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Sammanfattning

Denna licentiatuppsats ar inom omradet redovisning. Bakgrunden till forsknings-
fragorna star att finna i min egen nyfikenhet da jag har under ett flertal ar arbetat med
foretag och deras framstallning, presentation och anvandning av finansiella matt och
mal. Omradet ar ocksa ett forskningsfalt inom redovisning. Inom faltet kan en rad
fragor stallas rorande redovisningen sdsom “Vad?”, "Varfor?” och "Hur?” olika
foretag véljer att redovisa finansiell information. En vanlig forskningsansats &r att
studera formella reglers paverkan pa redovisningen. En annan ansats ar att utforska
om vad, och varfor, foretag véljer att lamna mer information &n de maste gora, detta
genom frivillig informationsgivning i den del av arsredovisningen som ar icke-
reglerad.

Mina forskningsfragor behandlar forekomst och utveckling av finansiella matt och
mal samt forklaringsfaktorer till utvecklingen. For att undersoka detta har jag valt att
avgransa mig till att studera forekomst i den icke-reglerade delen av foretags
arsredovisningar. Innehallet dar bestams ytterst av foretagsledningen och innebér en
mojlighet for mig att studera deras medvetna val.

Studiens primara syfte ar beskrivande dd den visar 16 svenska borsforetags
redovisning av finansiella matt och mal i de icke-reglerade avsnitten i
arsredovisningen mellan aren 1965 och 2004. Studiens sekundara syfte ar forklarande
dd utfallet fran den beskrivande delen stills mot tre forklaringsfaktorer:
nyckelpersoners och foretags agerande, uppfattade egenskaper hos nyckeltalen samt
organisationers inflytande och relationer. Faktorerna &r valda utifrdn min overtygelse
om att redovisningens utveckling inte kan frikopplas fran den omgivning dar den
verkar med dess skiftande stromningar i politiska och ekonomiska avseenden.



Forskningsfragorna behandlas med en deskriptiv, och ett forsok till en forklarande,
metod. Forekomsten av finansiella matt och mal har kartlagts kvantitativt och
parallellt har en begransad kvalitativ textstudie gjorts. Det senare har genomforts for
att 6ka kunskapen om vilket budskap ledningen for respektive féretag har onskat
formedla. | uppsatsen visas vilka finansiella matt och mal som féretagen har redovisat
over tiden. En Overgripande analys utifran forklaringsfaktorer har gjorts av
utvecklingen aren 1965-2004.

Studiens resultat visar att bade antalet finansiella matt och antalet finansiella mal har
okat i de studerade foretagens arsredovisningar 6ver tiden. Utvecklingen skiljer sig
dock nagot mellan matt och mal, men bada visar pa tva perioder i utvecklingen. Fram
till &r 1990 6kade antalet finansiella matt per foretag samt antalet olika matt. Efter ar
1990 har antalet matt varit relativt oférandrat. Fa nya matt har tillkommit. Vad géller
de finansiella malen sa visar utvecklingen fram till ar 1990 ett visst genomslag for
redovisningsmassigt enkla mal, men ocksa en nedgang vad galler antalet mal mot
slutet av perioden. Efter ar 1990 fick redovisningsmassigt mer komplexa mal stort
genomslag hos de studerade foretagen. Under senare tid, 2000-talet, har antalet
foretag med redovisade finansiella mal minskat nagot.

Bakom utvecklingen ligger olika forklaringar. Den tidiga perioden, fran 1960-tal till
tidigt 1980-tal, praglas av en nyckelpersons inflytande Over utvecklingen.
Nyckelpersonen, som tillhérde den svenska redovisningseliten, spelade en avgdérande
roll i etablerandet av finansiella matt och mal. Genom normgivande organisationer,
larobocker, utbildningar m m har darefter framforallt matten blivit en
institutionaliserad del av arsredovisningens icke-reglerade del.

Under den senare delen av 1990-talet finns tecken pa att samma finansiella matt som
redovisats under tidigare perioder givits en annan och ny innebord av
foretagsledningen i kommunikationen via arsredovisningen.

Mitt forslag till fortsatt forskning ar att ga vidare med det sekundéara syftet, d v s att
forklara utvecklingen dver tiden. Nu nér jag vet mer om utvecklingen skulle jag vilja
intervjua personer i foretagsledningar for att djupare forsta hur de resonerar géllande
framforallt finansiella mal. En fortsatt forskning inom det omradet finner jag bade
intressant och metodmassigt utmanande.
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Bakgrund, forskningsfragor och syften

Bakgrund

Bade i mitt arbete som larare pa Handelshogskolan i Goteborg och i min konsultroll
inom ekonomistyrning har finansiella matt och mal varit ett aterkommande tema
under de senaste 15-20 aren. | de foretag jag kommit i kontakt med har jag upplevt
ganska stora likheter i séttet att redovisa finansiella matt och formulera finansiella
mal. Ofta har jag fatt en inblick via konsultarbeten vilka berdrt utformning (och/eller
intern kommunikation) av modeller for intern finansiell ekonomistyrning. De
overgripande finansiella malen, i den man de har funnits nedtecknade, har da varit
utgangspunkten. Inte séllan har det slagit mig hur lite som funnits nedtecknat om
bakgrund och logik och om forvéantade styreffekter. Framforallt under den senaste
tioarsperioden har jag noterat en Okad aktivitet frdn konsultforetag, foretradesvis
amerikanska, vilka, ofta pedagogiskt, marknadsfort nya finansiella matt och nya
koncept for malformulering. Mitt intryck &r att dessa idéer fatt endast ett begréansat
genomslag i svensk praxis.

Under mina ar som larare har manga grundlaggande svenska larobacker i redovisning
och ekonomistyrning passerat. Mitt intryck av likformighet i séttet att uttrycka sig om
finansiella matt och mal géller ocksa har. | stort presenteras samma uppsattningar av
matt och samband och likartade rekommendationer aterkommer i upplaga efter
upplaga. Denna insikt har gjort mig nyfiken pa den historiska bakgrunden till
finansiella matt och mal. Nyfikenheten har forstarkts av att internationella,
foretradesvis anglosaxiska, larobdcker inte riktigt ger samma bild av omradet som
svenska larobocker.

Parallellt med mina arbeten som larare och konsult har jag foljt den mediala debatten
sedan slutet av 1980-talet kring foretagsledningars agerande i olika sammanhang.
Denna har gallt allt fran anklagelser om ledningars missbruk av foretagets egendom
och ohemula avgangsvederlag till dverdrivet lukrativa interna bonusprogram. Inte
sallan har detta skapat en debatt kring hur det star till med fortroendet mellan dgare
och foretagsledning. Vid flera tillfallen har en utokad reglering av foretagets
redovisning till 4garna efterfragats och aven inforts sdsom i fallet med 6kad Gppenhet
om foretagsledningars bonus- och pensionsprogram. Tillsammans med min, om an
begransade, inblick i foretagsledningars finansiella malformuleringar har detta skapat
en nyfikenhet hos mig att ga vidare med frdgor om hur det kommer sig att foretag
valjer att formulera finansiella mal och om vilka finansiella mal foretag idag har och
tidigare har haft.



En central del av ett foretags information till agarna ar arsredovisningen och trots att
redovisning brukar betraktas som en sedvanja har reglering av redovisning pagatt i
flera hundra ar (Artsberg, 1992). Manga studier i mer modern tid har gjorts kring hur
olika regleringar paverkar foretagens och foretagsledningarnas agerande exempelvis i
fragan om vad de véljer att redovisa i arsredovisningen (Artsberg, 1992).

| forskningen har olika aspekter pa foretags informationsgivning studerats under lang
tid. En gren av forskningen har fokuserat pa varfor foretag valjer att redovisa
information som ar icke-reglerad i exempelvis lagstiftning eller borskontrakt, sa
kallad frivillig tillaggsinformation, pa engelska benamnd ™voluntary disclosure”
(Hendriksen och van Breda, 1992). Trots forekomsten av en tydlig grans mellan
reglerad och icke-reglerad information anser Hendriksen och van Breda att
gransdragningen ar diffus.

Ett alternativt satt att forsta star att finna i ett sociologiskt perspektiv pa redovisning.
Hopwood, en foretradare for detta perspektiv, menar att for att begripa redovisningens
utveckling over tiden maste vi djupare forsta vad som sker i foretagens omgivning,
dvs vilka formella och informella krafter som paverkar foretaget. I en artikel resonerar
Hopwood om institutional and social aspects of financial accounting” (Hopwood
2000, s. 763) vilka kan forklara redovisningsforandringar. For att battre forsta
redovisning, och forandring av redovisning, bor denna alltsd studeras i sitt
sammanhang. Redovisningspraxis kan betraktas som ett resultat av manga olika
faktorers paverkan (Hussein, 1981; Bergevarn och Olson, 1987).

En konsekvens av ett sociologiskt synsatt ar att vi for att forsta foretags och
foretagsledningars agerande maste dverge den neoklassiska bilden av foretaget som
ett slutet system (Cyert och March, 1963; Burns, 1999). Foretag existerar och agerar i
en omgivning och influeras av olika faktorer. Erk&nnandet av att manniskor,
exempelvis ledningen och fackligt aktiva i ett foretag, har egna mal och planer &r en
faktor som kan ha betydelse for de mal som formuleras i foretaget (Cyert och March,
1963; Donaldson, 1984).

| Sverige har staten under 2000-talet, efter nagra uppseendevackande internationella
redovisningsskandaler och en medial debatt om erséttningar till foretagsledningar,
visat intresse for relationen mellan &gare och foretag. Den sa kallade
”Foretroendekommissionen” tillsattes och arbetet syftade till att analysera behovet
av atgarder som sakerstaller fortroendet for det svenska naringslivet” (SOU 2004:47,
forsattsbladet). Utredningen kom fram till att en viktig del av bolagsstyrningen galler
innehdll och kvalitet i den information som féretaget lamnar ut till sina agare. Okad
oppenhet i redovisningen, exempelvis i arsredovisningen, forvantas 6ka fortroendet i
relationen mellan dgare och foretagsledning.

Debatten om, och inférandet av regleringar rérande, maktrelationen mellan &gare och
foretagsledning ar ett gammalt men fortfarande aktuellt forskningsomrade (Monks
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och Minow, 2001). Redan pa 1930-talet diskuterade Berle och Means konsekvenser
av de stora foretagens spridda &gande: ...the individual owner was steadily being
lost in the creation of a series of huge industrial oligarchies” (Berle och Means,
1947, s. 5). Den industriella revolutionen hade kompletterats med ’the corporate
revolution™ (ibid., s. 7) dar den centrala konsekvensen var ’the divorce of ownership
from control” (ibid., s. 8). Makten ansags forflyttad fran agarna till foretagsledningen.

Redovisning kan saledes forstas som ett mycket vidare begrepp an enbart en teknik
och en samling rapporter, exempelvis sammanstéllda i en arsredovisning. Vi har att
gora med en sedvénja som funnits i arhundraden och som fortfarande handlar om att
dels underhalla ett fortroende mellan dgare och foretagsledning, dels tillgodose andra
intressenters behov av, eller krav pa, redovisning. Jag delar uppfattningen som
exempelvis Hopwood star for, namligen att for att forsta redovisning maste ett bredare
omgivningsperspektiv anlaggas.

Forskningsfragor

Manga finansiella matt kan betraktas som komprimeringar av den information som
redovisas i ett foretags resultat- och balansrdkningar (Mossberg, 1977). Ur ett
informationsperspektiv kan finansiella matt och mal betraktas som bade reglerad och
icke-reglerad information, detta darfor att informationen som matten komprimerar &r
reglerad, medan valet att lyfta fram matt och/eller satta mal &r icke-reglerat. Nagra
formella krav pa borsnoterade foretag att redovisa finansiella mal finns inte och dven
de flesta finansiella matt omfattas inte av reglering (FAR, 2001; OMX Nordic
Exchange, 2007). Trots detta anges finansiella matt och mal i manga
arsredovisningars icke-reglerade del.

Forandringar i foretagens informationsgivning har skett Over tiden. Lat oss
exempelvis jamfora Electrolux arsredovisning fran 1971 med den fran 2004. |
inledningen 1974 presenteras foregdende ars omsattning, det resultat som uppnatts
och hur mycket man investerat i anlaggningstillgangar under verksamhetsaret.
DérutOver redovisas vinst per aktie samt foreslagen utdelning. I den inledande texten
om framtiden betonas betydelsen av att 6ka lagrets omséattningshastighet och mal
formuleras for detta samt aven for omséattningen och kommande ars resultat. Totalt
omfattar arsredovisningen 1971 for Electrolux 40 sidor varav en fjardedel utgor icke-
reglerad information. Informationen domineras av bilder pa produkter och text om
den pagaende internationella expansionen.

Nastan 35 ar senare bestar Electrolux arsredovisning av 103 sidor och av dem utgor
den icke-reglerade informationen mer an halften. Over tio finansiella matt lyfts fram i
inledningen och flera av dem ar malsatta, bl a ett s kallat vardebaserat matt som
pastas spegla aktiedgarnas perspektiv. | inledningstexten namns ocksa att bolaget skall
’skapa varde for vara aktieagare™ (Electrolux arsredovisning 2004).
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Arsredovisningen kan betraktas som en central del av kommunikationen mellan
foretagsledningen och &garna. Genom att studera vilka val foretagsledningen gor
betraffande vad som redovisas i arsredovisningens icke-reglerade del kan okad
kunskap nas om vilket budskap den vill sanda till agarna. Utifran dessa premisser har
jag valt att stalla foljande forskningsfragor:

1. Har forekomsten av, och antalet, finansiella matt och mal forandrats 6ver tiden i
svenska borsholags arsredovisningar och finns det skillnader i vilka matt som lyfts
fram och vilka mal som sétts?

2. Gar det att identifiera nagra trender under olika perioder vad galler forekomst av
finansiella matt och mal i den icke-reglerade delen av foretagens arsredovisningar?

3. Hur kan utvecklingen 6éver tiden forklaras?

Syften

Utgaende fran forskningsfragorna ovan har jag tva syften. Primart syfte med mitt
arbete ar att beskriva hur svenska bdrsbolag uttryckt verksamhetens prestationer i
finansiella matt och finansiella mal under perioden 1965-2004. Syftet knyter an till
forskningsfragorna 1 och 2.

Sekundart syfte &r att Overgripande forsdka forklara och identifiera tdnkbara processer
som paverkat utvecklingen. Med mitt vidare perspektiv pa vad som styr redovisning
vill jag med min referensram (se kapitel 2) stodja det sekundéra syftet, dvs bidra till
att finna mojliga forklaringar till utvecklingen. Det sekundara syftet knyter an till
forskningsfragorna 2 och 3.

Centrala begrepp

Redovisning ar ett omfattande omrade och jag vill definiera nagra begrepp som éar
centrala for min studie och min uppsats.

Arsredovisningar &r det studieobjekt jag valt (se vidare kapitel 3 for motiv). Min
definition av begreppet arsredovisning ar dock bredare &n den i Bokforings- och
Arsredovisningslagen reglerade. Jag har valt att studera det dokument i vilket den
legala arsredovisningen ingdr. En vanlig uppdelning av arsredovisningen &r i en
reglerad och en icke-reglerad del. Ordet reglerad indikerar att det saknas mojlighet att
paverka redovisningens utformning men flera forskare menar att “kreativ
redovisning” ar vanlig (se exempelvis Gandemo, 1990). Jag har dock valt att inte
studera den reglerade delen av arsredovisningen.

Jag har salunda valt att fokusera pa den icke-reglerade delen av arsredovisningen.
Med icke-reglerad menar jag att det saknas formella krav, exempelvis legala, pa
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innehallet. Darmed inte sagt att det kan finnas informella krav eller férvantningar pa
innehallet. Den icke-reglerade delen av redovisningen ger foretagsledningen en
valmojlighet nar det galler att lyfta fram och forstarka viss reglerad redovisning via
olika matt men ocksa att redovisa direkt foretagsunika matt, mal och samband.

Ett inte sa etablerat begrepp jag anvander ar vardebaserade matt. Denna grupp av matt
knyter an till ett aktiedgarorienterat perspektiv och bestar av nyare matt som i olika
utstrackning ansluter till modeller for foretagsvardering. Exempelvis kan matten
innebdra att jamforelser sker med foretagsvarde (borsvérde), att kapitalkostnader for
eget kapital inkluderas och/eller att olika justeringar av reglerad redovisning gors.

Uppsatsens disposition

Utover detta inledande kapitel 1 innehaller rapporten ytterligare fyra kapitel. | kapitel
2 presenteras uppsatsens referensram och min intention ar att kapitlet skall ge lasaren
en historisk bakgrund till teorier om foretags mal och till den politiska och
ekonomiska omgivning i vilken foretagen verkat under studieperioden. DarutOver det
behandlas olika typer av forskning inom redovisning samt mitt val av analysmetod.

Kapitel 3 behandlar de metodval jag gjort i genomforandet av den empiriska studien,
exempelvis avseende tidsperiod och foretag. | kapitel 4 forsoker jag besvara
forskningsfraga 1 genom beskrivningar av utvecklingen for finansiella matt och mal,
nagot som knyter an till det primara syftet med uppsatsen. I den avslutande delen av
kapitel 4 och i kapitel 5 forsoker jag besvara forskningsfragorna 2 och 3. Bada
fragorna knyter an till det sekundara syftet, detta genom analyser av utvecklingen och
forklaringar baserade pa min analysmodell.

Auvslutningsvis i kapitel 5 lyfter jag fram mina svar pa forskningsfragorna och lamnar
forslag till fortsatt forskning.



2.1

211

Referensram

Logiken i denna referensram bygger att borja med ett vidare perspektiv pa foretags
styrning och darefter successivt begransa innehallet till det som mer specifikt handlar
om foretags informationsgivning. Orsaken till detta val &r att uppsatsens syfte dven
inkluderar en ambition att forsoka forklara utvecklingen 6ver tiden. For att foretagets
kunna beskriva foretagets omgivning &r ansatsen i referensramen bred.

Nagot om metodval for referensramen

Metodmaéssigt har det inneburit en utmaning att gora ett urval som speglar relevanta
delar av foretagens omgivning. Aldre kéllor har blandats med aktuellare,
vetenskapliga kallor har blandats med utdrag ur den debatt som forts i dags- och
affarspress och svenska kéllor har blandats med internationella. Ofta har en referens
lett till en annan och inte sallan har en larobok, eller en sokning med nagot ord eller
begrepp i en av universitetets databaser, givit mig uppslag till omraden att ta med.
Allt eftersom ett monster framtratt genom att olika kallor refererar till samma kalla
har jag kant att ett omrade blivit tillrackligt avspeglat i texten. Jag ar dock medveten
om att djupet i skildringarna av olika omraden &r olika och ett skal till det ar min
ambition att fa med en sa bred skildring av den omgivning foretag upplevt under de
senaste decennierna.

Referensramen avslutas med ett val av analysmodell for att forklara utvecklingen 6ver
tiden d v s uppfylla det sekundara syftet. Mer om metodfragor i uppsatsen framgar av
kapitel 3.

Forestallningar om mal i foretag

Foljande avsnitt syftar till att ge en bakgrund till olika mal som féretag kan ha och hur
malformulering kan ske. Inledningsvis behandlas teorier kring foretags existens, syfte
och styrning och darefter olika satt att se pa malformulering.

Foretag och deras styrning
I de allra flesta larobdcker i foretagsekonomi finns det ett avsnitt som mer eller

mindre utforligt diskuterar varfor foretag finns, foretags mal och for vem ett foretag
existerar. Ett traditionellt perspektiv att se pa foretags existens bygger pa neoklassisk
ekonomisk teori dar foretaget forvéantas optimera sin effektivitet och via det maximera
nyttan, d v s vinsten. Foretagets existensberéttigande knyts till transaktions-
kostnadsteorin som formulerades redan 1937 av den senare nobelprisbelonte Ronald
Coase (1988). Kontentan av denna teori ar att sa lange foretaget kan planera,
organisera och utfora transaktioner billigare an pa den fria marknaden sa har foretaget
ett berattigande. Malet &r att I6pande vara effektivare an marknaden.

10



Den neoklassiska foretagsekonomiska teorin var, och d&r i viss utstrackning
fortfarande, det dominerande sattet att betrakta foretag pa. Majligheterna att omsétta
den i praktiken har dock ifragasatts over tiden (Ax, 2001). Skalet till detta ar att
perspektivet bygger pa att det inte finns nagon intressekonflikt mellan dgare och
foretagsledningen. Om dgaren och foretagsledaren ar en och samma person finns inte
detta problem. | storre foretag ar det sedan lange praxis att dgarna har en anstalld
foretagsledning vilket skapar en agent och principalrelation (Jensen, 2001).

| alla aktiebolag har aktieagarna formellt makten via sitt inflytande pa arsstamman. |
borsbolag, med ett spritt 4gande, har det sedan lange pagatt en debatt om &garnas
inflytande (Berle och Means, 1947; Monks och Minow, 2001). Aktiedgaren har
forstds majlighet att sélja sina aktier, populart kallat; "att rosta med fotterna”, eller
uttala sig och rosta pa bolagsstimman, sd kallad voice-strategi, men for reellt
inflytande forutsatts majoritetsbeslut och utan stora aktieposter blir makten for den
enskilde &garen begransad.

Berle och Means resonemang bygger pa Adam Smiths tankande att dgarnas privata
drivkraft att tjana pengar skall fungera som morot for dem sjalva om de &r aktiva i
bolaget eller paverka den inhyrda ledningen av bolaget. Forfattarna menade att de
stora bolagen i USA redan under 1930-talet natt en sadan storlek att ingen enskild
agare langre hade tydlig makt 6ver foretagsledningen, som begreppsmassigt brukar
betraktas som dgarnas agent. Foretagsledningsmakten, av forfattarna bendmnd
management control” (1), var radande i dver halften av USAs 200 storsta foretag.

’Separation of ownership and control becomes almost complete when not even a
substantial minority interest exists, as in the American Telephone and Telegraph
Company whose largest holder is reported to own less than one per cent of the
company’s stock. Under such conditions control may be held by the directors or
titular managers...” (Berle och Means 1947, s. 5)

Varje enskild agare var for liten for att ha nagot att saga till om. Berle och Means
menade att det sa kallade agentproblem existerar och att dgarna maste agera mer
aktivt for att sékerstélla sitt inflytande och sin avkastning. Det system, som forfattarna
kallar "the corporate system”, fungerar inte dndamalsenligt gallande exempelvis den
passive aktiedgarens réattigheter och regleringen av foretagets och foretagsledningens
Oppenhet géllande information till marknaden.

Bakgrunden till Berle och Means invandningar mot det traditionella neoklassiska
synséttet var att vi har med manniskor och gora och att deras sétt att agera,
exempelvis i en foretagsledningsposition, inte alltid Overensstammer med
uppdragsgivarens intentioner; ’a controlling group may hold the power to divert
profits into their own pockets™ (Berle och Means 1947, s. 333)

Lagstiftningen i USA gjorde ingen skillnad mellan privatdgda och publika bolag med
spritt 4gande och mer passiva &gare. Det moderna aktiedgandet som vuxit fram pa
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1920- och 1930-talet inneholl inte det inflytande som lagstiftningen utgick ifran
menade Berle och Means. Aven foretagsledningens situation hade andrats radikalt.

“Those who control the destinies of the modern corporation own so insignificant a
fraction of the company’s stock that the returns from running the corporation
profitably accrue to them in only a very minor degree. The stockholders, on the other
hand, to whom the profits of the corporation go, cannot be motivated by those profits
to a more efficient use of the property, since they have surrendered all disposition of
it to those in control of the enterprise” (Berle och Means, 1947, s. 9)

Under slutet av 1950-talet kom flera studier (Cyert och March, 1963) som byggde pa
bade teoretiska och praktiska studier om foretagsledningars beteende i olika
situationer. Gemensamt for manga var att de pavisade foretagsledningarnas
egenintresse i agerandet, framforallt vid bristande konkurrens pa marknaden.

