Abloy AB 10 25 526 000 51 1,2

AstraZeneca PLC 5 40 528 000 14,9 0,1

Atlas Copco AB 84 48 654 000 9,1 0,4

Autoliv Inc. 10 31492 000 6,1 0,2

Axfood AB 4 33 826 000 9,5 0,3

Billerud AB 3 7 159 000 7,5 0,6

Boliden AB 7 17 928 000 53 0,8

Capio AB 4 8 800 000 7,5 11

Castellum AB 7 1 856 000 4,0 1,9

Electrolux AB 74| 120651 000 4,1 0,4

Elekta AB 10 2 900 000 8,2 0,2

Eniro AB 4 4918 000 6,5 1,9

Ericsson AB 85| 131972000 10,4 0,4

Fabege AB 14 2 169 000 4,6 2,3

Finnveden AB 21 4902 554 13,4 0,9

Gambro AB 13 26 617 000 -3,6 0,4

Getinge AB 11 10 888 000 7,5 1,3

H&M AB 30 53 695 000 2,0 0,0

Holmen AB 68 15 653 000 4,6 0,4

Hoganas AB 10 4 162 000 9,0 0,6

Industrivérden AB 59 10 318 000 6,9 36,5

Investor AB 85 10 318 000 8,7 50,6

JM AB 22 8 414 000 4,3 0,2

Lindex AB 9 5352 108 -3,8 0,0

Lundin Petroleum AB 3 25 060 000 14,4 0,8

MTG AB 7 6 836 000 10,9 0,4

NCC AB 16 45 437 000 3,0 0,6

Nobia AB 2 11 377 000 7,3 0,8

Nokia Abp 21 2 315 000 13,8 0,0

OMX AB 17 2 906 000 4,2 0,4

Oriflame Cosmetics S.A. 1 377 000 27,4 0,8

SAAB AB 6 17 848 000 3,9 0,8

Sandvik AB 103 54 610 000 8,9 0,7

SAS AB 3 58 073 000 -3.1 2,4

SCA AB 54 89 967 000 3,2 0,7

Scania AB 8 56 788 000 6,0 1,3

Securitas AB 13 59 687 000 4,0 1,1

Skanska AB 39| 121263000 4,1 0,3

SKF AB 90 44 826 000 8,3 0,1

SSAB Svenskt Stal AB 15 24 631 000 17,8 0,2

Stora Enso Oyj 6 12 400 000 4,3 0,5

Swedish Match AB 8 13 007 000 12,3 0,8

Tele2 AB 8 43 033 000 4,0 0,2

Telelogic AB 5 1 039 000 114 0,0

TeliaSonera AB 4 81 937 000 4.4 0,2

Trelleborg AB 40 22 912 000 4.4 1,0

WM-data AB 19 8 160 000 4,1 0,4

Volvo AB 69| 210401000 4,1 1,2




Foretag P/E-tal | Anstéllda | Branch
ganger| antal 1eller 2

ABB Ltd 62 9204 2
Alfa Laval AB 23 9 400 2
Assa Abloy AB 19 29 160 2
AstraZeneca PLC 17 10 394 2
Atlas Copco AB 18 26 828 2
Autoliv Inc. 15 24 053 2
Axfood AB 15 7764 1
Billerud AB 12 2 600 2
Boliden AB 12 4479 2
Capio AB 8 9 862 1
Castellum AB 14 187 1
Electrolux AB 14 72 382 2
Elekta AB 55 1136 1
Eniro AB 21 4752 1
Ericsson AB 17 51 742 2
Fabege AB 7 150 1
Finnveden AB 13 3384 2
Gambro AB 12 21 391 2
Getinge AB 20 6713 2
H&M AB 24 31 701 1
Holmen AB 19 4 897 2
Héganas AB 18 1592 2
Industrivarden AB 4 22 1
Investor AB 3 150 1
JM AB 12 2 155 1
Lindex AB 18 3210 1
Lundin Petroleum AB 29 182 1
MTG AB 21 1554 1
NCC AB 14 22 214 1
Nobia AB 14 6 052 2
Nokia Abp 19 55 505 2
OMX AB 37 1400 1
Oriflame Cosmetics S.A. 17 4 600 2
SAAB AB 14 12 115 2
Sandvik AB 17 37 673 2
SAS AB 11 32481 1
SCA AB 16 49919 2
Scania AB 14 29 064 2
Securitas AB 18| 206 153 1
Skanska AB 17 53 803 1
SKF AB 14 38 502 2
SSAB Svenskt Stal AB 5 9412 2
Stora Enso Oyj 46 45 000 2
Swedish Match AB 20 15 039 2
Tele2 AB 12 2 928 1
Telelogic AB 28 900 1
TeliaSonera AB 16 25 381 1
Trelleborg AB 17 21 675 2
WM-data AB 36 7 655 1
Volvo AB 11 78 196 2