Hamberg (2001) menar med stod av referenser till Findlay och Whitmore och &ven
tillbaka till Adam Smith, att det ar rimligt att forsta att foretagsledningen agerar med
andra mal for ogonen an &garnas vinst. Agarna har genom spridning av sina
placeringar mojlighet till riskspridning vilket minskar sarbarheten. Det ar naturligt att
forsta att en foretagsledning, som hanterar en affarsenhet med unik risk, kommer att
agera for att risken inte skall bli for stor, &ven om agerandet inte ligger i dgarnas
intresse. Findlay och Whitmore introducerade begreppen “shareholder wealth
maximisation”, (SWM), och "managerial welfare maximisation”, (MWM), for att visa
pa skillnaderna mellan &agares och lednings perspektiv. Podngen var att visa att
ledningen drivs av annat &n dgarnas vinstintresse.

Konsekvensen av de senaste decenniernas fortsatta utveckling i riktning mot ett mer
spritt passivt dgande i framforallt stora foretag har paverkat utvecklingen av teorier
kring hur relationen mellan d&gare och foretagsledning skall hanteras. | den
anglosaxiska varlden samlas dessa teorier under begreppet *corporate governance’. Pa
svenska finns begreppet huvudmannaskap d v s hur relationen mellan huvudmannen
och utforaren skall organiseras. | Fortroendekommissionens rapport anvands dock
begreppet bolagsstyrning med betydelsen ’det system genom vilket foretag styrs och
kontrolleras” (SOU 2004:47, s. 166). Kommissionen menar att det dannu inte vuxit
fram nagon enhetlig betydelse av begreppet men betonar vikten av dgarnas ansvar for
hur foretaget styrs.

I en rapport till det svenska globaliseringsradet (Henrekson och Jakobsson, 2008)
menar forfattarna att den svenska dgarmodellen, ofta byggd pa koncentrerad dgarmakt
via olika rostratt pa aktier, genom avreglering och 6kat utlandskt d4gande star infor ett
behov av att forandras. Forfattarna hdvdar att spelreglerna for &garna bor
harmoniseras med internationella regler.

Hur skall da bolag styras, d v s beslutsansvaret fordelas, nar dgandet i manga fall
spridits pa sa manga att ingen upplever vare sig upplever direkt agarintresse eller
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2.1.2

ansvar? Hur skall utvéardering ske av foretagsledningens prestationer? 1 relationen
mellan &gare och foretagsledning har, framférallt i USA med en langre tradition av
utvecklad kapitalmarknad (Monks och Minow, 2001), modeller som bygger pa den sa
kallad ’principal — agent’ teorin fatt ett stort genomslag (Hamberg, 2001). Syftet med
att anvanda teorin pa relationen mellan agare och foretagsledning &r att den tydligt
erkanner foretagsledningens och dgarnas olika intressen och mal.

””...management is hereby seen as agents to shareholders who are the principals. The
focus of Jensen’s analysis is on the creation of shareholder wealth. Because of goal
incongruence the separation of ownership and control of corporate resources causes
an agency problem....Agency cost occurs to shareholders and it reduces the value of
the company” (Hamberg 2001, s.71)

“Principal och agent” teorin innebdr i sig inte att vinstmaximering behdver bli det
overordnade malet utan det centrala malet ar att fa foretagsledningen att gora det
agarna vill. Det finns enligt teorin tvd huvudsatt att sdnka kostnaden for
foretagsledningens bristande maldverensstammelse med dgarna och de nyttjas oftast i
kombination (Jensen, 2001). Det ena séttet ar att 6ka dgarnas insyn via information
och matning och det andra att skapa beloningssystem sd att &garnas och
foretagsledningens intressen sammanfaller. Detta kan exempelvis ske genom att
foretagsledningen ges mojligheter att kopa aktier eller optioner i foretaget, den sa
kallade “pilotskolan”. Aven om teorins mer normativa rad formulerades forst pa
1970-talet hade debatten pagatt kontinuerligt under 1900-talet i bade Europa och USA
(Berle och Means, 1947)

Agarsynsattets framvaxt

Internationell, framforallt amerikansk, utblick

En allt mer tydlig utveckling av bolagsstyrningen (corporate governance),
foretradesvis i USA, har varit att sakerstélla dgarnas ekonomiska intresse. Aven om
olika &gare kan ha olika intressen ar det ekonomiska intresset det enda som naturligt
blir gemensamt nar antalet dgare Okar (Nesbitt, 1995). Framforallt galler detta da
agarna ocksa blivit allt mer distanserade fran bolagen via mellanhdnder sdsom
pensionsfonder déar den enskilde individens dgarandel &r en fondandel utan rostrétt
(Monks och Minow, 2001)

Bland de som studerat amerikanska foretagsledningars drivkrafter finns Donaldson.
Han beskriver i en studie tre olika faser av dgandet i tolv stora amerikanska foretag
(1984). Forsta fasen ar nar agandet &r knutet till grundarens familj. | majoriteten av
de studerade bolagen kénnetecknade det dgandet fram t o0 m andra varldskriget. Efter
kriget kom fas tva som innebar ett 4gande som var mer spritt men fortfarande stabilt
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over tiden. Ledningen fick har en framskjuten roll som bérare av foretagets identitet
och som maktinnehavare. Den tredje fasen av dgande noterar Donaldson vara pa vag
nar boken skrivs, d v s i slutet av 1970-talet och tidigt 1980-tal. De stabila dgarna
minskar i omfattning och ersétts av institutionella dgare ’managed by professional
portfolio managers” (Donaldson, 1984, s. 84) vars syfte dr att maximera
avkastningen for sina fonddelégare.

Professionella portféljforvaltare skapades exempelvis via de pensionsfonder som blev
effekten av regleringar inom arbetsratten i USA under 1970-talet. | slutet av 1990-
talet stod pensionsfonderna for cirka en tredjedel av dgandet av publika bolag i USA.
Deras agerande som &gare har paverkat bolagsstyrningsdebatten och flera menar
ocksa (Monks och Minow, 2001; Neshitt, 1995) att deras agerande kan betraktas som
det moderna genombrottet for ett mer &garorienterat synsatt. Vagen av uppkop av
publika borsnoterade bolag i USA under 1980-talet innebar ocksa att agarfragan kom
i fokus. Uppkopta bolag var ofta sa kallade “&garlosa eller herrelésa” bolag i den
mening att det inte fanns nagon stor dgare som forsvarade den gamla agarstrukturen.
Allt var till salu bara rétt pris betalades. Hotet for en foretagsledning i dylika bolag
blev med detta mer konkret. Om de inte skoter sig kan bolaget bli uppkopt och forsta
beslutet av de nya dgarna var ofta att byta ut ledningen;

the theory was that shareholders could send a powerful message to a company’s
management by selling out, ideally in enough of a block to depress the share value.
Ultimately, the theory continues, the stock price would fall enough to make the
company an attractive takeover target. This risk would keep management acting in
the interest of shareholders” (Monks och Minow 2001, s. 100)

Den pensionsfond som ofta forknippas med genombrottet for ett tydligt &garorienterat
synsatt &r California Public Employees Retirement System, (CalPERS). De
genomforde i mitten av 1980-talet en utredning av sina innehav med syfte att
kartlagga hur val de bolag dar CalPERS hade &dgarinflytande presterade (Nesbitt,
1995). Utredningen gav vid hand att laget var mycket daligt p& manga hall och
beslutet fran CalPERS blev att borja utnyttja rostmakt i ett antal utvalda bolag, starta
ett samordningsorgan for institutionella dgare samt 0ka sina egna resurser inom
agarfragor (Nesbitt, 1995). CalPERS har sedan 1980-talet drivit pa utvecklingen av
agarstyrning och pa deras olika hemsidor beskrivs olika aspekter sdsom bonusavtal,
styrelsesammanséttningar vilka de l6pande foljer upp i de bolag de har inflytande
(Calpers, 2005) Syftet ar att skapa ett naturligt tryck pa foretagsledningen sa att
agarnas intresse tas tillvara.

Berle (i The Economic Journal, 1956) menade att problematiken med de stora publika
bolagen inte bara Iag i att de hade ett spritt &gande utan att foretagsledningarna ocksa
var nastan oberoende av &garna. | sin studie lyfte Berle fram att de 135 storsta
foretagen i USA hade investerat 150 miljarder dollar mellan 1946 och 1953 man att
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bara 6 % av dessa kom fran dgarna via emissioner. Investeringsbeslut, menade Berle,
var darfér pa 1950-talet, inte beroende av aktiemarknaden utan styrdes av
ledningarnas planeringsavdelningar och toppdirektorers egna intressen. Agarnas
inflytande blev darfér mycket begrénsat.

Oliver Williamson, som forskat kring teorier om foretag och fdretagsledningars
beteende fran 1950-talet och framat, menar att agarnas inflytande maste starkas.
Under 1980-talet drev han tesen att manga av de Gvriga intressenterna runt foretaget
har ett starkare skydd av sina rattigheter an vad &garna har. Agarnas skydd anség han
for svagt reglerat (Freeman et al., 2004).

Hendry (2001) menar dock att i USA har lagstiftare och andra med ansvar for
regleringar utgatt fran ett aktiedgarsynsatt och stravat efter att skydda agarna, i varje
fall fram till 1970-talet.

Agandet och kapitalmarknaden i Sverige

| tidigare avsnitt har en utvecklad kapitalmarknad namnts som utgangspunkt for
resonemang kring bolagsstyrning (Monks och Minow, 2001). Fér att battre forsta den
svenska utvecklingen kring bolagsstyrning har jag valt att inleda detta avsnitt med
nagra nedslag om relationen mellan den politiska makten, kapitalmarknaden och
agandet i borsforetagen.

I Sverige, som historiskt varit ett reglerat och slutet ekonomiskt system med starka
banker, har férandringarna inom den finansiella sektorn under de senaste decennierna
varit dramatiska (SOU, 2000:11). Bankerna hade genom tidigare finanskriser,
framforallt 1930-talets, blivit stora &gare av aktier i bdrsbolagen genom att de tagit
Over panter (Jornmark, 2004). Bankerna samlade aktieposterna i olika
investmentbolag vilka, tillsammans med familjekontrollerade investmentbolag,
dominerat agarbilden i manga av de stora borsforetagen under efterkrigsperioden,
framforallt genom att de &gt A-aktier med stOrre roststyrka &n andra aktier
(Henrekson och Jakobsson, 2008)

Schon (2000) menar i en tolkning av politiska reformer att bakom de reformer som
genomfordes fran 1950-talet och framat exempelvis ATP-, AP-fonder och i
socialforsakringsreformerna, fanns en medveten politik fran statsmakten som
grundades i en misstro mot kapitalmarknaden. Jornmark (2004) menar att &ven
lontagarfondsdebatten, som kom igang pa allvar efter att LO-kongressen 1976 antagit
Meidners forslag, ocksa kan ses i samma ljus, d v s en misstro mot kapitalmarknadens
funktion. Misstron hade grundlagts i samband med en inflationsperiod direkt efter
andra varldskriget och dven om andra europeiska lander ocksa skapade regleringar pa
sina respektive kapitalmarknader skilde Sverige ut sig genom mycket harda regler.
Den slutenhet som regleringarna skapade forstarkte de etablerade storféretagens roll
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och skyddade ocksa de befintliga dgarna aven om léntagarfondsreformen visade en
misstro &ven mot &garna.

Jornmark menar att for de svenska foretagen blev férandringarna efter 1970-talets
internationella lagkonjunktur speciellt dramatiska. Branscher i vilka svenska foretag
varit framgangsrika, och haft stor exportandel, utsattes for snabb rationalisering och
omstrukturering  underlattat av liberalare  handelsregler och férandrade
finansieringsformer pa den framvéxande internationella kapitalmarknaden. De nya
aktorerna i manga branscher kom att forverkliga Schumpeters teorier om ”skapande
forstorelse”, d v s att genom nyttjande av innovationer inom bade produktions- och
kapitalforsorjningsomradet konkurrera ut befintliga foretag (Jornmark, 2004).
Forfattaren menar vidare att den svenska statens mojligheter att via subventioner, och
i vissa fall agande, halla internationellt ej konkurrenskraftiga foretag under armarna
ebbade ut allt eftersom bade statsskulden och det internationella trycket 6kade.

Trycket skapade politiskt reformer om &gande och kapitalmarknadens spelregler.
Skattelattnader pa sparande i aktiefonder genomférdes av den borgerliga regeringen
kring 1980 och de ersattes sedan av allemansfonder med likartade regelverk. Dessa
reformer blev ocksa starten for att stimulera medborgarnas dgande i bolag eller via
fonder. Fran 1975 till 1985 dkade hushallens dgande via fonder fran 1% till 6% raknat
pa det samlade marknadsvéardet av bolagen pa Stockholmsbérsen (ITPS, 2003).

Johan Lybeck (som skrivit ett avsnitt av SOU 2000:11) om finansmarknaden och
tillvaxten, lyfter fram tva nyckelord for 1980- och 1990-talets dramatiska
forandringar, ndmligen avreglering och internationalisering. Avregleringen, vilken
Lybeck bade betraktar som en indirekt konsekvens av Sveriges daliga statsfinanser
och indirekt utlandsk patryckning via exempelvis USA och EG/EU-direktiv, tog sin
borjan i slutet av 1970-talet och har sedan pagatt successivt for att vara i det narmaste
fullstandigt genomford i slutet av 1990-talet. Allt fran beslut om réantenivaer,
utlaningskrav, placeringskrav till rorlighet for &gande och placeringar 6ver granser har
avreglerats (SOU 2000:11).

Andra reformer som paverkat den svenska kapitalmarknaden efter 1990, ar de
politiska pensionséverenskommelserna vilka gjort att allt fler, i praktiken néstan alla
forvéarvsarbetande i Sverige, blivit direkta eller indirekta &gare i boérsbolagen (SOU
2004:47). Detta antingen via AP-fonderna, som under 1990-talet fick nya direktiv
med mojlighet till aktieplaceringar 6ver borsen, eller via valda PPM-fonder och
skattesubventionerade privata pensionslosningar.

Effekter av 1980-talets avreglering och internationalisering kan exempelvis noteras
genom det Okade utlandska agandet pa Stockholmsborsen. | slutet av 1980-talet lag
det utlandska dgandet, matt som andel av marknadsvéardet pa Stockholmshdérsen, kring
7-8% for att under 1990-talet 6ka till som hogst 40% vid decenniets slut (SCB,
2005)). Antalet uppkopta svenska borsbolag har ocksa okat under de senaste
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decennierna (Nutek, 2006). Antalet anstéllda i utlandségda bolag har fran 1990 till ar
2004 okat med 167% till att idag omfatta 545 000 personer. Storsta kdpare, matt i
antalet bolag, ar USA och Storbritannien. Deras andel uppgar till 6ver 40% av kopen
fran utlandet (Nutek, 2006). | debatten i affarspress namns att denna &garutveckling
lett till 6kade internationella influenser kring exempelvis &agarstyrning via bl.a de
utlandska &agarnas representanter. Handelserna pa Ericssons arsstamma 2007 néar
utlandska institutionella agare rostade nej till styrelsens foreslag pa bonusprogram ar
ett exempel (Affarsvérlden, 2007).

Kapitalmarknadens funktion som andrahandsmarknad for aktier har utvecklats
kraftigt. Aven om vi, sedan Stockholmsbérsen invigdes 1863, haft borsbolag och en
fungerande handel, &r de foréndringar som skett under de senaste decennierna
betydelsefulla. Omsattningen pa Stockholmsborsen var under tidigt 1950-tal ungefar
200 MSEK/ar, i mitten pa 1960-talet hade den okat till 600 MSEK/ar. ldag omsétts
denna summa, 600 MSEK, pa cirka 45 minuter en normal handelsdag (OMX, 2007).

Historiskt préglades dven borsbolag ofta av starka &gare, inte séllan grundarna, som
ocksa var del i den lopande driften. | mitten av 1900-talet kontrollerades
Stockholmshborsen till cirka 75% av individuella investerare (Allebert et al., 2007).
Denna tradition med starka &gare finns fortfarande kvar i Sverige med bérsbolag som
exempelvis Hennes&Mauritz, Lundbergs och bolag inom Wallenbergsféren.
Utvecklingen gar dock sedan manga ar i en annan riktning da allt fler storre bolag
saknar l&nk till en storre enskild dgare. Istéllet okar det institutionella &gandet (SOU
2004:47). Utvecklingen har gatt snabbare i de anglosaxiska landerna dar traditionen i
regleringen ocksa varit att hindra konstruktioner av kontrolldgande av nagon &gare
byggt pa exempelvis olika rostratt pa aktier eller korsvist &gande. Dessa
konstruktioner ar vanliga i bl.a. Sverige och Kontinentaleuropa (Séderstrom, 2003;
Isaksson och Skog, 1991; Henrekson och Jakobsson, 2008).

Konsekvensen av forandringarna i dgande pa borsen har blivit att en grupp
agarrepresentanter, i exempelvis en styrelse, oftast bestar av personer som i sin tur
representerar fonder eller andra institutionella aktérer. Den verklige dgaren, med det
personliga dgarintresset av sin placering, saknas i stor utstrdckning. Han/hon &r ersatt
av en representant fran exempelvis en fond. | boken; "Koncernchefen och dgarna”
(Brodin et al., 2000) anvands begreppet “stéllforetrddande dgare” och forfattarna
oroar sig over de konsekvenser detta far for langsiktigheten i den I6pande driften.

| Sverige menar flera att bolagsstyrningsfragorna, framférallt med fokus pa relationen
mellan &gare och foretagsledning, forst fick sitt genombrott i samband med den
misslyckade Volvo — Renault fusionen i borjan av 1990-talet (SOU 2004:47).
Tidigare levde manga stora bolag sina egna liv skilda fran inflytelserika &garna
antingen genom olika former av korsagande, eller genom att dgandet var sa spritt sa
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att fa tog ett s.k agaransvar och drev en tydlig linje kring vad agarna ville med bolaget
(Isaksson och Skog, 1991; Henrekson och Jakobsson, 2008).

Ett svenskt exempel pa dgarkonstruktion for att starka ledningens inflytande Gver
verksamheten dr VVolvo/Skanska- sfaren under 1980-talet. Volvo och Skanska skapade
dad ett gemensamt borsholag, palindromen Protorp, som de kontrollerade.
Tillsammans med investmentbolaget Custos innebar detta ett émsesidigt dgande som i
praktiken innebar att makten hamnade hos foretagsledningarna i respektive foretag
(ITPS, 2003). Jamforelser kan gdras med den, av Donaldson (1984) och Nesbitt
(1995) beskrivna, amerikanska &garutvecklingen i riktning mot institutionella agare
och senare s.k herrelésa bolag men med viss forskjutning i tiden. Just begreppet
herreldst bolag var en term som dok upp géllande Volvo i samband med den avbrutna
Renaultfusionen under tidigt 1990-tal.

Debatten kring bade aktiedgarrollen och bolagsstyrning har intensifierats i bade
Sverige och utomlands sedan tidigt 1990-tal. Foretagsskandalerna i USA under slutet
av 1990-talet och tidigt 2000-tal har ocksa okat inslagen av tvingande regleringar
sasom den sa kallade Sarbanes-Oxley Act” vilken syftar till att 6ka fortroendet for
kapitalmarknaden via bl.a hogre tillforlitlighet till borsforetagens finansiella
rapporter. 1 grunden innebér lagen att &garnas perspektiv i storre utstrackning lyfts
fram och att ansvar hos foretagsledningarna kan utkravas tydligare (SOU 2004:47). |
Sverige har ”Svensk kod for bolagsstyrning” (SOU 2004:130) inforts som syftar till
att komma tillratta med den brist pa fortroende som manga uppfattar i relationen
mellan dgare och foretagsledningar. Bade internationellt och i Sverige ar man 6verens
om vikten att sakerstalla tilliten till naringslivet. | Ekonomiradets rapport 2003;
”Agarmakt och omvandling — den svenska modellen utmanad” lyfter redaktéren fram
foljande; *...regelverket fér &gande och foretagsstyrning har visat sig vara
avgorande for ekonomins langsiktiga véxtkraft och fornyelseférmaga..”” (Soderstrom,
s. 5).

Likheter i debatten mellan USA och Sverige finns men en skillnad som kan noteras &r
att i Sverige ar lanken till den mer neoklassiska synen pa féretag, med
vinstmaximering som utgangspunkt, inte lika stark. Krav pa institutionella agare,
sasom pensionsfonder, har i Sverige mer karaktiaren av kontroll for att undvika
Overdrivna erséttningar (SOU 2004:47). 1 USA handlar debatten, exempelvis via
CalPERS (2005), om att sakerstalla avkastning till &garna. Som symbol for likheter
med amerikanska debattorer kan riskkapitalisten Christer Gardell nd&mnas. Han har
under det senaste decenniet gjort tydliga utspel med aktiedgarnas bédsta som
utgangspunkt (Dagens Industri, 2004, 2007; Svenska Dagbladet 2006) Kanske kan
han jamforas med Robert Monks, en av forfattarna till boken "Corporate Governance”
(2001), som pa sin egen hemsida titulerar sig “shareholder activist” (Monks, 2008).
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2.1.3 Intressentsynsatt och malformulering

Introduktion

Ett alternativt satt att betrakta foretag pa, som fatt stort genomslag i debatten, &r
intressentsynsattet, eller *stakeholder perspective/theory’, som synsattet brukar kallas
pa engelska. Intressenttankandet ansluter till ett beteendeorienterat synsatt pa foretag
(Cyert och March, 1963) dar foretagsledningen strévar efter att balansera olika
intressenters viljor och soka jamvikt. FOretag agerar inte i en slutet system utan
paverkar, och paverkas, I6pande av omvarlden (Ax et al., 2001).

Intressentsynsattet har ingen enhetlig historia men kan ségas ha sina rotter i en tidig
debatt kring foretagens roll i samhallet. Freeman et al. (2004) anser att teorin reser tva
fundamentala fragestallningar;

“First, it asks, what is the purpose of the firm? This encourages managers to
articulate the shared sense of the value they create, and what brings its core
stakeholders together.....second, stakeholder theory asks, what responsibility does
management have to stakeholders? This pushes managers to articulate how they want
to do business — specifically , what kind of relationships they want and need to create
with their stakeholders...” (Freeman et al. 2004, s.364)

Det finns paralleller i utgadngspunkter for intressent- och aktieagarsynsattet satillvida
att foretagen blivit bade stora och svarstyrda. Om aktiedgarsynsattet primart
fokuserade pa hur man skall kunna uppratthalla dgarnas inflytande sa fokuserar
intressentsynsattet mer pa fragan om foretagets roll och ansvar i samhallet. Vi kan tala
om en ideologisk skillnad i synen pa foretag (Freeman, 2004). Féretagen anses vara sa
stora och betydelsefulla i samhéllet att det inte bara gér att betrakta dem som &garnas
enskilda egendom. Denna fraga ar inte nyvackt utan var aktuell dven for ett halvt
sekel sedan;

“Today our business is, to a great extent, conducted by large corporations, the
managements of which cannot be governed wholly or even mainly by the desires of
nominal owners.....the primary concern of managements groups is to maintain the
flow of production. In order to do so, the groups have to consider constantly their
relationships with customers, suppliers, labor, government, and creditors as well as
the stockholders™ (G.O May i Soujanen 1954, s. 392)

Nagra forskare har identifierat historiska rotter for ett intressenttankande tillbaks till
1800-talet. Kochan och Rubinstein (2000) menar att tdnkandet kring intressentstyrda
foretag formades i de arbetarkollektiv som fanns i 1800-talets USA. Forfattarna
menar att aktiedgarsynsattets spridning och senare évertag i gemene mans tolkning av
ett foretags mal, var ett resultat av den tillgang pa riskkapital som skapades under
slutet av 1800-talet. Expansionen av foretag, via riskkapital, dkade agarnas inflytande
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och successivt sa blev det allmant accepterat och reglerat att ledningen arbetar pa
agarnas uppdrag for att skapa avkastning. Detta behéver dock inte betyda, och det
lyfter flera forskare med aktiedgarsynsatt fram, att Gvriga intressenter &r oviktiga
(Jensen, 2001). Agare ar en intressent bland flera men den som satts i centrum for
foretagets existens. Intressentsynsattet i praktisk handling behdver alltsa inte sta i
direkt motsatsforhallande till 4garsynséttet (Jensen, 2001).

Aven om det finns inslag av ideologi s& ar det flera som menar att intressentsynsattet
styrka framforallt ar att det béttre forklarar foretagsledningarnas beteende, dvs praxis;
”..stakeholder theory does a better job of explaining and directing managerial
behaviour in markets” (Freeman 2004, s.365). FOrgrundsgestalter for en
beteendeorienterad forklaring av praxis var Cyert och March som under 1950-talet
ledde ett forskningsprojekt kring féretags och foretagsledningars beteende inspirerade
av organisationsforskningens utveckling under samma tid. Malet var att utveckla ett
alternativ till den neoklassiska foretagsekonomiska teorin om fOretaget som
betraktade foretag som vinstmaximerande slutna system. Ar 1963 publicerades”A
behavioral theory of the firm™ vilken lyfter fram att manniskors beteende i olika
beslutssituationer ofta inte dverensstimmer med den neoklassiska ekonomiska teorin.
Empiriska studier hade identifierat olika former av “slack” i manga foretag sasom
exempelvis for manga anstdllda och godtyckliga omkostnader i hogkonjunktur.
Slutsatsen var att foretagsledningar vagde in andra faktorer som gjorde att vinstnivan
inte maximerades i praktiken. Cyert och March nyttjar ’peak coordinator’ som titel
for en foretagsledare och menar, med stod fran en annan forskare (Papandreou), att
malen for foretaget “are strongly influenced by both internal and external
forces...stockholders, unions, government. The peak coordinators job is to maximize
the preference function” (Cyert och March 1963, s. 11)

Simon, Baumol och Williamsson &r nagra av de forskare som antingen ingick i
projektet eller inspirerade Cyert och March genom sina tidigare arbeten. Simon
formulerade exempelvis nagra ar tidigare malbegreppet “satisfierande vinst” vilket
han menade uttryckte den vinstniva som foretagsledningen bedémde var tillracklig
med héansyn tagen till en bredare intressentkrets. Simon menade ocksa att den
neoklassiska ekonomiska teorins andra premiss, utéver malet om maximerad vinst, att
perfekt information finns tillgdnglig for foretaget inte heller stiammer. Cyert och
March skriver i sina slutord i boken att man boér skilja mellan vad ett féretag borde
gobra och vad det gor och att det sistnamnda kan forklaras via ”a behavioral theory of
the firm”. Verkligheten ar mer komplex &n den neoklassiska ekonomiska teorins
utgangspunkter; “the business firm is basically a coalition without a generally
shared, consistent set of goals™ (Cyert och March 1963, s. 292).

Utvecklingen av intressentsynsattet kannetecknas av tva kanske inte helt tydliga
perspektiv. Det ena perspektivet kan liknas vid en debatt, eller opinionsbildning, kring
foretagets roll och sociala ansvar i samhallet och vad detta bor fa for konsekvenser for
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styrning och uppféljning (Burchell et al., 1985). Det andra perspektivet ar mer
normativt till sin karaktdr och fokuserar pa hur agarna och foretagsledningen bor
hantera fler intressenter i styrningen.

Intressentsynsatt utifran ett ideologiskt perspektiv

Kochan och Rubinstein (2000) menar att intressentdebatten framforallt fatt
uppmarksamhet under perioder av stor omvalvning i samhéllet exempelvis under
slutet av 1960-talet och borjan av 1970-talet i USA. Vietnamkriget och
medborgarrorelserna ifragasatte gallande normer. Under slutet av 1970-talet och in
pa 1980-talet hamnade USA i ekonomisk kris och debatten kring varfor de japanska
och aven tyska foretagen var sa framgangsrika tog fart. Jamforelser gjordes och gav
vid hand att framforallt de japanska foretagen kannetecknades av nagot som paminde
om ett intressentsynsatt till skillnad fran de mer &gardominerade amerikanska
foretagen.

Kochan och Rubinsteins (2000) identifierar ett behov av en mer konkret
intressentteori om foretagande. Med hjalp av ett redovisat fall; smabilsbolaget Saturn,
inom GM-koncernen, forsokte de definiera vad som kannetecknar ett intressentstyrt
foretag i jamforelse med ett aktiedgarstyrt foretag. Just bristen pa en konkret
definition av teorin baserad pa ett intressentsysnsatt ar nagot som aterkommer aven i
andra artiklar (bl.a. Freeman, 2004).

Den mer ideologiska vinklingen av intressentsynsattet bygger pa att foretagens ansvar
och roll i samhallet har tydliga politiska och moraliska vinklingar (Burchell et al.,
1985). Foretagen anses ha ett mycket storre ansvar visavi sina intressenter an vad
aktiedgarsynsattet bygger pa (Beaver, 1999). Aktiedgarna ar att betrakta som en
intressent bland manga.

| bl.a. England pagick under 1970-talet en diskussion kring bolagsstyrning dar bade
agarinflytande och praktiska fragor kring hur foretag borde redovisa sitt resultat pa ett
mer andamalsenligt satt ingick. Morley (1979) kopplar i en artikel om
foradlingsvardeanalysens spridning i England utvecklingen till arbetet med "The
Corporate Report” som kom 1975. "The Corporate Report” var resultatet av ett arbete
av British Accounting Standards Committee (BASC), och tanken var, enligt Morley,
att forédlingsvardeanalysen skulle bli en obligatorisk rapport for brittiska foretag.
Foradlingsvardeanalysen kan betraktas som en redovisningsrapport med tydliga drag
av ett intressenttankande (se bl.a Cox, 1979; Morley, 1979). Foradlingsvérdet uppstar
genom att anstallda tillsammans med kapital fran dgare och langivare, under statens
regelverk och givna marknader, bedriver verksamhet under en period. Forédlingen
mats som forséljningsintakter minus kdpta varor och tjanster. Analysen ger dgarna en
mer neutral plats som en av de intressenter som far del av den skapade foradlingen via
utdelningen medan kvarhdllen vinst betraktades som gemensamma resurser for
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framtiden. De anstallda betraktas pa samma satt som en intressent som skall fa del av
foradlingen i form av 16ner mm.

Analysen kom att fa spridning dven i manga svenska foretag (Heder, 1992; Edlund et
al., 1982). | en debattbok om arsredovisningens utveckling menade en forfattare att;
vinsten ar att se som ett medel for Gverlevnad och tillvaxt — att 6ka det egna
kapitalet — och inte ett mal i sig” (Carlsson i Edlund et al., 1982, s. 65)
Foradlingsvardeanalysen ansags vara mer andamalsenlig som rapport. Rantabilitet ar
viktigt men inte som prestationsmatning for &garna utan som matt pa
tillvaxtskapacitet.

| USA drev bl.a. Waino Suojanen redan pa 1950-talet (Soujanen, 1954) tanken att det
behovdes ett helt nytt redovisningsramverk for att hantera situationen med stora
foretag. Soujanen argumenterade for att infora foradlingsvarderedovisningen som bas
for utvardering av: ’large corporations in which there is a separation of ownership
and management” (Soujanen 1954, s. 391) Om inte professionen tog tag i de problem
som uppstatt genom denna maktseparation, bl.a. risken att foretagsledningarna skor
sig sjalva pa agarnas och samhallets bekostnad, sa antog Soujanen att staten kommer
att ingripa; “’the enterprise system can look forward to even more direct government
controls” (Soujanen, 1954, s. 398)

Aven pa 1940- och 1950-talet diskuterade bl.a. Paton, Littleton och Soujanen utifran
ett redovisningsteoretiskt perspektiv att tdnkandet bakom en redovisningsmodell
skapad bara for agarna var forlegad. Redovisningen maste tillfredstalla fler
intressenters behov.

’accounting...has grown into an important medium for the public expression of the
important facts about our vast and complex commercial and industrial society. Where
the accountant once was concerned merely with assisting the owners of a business to
evaluate its operations in money terms, he now must recognize a broad social
responsibility” (Paton och Littleton i Soujanen 1954, s. 392)

I Sverige utvecklades under senare delen av 1970-talet tankar om social redovisning
déar vinklingen var likartad den engelska synen (Grojer och Stark, 1978). | en
jamforelse med USA har den svenska utvecklingen haft tydligare inslag av ett
intressenttdnkande (Edlund et al., 1982). Reformer under sent 1960-tal och tidigt
1970-tal med Okat medarbetarinflytande, exempelvis MBL, k&nnetecknades av detta
tankande. Det fackliga inflytandet och samarbetet med foretagarna har ocksa varit
mer utbrett i Sverige i jamforelse med USA. Ekonomiska historiker l&dnkar detta
tillbaka till Saltsjobadsavtalet pa 1930-talet och den gemensamma synen pa behovet
av rationalisering (Schon, 2000). Schon menar, att med samforstand mellan parterna i
botten, och en ekonomisk politik inriktad pa stabilitet, gavs goda forutsattningar for
en strukturrationalisering inom manga sektorer. Schon benamner perioden mellan
1930 och 1975 som “industrialismens guldalder i Sverige”. Den solidariska
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I6nepolitiken innebar ocksa att rationalisering I6nade sig eftersom politiken gav mer
homogena I6nenivaer inom respektive bransch.

Aven om debatten kring foretagens sociala ansvar fortfarande pagar kan man se inslag
av en kapitulation fran nagra forfattare. En av foresprakarna for intressentsynsattet,
William Beaver, lyfter i artikel; Is the stakeholder model dead?” fram att nagra
handelser i det amerikanska foretagandet paverkat utvecklingen i en annan riktning.
Den viktigaste handelsen var 1980-talets vag av sa kallade "hostile takeovers” dar
Beaver menar att signalen var mycket tydlig; ’Focus your attention on increasing
shareholder wealth, or lose your job™ (Beaver 1999, s. 9). Den ekonomiska krisen
under mitten av 1990-talet var nasta, ur ett intressentsynsétt, negativa handelse genom
att den, i manga fall, innebar bade stora avskedanden och sammanslagningar av
foretag. Beaver aterger Norris uttalande fran 1995; There is no quicker way to get
your stock price up than to announce plans to fire a lot of workers™ (Beaver 1999, s.
9). Utdver dessa noterar Beaver att foretagsledningarnas bonussystem foréndrats och
blivit mer aktiedgarorienterade samt att det institutionella dgandet inte langre &r
passivt utan garna gor sin rost hord, det praktiserar sa kallad "voice-strategi” med
tydligt budskap om aktie&garorientering.

Intressentsynsatt utifran ett aktieagarorienterat perspektiv

Om det forsta sparet lyfte fram ett ideologiskt perspektiv beror det andra perspektivet
ett aktiedgarorienterat perspektiv pa intressentsynsattet. Med detta menas hur
forskare, som ansluter sig till ett aktiedgarorienterat synsatt, tolkar intressentsynsattet.
Flera artiklar ar inne pa detta tema, ofta med kopplingen till att aktiedgarorientering
galler som overordnat mal, men for effektiv styrning behovs inslag av ett
intressenttdnkande. (bl.a. Jensen, 2001; Key, 1999).

Jensen (2001) menar att for att ett foretag skall kunna uppna malet att maximera
vardet for dgarna sa maste det forstd och hantera alla de olika intressenter som
paverkar foretagets liv pa kort och lang sikt. Detta innebar att foretagsledningen
l6pande maste medla mellan olika intressenters onskemal. Agarnas Kortsiktiga
avkastningskrav stalls exempelvis mot behov av investeringar i utveckling for att
mota framtiden krav och anstéalldas I6neansprak. Jensen &r dock tydlig med att denna
jamkning mellan olika intressenter sker med malet att skapa maximal avkastning.
Genom maximering skapas ocksa mest vélfard da overskotten pa olika sétt kommer
samhallet tillgodo. Jensen forklarar i sin artikel ocksa varfér den alternativa
intressentteorin har sina forsvarare.

’stakeholder theorists will often have the active support of managers who wish to
throw off constraints on their power provided by the value-seeking criterion and its
enforcement by capital markets..” (Jensen 2001, s. 306)
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Jensen menar ocksa att ”stakeholder” foretradarna haft mycket att saga till om nar det
galler regleringen av kapitalmarknaden i USA bl.a. géllande begransningarna for sa
kallade “hostile takeovers”. For framtiden behdvs bade ett mer upplyst
aktiedgarperspektiv dar foretagen tydligare utvecklar modeller kring hur véarde skapas
men ocksa en mer upplyst intressentsyn som arbetar med hur olika intressen kan
balanseras pa basta satt for att maximera avkastningen. Jensen ser Kaplans logik med
balanserade styrkort (Kaplan och Norton, 1996) som ett steg pa vagen; “’the balanced
scorecard is the managerial equivalent of stakeholder theory’ (Jensen, 2001, s. 310)

Motsvarande logik har Schuster et al. (2006) som visar hur ett aktiedgarorienterat
synsétt kan kombineras med ett foretagsinternt styrsystem baserat styrkort. | artikeln
presenteras en normativ modell for ”value reporting”, vilket ar ett varumérkesskyddat
koncept fran ett konsultforetag. Forfattarna menar vidare att foretagen har behov att
lamna ifran sig en bredare information till finansmarknaderna; *In addition to making
the required compulsory disclosures, more and more companies are disclosing
information on a voluntary basis — presumably in the hopes that this extra data will
hasten the stock market to recognize hidden elements of corporate value™ (Schuster et
al. 2006, s. 1).

Studier av, och teorier om, formulering av finansiella mal

Fran Donaldsons studie till svensk praxis

Med bakgrund i de olika synsatt som presenteras ovan och erkdnnandet av
foretagsledningens roll och deras egna intressen i malformuleringen i foretag valjer
jag i detta avsnitt att fordjupa mig hur malformulering gar till i praktiken. Donaldson
och Lorsch gjorde under 1980-talets forsta ar ingaende empiriska studier av hur, och
med vilka intressen, foretagsledningar formulerar finansiella mal och planer. Urvalet
utgjordes av tolv framgangsrika foretags ledningsgrupper inom mogen
industriverksamhet i USA. For Donaldson var detta en fortsattning av tidigare arbete
med frdgan kring hur ledningens respektive &garnas olika synsétt paverkar de
finansiella malen (Donaldson, 1963). Resultaten av 1980-talsstudien redovisades i tva
bocker, ”Decision making at the top” tillsammans med Jay W. Lorsch, 1983, och
”Managing corporate wealth” 1984 samt artiklar. Syftet med studien var att tranga
djupare in bakom de resonemang och formuleringar av finansiella mal som &r synliga
exempelvis i offentliga dokument som arsredovisningar.

Studien kom fram till fyra motiv som av beslutsfattarna ibland redovisades 6ppet av
bolagen men ibland var mer bakomliggande, psykologiska och personliga till sin
natur. Motiven var;
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"Survival” dvs att sakerstélla foretagets 6verlevnad. Detta mal upplevde for-fattarna
prégla foretagsledningarnas tankande; ’..their desire for organizational survival ..is
implicit in everything they do” ( Donaldson 1984, s.21).

”Independence” dvs att oberoende kunna fatta beslut om féretagets framtid; ’the
freedom to make decisions and take action without consulting parties external to the
enterprise” (Donaldson 1984, s.21)

”Self-sufficiency” dvs drivkraften att klara sig sjalv; ”’they are reluctant to be
dependent on other, equally self-interested external parties for their vital needs™
(Donaldson 1984, s.21)

”Self-fullfillment or success” dvs det egna sjalvforverkligandet; ’Given to likening
themselves to professional athletes engaged in the competitive game of business, they
look for specific visible measures of achievement, personally and organizationally™
(Donaldson 1984, s.22)

Aven om ovanstdende motiv i stor utstrackning kan ses som personliga, och tveksamt
finansiellt rationella utifran ett neoklassiskt ekonomiskt teoretiskt perpektiv, s& menar
forfattarna att det inte behover betyda att ledningen inte kan agera logiskt i
forhallande till &garna. Forfattarna menar dock att nar trycket okar fran agarna ’when
push comes to shove™ sa ar ovanstadende fyra motiv ofta forklaringen till ledningens
beteende.

Motiven ligger bakom foretagsledningens tolkning av det Gverordnade malet vilket
uttrycks som; “maximizing corporate wealth”. "Wealth” &r inget enhetligt begrepp
(jmf Hamberg, 2001) utan betyder olika saker for dgare och ledning;

’Corporate wealth is that wealth over which management has effective control and
which is an assured source of funds...in this way corporate wealth differs
considerably from the shareholder value which is central to much financial theory”
(Donaldson 1984, s. 23)

En problematik med det finansiella perspektivet, som i teorin verkar enhetligt i sina
definitioner, ar att agarna séllan ar en homogen grupp. Olika &gare har olika syften
och tidshorisont med sitt agande. Kortsiktigt innehav med fokus pa vardestegring kan
vara ett perspektiv medan ett annat ar langsiktigt innehav dar uthallig utdelning &r mer
onskvart. Att som ledning fa ihop detta till ett bestamt finansiellt mal &ar enligt
Donaldson svart, om inte omajligt.

Beslutsfattandet sker ofta med kéansloméassig bindning mellan ledning och
verksamhet. Exempelvis menade Donaldson och Lorsch att en forklaring till att alla
foretag i studien utom ett hade diversifierat sin verksamhet kunde kopplas till intresset
att se till att sékerstélla foretagets dverlevnad. Incitamentsprogram i form av optioner
och deldgande i bolagen, vilka var vanliga under den tid studien gjordes, 6kade
snarare Overlevnadsinstinkten da ledningarnas aktieinnehav inte gav dem nagon
riskspridning. Detta kan jamforas med finansiell teori dar fragan kring foretagets
fortlevnad ar en sjalvklar agarfraga och dar hog risk i ett bolag kompenseras med
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andra innehav med lagre risk i portféljen. Nar respektive foretagsledning i respektive
portféljbolag optimerar sin verksamhet utvecklas portféljen som helhet bést (Brealey
etal., 2001).

Néar finansiella méal skall formuleras innebar dverlevnadstanken att balansen mellan
behov av kapital och tillgang till kapital blir en utmaning. Donaldson skriver;

A fundamental and persistent balance must be struck between demand related and
supply related goals...” (Donaldson 1984, s. 62)

Ledningen vill skapa sa mycket kapital som majligt for att driva verksamheten framat
i den strategiska riktning de finner lampligast. Behovet av kapital till detta maste
balanseras mot tillgangen. Kapital till detta kan skapas av dgare via emissioner och
kvarhallna resultat, langivare genom langa Ian och av verksamheten sjélv via god
avkastning pa nettotillgangar. Donaldson menar att foretagsledningarna prioriterar de
internt tillférda medlen och om inte de racker sa kan lan accepteras upp till en niva
som anda innebér sjalvstandighet for ledningen. Agartillskott ar nagot som helst bor
undvikas.

| studien identifierar Donaldson och Lorsch tre grupperingar “constituencies” som
paverkar denna malformulering;

’To accomplish this corporate immortality these executives must make choices within
two sets of objective constraints. They must meet the expectations of three primary
constituencies — the capital market, their product market, and their organization. And
must simultaneously manage the internal system of financial goals so that the demand
for funds balances the supply”” (Donaldson och Lorsch 1983, s. 9-10)

Forvantningarna hos de olika grupperingarna skiljer sig at. 1 korthet uttrycks
kapitalmarknadens mal, dvs &garnas och langivarnas, som maximal avkastning utifran
den risk de tar. Konkreta mal blir resultat per aktie, utdelningsniva och réantabilitet pa
eget kapital. Produktmarknaderna, dvs bade insats- och avséttningsmarknaden, driver
pa genom att kunderna vill fa maximal nytta fér minsta méjliga insats och exempelvis
fackforeningar vill ha bade trygga arbeten och god ersattning for sina medlemmar.
Konkreta mal blir marknadsandel, kvalitet, medarbetar- och néjd kundindex mm.
Forfattarna uttrycker balansen mellan férvantningarna fran kapitalmarknaden och
avsattningsmarknaden enligt foljande:

”Generalizing, we may fairly say that the product market constituency will be best
satisfied when the corporation’s profit margin provides the lowest acceptable return
to investors™ (Donaldson och Lorsch, 1983, s.38)

En intressant parallell kan hér dras till Donaldsons artikel fran 19160-talet dar han
resonerar fritt utan direkt empiriskt stdd, men med hanvisning till aktuell debatt, om
balansen mellan &gares och ledningens intressen i framfdrallt mogna foretag:
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””...the primary thing which management requires of the stockholder is to be left alone
to do its job, free of harassments from individual champions of the stockholder
interest and free of the threat of raids which would unseat existing management. For
this management must pay a price which in real terms boils down to the cash outflows
for dividend payments” (Donaldson 1963, 5.120)

Organisationen, den tredje grupperingen med inflytande over foretaget, inkluderar,
enligt Donaldson och Lorsch definition, foretagets befintliga ledningsstruktur och
aven anstillda. Malbilden ar att sakerstalla en “secure, dynamic, stimulating,
rewarding career environment.....freedom from outside interference or control”
(Donaldson och Lorsch 1983, s. 39) som dessutom standigt véaxer sa att mojligheterna
okar for organisationens medlemmar. Konkreta mal blir nya investeringar, tillvaxt i
forséljning, riskspridning, tillfredstallande rantabilitet pd eget kapital och internt
tillfort kassaflode. Det sistnamnda behdvs for att klara att finansiera investeringar
utan att behdva blanda in externa parter.

Alla tre grupperingar har makt och kan I6pande nyttja olika sétta att demonstrera
denna makt. Langivare kan dra in krediter, dgare sélja aktier eller avsatta ledningen,
fackforeningar strejka, kunder kan valja annan leverantor och anstallda kan vélja att
arbeta for konkurrenter. Rationellt betraktat, kan ledningens uppgift anses vara att
hantera samspelet mellan grupperingarna.

Forvantningar fran
organisationen
(anstallda & ledning)

Forvantningar fran
&gare och dvriga
finansidrer

'

Ledningens
malformulering

Forvantningar fran
kunder, leverantorer
& fackfdreningar

Figur 2:1. Donaldson och Lorsch teori om malformulering i foretag (egen
bearbetning)

Donaldson och Lorsch studie visade dock att manga av foretagens oppet redovisade
malformuleringar inte var logiska utan visade upp inbordes motstridigheter.
Exempelvis kombinerades mal for tillvaxt i forsaljning och investeringar samtidigt
med mal for utdelning och skuldséttningsgrad pa ett satt som omédjliggjorde
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forverkligandet av tillvaxtmalet. De visade ocksa pa problematik mellan mal pa olika
nivaer i foretaget dar mal pa koncernniva inte upplevdes hanga ihop med respektive
divisions mal.