1 = Tjansteforetag
2 = Tillverkningsforetag
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Bilaga 3

Fragor

1

En del foretag, dven stora borsnoterade sadana, har inget VD-ord i sin
arsredovisning. Varfor valjer Ni att inkludera ett sddant?

Vander Ni Er framst till ndgon sarskild intressentgrupp i V D-ordet?

Vad vi forstér & det vanligt att VD, i framtagandet av V D-ordet, tar hjalp
av ndgon annan. Ar det s pa Ert foretag, eller skriver VD sitt VD-ord
ensam?

Om Ert foretags VD, i framtagandet av VD-ordet, tar hjdp av nagon,
vilken typ av person & detta? (T.ex. IR-ansvarig pa foretaget, inhyrd

konsult, reklambyrd.)

Beskriv kortfattat processen kring framtagandet av Ert foretags VD-ord.
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Bilaga 4
Respondentféretag i enkatunder skningen

Billerud AB
Boliden AB
Capio AB
Ericsson AB
Fabege AB
Gambro AB
Holmen AB
Industrivérden AB
Investor AB

M AB

Lundin Petroleum AB
NCC AB
NobiaAB
Sandvik AB
SASAB
Skanska AB
SKFAB

Tele2 AB
Telelogic AB
WM-data AB
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Bilaga 5

Residualer

Tjansteforetag

Foretag Faktiska| Residualer | Simulerade | Residualer | Simulerade

poang poéng poéng
Bransch 1 | Bransch 1

Axfood AB 11] 1,985500 9,0145| 0,715380 10,2850
Capio AB 8| -0,573000 8,5730f -0,675060 8,6751
Castellum AB 9] 0,096811 8,9032] 0,965600 8,0344
Elekta AB 11] 0,598940 10,4010{ 2,029100 8,9709
Eniro AB 8| -0,842180 8,8422| -0,141010 8,1410
Fabege AB 8| -0,673480 8,6735| 0,274530 7,7255
H&M AB 11| 2,150000 8,8500{ 0,568490 10,4320
Industrivérden AB 6] 0,387720 5,6123] 0,219330 5,7807
Investor AB 4 -0,509040 4,5090{ -0,197830 4,1978
JM AB 9] 0,058616 8,9414| 1,270100 7,7299
Lindex AB 6] -3,404300 9,4043| -1,220900 7,2209
Lundin Petroleum AB 9| -0,453290 9,4533| -1,750000 10,7500
MTG AB 8| -1,005400 9,0054| -0,987090 8,9871
NCC AB 10| 0,647990 9,3520] 0,256160 9,7438
OMX AB 5| -4,920600 9,9206{ -2,763300 7,7633
SAS AB 11] 1,505700 9,4943| 1,218800 9,7812
Securitas AB 9] -0,261830 9,2618| -0,682280 9,6823
Skanska AB 12| 1,856200 10,1440 -0,525100 12,5250
Tele2 AB 9] -0,005387 9,0054] 0,359660 8,6403
Telelogic AB 10] 0,128500 9,8715| 0,251760 9,7482
TeliaSonera AB 11| -0,497070 11,4970 -0,033882 11,0340
WM-data AB 9] -0,967160 9,9672| 0,847610 8,1524
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Tillverkningsforetag