””..goals were often presented in forms that masked inconsistencies and/or precluded
reconciliation. Thus a goal of ‘5% to 8% growth in sales, inflation adjusted’ could
safely coexist with a goal of” improving return on assets’ and a goal of * 15% ROI,
companywide’ could persist — uneasily - alongside a goal of * market leadership; be
number 1 in market segment’ ”” (Donaldson, 1984, s.63)

Sammanfattningsvis byggs ofta malstrukturen, enligt forfattarna, upp utifran olika
drivkrafter dar deras studie visade att sakerstdllandet av foretagets Overlevnad och
oberoende var starkast. Agarna betraktades som en utomstdende grupp som man bor
halla sig val med men inte involvera for mycket. Donaldson och Lorsch skriver;

’More than anything else, organizational survival and growth are at the heart of
every corporate objective because they are so important to the managers who frame
them.....those goals that relate to corporate economic mass and growth and that drive
the rate of corporate investment clearly promote job and security and upward
mobility. But they do not necessarily serve the product market or capital market
constituencies. The corporation as a whole may grow while individual product market
flows are being milked to fund investment in other areas.” (Donaldson och Lorsch,
1983, 5.48)

“Corporate wealth” skall darfor inte blandas ihop med foretagsvérde vilket vore
naturligt ur ett aktieadgarperspektiv (Merchant et al., 2007), utan syftar mer pa
foretagets formaga att uppfylla ovanstdende bakomliggande motiv  hos
foretagsledningen. Tillvaxt, kassaflode och balanserad risk sékerstéller dverlevnad
och ledningens oberoende. Balansgangen for ledningen handlar om att forsoka se till
att de Ovriga ar tillrackligt nojda for att inte borja driva sina intressen hardare. Att
oberoendet visavi dgarna ansags viktigt visar inte minst den genomgang som
Donaldson och Lorsch gjorde av var kapitalet till investering kommit ifran i den
undersokta gruppen av foretag. Endast $100 miljoner, av totalt $17,4 miljarder i
investeringar under den studerade tioarsperioden, kom via aktieemissioner till
marknaden, och darmed fran &garna. Lejonparten av investeringarna var
sjalvfinansierade. Likartade resultat, d v s att en mycket liten andel av investeringar
finansierades via emissioner, redovisade Berle i sin studie av foretagens finansiering
under 1950-talet (Berle, 1956).

Aven om flera av foretagen som studerades av Donaldson och Lorsch, framforallt
historiskt, haft bristande logik mellan sina finansiella mal sa hade nagra av de mogna
industriforetagen utarbetat likartade modeller for att stimma av balansen mellan
behov och tillgang till kapital. Donaldson och Lorsch kallar den the self-sustaining
growth equation™ (Donaldson och Lorsch, 1983, s. 58). Formeln bygger pa att
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faststdlla balansen mellan tillvaxtambitionerna i forséljning och den tillgangsokning
de kréver, med en riskmassigt 6verkomlig finansiering, métt som skuldsattningsgrad.

Detta innebér en stravan efter sjalvfinansiering, d v s att foretaget inte behdver kapital
fran &gare och endast i mattlig grad fran langivare. Formeln, som vi i Sverige kanner
som en variant av “"havstangsformeln” eller "RE-formeln”, via bl.a. Johansson
larobok ger anvandaren mojlighet att formulera finansiella mal sa att behovet av nytt
agarkapital kan minimeras (Johansson, 1983, 1995). Den kan dessutom nyttjas for att
se till att de finansiella malen satts sa de stodjer oberoende fran kapitalmarknaden.
Sambandets anvéandning i de studerade foretagen gav forskarna en stérkt bild av att
oberoendet och sjalvstandigheten ar mycket centrala drivkrafter vid malformulerandet
(Donaldson och Lorsch, 1983)

Paralleller gar att dra mellan Donaldsons och Lorsch formuleringar om 6verordnade
mal om oberoende och &verlevnad i foretag och den forestallningsram, som den
normbildande forskargruppen (Jonsson, 1985) pa B-sektionen pa Handelshogskolan i
Stockholm hade under 1970-talet. Professor Johansson, som ledde forskargruppen,
formulerade foljande i introduktionen till boken “Foretagets l6nsamhet, finansiering
och tillvaxt” (Johansson, 1995);

Vi utgar fran forestallningen att beslut och beteende inom ett foretag styrs av ett
overordnat mal att foretaget skall fortleva och att man inom foretaget stravar efter att
uppfylla de villkor, som beddéms som erforderliga for fortlevnad i en
marknadsekonomi. Dessa villkor avser bl.a. de krav pa erséttning som anstallda och
finansiarer stéller for medverkan i produktionsprocessen.” (Johansson 1995, s.9)

Ett citat fran en av de avhandlingar som skrevs av forskargruppen pa B-sektionen far
kan ocksa illustrera denna forestallningsram. | Bertmar och Molins avhandling
uttrycks detta som att;

Var forestallningsram ar snarast foretagsledningsorienterad i det att vi identifierar
oss med de beslutsfattare inom foretaget som faktiskt har att traffa finansiella beslut.
Foretagets fortlevnad forutsatts vara ett dominerande mal. Givet detta forestaller vi
oss att foretagsledningens handlande styrs av malangivelser som initierats av
samtliga intressentgrupper inom foretaget™ (Bertmar och Molin, 1977, s. 1)

Bertmar och Molin resonerar ocksd om att vaga in bade sysselsattningsaspekter och
anstélldas l1oneansprak som del i foretagsledningens fortlevnadsstravanden. Kravet pa
tillvaxt genom konkurrensen stéller krav pa rantabilitet och riskméassigt avvagd
kapitalstruktur. I avhandlingen refererar forfattarna ofta till Donaldson (1984) och da
med kommentaren att de ansluter sig till hans erfarenheter. Exempelvis géller det
ledningens personliga intresse i foretaget och hur detta paverkar handlande,
risktagande och malformulering. Tydliga referenser gors dessutom till Cyert och
March och deras forskning under 1960-talet om foretagsledningars beteenden i
organisationer. Bertmar och Molin lyfter fram omséttning och foretagets tillvaxt som
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exempel pa mal som ligger nara foretagsledningens intressen. Ett resonemang fors om
bristen pd koppling mellan finansieringsteorins antaganden och den
beteendeorienterade utveckling som skett inom féretagsteorin; exempelvis Cyert och
March forskning kring en ny "theory of the firm”.

Hamberg (2001) refererar ofta till Donaldson i sin strdvan att konkretare visa hur
malformuleringar antingen stodjer SWM-tankande® eller ett MWM-tankande?.
Hamberg har ett normativt syfte med sin bok genom att han vill forséka minska gapet
mellan radande praxis, dar han fortfarande tror Donaldsons resultat ar giltiga, och de
mojligheter etablerad finansiell teori erbjuder. Hamberg menar att studier ger vid
hand att dagens praxis leder till mycket “financial slack” i foretag. Det finns
effektivitetsvinster att hamta och kapital kan frigoras och nyttjas i investeringar pa
annat hall. Hamberg foljer i denna stravan det spar som bl.a. Alfred Rappaport
stakade ut ndr han i mitten av 1980-talet med sin bok “Creating shareholder value”
(1986, 1998) tydligt drev pa att agarnas inflytande maste oka.

Nagra svenska studier om mal och prestationsmatt

En studie under 1970-talet av stOrre svenska skogsbolag och deras interna anvandning
av nyckeltal for olika syften pekade pa att finansiella mal, i den man de férekom,
antingen var resultat- eller rantabilitetsmal. Ibland var dessa kompletterade med
likviditets- och soliditetsmal (Mossberg, 1977). | andra syften anvandes, utéver
resultat- och rantabilitetsmatt (Mossbergs benamning; avkastningsgrad), forséljnings-
och produktionsmatt i alla studerade foretag. Ganska frekvent forekom ocksa olika
matt som berorde kapitalbindning/effektivitet. Mer sallan forekom marginalmatt och
matt relaterade till finansiell balans. Det gemensamma syftet med nyckeltal var att
fungera som alarmsignal vid bristande maluppfyllelse och ge en férklaring till utfall.
Andra syften var att fungera som kommunikationsinstrument och att relatera olika
storheter till varandra. Ju langre ned i organisationen desto stOrre inslag av
produktionsnara matt.

Under slutet av 1990-talet gjorde Kald och Nilsson en studie av nordiska foretags
anvandning av olika prestationsmatt i affarsenheter och divisioner (Kald och Nilsson,
2000). Bakgrunden till undersokningen var att se om det hant nagot i praxis till foljd
av den utveckling av olika normativa metoder sasom balanserade styrkort som de
noterat hade diskuterats flitigt under 1990-talet efter bl.a. Kaplan och Johnsons kritik
av ekonomistyrningen under 1980-talet. Resultatet visade att den populéraste gruppen
av prestationsmatt bland féretagen var olika lénsamhetsmatt féljt av matt relaterade
till  kostnadseffektivitet och forsaljning. FoOrfattarna noterar att  direkta

! Shareholder wealth maximisation (Hamberg, 2001)

2 Managerial welfare maximisation (Hamberg, 2001)
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2.2

aktiedgarorienterade matt inte natt nagon storre spridning nere i
organisationshierarkierna utan att fokus ligger pa de matt som knyter an till det
klassiska redovisningsbaserade perspektivet pa effektivitet. Dock kunde de notera; a
tendency to extend models based on value to shareholders, for example, to include the
kind of planning and performance monitoring normally provided by a balanced
scorecard” (Kald och Nilsson 2000, s.125)

I en artikel fran 2002 beror Kald och Nilsson bl.a. hur matten som kartlades i studien
ovan anvandes. Forfattarna fann  forekomst av  olika  foretagsinterna
anvandningsomraden sasom beslutsstod, jamforelser mellan enheter och generellt stod
till utveckling av processer och kvalitet. En slutsats dras att detta beror pa att
strategifragan under senare ar blivit en gemensam fraga pa alla nivaer fran att tidigare
varit enbart en ledningsfraga vilket skapar behov av information (Kald och Nilsson,
2002). Aven anvindning av nyckeltal i diagnossyfte sdsom uppféljning av mal och
strategier, var frekvent forekommande. Annan diagnosrelaterad uppféljning som
bestammande av bonusutfall, skapande av aktiedgarvéarde var inte lika prioriterat,
framforallt inte i Sverige och Norge. Forfattarna hévdar att dessa lander inte blivit lika
influerade av de anglosaxiska stromningarna som andra lander.

I mitten av 1990-talet gjordes en stdrre enk&tundersokning som vande sig till alla
borsnoterade bolag vid Stockholmsbdrsen (Johansson et al., 1997). Nagra av fragorna
berérde interna ekonomistyrningsmodeller. Resultaten visade att resultat- och
rantabilitetsansvar med tillhérande mal dominerade pa hdgre nivd men aven hade
spridit sig langre ned i organisationsstrukturen.

Finansiella prestationsmatt - bakgrund och spridning i Sverige

Syftet med avsnitten ar att satta utvecklingen av finansiella prestationsmatt i ett
historiskt sammanhang. Nedan foljer kortfattat ndgot om utvecklingen av finansiell
teori och i vilka sammanhang olika teoretiska modeller véxte fram. Dérefter berors,
under egna rubriker, mer konkret framvéxten av de finansiella matten och den debatt
som forts kring framforallt redovisningsbaserade matts andamalsenlighet.
Avslutningsvis behandlas specifikt den svenska utvecklingen av praxis via olika
normsattare.

Tidig internationell utveckling

Utvecklingen under 1900-talet i varldsekonomin k&nnetecknas av forandringar i
ekonomisk politik, reformer av spelreglerna pa kapitalmarknaden och utveckling av
olika ekonomiska teorier (SOU 2000:11; Schon, 2000). Bakom olika forandringar
ligger bade teorier och ideologier kring hur ekonomisk tillvéxt skapas. Det galler allt
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fran Overgripande teorier inom mikroekonomins omrade rorande marknaders
effektivitet till mer konkreta forandringar i utbudet av styrverktyg samt satt att méta
effektivitet.

Weston och Hamberg har i en artikel (Weston, 1994) respektive ett bokkapitel
(Hamberg, 2001), speglat den finansiella ekonomins historia. Hambergs resonemang
bygger pa begreppet risk och hur det hanteras i affarsbeslut. Finansiell teori
harstammar fran ekonomisk teori dar Adam Smith ar forgrundsgestalten. Formandet
av modern finansiell teori knyter bade Hamberg och Weston till utvecklingen inom
England och USA. Weston menar att det finns nagra olika forklaringsfaktorer till den
utveckling som skett inom finansiell ekonomi. En faktor ar att upplevda ekonomiska
problem under en period skapar ett behov av nya idéer och modeller. Exempelvis
ledde behovet av att finansiera de stora jarnvagsinvesteringarna i USA vid slutet av
1800-talet till arbete med teorier om kapitalstruktur och praktisk utveckling av
finansiella instrument och finansiella institutioner. Storre grad av internationalisering,
mognare och mer avreglerad kapitalmarknad och ¢kad konkurrens &r andra faktorer
som utvecklat omradet finansiell teori. Exempel pa detta &r utvecklingen av allt fler
finansiella instrument for att tillgodose behoven av riskspridning.

Hamberg skriver om att ett stérande inslag for forskarna var det aterkommande
inslagen av vad som kunde tolkas som brist pa rationalitet i beteenden pa marknaden.
Utgangspunkten for den spirande finansiella teorin var klassisk ekonomisk teori men
studier av beteendet pa marknaden gav andra signaler. Efter andra vérldskriget
borjade nya teorier formas. Logiken var att beteendet hos enskilda individer byggde
pa deras individuella uppfattning om risk kontra avkastning. Markowitz teorier fran
tidigt 1950-tal om hur risk kunde matas, som utvecklades till portféljteorin, anses
banbrytande fér omradet finansiell teori (Hamberg, 2001).

Centrala modeller och teorier som utvecklats efter andra varldskriget, och som beror
finansiella prestationsmatt, galler bl.a. vardering av tillgangar, teorier om risk kontra
avkastning, kapitalstruktur och utdelningspolitik. Aven utvecklingen inom omradena
”cash management” och effektivisering av sysselsatt kapital, s.k ”short term financial
management” eller "working capital management”, kan betraktas som exempel pa
tillampningar av teorierna (Brealey et al., 2001)

Westons historieskrivning om perioden fram till 1960-talet handlar i stor utstrédckning
om likviditetstankande. Aterkommande kriser och utmaningar hade fatt féretagen att
fokusera pa likviditet och likviditetsplanering. Olika modeller for att bade méata och
styra kapitalbindningen lanserades som lésningar pa problemen. En modell som fick
sitt genombrott i praktiken under 1950-talet, enligt Weston tack vare larobdcker inom
omradet av Joel Dean, var sattet att gora investeringsbedémningar, sa kallade “capital
budgeting”-beslut, baserade pa diskontering av framtida kassafloden, s.k “discounted
cash flow”- modeller (DCF). Aven om teorin kring pengars tidsvarde ar mycket aldre
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sa innebar Deans bok “Managerial Economics”, publicerad 1950, den forsta
konkretiseringen av teorierna avsedda for praktiker. Weston menar att alla
laroboksforfattare efter Dean; “’still owe a considerable debt to the pioneering work of
Joel Dean and his associates” (Weston 1994, s.12).

Ett annat omrade inom finansiell teori, dar 1950-talet ocksa innebar en start, galler
synen pa kapitalkostnad och skuldsattningens betydelse for tillgangars véarde. Ar 1958
publicerade Modigliani och Miller (1958) en artikel dar de hdvdade att vare sig
kapitalstruktur eller utdelningspolitik paverkade ett foretags, d v s aktiernas, varde
under forutsattning att perfekt fungerande marknader existerar. Eftersom det dock inte
rader sadana forhallanden i verkligheten, bl.a. beroende pa foretagsskatteregler, sa
existerar den sa kallade “havstangseffekten” (Gandemo, 1979). Redovisnings- och
skatteregler har pa detta omrade haft en direkt paverkan pa finansiell teori i praktiken.
Skattereglerna innebar att lan fick en rabatt genom att rantan var avdragsgill medan
utdelning till 4garna betalades med beskattade medel.

Enligt Weston &r en av 1960-talets mer framtraddande idéer inom finansiell teori
CAPM (Capital Asset Pricing Model). Modellen byggde vidare pa tankarna kring
kapitalstruktur och syftade till att finna en niva pa kapitalstrukturen som minimerade
kostnaden for foretagets finansiering. Modellen hjélper aktdren att balansera mellan
olika former av risk, métt via bl.a. en investerings sa kallade betavérde, och férvantad
avkastning. | forlangningen hjélper det en placerare att skapa en investeringsportfolj
som ger 6nskad riskniva. Forskningen kring CAPM-modellens nytta ar inte entydig i
sina slutsatser. Det finns manga som anser modellen allt for begransad.
Huvudproblematiken galler synen pa risk och métning av risk. Det rader dock ingen
tvekan om att CAPM modellen i storre utstrackning natt ut till praktiker. Betavardet
for olika bolags aktier pa Stockholmsbérsen finns exempelvis med i varje nummer av
Affarsvarlden.

Weston menar att det &r vart att notera att praktiskt taget all utveckling inom finansiell
teori, betraktad utifran en praktikers perspektiv, géller hur enskilda beslutssituationer
skall hanteras. Investera eller ej? Lana eller inte lana? Ofta ar praktikerns
beslutssituationer mer komplexa till sin natur vilket innebér att det ar svart att
overfora ron fran finansiella teorier som ofta bygger pa enklare férutsattningar.

Finansiella prestationsmatt
Med utgangspunkt i neoklassisk ekonomisk teori bor finansiella prestationsmatt

objektivt visa hur foretagets varde forandras Over tiden beroende pa foretagets
agerande (Jensen, 2001). Optimalt vore en l6pande marknadsvérdering av foretaget
som baseras pa diskonterade framtida forvantade kassafloden. For ett borsnoterat
bolag kan bdrskursen, tillsammans med diskonterade framtida utdelningar, betraktas
som ett dylikt sd kallat ’market measure of performance” (Merchant och Van der
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Stede, 2007). Att nyttja detta matt, dvs bolagsvarde, ar dock svart da manga faktorer
som paverkar bolagsvardet ligger utanfor foretagsledningens kontroll och dessutom ar
inte alla bolag borsnoterade. | praktiken innebar detta att finansiella prestationsmatt
blir kompromisser, oftast baserade pa transaktionsbaserad redovisningsinformation
(Merchant och Van der Stede, 2007).

I Monks och Minows bok ”Corporate governance” &gnas huvudparten av boken till
att resonera kring hur agarna skall kunna paverka ledningen men endast nagra avsnitt
beror konkret fragan om prestationsbedémning. En tankbar forklaring till detta skulle
kunna vara att det ar enkelt att bedéma prestationen, men sa ar inte fallet:

”..the measure of corporate performance must be the creation of value. This is
difficult, at best. If it is impossible to determine in the present what the impact of
current decisions will be on future value, it is not much easier to determine after the
fact what the impact of past decisions has been” (Monks och Minow 2001, s. 46)

Monks och Minow gor en genomgang av olika satt att tanka gallande finansiell
prestationsmatning. FOrst avhandlas problematiken med transaktionsbaserad
redovisning som bas for métning. En slutsats de drar &r att redovisningen som modell
inte hangt med den utveckling som skett pa kapitalmarknaden.

”We begin, of course, with Generally Accepted Accounting Principles (GAAP).
Readers should note that the operative term here is ‘generally accepted’ not “certified
accurate’” (Monks och Minow 2001, s. 46)

Forfattarna anvénder foretagens hantering av omstruktureringskostnader under 1990-
talet for att visa att redovisningen som bas for bedémning har undergravts. Den
engelska ben&mningen; “big bath restructuring charges”, illustrerar problematiken
med mojligheten att nyttja exempelvis forsiktighetsprincipen till att géra avsattningar
for idag kénda framtida kostnader. Forfattarna menar att kreativa foretagsledningar
har stora mojligheter att justera redovisningssiffrorna pa det satt de vill. Ett exempel
ar att i samband med att en ny Vd tilltrdder genomfors stora avskrivningar for att
darigenom skapa forutsattningar for en storre redovisad vinst i framtiden. Att ersétta
redovisningen ar dock svart enligt Monks och Minow. Hur skall exempelvis nya idéer
kunna konkurrera med redovisningen som har sin legitimitet genom begreppet
”generally accepted” i GAAP?

”.the real problem with accounting standards is that through their general
acceptance , appearance becomes reality. New forms of measurement are rarely
conceptualized or applied. And existing standards are too often seen as far more
objective and meaningful than they are” (Monks och Minow 2001, s. 47)

Samtidigt menar Merchant och Van der Stede att just den kontinuitet som GAAP
skapar ar redovisningsmattens styrka. Fel finns i forhallande till marknadsvéarde men
felen &r relativt synliga och likartade 6ver tiden vilket 6kar jamforbarheten Gver tiden
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hos matten. Saval Merchant et al. som Monks och Minow diskuterar alternativa matt
som ligger i granslandet mellan redovisning och marknadsvarde exempelvis
Economic Value Added, (EVA), Market Value Added, (MVA) och Earnings Per
Share, (EPS), men deras slutsatser ar att samtliga matt har sina brister. Redovisningen
har fundamentala brister men olika former av justerade redovisningsmatt, sasom
EVA, har problem med att det inte finns nagon enhetlig praxis. Detta stods ocksa av
Jonsson (2006), som i sin avhandling visar hur aktiedgarorienterade modellers
tillampningar i praxis skiljer sig at. En av skaparna av EVA-mattet, Stern Stewart, har
identifierat 160 olika justeringar som bor ske av GAAP-redovisningen for att skapa
ett EVA-resultat. Detta resultat anses av Stewart visa verkligt dgarresultat. EVA har
historiska paralleller till mattet Residual Income (RI), som diskuterats sedan 1960-
talet i manga larobocker utan att na storre spridning dven om General Electric var en
kand anvandare (Kaplan och Atkinson, 1998). Anthony et al. diskuterar i laroboken
Management Control Systems bl.a. EVA-mattet;

”Until recently, authors used the term residual income instead of economic value
added. These two concepts are effectively the same. EVA is a trademark of Stern
Stewart & Co. It illustrates how a firm can take a concept that has been described in
this and other texts for many years, slap a new name on it, and then register this name
as a trademark™ (Anthony et al., 1998, s. 252).

Jonsson menar att utvecklingen av olika vardebaserade matt bor forstas utifran en
marknad for ekonomistyrningsmodeller;

..t is sufficient to acknowledge that value based management can be understood as
a generic term referring to a number of competing supply-side driven management
accounting constructs that aim to support shareholder value creation™ (Jonsson 2006,
s.1).

Kaplan och Atkinson lyfter fram att flera av de olika “residual income — inspirerade”
nyckeltal som lanserades av olika amerikanska konsultfirmor fran slutet av 1980-talet
och framat ocksa nyttjade egna studier som pavisade en korrelation mellan just deras
matt och aktiekursen. Dock kvarstar rantabilitetsmattens dominans  for
prestationsmatning; ’the most widely used and known financial control ratio is ROI”
(Kaplan och Atkinson 1998, s. 466), och det beror pa den externa redovisningens
stéllning. Forfattarna fortséatter;

”Most companies want complete consistency between internal and external
accounting numbers and hence rejected for many years a procedure for internal
purposes that they could not employ in their published financial statement (Kaplan
och Atkinson 1998, s. 508)

Exempel pa ett finansiellt, men icke redovisningsbaserat, beslutsunderlag &r
investeringsbeddmning via nuvardesberakningar (engelsk term for nuvarde &r
Discounted Cash Flow, DCF). Weston (1994) menade att DCF-modellerna svarade
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mot ett behov av att bade kunna planera foretagets likviditet och gora rattvisande
investeringsbeddmningar. Weston menar vidare att det ar forst under senare delen av
1980-talet och tidigt 1990-tal som utvecklingen inom finansiell teori kommit att
berora bredare fragor sdsom finansiell strategi, styrning och tillvaxt. Weston namner
framvéxten av teorier om lankar mellan finans och strategi. Tydliga exempel ar ocksa
normativa idéer om hur hogre borsvarde kan uppnas genom battre prestationsmatt.

En paradox med de etablerade nuvérdesbaserade investeringskalkylerna blir dock att
samtidigt som de nyttjas for bedémning av investeringar sa sker utvarderingen av
ekonomiska ansvarsenheter med redovisningsbaserade rantabilitetsmatt vilket kan
leda till oonskade beteenden. Detta var uppméarksammat redan pa 1960-talet i
larobdcker (Anthony et al., 1965, 1998).

Enligt Ittner och Larcker kan utvecklingen av prestationsmatt under det senaste
decenniet grovt delas in i tre omraden (Ittner och Larcker, 1998, 2001). Ett omrade
berér utveckling av forbattrade matt for att mata finansiella prestationer i
verksamheter. Forfattarna kallar matten for vardebaserade vilket ar en Gversattning av
den internationellt anvanda termen “economic value measures”. Ovriga omréden
galler icke finansiella matt och prestationsmatt for den offentliga sektorn.
Utvecklingen kring vardebaserade matt har bedrivits med argument dar stark kritik
kring att nyttja redovisning som bas for prestationsmatt forts fram (Jonsson, 2006). En
bok, som aterkommer i debatten, ar Alfred Rappaports ”Creating Shareholder Value”
fran 1986. | denna bok, vars syfte ar att finna matt och styrsystem som stodjer 6kat
vardeskapande for agarna, ingar mycket kritik av redovisningsmatt. Ett helt kapitel
agnas “Shortcomings of Accounting Numbers” och i detta framgar att;

”The use of ROI as a standard for evaluating strategies and performance at the
business unit or corporate level can lead to a substantial misallocation of resources”
(Rappaport 1986, s. 40)

Rappaport menar att kapitalmarknadens utveckling under senare delen av 1900-talet
har varit intensiv och signalen ar att aktiedgarperspektivet i storre utstrackning bor
beaktas vid utformning av styrsystemen i borsnoterade foretag. Foretag ar dgarnas
tillgang och deras tankesétt bor pragla agerandet i foretaget. Ett forsta steg ar att lanka
ihop den finansiella strategin med verksamhetens struktur och operativa strategi och
planering (Rappaport, 1986). Rappaport har fatt manga efterféljare via alla de
konsultforetag som  marknadsfor sina  aktiedgarorienterade  modeller  for
prestationsmatning (Jonsson, 2006).
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2.2.2 Utveckling och spridning i Sverige

2.2.2.1 Finansiella matt i larobdcker

Ett satt att studera utvecklingen av finansiella matt &r att undersoka innehall i de
larobdcker som anvénds i undervisningen pa svenska hogskolor. Det gar knappast att
Oppna en larobok i externredovisning eller ekonomistyrning utan att finna ett kapitel
eller avsnitt som beror finansiella matt. De finansiella matten betraktas som
komprimeringar av de prestationer som mer fullstandigt avspeglas i foretags resultat-
och balansrakning som i sin tur utgor en central del av ett foretags arsredovisning
(Mossberg, 1977).

Matten beskrivs ofta som lanken mellan externredovisning och ekonomistyrning
genom att de bade fungerar som &dgarnas underlag for bedémning av foretagets
prestationer och foretagsledningens mojliga interna styrmatt for planering och
uppféljning av verksamheten (Johansson et al., 2004; Gandemo, 1990; Mossberg,
1977). Externredovisningsbdcker anvander oftast begreppet nyckeltal och
amnesomradet kallas rakenskapsanalys medan ekonomistyrningen pa senare ar oftare
anvander ordvalet finansiella prestationsmatt och omradet handlar om malsattning och
uppféljning av prestationer (Johansson et al., 2004; Thomasson et al., 2003; Ax et al.,
2005).

Externredovisningsbdckernas avsnitt om nyckeltal ar, som namnet extern indikerar,
riktat mot en lasargrupp utanfor foretaget. Ofta anges analys som syfte med matten
och syften kan vara att bedoma foretagets kreditvardighet eller avgéra om foretaget ar
intressant for en investering via aktiekdp. Mattomraden som brukar inga handlar om
tillvaxt/storlek, Ionsamhet/effektivitet, finansiering och likviditet.

Enhetlighet ar centralt for bade externredovisningens och ekonomistyrningens
anvandning av matt. Aven om definitioner av nyckeltal inte ar lagstiftade har det i
Sverige utvecklats en praxis dar normgivare sdsom Naringslivets borskommitté,
Statistiska Centralbyran (SCB) och Sveriges Finansanalytikers Férening (SFF) m.fl.
via bade policys och uthildningar sedan manga ar stravar efter enhetlighet (SCB och
SFF, 2008). Genomférandet av BAS-plansprojektet under 1970-talet, dvs skapandet
av en enhetlig kontoplan, gav en mdjlighet till standardisering genom att nyckeltal
knots till summeringar av kontogrupper och klasser (BAS-kontogruppen, férordet).
BAS-planen blev svensk standard 1980.

En erfarenhet jag dragit av att ga igenom aktuella larobocker i externredovisning och
ekonomistyrning ar att bade urvalet av grundlaggande nyckeltal, och definitioner av
dem, betraktas som “conventional wisdom” d v s en form av etablerad sanning. | den
man hanvisningar finns till kéllor ar det framférallt SCB som namns. Aven BAS och
SFF forekommer som kéllor. Boken, "BAS-nyckeltal”, marknadsfor sig som svensk
standard (BAS-kontogruppen, s. 7). | denna bok tillampas SCBs nyckeltal och
definitioner.
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Vad géller resonemang kring ténkt anvandning av nyckeltalen férekommer i
ekonomistyrningsbécker en del hénvisningar, i férekommande fall till framférallt
Johansson och hans arbete med lénsamhetsmatt (Carlson, 2004; Ax et al., 2005).

2.2.2.2 Utveckling av svensk praxis
Sven-Erik Johansson och B-sektionens arbete vid Handelshdgskolan i Stockholm

Mina studier kring framvaxten av finansiella matt, och primart deras mojliga
anvandning som ekonomistyrningsverktyg, ledde mig tillbaka till 1960-talet och
professor Sven-Erik Johansson. Johansson, som fick sin grundutbildning i Goteborg,
kom efter ett ar som gastforskare pa Berkeley i USA, till Handelshogskolan i
Stockholm (HHS) dar han senare disputerade och erholl en professur 1961. Inom B-
sektionen etablerade Johansson under 1960-talet en empiriskt orienterad forskargrupp.
Johansson hade ett stort intresse for praktiken och verklighetens problem™ (Engwall
1995, s. 334).

| foretalet till Bertmar och Molins avhandling fran 1977 skriver Johansson om hur
idén till dessa empiriskt baserade studier vécktes bl.a. via eget arbete med
familjeforetags 6verlevnad i samband med generationsskiften i mitten pa 1960-talet.
Studierna utgick fran en samhallsekonomisk arbetshypotes att produktivitetstillvaxt
behtvdes for att Gverleva och att denna tillvdxt var beroende av kapital till
investeringar. Investeringar behdver finansiering och dessa kan inte bara
lanefinansieras utan foretagen maste klara en viss sjalvfinansiering. Utrymmet for
mojlig sjalvfinansiering beror pa vilken réantabilitet foretaget nar (Bertmar och Molin,
1977).

Mer allméant etablerad blev Johansson efter en debatt pa Nationalekonomiska
foreningens mote 1972. P4 matet presenterar Johansson en studie som visar att de
svenska borsbolagens skuldsattning okat dramatiskt under 1960-talets senare halft.
Okningen i skulder berodde pa att tillgdngarna okat i snabbare takt &n eget kapital och
trots mattliga, eller t o m sma aktieutdelningar, har inte resultatet klarat att bibehalla
den finansiella balansen i foretagen. Gunnar Strang, som deltog, uppskattade analysen
och tog med Johansson till ett méte med regeringens planeringsrad vilka fick upp
Ogonen for foretagsekonomiska redovisningsbaserade analysmodeller (Engwall,
1995).

For att skapa ett bredare jamforelsematerial utokades undersokningen om féretagens
skuldsattning till att omfatta borsbolag och den forskargrupp som samlades kring
Johansson arbetade ocksa vidare med att utveckla finansiella planeringsmodeller.
Resultatet blev bl.a. tva avhandlingar; Bertmar och Molins; “Kapitaltillvéxt,
kapitalstruktur och rantabilitet” och Ostmans; ”Styrning med redovisningsmatt”, vilka
bada publicerades 1977. Den senare handlade primart om mojligheterna att nyttja
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rantabilitetsmatt som styrmatt inom foretag och hade en mer beteendeorienterad
inriktning.

Bertmar och Molins arbete var ett pionjararbete (Engwall, 1995) och forutsatte stora
datamangder med finansiella nyckeltal fran svenska bolag. Viktiga delar av arbetet i
forskargruppen handlade om att bygga upp en databank, FINDATA, med nyckeltal i
syfte att kunna testa olika samband och att fa en bild av radande situation gallande
kapitaltillvaxt, kapitalstruktur och rantabilitet i svenska industriforetag. Istallet for att
fraga foretagen anvandes deras officiella resultat- och balansrakningar for att berakna
nyckeltal som sedan tolkades. Redovisningen av utvecklingen i de undersokta bolagen
betraktade forfattarna som ett vésentligt bidrag i sig. Empirin utgjordes av resultat-
och balansrakningar for perioden 1966-1972, vilka i manga fall behovde justeras p g a
bristande enhetlighet i rapporteringen (Bertmar och Molin, 1977).

Bertmar och Molins arbete kan, parallellt med andra syften, betraktas som ett
utvecklingsarbete av SCBs matmetodik. Johansson, som var ledamot av SCBs
vetenskapliga rad, kunde i sin roll paverka dem att bredda sin foretagsstatistik till att
daven omfatta de nyckeltal, bl.a. olika rantabilitetsmatt, som forskargruppen ansag
lampliga. | forordet till "Nyckeltalshandboken”, som ges ut av SCB, namns EFI-
forskargruppens studie som pionjararbetet och dven att innehallet &n idag bygger pa
samma logik. Har finns ocksa berdringspunkter till Svenska Arbetsgivarféreningens
(numera Svenskt Né&ringsliv) parallella arbete med utbildningsmaterialet ”Se om ditt
foretag” (SCB, 1999).

Forskargruppens arbete med utveckling av databasernas innehall och definitioner av
matt kan betraktas som en fortsattning av Hanners strdvan att skapa enhetlig
redovisningspraxis. Hanner, som ocksa hade sin bakgrund fran B-sektionen pa HHS,
var aktiv fran 1950-talet och framat olika normgivande redovisningsorgan.
Ambitionen hos Johanssons forskargrupp var enhetlighet genom likartad indata och
tydliga definitioner. | senare arbeten under 1980-talet anvands den IO6pande
uppdaterade databasen for bl.a analyser om kreditvardighet och mdjligheten att
forutse finansiella kriser (Skogsvik, 1988).

I den djupintervju jag gjorde Johansson menade han att svenska bolag var vérldsunika
i sin 6ppenhet. Just 6ppenhet ar en rod trad i samtalet med Johansson, fran Hanners
krav under 1950-talet pa Gppen redovisning av lagerreserver till Johanssons egen
paverkan pa enhetlig input till databaser. Genom att bolagen blev éppnare kunde
forskarna fa bra empiriskt material och testa teorier som praktiker kunde dra nytta av
vilket Iag i linje med Johanssons grundinstéllning till forskning.
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De finansiella mattens och sambandens ursprung

| samband med revisionsfirman Bohlins 50 arsjubileum 1973 publicerades en bok;
”Ekonomiska bedémningar av foretag och investeringar”, vilken ar en
sammanstallning av ett urval av Johanssons foredrag och uppsatser mellan 1954 och
1972. Foredragens innehall spanner 6ver manga falt och visar att tankar som senare
konkretiserades i olika foretag, exempelvis Granges, fanns langt tidigare. Ett
genomgaende tema ar amnet foretagsvardering. Redan 1957 skrev Johansson om
kapitalstrukturens inverkan pa ett foretags kapitalvarde och under 1960-talet handlade
foredrag och uppsatser om olika metoder for foretagsvardering. | artikeln fran 1957,
som &r baserad pa licentiatuppsats, berérs Miller-Modiglianis teorier om risker med
olika kapitalstruktur. Att notera ar att Johansson har manga referenser till tyska
forskare men att ingen av dem beror kapitalstrukturens betydelse;
”Finansieringssattet anses tillhdra en av de utanfor foretaget liggande faktorerna”™
(Johansson 1973, s. 70). Inspirationen for Johansson kommer fran USA och darifran
ar referenserna manga. Dér hade Johansson tillbringat ett ar under 1950-talet som
géstforskare vid Berkeley.

Johansson och Olav Harald Jensen

Under 1960- och 1970-talen samarbetade Johansson ocksa med professor Olav Harald
Jensen vid Norges Handelshdgskola i Bergen (NHH). Jensen, som under 1960-talet
intresserat sig for finansiering publicerade 1967 “Foretakets finansieringsproblemer”.
Boken, som &r av larobokskaraktar, omfattar kapitalstrukturfragor, finansiella
malsattningsproblem m m. | flera avsnitt berérs havstangsformeln som illustrerar
redovisningsbaserade samband mellan kapitaltillvéxt, kapitalstruktur och réntabilitet.
Tva kapitel dgnas uteslutande at skuldsattningsgradens betydelse som beslutsvariabel
och dess betydelse for bolagets vérde. Jensens bok oversattes 1969 till svenska
(Foretagets finansieringsproblem) och Johansson, som ocksa arbetat med skattefragor
under 1960-talet, var den som omarbetade de avsnitt som just p g a skillnader i
skattelagar var olika i Norge och Sverige. | den svenska upplagan, och kommande
upplagor, angavs darefter Johansson som medforfattare.

| den forsta norska upplagan namner Jensen att inspiration till boken kommer fran
amerikanska larobocker fran tidigt 1960-tal. Dean, Miller och Modigliani ndmns och
dven Donaldson som skrev om bl.a. skuldsattningskapacitet i borjan pa 1960-talet.
Referenser finns &ven till Asztélys larobok ”Finansiell planering” (1963).

Johansson och svensk praxis

Johanssons, och B-sektionens, ambitioner att ligga néra de praktiska beslutsfattarnas
logik™ (Engwall 1995, s. 337) innebar for Johansson manga kontakter med olika
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foretag. I min djupintervju framkom att Johansson, via sina revisorsuppdrag, kom i
kontakt med flera storre svenska foretag. Dessa kontakter ledde i flera fall vidare till
uppdrag att bista med utbildning och stod vid finansiell malformulering. Enligt
Johansson deltog praktiskt taget alla ekonomichefer i storre svenska bdrsbolag nagon
gang pé hans kurser vid Institutet for foretagsledning®, (IFL). Flera ekonomichefer tog
sedan med sig kunskaperna hem och nyttjade dem i sina arsredovisningar for att
forklara samband och harleda finansiella mal. | boken fran 1973 uttrycker han sitt
intresse att; ...ge incitament till enskilda foretag att pa hemmaplan gora likartade
analyser” (Johansson 1973, s. 89). Nyckeln till praktikerna gick, enligt Johansson,
via modeller som passade en praktikers vardag. Akademins problem &r, och har varit,
att modeller blir for komplexa for praktiker. Havstangsformeln ér, enligt Johansson,
ursprungligen en bearbetning och férenkling av Modigliani-Merton och Millers teori
fran 1958 om relationen mellan foretagets varde och skuldsattningsgraden.

| foretalet till Ostmans avhandling, ”Styrning med redovisningsmatt”, fran 1977
skriver Johansson;

1 undervisningen vid Handelshogskolan liksom IFLs fortbildning har vi sedan slutet
av 1960-talet haft en speciell tyngdpunkt pa anvandning av rantabilitetsmatt for
planering pa lang och kort sikt och en integrerad analys av foretags lonsamhet,
tillvaxt och finansiering. Den kunskap om och kontakt med foretag som speciellt IFLs
verksamhet genererar, ger oss anledning att tro att denna utbildningssatsning fatt
effekter pa foretags ekonomiska styr- och informationssystem™ (Johansson och
Warneryd i Ostman, 1977, s. 1)

Nar Ostman skrev kapitlet om Johansson i “Féregéngare inom féretagsekonomin”
(Engwall, 1995) aterkom han till kursverksamhetens effekter; ”Genomslagskraften av
detta synsatt (sambanden mellan kapitaltillvaxt, kapitalstruktur och rantabilitet, min
kommentar) blev, i olika avseenden, avsevard. ...nadde dessa idéer ledande
foretradare for flertalet stora svenska foretag pa 1970-talet” (Ostman i Engwall
1995, s. 339)

Kursmaterialet bearbetades och sammanfattades i publikationen “Foretagets
I6nsamhet, finansiering och tillvéxt” (Johansson, 1983). | boken beskriver Johansson
hur sambanden mellan risk, rantabilitet och finansiell balans kan nyttjas for att skapa
en modell for finansiell styrning av foretag. Denna bok, som jag sjalv kom i kontakt
med redan under min grundutbildning under 1980-talet, har flera illustrationer fran
arsredovisningar fran 1970-talet dar bokens innehall omsatts i praktisk tillampning.
Nastan alla kallhanvisningar i denna bok gar till studier gjorda av kollegor pa B-
sektionen pa Handelshogskolan i Stockholm. Boken har efter 1983 kommit ut i tva

® Johansson benamner dessa Yxtaholmskurser, d& de forlades till Svenska arbetsgivarforeningens
kursgard Yxtaholm i Sérmland.
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nya upplagor samt i engelsk overséttning (Johansson, 1995, 1998; Johansson och
Runsten, 2003).

Ett ytterligare exempel dér praxis paverkats kan noteras nar havstangsformeln lyfts
fram i en debattbok om arsredovisningens funktion och innehall. Formeln ansags vara
ett andamalsenligt satt att redovisa foretagets prestationer pa (Carlsson i Edlund et al.,
1982).

Sandor Asztélys och Bertil Gandemos arbete vid Handelshdgskolan i Géteborg

Under tidigt 1960-tal genomfordes empiriska studier pa Handelshégskolan i Goéteborg
under ledning av Sandor Asztély, senare utsedd till professor i redovisning och
finansiering 1967. Undersokningarna gallde olika aspekter av foretagens finansiering.
Gandemos licentiatavhandling 1967, handledd av Asztély, berdr ett urval av svenska
borsbolags kapitalstruktur och finansierings- och investeringsanalyser. Gandemo
belyser ett redovisningshaserat och ett mikroekonomiskt synsatt och berér da dels den
tradition, eller norm, som utvecklats utifran balansrakningen om lamplig soliditet dels
den utveckling av modeller for optimal kapitalstruktur som kommer via ett mer
teoretiskt mikroekonomiskt synsétt.

Gandemos studie syftade till att identifiera intressanta fdretag och intervjua
inblandade. Det var Gandemos uppfattning att endast intervjuer med de personer som
var inblandade i finansieringsbesluten kunde ge svar pa vilka avvagningar som gjorts.

I genomgangen av olika modeller behandlas de slutsatser Modigliani och Miller drog
i olika artiklar fran 1958 till 1963 kring kapitalstrukturens betydelse for en akties
vérde och avkastning. Berdkningsmodellen som Gandemo nyttjar har samma struktur
som senare anvands av Jensen och Johansson i deras redovisningsbaserade
havstangsformel (Jensen och Johansson, 1970). Gandemo resonerar, i samband med
sitt eget urval av undersokta foretag, om de brister som modellen, framforallt
skuldsattningsgraden, far nar den anvands med reglerade redovisningsdata.

I Gandemos genomgang berors ocksa Donaldsons amerikanska undersokningar av
foretags utveckling och hur foretagsledare resonerar om foretagsfinansiering.
Utgangspunkten for Donaldson var en studie av 20 foretags arsredovisningar under
1940- och 1950-talet. Aven om skillnader fanns mellan bolagens investeringstakt sa
identifierades en gemensam namnare och det var att intern finansiering dominerade
som finansieringsform. For att narmare forsta varfor féretagen inte optimerade sin
finansiering, i enlighet med tillgdnglig ekonomisk teori, intervjuade Donaldson
foretagsledarna. Bilden som véxte fram var att foretagsledarna ville vara oberoende
visavi agare och langivare. Gandemo formulerade detta som;

Foretagsledarna ar starkt emot inblandning av utomstaende i beslutsfattandet och
de krav pa kontroll av férvaltningen som kan félja darav™” (Gandemo 1967, s. 2:27)
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Likheterna ar betydande med de slutsatserna som aterfinns i Donaldson studie 15 ar
senare (Donaldson, 1984). Trots tillganglig teori agerar foretagsledningarna med
andra utgangspunkter an ett aktiedgarperspektiv. Inte heller i Gandemos
intervjuundersokning om foretagens kapitalanskaffning framtrader nagon konsekvent
teoretisk utgangspunkt.

Asztély publicerade 1963 ut med "Finansiell planering”. Boken &r en genomgang av
de majligheter som finns att bedoma ett foretags betalningsberedskap pa lang och kort
sikt. Asztély behandlar olika former av nyckeltal och resonerar kring de mojligheter
ett foretag har att paverka utfallet av dessa nyckeltal. Fokus ligger pa likviditet, sdsom
balans- och kassalikviditet, och mer langsiktig betalningsberedskap sasom olika
soliditetsmatt men aven lénsamhet berérs. | syfte att underbygga de mer normativa
ambitionerna med boken refereras en studie omfattande cirka 100 “betydande”
(forfattarens beteckning) foretag under aren 1947-1960. Undersokningen hade gjorts
av Gandemo.

I “Finansiell planering” redovisas, i samband med resonemang om kapitalets
kretslopp, DuPontsambandet illustrerat grafiskt med 1SO-kurvor for réntabiliteten.
Aven den havstangsformeln namns i samband med genomgang av olika faktorer som
paverkar den finansiella strukturen. | sitt kapitel om avvéagningen mellan Iénsamhets-
och sakerhetssynpunkter, for Asztély ett resonemang om hur stor havstang som kan
vara rimlig att nyttja. Avsnittet paminner om de resonemang som senare fors i Jensens
och Johanssons bocker (Jensen och Johansson, 1970). En skillnad &r dock att Asztélys
referens for havstangsresonemanget ar tysk®. Orsaken till det stdr att finna i att
Asztélys planeringstankande kring kapital och kapitalbindning harstammade fran hans
studier i Kontinentaleuropa (Polesie i Engwall, 1995)

Vidare tar Asztély tar upp hur faststéllande av skuldséttningsgrad kan géras genom att
analysera risken for avvikelse i totalavkastning (rantabilitet pa totalt kapital). En
“primarfaktor” blir foretagets forséljning och dess variation. Ju stérre variation desto
stOrre risk i totalavkastning och darmed stGrre behov av sékerhet i finansieringend v s
l&gre skuldsattningsgrad. | detta resonemang refererar Asztély till Donaldson och hans
artiklar i Harvard Business Review under de forsta aren av 1960-talet.

2.2.2.3 Tavlingen "Basta redovisningen”

Tavlingen “Béasta redovisningen” (vissa ar bendamnd ”Bésta arsredovisningen™)
instiftades 1965 genom ett samarbete mellan foretaget Esselte, Enskilda banken
(numera SEB) och affarstidningen Veckans Affarer. Juryn utsags av Foreningen
Auktoriserade Revisorer (FAR), Aktiespararna och PR-féreningen . Ordférande under
de forsta tio tavlingsaren var den tidigare namnde professor Johansson fran HHS.

* K. Preiss; "Die kapitalstruktur nach rentabilititsmaximierung strebenden betriebswirtschaft” 1961

43



Aven Hanner ingick i juryn och blev senare ordférande under nagra ar under 1980-
talet. Syftet med tévlingen var att stimulera intresset hos foretagen till forbattrad
information via arsredovisningen. Fran borjan gallde enbart tavlingen de stora
bolagen pa borsen men fr.o.m. 1974 tillats dven bolagen pa den s.k fondhandlarlistan
att vara med och fr.o.m. 1984 tillats OTC-foretagen att deltaga. Senare har dessutom
onoterade bolag och samt kommunala och statliga verk tillkommit (Bésta
redovisningen, 1998). En uppdelning i tva klasser, stora respektive sma foretag,
genomfordes 1993.