Foretag Faktiska| Residualer | Simulerade | Residualer | Simulerade
poéang poang poang
Bransch 2 | Bransch 2
ABB Ltd 14 2,177700 11,8220( 1,220000 12,7800
Alfa Laval AB 11] 1,711900 9,2881| -0,150690 11,1510
Assa Abloy AB 10| 1,085200 8,9148| -0,198180 10,1980
AstraZeneca PLC 9] -0,615250 9,6152] 0,686670 8,3133
Atlas Copco AB 11] 2,185400 8,8146| 2,621500 8,3785
Autoliv Inc. 9] -0,071575 9,0716] -0,300720 9,3007
Billerud AB 9] -0,243270 9,2433| -0,731930 9,7319
Boliden AB 11] 1,842900 9,1571| 1,491900 9,5081
Electrolux AB 10| 0,180920 9,8191| 0,727500 9,2725
Ericsson AB 8| -0,320460 8,3205| -0,484900 8,4849
Finnveden AB 5| -3,613400 8,6134| -3,534100 8,5341
Gambro AB 12| 2,623400 9,3766] 1,051200 10,9490
Getinge AB 11] 1,966900 9,0331| 1,329000 9,6710
Holmen AB 8| -1,436300 9,4363| -1,456000 9,4560
Hoganads AB 8| -0,930750 8,9308| -1,085900 9,0859
Nobia AB 9] 0,192020 8,8080| -0,310880 9,3109
Nokia Abp 11] 2,014600 8,9854| 1,269700 9,7303
Oriflame Cosmetics S.A. 7| -1,120800 8,1208| 0,255900 6,7441
SAAB AB 12| 2,889800 9,1102| 2,023100 9,9769
Sandvik AB 7] -2,201300 9,2013| -1,805500 8,8055
SCA AB 7] -2,923500 9,9235| -2,547300 9,5473
Scania AB 7] -2,144700 9,1447| -2,704200 9,7042
SKF AB 11] 2,012200 8,9878| 2,097300 8,9027
SSAB Svenskt Stal AB 7] -1,348300 8,3483| -0,362650 7,3627
Stora Enso Oyj 9] -1,513400 10,5130 -2,412600 11,4130
Swedish Match AB 12| 2,980300 9,0197| 2,804500 9,1955
Trelleborg AB 10] 0,665320 9,3347| -0,206480 10,2060
Volvo AB 9] -1,348800 10,3490 0,713800 8,2862
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Bilaga 6

Korrelationskoefficienter

Alla foretag
Variabel Korrelations-
koefficient

Aktieomsattning -0,02702
Antal aktiedgare 0,06648
Antal borsnoteringar 0,20567
Antal ar Stockholmsborsen -0,14353
Omeséttning 0,13755
Rantabilitet pa eget kapital -0,15606
Skuldsattningsgrad -0,40469
P/E-tal 0,31667
Antal anstéllda 0,00878

Tjansteforetag
Variabel Korrelations-
koefficient

Aktieomséttning 0,30726
Antal aktiedgare 0,25346
Antal borsnoteringar 0,19930
Antal ar Stockholmsbérsen -0,14467
Omeséttning 0,44260
Rantabilitet pa eget kapital 0,02595
Skuldsattningsgrad -0,33466
P/E-tal 0,31156
Antal anstéllda 0,16442

Tillverkningsforetag

Variabel Korrelations-
koefficient

Aktieomséttning -0,12120
Antal aktiedgare -0,04940
Antal borsnoteringar 0,20774
Antal ar Stockholmsborsen -0,07575
Omséttning -0,13719
Rantabilitet pa eget kapital -0,45905
Skuldsattningsgrad 0,33707
P/E-tal 0,40812
Antal anstéllda -0,02265
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