Johansson drev, i sin roll som ordférande, under de forsta aren fragan om graden av
Oppenhet och enhetlighet 1 redovisningen i syfte att kunna bedéma resultatet som
utomstaende lasare (Basta redovisningen, 1967/68). Bolaget Granges fick tidigt pris
och aven senare hedersomndmnande just for sin Gppenhet. Johansson hade sjalv
bedrivit bade utbildning och varit lekmannarevisor i Granges (Johansson, 1973). AB
Volvo, som fick pris bade 1966 och 1971, premierades bl.a. nar de introducerade
réantabilitetsméatning och finansiella samband; ’en hogklassig
arsredovisning...information om koncernens expansionspolitik, kapacitetsplanering,
kapitalbehov, och dess finansiering” (Bésta redovisningen 1971/72 s. 5). Aret dérpé
premierades Granges for andra gangen med motiveringen; ..nya exempel pa bolagets
vilja och formaga att lamna ingaende information och att prestera innovationer pa
redovisningens omrade ... kompletterats med sysselsatt kapital per rorelsegren.
Rantabilitet pa sysselsatt kapital och eget kapital anges, liksom andra relationstal, for
en tiodrsperiod” (Bésta redovisningen 1972/73, s. 5)

| samband med att Johansson lamnade juryn skrev Gustav Bondesson en aterblick
over de forsta tio arens utveckling (Basta redovisningen, 1974/75). | den framkommer
att inspiration till tavlingen kom fran Norge dar en motsvarande tavling funnits sedan
1955. AB Volvo, och dess tidigare VVd Assar Gabrielsson, ndmns som féregangare nar
det galler dppenhet i arsredovisning och tillganglighet for lasaren. Redan pa 1930-
talet paborjade Gabrielsson forandringarna i riktning mot en mer lattillganglig
redovisning men som Bondesson uttrycker det; ~en svala gor ingen sommar — det
skulle dréja lange innan Gabrielsson fick nagra efterféljare™ (Basta redovisningen
1974/75, s. 21). Inspirationen for Gabrielsson knyter forfattaren till utvecklingen i
USA efter borskraschen 1929. Kraschen skapade dels ett behov av reglerad 6ppenhet
via krav fran Securities Exchange Commission (SEC), dels, som Bondesson uttrycker
det, ”en dygd av nodvandigheten genom att frivilligt férena den tilltvungna
oppenheten med en helt ny installning till sin utatriktade finansiella information”™
(Bésta redovisningen 1974/75, s. 22). | USA instiftades en tavling redan 1940 déar
tusentals bolag deltog varje ar.

Bondesson namner ocksa Hanners arbeten med att skapa enhetlighet samt dven det av
Studieférbundet Naringsliv Samhalle, (SNS) genomfdrda projektet under 1950-talet
som publicerades som skriften "God arsredovisning — goda relationer”. Samtidigt med
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instiftandet av tavlingen "Basta redovisningen” 1965 skapades ocksa Naringslivets
borskommitté (NBK) som efter tva ars arbete kom ut med rekommendationer kring
foretagens informationsgivning. En fordel, menar Bondesson, var att Johansson ocksa
var medlem i NBK.

Bondesson menar att sjalva tavlingen i sig inneburit en férandring; ”Med stor
sannolikhet har utsikten till ett offentligt erkdnnande fér god redovisning varit en
sporre for styrelser, verkstallande direktorer och ekonomidirektorer i aktiebolag...”
(Basta redovisningen 1974/75, s. 23). | analysen av de forsta tio aren namner
forfattaren ocksa att efter de forsta arens fokus pa redovisningens dppenhet géllande
specifika poster blev standarden generellt hogre, delvis tack vare regleringar. Juryn
tvingades da andra sina urvalskriterier och i fokus kom bl.a. férmagan att belysa
I6nsamheten ur olika aspekter.

(1 poéng / titel) Hedersomnamnanden Vinnare Totalt
Astra 15 5 20
SCA 14 5 19
Volvo 9 6 15
Modo 12 0 12
STORA 10 2 12
ASSI 9 1 10
Procordia / Statsforetag 10 0 10
Scania 9 1 10
AGA 8 1 9
Atlas Copco 7 2 9
SSAB 9 0 9
Esselte 6 1 7

Tabell 2:1. Resultatstatistik fran tavlingen “Bésta redovisning™ under perioden 1966
- 2003 (sammanstallt av Nils Liliedahl, OMX Nordic Exchange)

Rangordningen i tabell 2:1 &r baserad pa summan av de antal utmarkelser féretagen
fatt. 1 sin avhandling forstarker Bohlin (1987) uppfattningen om att tavlingen har haft,
stor betydelse for utveckling av arsredovisningens utseende och innehdll. Bohlin
menade, med stdd i undersékningar om Volvos aktiedgares kunskaper i ekonomi och
redovisning, att aktiedgare ar en heterogen grupp lasare och att det darfor fanns ett
behov av en mer anpassad och férenklad arsredovisning. Innehallsmassigt borde en
forenklad arsredovisning fokusera pa de finansiella nyckeltalen. Bland dem ansags
rantabilitet, soliditet och vinst, respektive utdelning, per aktie vara viktigast. Stod for
detta val hamtade Bohlin fran en egen undersdkning om vilka de mest centrala
nyckeltalen ansags vara hos en utvald krets redovisningsexperter. | sin avhandling
lanserade Bohlin ocksa en idé om en utékad tavling som skulle omfatta "basta
informationsprogram” (Bohlin, 1987).

Tavlingens, affarsjournalisternas och dven NBKs inflytande pa skapandet av en Gppen
och enhetlig redovisningspraxis lyfts ocksa fram av Edlund et al. (1982) och Jénsson
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2.3

(1985). | Jonssons studie av redovisningspraxis framkom att arsredovisningen ansags
viktig ur ett allmant kommunikationsperspektiv med omgivningen och att handlingen
utvecklades via att foretagen studerade varandras arsredovisningar, inte minst de som
vunnit bésta redovisningstavlingen.

Finansiella mal och matt i foretags externa informationsgivning

Valet av vilken information som ingar och vilken grad av 6ppenhet foretag valjer i
bl.a. arsredovisningen, ar, och har varit, ett populart forskningsomrade (Edlund et al.,
1982; Gandemo, 1990). Internationellt anvands “corporate disclosure” som
benamning pa forskningsomradet. Forskningen har fokuserat pa bl. a. varfor, och vad,
foretag valjer att lamna ifran sig for information som é&r icke-reglerad, sa kallad
”voluntary disclosure”.

Betraktelsesattet att viss information ar reglerad och annan ar frivillig bygger pa en
forenklad indelning. Utgangspunkten for varfor foretag redovisar icke-reglerad
information kan vara att de dnda upplever sig tvingade till det, d v s att den egentligen
ar indirekt eller informellt reglerad. Hendriksen och van Breda (1992) anvénder
begreppet “levels of disclosure” och menar att det vi brukar betrakta som reglerat,
exempelvis de obligatoriska delarna i en arsredovisning, endast utgor ett skikt av
information fran foretaget.

Ovrig information..

Informellt reglerad information...

[ U O O O O O

Ovrig formellt reglerad information...

™

Lagreglerad information..
.via ARL etc.

....via noteringsavtal (borsen), redovisnings-
rekommendationer etc.

A

AR AR R R AR R R R A
e T

....via branschrekommendationer, traditioner etc.

...om foretaget (med annan avsandare &n foretaget sasom ex. analytiker)

Figur 2:2. Olika informationsnivaer (bearbetning av Hendriksen och van Breda,
1992)
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I de foljande avsnitten kommer jag att primért utforska grénslandet mellan den
formellt reglerade informationen och den som produceras av féretaget men som ej ar
reglerad i formell mening (streckade linjen i figur 2:2). Nedan féljer en genomgang av
dels studier av foretags informationsgivning, dels resonemang kring olika teoretiska
synsatt om varfor foretag lamnar icke-reglerad information, av nagra kallad frivillig
tillaggsinformation. | de fall arsredovisningen varit studieobjektet har oftast bade de
formellt reglerade delarna och tillaggsinformationen, som juridiskt egentligen inte &r
en del av arsredovisningen, studerats (Edlund et al., 1982; Gandemo, 1990).

Jag har valt att kalla det ena sattet ett ekonomisk rationalistiskt synsatt (baserat pa
klassisk ekonomisk teori) och det andra for ett sociologiskt synsatt (baserat pa ett
institutionell teori). Inledningsvis redogor jag dels for studier om och debatt kring
redovisningens reglering, dels kortfattat om den formella reglering som berér
bdrsnoterade bolag i Sverige.

Redovisningens reglering och férandring éver tiden
| nedanstaende avsnitt behandlas forst nagra olika avgransade faktorer som paverkar

redovisningspraxis. Darefter berors redovisningsregleringens eventuella paverkan pa
finansiella prestationsmatt och avslutningsvis berors debatten, och forskningen om
vad som paverkar praxis.

Historik och olika juridiska systems paverkan

Artsberg (1992) gor i sin avhandling en tillbakablick pa redovisningsregleringens
historia. Allt eftersom bolag med permanent kapital, dvs bolag som levde 6ver langre
tid, skapades pa 1600-talet och statens intresse for framforallt beskattning 6kade i
flera lander blev krav pa redovisningsprinciper storre. Italien, Tyskland och Frankrike
hade mot slutet av 1600-talet lagar som reglerade bl.a. véarderingen av lager. Fragan
blev forstdas mer aktuell i samband med industrialiseringen pa 1800-talet som gav
upphov till allt fler och stérre foretag med distans mellan dgare och utforare.
Fortfarande var dock bolagen i de allra flesta fall endast verksamma i ett land och
reglering av redovisning forblev en nationell fraga anda in pa 1900-talet. De olika
nationella traditionerna gallande bl.a. juridik, typ av styrelseskick och valstandsniva
har utvecklat olika praxis for redovisning. Artsberg lyfter fram det juridiska systemet
som en systemmassig vattendelare déar Storbritannien och USA med sitt “common or
case law” system skapat en tradition och det kontinentaleuropeiska “code law”
systemet en annan tradition. | praktiken har detta inneburit att reglering i USA skett
utanfor det juridiska systemet, via exempelvis borsregler, bdrskontrakt och
rekommendationer, medan den kontinentala traditionen har varit att i storre
utstrackning nyttja lagar for reglering.
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Olika finansiella systems paverkan

Andra centrala faktorer som forklarat skillnader i redovisning ar hur de finansiella
systemen utvecklats i olika lander. Aven har kan skillnader noteras i enlighet med
samma uppdelning som ovan, dvs att de anglosaxiska landerna med USA och
England i centrum har haft, och i viss utstrackning fortfarande har, ett annat system
for finansiering och dgande av bolag an Kontinentaleuropa. Nobes och Parker (1998)
pekar pa att de anglosaxiska landerna, benamnda “equity”-lander, préaglats av en
utvecklad aktiemarknad med manga aktieagare per bolag, medan Kontinentaleuropa,
dar landerna bendmns “credit”-lander, historiskt préaglats av en svagare aktiemarknad
med fa agare per bolag. Tyskland lyfts fram som ett land med stark dominans for
banker som indirekta dgare via forvaltningsuppdrag.

Har da dessa skillnader i traditioner fatt nagon effekt pa utvecklingen av
redovisningspraxis? Nobes och Parker menar att den viktigaste skillnaden mellan
traditionerna ar synen pa oppenhet och rattvisande bild. "Equity”-lander har utvecklat
en redovisning som bygger pa att ge alla &gare, och potentiella investerare, relevant
beslutsunderlag som granskats av oberoende revision. Genom att lata
marknadsmekanismerna styra skapas relevant beslutsunderlag och statens inblandning
behdvs inte. | “credit”-landerna, dar bankerna har spelat, och spelar, en storre roll som
bade &gare och langivare, blir behovet av Gppenhet inte lika stort da bankerna
betraktas som “insiders” med majlighet att fa relevant information fran foretagen pa
annat satt. Da banker anses ha en central funktion i samhallet har statens intresse for
redovisningsreglering varit betydande i “credit”-lander under framforallt 1900-talets
senare del.

Olika skattereglers och handelsers paverkan

En annan konkret skillnad, enligt Nobes och Parker, &r att skatteregler i anglosaxiska
lander inte fullt ut paverkar den redovisning som &garna far. Olika mottagare, med
olika intressen, far olika redovisning. | Kontinentaleuropa &r traditionen att
skatteregler &r direkt redovisningspaverkande och utgor en central del i utveckling av
redovisningspraxis. Manga exempel finns pa foretag, som i dagens globaliserade
varld, av olika anledningar tvingats att ta fram bokslut baserat pa annan
redovisningsreglering. Konsekvensen, exempelvis nar aktier fran bolag fran
Kontinentaleuropa noterats pa bérser i USA, har i vissa fall blivit uppseendevéckande
genom att resultat och vardering av tillgangar skiljt sig mycket at. Olika skattereglers
paverkan pa redovisningen var en forklaring bland flera.

Nobes och Parker lyfter aven fram andra faktorer, sasom redovisningsskandaler och
yrkeskarens styrka, som paverkat hur redovisningspraxis utvecklats i olika lander.
Skandalerna i bl.a. Enron och WorldCom har under 2000-talets inledning intensifierat
debatten kring regleringen i USA och staten har till viss del gatt ifran sin tidigare
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hallning, dvs att halla sig fran lagreglering av redovisning. Inforandet av Sarbanes
Oxley Act (populart kallad SOX) anses vara en tydlig markering pa ett nytt
forhallningsstt.

En tidigare milstolpe for den amerikanska statens intresse i reglering var bildandet av
Securities and Exchange Commission, (SEC), 1934. SEC var en reaktion pa
skandalerna pa Wall Street under slutet av 1920-talet. Utdver det fanns det ocksa ett
marknadsintresse av att skapa enhetlighet och jamférbarhet mellan bolagen
(Hendriksen och van Breda, 1992).

Fortfarande anses dock olika juridiska traditionerna och hur kapitalmarknader
fungerar i olika lander vara skal till olika synsatt pa hur reglering bor ske (Nobes och
Parker, 1998). Forfattarna refererar Muellers Klassificering av redovisning i olika
lander och menar att Sverige utgor ett exempel pa “redovisning byggd pa ett
makroekonomiskt ramverk’ (Nobes och Parker 1998, s. 48). | praktiken innebar det
att resultat jdmnas ut Over tiden, ett storre intresse for social redovisning och att
skattepolitiken paverkar redovisningspraxis. USA klassificeras som redovisning som
sjalvstandig disciplin” (Nobes och Parker 1998, s. 48). Konsekvensen blir att praxis
utvecklas baserat pa foretagens beteende i sina relationer med &gare och andra
intressenter pa marknaden och inte, som det till viss del varit i Kontinentaleuropa, pa
statens skatteintresse eller andra mojliga ideologiska intressen. Forfattarna menar att
detta staller storre krav pa redovisningsprofessionens formaga i anglosaxiska lander
att sjalvstandigt gora beddmningar eftersom lagstiftning saknas.

Redovisningsregleringens paverkan pa prestationsmatning och finansiella matt

Debatten om redovisning och dess relevans for intern prestationsmatning har forts
lange (se exempelvis Rappaport, 1986; Johnson och Kaplan, 1987; Merchant och Van
der Stede, 2007). Om redovisningen skall tillgodose manga externa intressenters
behov av information finns risk att redovisade siffror inte uppfyller interna krav pa
jamforbarhet, andamalsenliga varderingsprinciper och periodiseringar. En betydande
del av kritiken fokuserar pa den bakomliggande externredovisningens bristande
relevans da den paverkats for hart av andra intressenters intressen.

’many contracts, equity relationships, and legal covenants of credit arrangements
are frequently expressed in terms of accounting numbers or financial statement ratios
which means that accounting policy changes will affect the meaning of these numbers
and ratios™ (Hendriksen och van Breda, 1992, s. 243)

Under senare ar har debatten kring redovisningens relevans och reglering fokuserat
mer pa fragor kring bedrageri och troloshet mot huvudman och hur detta kan
forhindras. Regleringsintressena behdver inte vara motstridiga men debatten i sig om
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redovisningens relevans kan ha undergrévt redovisningen som stabil institution for
prestationsmatning (Merchant och Van der Stede, 2007).

Agarna, som redovisningens primira intressent, har fatt konkurrens av andra
intressenter sasom Ovriga borgendrer och staten. Dessa intressenter har varit
padrivande under den tid redovisningen utsatts for olika former av reglering.

Edlund et al. (1982) menade i debattboken “Arsredovisningen i framtiden” att
arsredovisningen bor ha aktiedgarna som huvudintressent men att 1970-talets
utveckling i Sverige visat pa en annan utveckling dar andra intressenter fatt storre
inflytande. Arsredovisningen maste kunna fungera som aktieagarens beslutsunderlag
vid bedémning av foretagsledningens prestation. Debattorerna noterar att &ven om
arsredovisningarna forbéattrats under 1970-talet finns det risk for att det blir ”mer av
allt” vilket kan leda till ”information pollution” (Edlund och Damberg i Edlund et al.
1982, s. 47). Risken med for mycket information aterkom aven respondenterna till i
Jonssons studie (Jonsson, 1985)

Gandemo (1990), som under 1980-talet nara féljde redovisningen i ett antal mindre
borsbolag alternativt dotterbolag till bérsbolag, menar att kreativiteten varit betydande
vad gadller att redovisa en allt for fordelaktig bild av foretaget. Foretagen hade skiftat
redovisningsprinciper ofta, anvént ovanliga redovisningsmetoder och anpassat
nyckeltalsdefinitioner. Kreativiteten hade férsvarat for aktiedgaren att tolka bade
redovisningsrapporterna och de finansiella matten.

Studier av och debatt om redovisningens reglering och dess normgivning

Hendriksen och van Breda menar att en foretagsledning, som exempelvis har bonus
kopplad till finansiella matts utfall, har féga intresse av att acceptera nya regleringar
som forsamrar utfallet. Ofta har regleringen drivits i en riktning dér jamforbarhet och
darigenom enhetlighet blivit viktigare &n det enskilda foretagets behov av
prestationsmatning. Detta, menar forfattarna, har inneburit en troghet i foretags
anpassningar till nya rekommendationer och regleringar.

Visst stod for denna uppfattning ger Edlund et al. som menar att en arsredovisning
dels kan paverkas av foretagsledningens egna intressen, dels av problemet att
kombinera enhetlighet med réattvisande bild (Edlund et al., 1982). Avsaknad av
reglering leder till att foretag valjer att lyfta fram matt dar de relativt satt framstar som
mer framgangsrika (Sundqvist i Edlund et al. 1982).

Artsberg (1992), som forstarker bilden av att regleringars syfte i Sverige under de
senaste decennierna varit 6kad enhetlighet, menar att man inte skall vara saker pa att
forandring skett av praxis, trots beslutade regleringar. Redovisning &r inte neutral utan
olika intressenter har olika intressen. I sin studie om normbildning lyfter Artsberg
fram att ekonomiska konsekvenser av redovisningen i storre utstrackning styr praxis.
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En reglering som innebar ekonomiskt positiva effekter for foretagen far ett snabbare
genomslag i praxis an vice versa. Redovisning ar ocksd nara forknippad med
berdkning av exempelvis utdelningsbara medel i ett foretag vilket skulle kunna
innebdra att olika intressenter av egenintresse vill gora olika tolkningar av
redovisningsregleringars effekter.

Perioden fran sent 1950-tal till borjan av 1970-talet praglades, enligt Artsberg, i
Sverige av en efterfrdgan pa Oppenhet till foljd av aktiemarknadens tillvaxt och
affarstidningars tilltagande bevakning. Krisaren under 1970-talet medforde att foretag
fick behov av att lana fran banker vilket gjorde att forsiktighetsprincipen blev viktig i
redovisningen (jmf. resonemanget ovan om “credit”-lander). Utvecklingen under
1980-talet k&nnetecknades av att flera bolag i Sverige, med hanvisning till sin
internationella profil, valde att inte folja svenska rekommendationer. Artsberg menar
ocksa att agarna tydligare kom i fokus for redovisningsutvecklingen under 1980-talet.
Via ett citat fran Hopwood ansluter sig Artsberg till en forskningstradition som syftar
till att beskriva, forsta och forklara forandringar i praxis genom att intressera sig for
olika faktorer och patryckningar i omgivningen; “"the forces that put accounting into
motion™ (Hopwood i Artsberg, 1992, s. 17). Krafterna kan gélla allt fran ekonomiska
till sociala och beteendemaéssiga drivkrafter hos olika aktorer. Redovisning kan med
detta synsétt betraktas som ett resultat av makt och intressen hos olika parter.

Bergevérn och Olson genomférde under 1980-talet en studie om den kommunala
redovisningens framvéxt. Forfattarna sammanfattar att normer fér kommunal
redovisning borjar med en kritik av radande forhallanden. Darefter utvecklas nya
normer via ett samspel mellan manga faktorer. Forhallandet mellan radande eller
skapade myter, skillnaden mellan normer och praxis, styrkor och svagheter hos
utmanare och forsvarare samt kontinuitet i tiden hos viktiga personer, sa kallade
’titelhallare” (Bergevarn och Olson 1987, s. 198) paverkar utvecklingen.

Jonsson ledde under slutet av 1970-talet en grupp forskare som studerade hur svensk
redovisningspraxis uppkom och utvecklades. En studie berdrde att identifiera
redovisningseliten i Sverige (Jonsson, 1985). Studien visade att de personer som var
viktigast for utvecklingen var alla fran olika normskrivande organ sasom
Bokforingsnamnden, Foreningen Auktoriserade Revisorer etc. En person i det 6vre
skiktet av normbildare var inte aktiv normskrivare och det var professor Sven-Erik
Johansson, HHS. Johanssons auktoritet; ’grundas i hans verksamhet som akademiker
och opinionsbildare™ (Jonsson, 1985, s. 63).

Vidare namner Jonsson; “Professor Johansson vid Handelshogskolan intar nagot av
en sarstallning. Han har haft en avgdrande betydelse for etableringen av den hdga
standard svensk arsredovisningspraxis har genom sitt ledamotskap i NBK...”
(JOnsson, 1985, s. 75).
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2.3.2

Edlund et al. (1982) debatterar flera olika omraden som berér normering av
redovisning. Ett centralt budskap ar att normeringen, dar Foreningen auktoriserade
revisorer (FAR), Bokforingsndmnden (BFN) och Naringslivets borskommitté (NBK)
lyfts fram som normgivare, tydligare bor ta ett anvandarperspektiv till skillnad fran
det producentperspektiv som flera av debattérerna anser praglat historien fram till
1982. Forfattarna menar vidare att &ven media och andra intressenter utdvat
patryckning pa foretagen gallande redovisning men att kunskaperna hos exempelvis
manga journalister ar bristfalliga och skapat "’de orelaterade talens tyranni” (Edlund
et al., 1982, s. 18). Forfattarna menar att resultat och andra redovisningsbelopp maste
sattas i ett sammanhang, relateras till exempelvis kapital, for att goras forstaeliga. En
debattér menar dock att &ven vissa foretag ar skyldiga till denna utveckling genom att
de inte vill anpassa sig till Sveriges finansanalytikers foérenings (SFF) definitioner da
utfallet med deras definitioner kanske blir lagre (Sundqvist i Edlund et al. 1982).
Denna bild forstarks av Gandemo (1990) som dessutom menar att det ar vanligt att
bade finansanalytiker och facktidskrifter garna vill ha egna definitioner.

Trots detta onskar inte debatt6rerna, dér bl. a. revisorer, ekonomichefer och aktiva i
normerande organ ingar, mer formell reglering av tillaggsinformationen. De ser hellre
en utveckling med rekommendationer, exempelvis med syftet att 6ka enhetligheten
gallande definitioner av nyckeltal och arsredovisningens struktur (Edlund et al.,
1982).

Enligt samma debattbok bor en forbattrad arsredovisning innehalla en beskrivning av
"mal och maluppfyllelse fér rantabilitet och soliditet” d v s inkludera ett
framtidsperspektiv (Edlund och Damberg i Edlund et al. 1982, s. 36). En annan
debattor i samma bok menar, via en enkatstudie till de stora borsbolagen och
kompletterande intervjuer med informatorer i bade svenska och amerikanska foretag,
att &rsredovisningar i storre utstrackning utvecklats mot ett framtidsperspektiv. Okad
bredd i tillaggsinformation &r en annan trend som identifieras (Edlund et al. 1982).

Formell reglering av finansiella mal och matt i arsredovisningen
Foretags arsredovisningar utgor ett vanligt studieobjekt inom forskningsomradet

corporate disclosure” (Rimmel, 2003). Innehallet i arsredovisningar kan betraktas
som en kombination mellan icke-formellt reglerad och lagreglerad
informationsgivning. Arsredovisningen for aktiebolag, d v s alla borsbolag, &r
formellt sett ett dokument som regleras av Bokféringslagen (BFL) och
Arsredovisningslagen (ARL). ARL tar upp att en arsredovisning skall bestd av
balansrékning, resultatrakning, noter och en fdrvaltningsberattelse. Borsbolagen
omfattas dven av kravet pa en finansieringsanalys. | ARL finns inga krav pa att
foretag skall redovisa vare sig finansiella matt eller mal.
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2.3.3

Formell reglering av finansiella mal och matt i borsens noteringsavtal

Borsforetagen har formellt strre krav pa att lamna extern information an vad
lagstiftaren kréver. En orsak till detta ar det noteringsavtal som alla borsforetag skrivit
under for att fa vara noterade pa Stockholmshorsen, idag en del av foretaget
NasdaqgOMX. Noteringsavtalet har utvecklats éver tiden och det nuvarande avtalet
"Regelverk for emittenter”, framgar att bolagen skall folja god redovisningssed, folja
gallande lagar etc. (OMX Nordic Exchange, 2008). Specifika krav pa redovisning av
finansiella nyckeltal framgar av en bilaga om aktiemarknadsinformation. Punkt 11 i
denna bilaga tar upp att varje delarsrapport skall innehalla information om
nettoomsattning, resultat efter skatt och resultat per aktie. I handledningen till
noteringsavtalet kommenteras dven andra matt som borsforetag ibland valjer att
redovisa sammanfattat i punktform, sa kallade “bullets”, i inledningen av en rapport.
Auvtalstexten har inget att invanda mot redovisning matt men rekommenderar bolagen
att folja definitioner av nyckeltal fran normgivare sasom Sveriges Finansanalytikers
Forening. Bolagen skall ocksa ange investeringars storlek.

En av mina intervjukéllor, Nils Liliedahl (Nasdag Nordic Exchange), uppger att
reglerna i tidigare noteringsavtal inte innehdll storre informationskrav, snarare
mindre, och hans inblick i avtalen stracker sig tillbaka till slutet av 1980-talet.

Ekonomisk rationalistiskt synsatt pa redovisning och
informationsgivning
I manga larobocker diskuteras foretagens redovisning av icke formellt reglerad

information som ett sétt att tillmotesga olika intressenters behov eller forvantan av
information. Karnan i den reglerade informationen, den finansiella redovisning till
agarna, kan enligt flera forskare inte betraktas isolerad fran omgivningen och darfor
har ofta foretag en storre 6ppenhet dn vad som formellt kravs. Exempel pa omraden
dar foretag lamnar mer information &n vad som &r reglerat ar social-, personal- och
miljoredovisning (Rimmel, 2003). Bebbington et al. (2001) menar att anstéllda, med
sin makt baserad pa humankapitalets betydelse for verksamheten, idag blivit en allt
viktigare intressent. Foretagen maste darfor bade tillgodose deras informationsintresse
men ocksa informera dgarna om hur det viktiga humankapitalet utvecklats. | Sverige
har det bedrivits arbete med att formalisera redovisningen via alternativa nyckeltal
och bokslut (se exempelvis Grojer, 1992). Fortfarande finns det dock enligt Rimmel
(2003) behov av en mer enhetlig struktur baserad pa anvandares onskemal.

Etablerad ekonomisk teori menar att frivillig 6ppenhet handlar om att forséka séanka
finansieringskostnaderna for ett bolag (Cooke, 1989). Mer information, dvs 6kad
transparens anses dels Oka intresset for foretags aktier, dels minska foretagets
finansieringskostnad via minskad osékerhet. Schuster och O’Connell (2006) menar att
icke-reglerad information, exempelvis baserade pa nya ramverk som “Business
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Reporting” och ”Value Reporting” (utvecklade av konsultféretag, min notering),
ocksa kan syfta till att uppmarksamma marknaden om bl. a. okanda tillgangar som
kan bidra till okat aktievarde. Det géller att hitta en modell for att beskriva vardet pa
tillgangarna i foretaget (Schuster och O’Connell, 2006)

Hendriksen och van Breda (1992), vilka utgar fran ett kapitalmarknadsperspektiv,
menar att all information bor utga fran de priméra intressenternas behov av
beslutsstod. | en forlangning betyder det, att om inte informationen tillfor nagot varde
for intressenterna pa marknaden, har den inget berattigande. | jamforelse med
Bebbington et al. innebér det exempelvis att information om humankapital endast bor
ske om det tillfor investerare nagot. De anglosaxiska marknaderna préaglas sedan
lange av strikt reglering kring vilken 6ppenhet som kravs (Gray och Skogsvik, 2004).
Med respektive marknad asyftas borser och 6ppenheten regleras da via borskontrakt, i
form av noteringsavtal.

Med Hendriksen och van Bredas utgangspunkt blir nivan pa 6ppenheten en balans
mellan kostnaden for framtagande och nyttan for beslutsfattaren dvs investeraren.
Med referenser till bl.a FASB bor foretagen vid valet av detaljeringsgrad i
informationen utga fran att lasaren &r rimligt insatt i affarslivets spelregler. Exempel
pa finansiell 6ppenhet ar fordjupad information om tillampning av vérderingsregler pa
immateriella tillgdngar och anpassad finansiell information till investerares
beslutsmodeller. Hendriksen och van Breda papekar dock att for mycket information
kan innebdra nackdelar for beslutsfattaren da relevant information blir svar att
urskilja. P2 manga marknader, dar borsnoterade foretag finns, ar tillgangligheten till
information fran andra kéllor &n foretaget dessutom betydande vilket gor efterfragan
pa foretagens egen information, exempelvis i en arsredovisning, mindre.

Ett alternativt satt att forsta varfor foretag redovisar viss information &r att de blivit
paverkade av marknadskrafter; ™..it is sufficient to acknowledge that value-based
management can be understood as a generic term referring to a number of competing
supply-side driven management accounting constructs™ (Jonsson, 2006, s. 1) Under
senare ar har flera studier om spridning av ekonomistyrningsidéer, exempelvis av
olika koncept sasom Total Quality Management (TQM) eller balanserade styrkort,
varit foremal for forskares intresse (Ax och Bjgrnenak, 2005). | fokus for intresset har
sjalva spridningen av idéer statt. Idéer och koncept betraktas som innovationer och
kartlaggning sker av vem, eller vilka, i omgivningen som har agerat och hur de agerat.
Inom diffusionsteorin, som i vissa studier varit utgangspunkten, gors paralleller till
sjukdomsforlopp med analogier till hur virus smittar men analogier gors ocksa till
modevarlden och dess véxlingar. En erfarenhet fran dessa studier ar att d&ven om
idéer/koncept haft samma namn i olika lander har praxis varierat beroende pa var
implementering skett och hur marknadsforingen bedrivits. Ax och Bjornenak menar
att ett implementerat koncept i ett foretag inte behtver ha speciellt mycket gemensamt
med ett, till namnet samma, koncept implementerat i ett annat foretag.
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2.3.4 Icke-reglerad information i arsredovisningar
Foljande avsnitt beror genomférda studier om olika typer av icke formellt reglerad

information. Studiernas syften har varit bade deskriptiva, d v s visat hur utvecklingen
sett ut Over tiden och analytiska d v s behandlat varfor foretagen &r mer eller mindre
Oppna i sin informationsgivning. De studier som redovisas nedan handlar om graden
av Oppenhet i arsredovisningar.

2.3.4.1 Tva beskrivande studier av arsredovisningar i Sverige

Nedan berors tva studier som bade pa nagot sétt beror forekomst av matt och mal i
arsredovisningar. Hanners studie brukar betraktas som klassisk och har kommenterats
flitigt av andra forskare (se exempelvis Johansson, 1973). En mer narliggande studie
genomfordes under 1990-talet av Tornqvist (1997). Manga andra studier har gjorts
men da fokuserat pa annat innehall.

Hanners studier

Hanner genomférde under 1950-talet och tidigt 1960-tal studier av svenska
arsredovisningar (Hanner, 1964). Syftet var gemensamt for de bagge studierna; att
studera hur arsredovisningstekniken utvecklats 6ver tiden och da framforallt praxis
géllande tillampning av Foreningen Auktoriserade Revisorers (FAR), olika
rekommendationer. Urvalet av arsredovisningar gjordes utifran kriterierna, “’bolag
som icke aro problemldsa’ och ’bolag som kunna antagas representera god praxis”
(Hanner 1964, s. 21). De foretag som hade auktoriserad revisor representerade “god
praxis” enligt Hanner. Kriterierna innebar att urvalet blev stora féretagen med spritt
agande. Totalt valdes 100 stycken bolag och studien omfattade fyra olika ar mellan
1951 till 1962.

Bade urval och undersékning genomfordes med likartad metod for att jamforelser
skulle kunna goras. Studien redovisas detaljerat med tabeller och text, vilka berdr allt
fran antalet fargfotografier per arsredovisning till vilket begrepp som anvéands for
"skatt”. Hanner anser att forandringarna fran 1951 till 1962 &r betydande nar det
galler omfattning och innehall i arsredovisningarna:

”Anvandandet av illustrationer i form av diagram, fotografier, kartor och annat har
okat avsevart...ett omrade dar foretagens Okade benagenhet att popularisera
arsredovisningen och héja dess lasvarde fatt ett sarskilt markant uttryck. Det &r
uppenbart att foretag med tryckt arsredovisning under senare ar i en helt annan
utstrackning an for bara ett tiotals ar sedan lata reklam- och PR-man medverka vid
redovisningens redigering” (Hanner 1964, s. 46)

Aven om inte Hanner gar in i detalj nar det galler beskrivningar av innehall pa bilder
och diagram framgar det med tydlighet, via beskrivna exempel, att fokus géaller data
om exempelvis antal anstallda, I6nekostnader, produktionsvolymer, investeringar.
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Nagra diagram med marknadsandelar forekom som utmanade det annars starkt
produktionsorienterade innehallet. Hanner namner ocksa nagot om att
sammanfattande redovisningar, exempelvis en sida med nyckeltal borjat férekomma i
arsredovisningar: 7’s.k notskal exempelvis tre ar i ett notskal eller fem ar i
sammandrag synes langsamt bli vanligare” (Hanner 1964, s. 48). Notskal forekom i
tva arsredovisningar 1951 och i femton 1962. Hanner namner ocksa att flera bolag
producerar en mer lattillganglig text utanfor arsredovisningen som vander sig till
specifika intressenter. Dessa “sérskilda beréttelser” omfattas inte av Hanners studie
sdvida de inte ingatt som en del av forvaltningsberattelsen. Termen har da varit
verkstéllande direktdrens berattelse” eller “koncernberéattelse”.

Hanner avslutar avsnittet om forvaltningsberéttelsens kartldggning med en
klassificering av vad "6vrig information” handlar om. Generellt har alla omraden i
arsredovisningen okat i omfattning. 1 90% av de undersokta arsredovisningarna finns
det &r redovisning om marknad, personal- och social verksamhet samt investeringar.

Vad galler de finansiella matten, visar Hanner att intresset for att bade berakna och
malsdtta dessa var begransat. Ett fatal foretag redovisade mindre komplexa matt
genom att lyfta fram vissa rader i resultat- och balansrakningarna. For framtiden ser
Hanner behov av att skapa enhetlighet mellan bolagens redovisningar sa att
jamforelser lattare kan goras av lasare som star utanfér bolagen. Hanners garning,
bla. som medlem i FARs redovisningskommitté och senare ocksa i
Redovisningsradet praglades av detta intresse for dkad enhetlighet och 6ppenhet i
redovisningen.

Ulla Térnqvists studie

I mitten av 1990-talet genomfdrde Tornqvist en studie av sex storre svenska
transnationella foretag (Tornqvist, 1997). Studien hade deskriptiva, forklarande men
ocksa normativa syften. Alla ingdende féretag redovisade information om
organisationsform, afférsidé, investeringar i FoU vilka lankade till strategier och
kvalitativa strategiska mal. Fem av sex foretag hade ocksa med langsiktiga finansiella
mal. Bland dessa dominerade rantabilitet pa eget kapital som Gvergripande mal. Hur
malen tagits fram, dvs sambanden bakom nivaer, redovisades endast av tva foretag.
Endast nagot foretag visade i arsredovisningen nedbrutna kortsiktiga mal for delar av
verksamheten, exempelvis affarsenheter eller rorelsegrenar. Redovisning av
prestationer baserades i huvudsak pa rantabilitet pa sysselsatt kapital.

2.3.4.2 Studier av skal till redovisning av icke formellt reglerad information

Meek et al. (1995), kom i en undersokning om vilka faktorer som paverkade viljan att
redovisa icke formellt reglerad information hos amerikanska och europeiska foretag
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fram till ett flertal olika forklaringar. Storlek, geografisk hemvist och internationell
borsnotering var de viktigaste faktorerna men &ven branschtillhérighet, skuldsattning
och Iénsamhetsniva kunde forklara graden av Gppenhet. Aven om det inte explicit
uttrycks av forfattaren &r det naturligt att se en teoretisk koppling till agentteorin. |
diskussionen om de faktorer som var positivt knutna till 6kad information framkom bl
a foljande:

Overvakningsbehovet (sd kallad monitoring) ar storre i stora bolag, framforallt i
multinationella, vilket indirekt staller krav pa mer information till agarna.

Overvakningsbehovet dr ocksa storre ju higre skuldséttning ett foretag har. Okad
information kan reducera upplevd risk hos agare och langivare och darmed sanka
kapitalkostnaden.

Foretagens lonsamhetsniva paverkar. Foretag med god lénsamhet har ett incitament
att skilja ut sig fran dem med lagre lonsamhet genom att informera mer (6kad
Oppenhet) och darigenom sénka sina kapitalkostnader.

Hendriksen och van Breda aterger i sin bok (1992) resultaten fran en studie gjord av
Barrett. | studien undersoktes de femton storsta borsbolagen i ett antal olika lander
fran olika varldsdelar. Resultatet indikerade att det fanns en korrelation mellan graden
av Oppenhet och hur utvecklade de finansiella marknaderna var. Det fanns ocksa en
tydlig korrelation mellan 6ppenhet och bolagens grad av internationalisering. Barrett
menar dock att detta inte behdver betyda att storre ppenhet ar att foredra. Oppenhet
kan leda till nackdelar da konkurrenter, kunder m.fl. far tillgang till information som
de annars inte med enkelhet kunnat na.

Cooke (1989) undersokte svenska bdrsnoterade och icke borsnoterade bolag i syfte
utforska om bolag som &r borsnoterade pa flera borser publicerar mer icke formellt
reglerad information &n andra. Hypotesen, vilken bekraftades, var att bolag noterade
pa flera borser, till foljd av risk for 6kade agent- och Gvervakningskostnader (jmf.
Meek et al., 1995), hade storre 6ppenhet an andra. Vidare visade studien att storre
foretag redovisade mer icke-reglerad information d&n mindre bolag. Nagot olika
resultat framkom beroende pa hur begreppet “storlek™ definierades. Tydligast skillnad
noterades ndr balansomslutning nyttjades. Branschmdssigt framkom  att
handelsforetag producerade mindre icke-reglerad &n andra branscher.

| en jamforande studie mellan arsredovisningar fran lakemedelsforetag borsnoterade i
Sverige och England gjord av Gray och Skogsvik (2004) framkom att bada landernas
foretag redovisade icke-reglerad affarsinformation i lika stor utstrdckning. Vad galler
icke-reglerad finansiell information sasom tillvaxtsiffror, utdelningspolicy framkom
att svenska foretag redovisade mer &n de engelska.

Tornqvist (1997) drev i sitt resonemang kring Oppenhet i informationsgivning en
marknadsbaserad tes dar nivan pa 6ppenheten ar en avvagning mellan kostnaden for
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2.3.5

framtagande av information och upplevd nyttan for beslutsfattarna pa
kapitalmarknaden. Hos nagra av de fall som studerades angavs konkurrensskal som
forklaring till att féretagen begrénsade den icke-reglerade informationen.

Sociologiskt synsatt pa redovisning och informationsgivning
Om vi lamnar det mer rationalistiska sattet att forsta foretags informationsgivning och

redovisning, och foljer de senaste decenniernas utveckling inom organisations- och
redovisningsforskningen (Tornqvist et al., 2000) framtrader ett alternativt satt att
forsta utvecklingen. Synsattet bygger pa att betrakta redovisning ur ett sociologiskt
perspektiv och Hopwood &r en foretradare for synsattet:

By immersing accounting practice within a wider set of rationales and objectives,
accounting can be acted upon in the name of organizational aims that have no prior
and essential relationship to the craft” (Hopwood 1992, s. 141).

Hopwood menar att for att forstd redovisningens utveckling over tiden maste vi
djupare forsta vad som sker i foretagens omgivning; vilka formella och informella
krafter som paverkar foretaget. | en artikel resonerar Hopwood om ”institutional and
social aspects of financial accounting” (Hopwood 2000, s. 763) och hur dessa kan
forklara redovisningsforandringar. Inte sallan har detta bredare perspektiv pa
redovisning varit en forklaring till varfor forandring av praxis sker langsamt. | artikeln
lyfter en tydligt dverraskad Hopwood fram den snabba férandringen av den tyska
redovisningstraditionen under 1990-talet: ’But then German accounting started to
change and has subsequently demonstrated, at least in part, an openness to change
that many would have thought impossible given previous understandings of the ways
in which the financial accounting practices were embedded in the wider institutional
context” (Hopwood 2000, s. 764).

Hopwood resonerar om orsaken var att saval formella som informella samverkade och
det saknades nagon  motverkande  kraft/intressent.  Andra, historiska
redovisningsforandringar, som kan forstas genom att studera vilka krafter som fanns i
foretagens omgivning menar Hopwood ar olika forsok att omdefiniera vinstbegreppet.
Hopwood exemplifierar med efterkrigsperiodens Holland dér flera foretag drev fragan
om att den del av vinsten som balanserades for framtida investeringar inte borde
raknas som vinst. Aven 1970-talets intresse bland féretagen i England, att med hjalp
av bla. inflationsredovisning, redovisa laga vinster for att inte utmana
fackfdreningsrorelsen lyfts fram.

Att forklara forandringar med detta synsétt innebédr utmaningar. Orsakssamband ar
ofta komplexa men forstaelse for ett skeende kan nds genom att nyttja olika
perspektiv. Aidemark (1998), som studerat ekonomistyrningsreformer, anvander
begreppet “glasdgon” for att namnge de perspektiv han anvander néar han tolkar sitt
empiriska material.
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Andra som har studerat forandringar i anvéndning av ekonomistyrningsverktyg ar
(2000). I artikeln argumenterar forfattarna for att mer kraft bor laggas pa att, med en
tolkande ansats, forsta de ekonomistyrningsférandringar (“accounting change™) som
sker. Burns (1999) betonar behovet av att studier av ekonomistyrningsforandringar
bor vara processorienterade dvs longitudinella. Redovisning och ekonomistyrning ar
ingen produkt eller teknik utan en pagaende process som maste studeras i sitt
sammanhang och dver tid.

Burns och Scapens (2000) ser ekonomistyrningsfordndringar som en evolutionér
process som handlar om nagot mer komplext &n optimala, rationella val. Att forsta
forandring:...requires a thorough understanding of the current context of the
organization....this involves much more than a knowledge of the formal systems™
(Burns och Scapens 2000, s. 13).

Gemensamt for ovan ndmnda forskare ar att de ar inspirerade, och i vissa fall &ven
aktiva utvecklare av, institutionell teori.

Nagot om institutionell teori

Redovisning och ekonomistyrning kan betraktas som organisatoriska rutiner med
tillhorande regler och darfor bor de studeras som institutioner. En institution har
karaktaren av ’taken for granted assumptions™ (Burns och Scapens 2000, s. 12) och
vid studier av fordndring dr det intressant att se vilka, och varfor olika
forandringspropaer har mer eller mindre paverkan pa institutionen.

Institutionell teori har rétter i bade nationalekonomin och organisationsforskningen.
Utgangspunkten &r viljan att forstd hur handlingar i organisationer kan forklaras. En
okad forstaelse for vad som styr handlingar kan bidra till battre fungerande styrsystem
I organisationer. Med en institution menas ofta ett gemensamt satt att tdnka och
handla i ett socialt sammanhang, exempelvis i en organisation. Téankeséttet eller
handlingsmonstret behover inte vara medvetet utan ar inte séllan ”for givet taget”.

De olika inriktningarna av institutionell teori har principiella skillnader i sina
antaganden. Klassisk "old institutional theory” (OIE) harstammar fran tidigt 1900-tal
och tillkom som en reaktion mot rationell neoklassisk ekonomisk teori som forklaring
av manniskors handlande (Burns, 1999). Den neoklassiska ekonomiska teorin utgar
fran att manniskor gor rationella val vilket skulle innebéra att mer information om
handlingsalternativ ger hogre maldverensstammelse. Manniskan betraktas som i
grunden rationell. Reaktionen mot det rationella innebar att soka forklaringar till
manniskors handlande baserat pa bade medvetna och omedvetna omgivningsfaktorer.
OIE ar ingen enhetlig teoribildning. Vad som binder samman skolbildningarna
uttrycks av Scapens enligt foljande;
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”they do share a conviction that institutional arrangements and social processes
matter” (Scapens, 1994)

Konkret kan det innebara att forstaelsen for nya reformer i en organisation bor sokas
bade i handelser inom eller utom organisationen men de kan ocksa vara resultat av
idéutveckling (Aidemark, 1998).

Utdver OIE finns “new institutional economics” (NIE) som bygger vidare pa
antaganden inom neoklassisk ekonomisk teori samt “new institutional sociology”
(NIS). Skillnaderna handlar om betraktelsesatt dar NIS i stdrre utstrdckning ser
institutioner som for givet tagna och mojliga att statistiskt studera, exempelvis
forandringar av redovisningsprinciper, medan OIE fokuserar pa den I6pande
forandringen och utvecklingen av institutioner (Burns 1999).

Scapens beror i en artikel (1994) bl.a. larobdckers roll och deras forhallande till
praxis. Aven om larobocker inte direkt paverkar kan de forstarka legitimiteten i
redovisningspraxis. Foretag kan genom héanvisningar till larobocker exempelvis
forsoka framsta som rationella. Forskare bor, enligt Scapens, anlagga ett bredare
perspektiv dar studier involverar ’how practice evolve, how accountants are trained,
how intra-organizational conflict is suspended, how accounting routines fit with other
organizational routines, etc” (Scapens 1994, s. 317) for att forstd utvecklingen.
Scapens anser att fenomen, sasom inférandet av en nytt styrkoncept, bor studeras
utifran exempelvis politiska, legala, samhélleliga och yrkesmassiga perspektiv.

Vissa foréndringar rubbar inte institutionen, andra innebdr mindre forandringar
evolutionary change™ och ytterligare nagra kan innebéra “revolutionary change”
(bdda Scapens 1994, s. 316), d v s att helt nya institutioner, med paverkan pa
beteenden skapas.

Institutionell teori och informationsgivning

I en studie av Mezias (1990), om spridning av en reglering for redovisning av skatt i
arsredovisningen, anvands institutionell teori, med stéd i Meyer och Rowan (1977),
for att soka forklaringar till foretagens sétt att rapportera. Mezias menar att praxis
styrs av en form av maktkamp mellan foretagen och omgivande paverkande
organisationer.

’the varius internal and external constituencies puts financial reporting practices at
the center of an ideological struggle. The list of participants in this struggle includes
the most powerful organizational constituencies; management, owners not involved in
day-to-day operations of the organization, financial institutions lending to the
organizations, and security analysts interested in equities” (Mezias 1990, s. 434)
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Mezias menar vidare att resultatet av studien inte kunde forklaras genom klassisk
ekonomisk teori utan att det var det institutionella perspektivet som i hogre grad
bidrog som forklaring till féretagens agerande.

”Applied economic arguments call attention to two effects that held throughout the
time period of the study. First, firms seemed to adopt in order to boost reported
income. Second, larger firms were systematically less likely to adopt. However, the
majority of the variance explained by the model is added by variables suggested by
institutional theory” (Mezias 1990, s. 450)

I en longitudinell fallstudie av ett brittiskt bolag fann Bartlett och Jones (1997)
argument som talade for att ledningens personliga intresse paverkat
informationsgivningen.  Det undersokta fallet hade wvalt att folja frivilliga
rekommendationer, baserade pa "The Corporate Report” (som kom 1975), om att bl.a.
redovisa foretagets mal och extra information till anstallda. I intervjuer framkom att
chefers personliga erfarenheter av, och synsatt pa, foretagsledning paverkar i stor
utstrackning. Framtida effekter av att arsredovisningen darefter fick pris i en tavling
om bésta arsredovisning kommenterades dock inte av Bartlett och Jones.

| en studie (Gibbins et al., 1990) om hur finansiell 6ppenhet via olika medier kan
forklaras och forutsédgas studerades vem i organisationen som hade ansvar och
inflytande. Det framkom att hade bolagens etablerade traditioner och rutiner hade
stort inflytande pa bade val av information, och hur denna spreds. | den externa
omgivningen  spelade  inflytande  fran  konsulter,  revisorer,  press,
branschorganisationer m.fl. en stor roll i skapandet av interna normer och rutiner.
Forfattarna exemplifierar med hur en finanstidnings etablering av en tévling for basta
arsredovisning paverkade vissa av foretagen i en gemensam riktning. Som
Overgripande forklaring till grad av Oppenhet lyfte forfattarna fram foretagets
disclosure position™. Positionen ar baserad pa ledningens “shared meanings and
understandings of the role of disclosure.” (Gibbins et al. 1990, s. 130).

Aven om inte Gibbins et al. explicit hanvisar till institutionell teori ligger det néara till
hands att forsta deras resonemang kring olika faktorers paverkan utifran denna
teoribildning. Manga externa faktorer handlar om att forhalla sig till andra aktorers
agerande och forsoka forhalla sig till ’industry norms™ (Gibbins et al. 1990, s. 131)
som sin tur kan paverkas av andra aktorer i samhallet.

Beroende pa styrkan hos de externa faktorerna utvecklar foretagen, enligt Gibbins,
antingen ett mer opportunistiskt forhallningssatt eller ett mer rituellt. Ju starkare
externa faktorer desto mer rituellt beteende utvecklas. Internt paverkade
foretagsledningens personliga, primart Vdns, installning till Oppenhet och de
informella omddémen som gavs i olika situationer nar foretradare for ledningen gjort
val att lamna ut information. Var sannolikheten hogre att fa en reprimand &an ett
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2.4

positivt omdome etablerades en mer sluten organisation som i sin tur innebar att den
Oppenheten visavi omgivningen minskade.

Val av modell for att forklara utveckling 6ver tiden

Baserat pa den breda referensram jag redovisat ovan och min studies syften diskuterar
jag i foljande avsnitt modell fér analys. Den analysmodell jag véljer knyter an till det
sekundéra syftet dvs att identifiera och forklara utvecklingen 6ver tiden.

Innan jag gar vidare med valet av analysmodell vill jag namna nagot om metodvalen
for det beskrivande syftet som har kopplingar till det forklarande syftet. Det
efterféljande metodkapitlet (se kapitel 3) gar mer detaljerat igenom metodval for den
empiriska studien. For att fanga utvecklingen 6ver tid ar en longitudinell ansats att
foredra. Istallet for att, med vissa arsintervall, gora tvarsnittsstudier har jag valt att
folja samma bolags arsredovisningar éver tiden. Det valet bygger dels pa andra
forskares erfarenheter (Bartlett och Jones, 1997 m.fl.) dels pa att jag tror det ger mig
battre mojlighet till underlag for analys av utvecklingen. Detta galler framforallt
avseende det sammanhang i arsredovisningarna dar mal och matt redovisas. Genom
att folja samma foretags argument och resonemang anser jag att mojligheten till
forstaelse av utvecklingen okar.

En analysmodell kan bistd med att skapa struktur av de forklaringar som finns. Det
val av modell jag gjort utgar dels fran redovisade studier av férandringsprocesser
inom primart redovisningsomradet, dels fran min uppfattning om vad jag anser
mojligt att uppna med den forklarande delen av syftet. Det sistndmnda, som ocksa har
med vetenskapssyn att gora, behandlas &ven i metodkapitlet. VValet av modell for
analys har vuxit fram successivt under forskningsprocessen. Jag hade inte nagon
given hypotes som skulle provas men, med tanke pa min bakgrund med praktiska
erfarenheter inom faltet, var jag inte heller fri fran uppfattningar om utvecklingen.

Mitt synsatt bygger pa, vad bl.a. Arbnor och Bjerke (1994) kallar, ett systemsynstt,
vilket innebér att jag tror det ar mojligt att identifiera faktorer som paverkat en
utveckling &ven om direkta orsaks- och verkan samband inte kan faststéllas. Det
handlar snarare om att identifiera och resonera kring hur olika parallella faktorer kan
ha paverkat en utveckling.

P& Handelshogskolan i Goteborg har det inom redovisningsforskningen funnits en
tradition att studera olika aspekter pa forandring av praxis (se exempelvis Jonsson,
1985; Tornqvist et al., 2000). Utgangspunkten for bade Jonsson och Térnquvist et al.
var ett bredare perspektiv pa forandring dar institutionell teori anvandes som teoretisk
utgangspunkt for att skapa forstaelse av en utveckling.

Jag har valt att bygga vidare pa den forestallningsram Jonsson (1985) och senare
Artsberg (1992) utgick i fran. Modellen de anvéande harstammar ursprungligen fran
Zaltman (1973) och skapades for analyser av spridning av innovationer via
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identifiering av steg i innovativa processer. Hussein (1981) har vidareutvecklats
modellen for bl. a. redovisningsomradet. Jag uppfattar tydliga analogier mellan de
studier dar modellen anvants tidigare och min studie. Jag har dock valt att gora vissa
anpassningar.

Om modellen - fran Zaltman till Hussein

Modellen som Zaltman utvecklade syftar till att kartligga och forstd innovativa
processer. Dessa omspanner allt fran identifiering av en skillnad, dvs vad som ar och
vad som skulle kunna vara, av Hussein kallat ett ”’performance gap”, till antagande
eller avvisande av en losning, av Hussein kallat en ”outcome”. Jag véljer att anvanda
begreppen “identifierat gap” for begreppet “performance gap” respektive “resultat”
for en antagen I6sning for begreppet “outcome”. Hussein valde att bygga vidare pa
Zaltmans processmodell da den hade en bredare ansats pa méjliga forklaringar av en
process samt vad en innovation kunder vara. Zaltman beskrev innovationer som;

’an idea, practice, or material artifact that has been invented or that is regarded as
novel independent of its adoption or nonadoption™ (Zaltman 1973, s.8)

Modellen bygger pa att studera the process of adoption™ till viss skillnad fran “’the
adoption of a specific standard™ (Hussein 1981, s.28). Husseins bidrag i utvecklingen
var att han byggde vidare pa processmodellen genom att bryta ned Zaltmans process i
mindre och fler delar, se figur 2:3;

Knowledge Formation
Performance —» and > | ofattitudes [ | Legitimation > Outcome
gap awareness

Figur 2:3. Husseins processteg (Hussein, 1981)

| nasta steg konkretiserade Hussein de olika faktorer som paverkar de olika
processtadierna, se figur 2:4.
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Figur 2:4. Husseins modell av innovationsprocessen (Hussein 1981)

Forsta fasen handlar om att skapa kdnnedom och medvetande om att det rader ett gap,
och darmed utrymme for anvandning av en ny lésning. Kannedomen kan nas via att
en ny, pa nagot satt battre, 16sning presenteras, antingen sjalvstandigt eller som en
reaktion pa att andra aktorer visat alternativa I6sningar. | denna fas kan olika externa
forandringsagenter sasom revisorer, kontrollorgan etc. vara aktiva med olika rad eller
sa kan det vara interna forandringsagenter som driver fragor.

Nasta processfas beror fragan att 6ka motivationen hos anvandare att ta till sig den
nya lésningen. Manniskor uppfattar saker olika, har olika drivkrafter och paverkas
olika av argument. Sociala strukturer &r olika hos olika grupper, vilket gér dem olika
mottagliga for forandringsforslag. Hussein resonerar med hjélp av Zaltman kring fyra
faktorer som paverkar forandringsklimatet (“the climate for change™, Hussein 1981,
s. 31) och de ar involverade personers/gruppers; upplevda behov av férandring (1),
Oppenhet for forandring (2), upplevda kontroll dver forandringsprocessen (3) samt
engagemang for forandring (4). Utover dessa menar Hussein att erfarenheter fran
tidiga anvandare ocksa paverkar.

Den avslutande fasen berér legitimering. Nu finns kdnnedom och medvetande gapet,
mojlig 16sning och attitydbildningen har pagatt ett tag. | denna fas handlar processen
om en matning av styrkeforhallanden mellan olika grupper. Styrkeforhallandena
avgor vilken niva pa kompromiss det blir. Overtalning via personlig kommunikation
eller via masskommunikation ar olika s&tt att argumentera for sitt 16sningsforslag i
denna fas.

64



Sammanfattande modell fér analys

For analys av empirin anser jag Husseins struktur, med en process dar olika faktorer
paverkat skeendet Gver tiden, &ndamalsenlig.

| analogi med Hussein betraktar jag finansiella mal och matt som en form av
innovation i syfte att sluta ett identifierat gap. Jag foljer faktisk férandring i
foretagens redovisning av mal och matt d v s min empiri utgor det som i modellen
bendmns resultat. Jag foljer darmed bara férandringar av det resultat (“outcome”) som
i Husseins (1981) modell blivit tillampat (“adopted”).

Med utgangspunkt i empirin om vilka matt och mal som redovisas syftar modellen till
att hjalpa mig att ”sortera” och beskriva olika orsaker och faktorer i den process som
foregatt foretagens redovisade mal och matt. Mitt urval av faktorer bygger pa min
forforstaelse av samband och de studier jag gjort som presenterats ovan i
referensramen. Nagra faktorer ar bredare och andra mer avgransade. Hur dessa olika
faktorer kan ha paverkat de olika faserna; kannedoms-, attitydbildnings- och
legitimeringsfasen (Overséttning av Artsberg, 1992) analyserar jag Over tiden. En
skillnad jag gor, i forhallande till Hussein, &r att betrakta den politiska och
ekonomiska omgivningen som bakomliggande dven for de mer specifika faktorerna,
se figur 2:5.

Med “uppfattade egenskaper hos matt” menar jag vad matten signalerar i enlighet
med dels Mossbergs (1977) logik om matts funktion, dels Donaldsons (1984) synsatt
om att olika matt kan knytas till olika intressenters mal. Med detta menar jag att matt
maste betraktas i ett vidare sammanhang dar exempelvis dven texten om matten maste
omfattas. Min uppfattning, byggd pa bl.a. Burns och Scapens (2000), ar att matt inte
har nagon neutral betydelse, trots en tydlig definition, utan betydelsen av ett valt matt
kan bero pa sammanhanget.

Personer Hussein bendmnde forandringsagenter och/eller innovatérer har jag ersatt
med begreppet “nyckelpersoner och foretag”. Jag har inkluderat foretag da jag har
haft mojlighet att identifiera vilka foretag som tillampar vilka matt och mal och &ven,
I vissa fall, deras uttalade motiv. | processen kan det knytas till attitydbildningsfasen
dar tidiga anvandare kan fungera som foregangare for andra. Olika padrivande
”organisationer”, sasom branschorganisationer, offentliga organ, konsultféretag m.m.
kan ha roller i alla faser men, enligt Hussein, mest i legitimeringsfasen.

| bakgrunden till faktorerna “uppfattade egenskaper....”, “nyckelpersoner... och
”organisationer..” ligger den politiska och ekonomiska omgivningen som férandrats
over tiden. Nyckelpersoner, foretag och organisationer agerar inte fritt fran sin
omgivning och jag har darfor valt att lagga omgivningen som en gemensam bakgrund.
Inte heller mattens egenskaper &r oberoende av omgivningen (Artsberg, 1992).
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Figur 2:5. Analysmodell

Jag har medvetet valt att inte separera de olika faserna fran varandra i analysen av de
olika faktorerna. | vissa fall ar det sakert mojligt, men med tanke pa den langa
tidsperiod som jag valt att studera ar det forknippat med osékerhet att uttala sig mer
exakt for respektive fas. Jag upplever inte heller att studieobjektet ar tillrackligt
konkret for en saddan avgransning i faser. Det handlar mer om en evolutionar
utveckling &n en revolutionér.

Ett kompletterande syfte med uppsatsen &r att diskutera analysmodellens
anvandbarhet.
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3.1

Empirisk metod

Utgangspunkten for olika metodval ar uppsatsens forskningsfragor och vad jag
bestamt att gora med dessa d v s uppsatsens syften. Mina syften med uppsatsen ligger
inom den forskningstradition som syftar till att beskriva en utveckling och i viss
utstrackning forklara densamma. Da det forklarande syftet ar sekundart skall
uppsatsen ocksa kunna vara underlag for fotsatta analyser av forklaringar och
samband.

Forskning kring den historiska utvecklingen av foretags formuleringar av finansiella
mal och matt innebar en studie av redan intraffade skeenden, sa kallad "ex post facto
research” (Hendersen et al., 1992). | foljande avsnitt berdrs de metodval jag gjort
sasom val av dokument, tidsperiod, klassificering av data m m, i syfte att kunna
utforska effekter i redovisningen av foretagsledningars beslut.

Inledningsvis tar jag upp val av ansats och min forforstaelse.

Val av ansats och min forforstaelse

Med ambitionen att bade beskriva och bidra till forklaringar av en utveckling ar det
viktigt att jag redogor for vad jag som forskare har for vetenskapssyn och anser
mojligt att astadkomma med forskning.

Jag delar uppfattningen om ett positivistiskt objektivitetsideal, d v s att forskaren vid
genomfdrandet av en studie, kan frikoppla sig fran sina erfarenheter och personliga
varderingar. Holme och Solvang (1991) anvénder ordet filtrering for att beskriva
denna form av subjektivitet. De urval forskaren gor for att astadkomma beskrivningar
och forklaringar innebar en filtrering och jag ansluter mig till uppfattningen att dessa
filtreringar inte kan frikopplas fran forskarens egna referensramar, varderingar etc.
Detta innebdr dock inte att jag bara ser olika studiers resultat som subjektiva
uttalanden men det staller krav pa forskaren att tydligt redovisa sin forforstaelse. |
Arbnor och Bjerkes terminologi om forskningssynsétt (Arbnor och Bjerke, 1994)
ansluter jag mig till ett systemsynsatt som star for en verklighetsuppfattning i vilken
en samvariation mellan olika faktorer paverkar forskarens uppfattning om helheten.

En faktor, vilken jag ar 6vertygad om att den paverkat mig, ar min egen erfarenhet av
15-20 ars konsultarbete inom ekonomistyrningsomradet. Jag har varit delaktig i
uppdrag som bedrivits inom béade privata och offentliga verksamheter. Jag har via
dem fatt en inblick i bade foretags formella malformulering, planering och budget-
Jluppfoljningsprocesser. Positivt for studien &r att jag tror mig ha utvecklat en formaga
att analysera och skapa mig en bild om hur ekonomistyrningsmodeller ar tankta att
fungera, och dven hur de fungerar, i praktiken. Negativt kan vara att min erfarenhet
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filtrerar viss fakta jag mottar. Parallellt med konsultarbetet har 15-20 ars undervisning
i ekonomistyrning pa Handelshogskolan i Goteborg ocksa paverkat min syn pa
omradet. Larobdcker uppdateras, nya tillkommer, och Gver tiden vaxer ett monster
fram som fargar min uppfattning om omradet. Aven om jag saledes har en
forforstaelse inom omradet upplever jag inte att det direkt paverkat mina metodval for
den deskriptiva studien i nagon bestamd riktning. Risken ar storre i den forklarande
delen av studien dar personliga erfarenheter tydligare kan paverka. Generellt betraktar
jag mina erfarenheter som positiva for studien da jag lattare kan forsta och identifiera
logiken bakom olika foretags varianter av modeller och matt.

Att beskriva en utveckling 6ver tid innebar att manga val maste goras for att begransa
mangden information. Jag dr medveten om att valet av att endast studera
arsredovisningar innebar en begransning och jag kommer langre fram motivera varfor
jag gjort detta och andra val.

Uppsatsen har, utéver den priméra beskrivande ansatsen, vissa inslag av explorativ
ansats. Denna ansats gar langre &n en beskrivande ansats genom att den utdver
beskrivandet av t.ex. ett fenomen &ven strdvar efter att forklara detsamma. Den
explorativa studiens intention att forklara innebar kopplingar till ett analytiskt synséatt
pa verkligheten som studieobjekt. Malet ar, vilket ligger i ordet explorativ, att
upptécka, beskriva och forsoka forklara (Wigblad, 1995). De explorativa inslagen
beror det sekundéra syftet.

Jag &r medveten om att referensramen endast har mojlighet att ge en begrénsad bild
av foretagens omgivning. Syftet med den medvetet breda referensramen &r att den
skall ge ingangar till mojliga forklaringar av utvecklingen genom att visa resultat av
andra studier men kanske framst att ge en beskrivning av den omgivning i vilken
foretagen, och foretagsledningarna, agerat under den tidsperiod som studien omfattar.
Detta for att kunna identifierbara monster i utvecklingen. I figur 3:1 har jag forsokt att
visa hur min forforstaelse paverkat referensram, forstudien och den empiriska
huvudstudien samt analysen.

Referensram

A
Forforstielse Forstudie Analys/forklaring

N, : -~

Empirisk huvudstudie

Figur 3:1. Relationer mellan olika delar
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3.2

3.21

Studien har bade en kvantitativ och kvalitativ ansats. Jag har valt att kvantitativt
registrera forekomsten av finansiella matt och nagra andra matt genom att studera vad
olika foretag redovisat i arsredovisningars icke-reglerade del éver aren. Registrerad
data har jag déarefter analyserat kvantitativt for att beskriva och identifiera trender i
utvecklingen dver tiden. En kvalitativ studie av textmaterialet i den icke-reglerade
delen av arsredovisningarna har gjorts for att 6ka kunskapen om det sammanhang dar
matt och mal redovisas.

Studien ligger till grund for framtida forskning, dar mojliga omraden kan vara att
djupare beskriva utvecklingen i de undersokta foretagen eller att ga vidare med
forklaringar utvecklingen. Detta aterkommer jag till i forslag till fortsatt forskning, se
kapitel 5.

Val vid planering, insamling och bearbetning av primérdata

| foljande avsnitt motiverar och beskriver jag vilka val jag gjort vid design och
genomfdrande av undersdkningen. Valen berdr primart den kvantitativa studien.

Val av arsredovisningen som dokument och tidsperioden
En longitudinell studie innebér ett behov av dokument att studera och/eller tillgang till

intervjupersoner som statt foretagen nara. Jag har for att beskriva utvecklingen valt att
studera arsredovisningar. Med arsredovisning syftar jag pa hela det dokument dar den
reglerade och reviderade redovisningen utgor en del och en annan utgérs av frivillig,
dvs icke-reglerad tillaggsinformation. Forsta tankarna att nyttja arsredovisningar kom
genom den anvéandning i kurser pa institutionen som jag haft under aren. Urklipp fran
olika arsredovisningar om finansiella mal och matt har I6pande varit del av
kurskompendiematerial under de senaste 15-20 aren. Att arsredovisningar &r ett
centralt dokument i foretagens rapportering menar ocksa manga som studerat dessa
narmare (Jonall, 2006) och &ven att intresset for arsredovisningar hos olika
lasargrupper okat over tiden (Crowther, 2000). Fragan kring huruvida det som star i
arsredovisningar aterspeglar vad som sker i féretagen har ocksa undersokts och i viss
utstréackning verifierats (Bowman, 1978).

Unika fordelar med arsredovisningar ar dels deras tillganglighet, dels att de éar
aterkommande publikationer. Aven om andringar sker av regleringar som formellt
styr innehallet sa ar strukturen samma under studieperioden. Vid studier av icke-
reglerad information finns dock ett problem genom att foretag lamnar mycket sadan
information vid sidan av arsredovisningen (Bartlett och Jones, 1997).
Arsredovisningens vikt som informationsbérare skulle dd kunna ifrgasattas men
Crowther (2000) menar att arsredovisningarnas karaktar snarare forskjutits till att bli
en mer utatriktad skrift med bredare informationsuppdrag. Min uppfattning ar att om
ett foretag vill lyfta fram information om foretags finansiella mal och vissa matt sa ar
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3.2.2

arsredovisningens icke-reglerade del en andamalsenlig kanal. Detta da finansiella mal
och matt har tydligt slaktskap med den reglerade redovisningen i jamférelse med
exempelvis en miljéredovisning som foretag vanligtvis véljer att redovisa som ett
supplement till arsredovisningen. Min uppfattning ar att arsredovisningen ar lamplig
som studieobjekt.

Det val foretagen gér genom att 1damna ut frivillig information, och /eller lyfta fram
och forstarka viss reglerad information, i arsredovisningens icke-reglerade del ger
mojlighet till en jamforelse over tiden vilken jag véljer att nyttja. Varje ar har en eller
ett antal tongivande personer i respektive foretag, i vissa fall kanske inspirerade av
externa konsulter, beslutat om hur foretagets prestationer och mal skall redovisas och
presenteras (Gibbins et al., 1990). Det &r resultatet av dessa val jag valt att beskriva
och pabdrja analysen av.

Aven om Arsredovisningen, legalt sett, ar avrapporteringen till agarna sd &r
mottagarna ofta manga fler. Om ledningen lyfter fram vissa matt och mal i
arsredovisningen innebdr det dven en signal inat i organisationen. I arsredovisningar
som studerades i min pilotstudie ar detta tydligt da den interna styrmodellen ibland
beskrevs i anslutning till att foretagets finansiella mal presenteras. Studiens resultat
kan darfor i viss utstrackning betraktas som en signal pa en forandring av intern
ekonomistyrning i de studerade foretagen.

Jag véljer i min studie att begréansa mig till tiden mellan 1965 och 2004. Studier
gjorda av arsredovisningar under 1940- och 1950-talen av Hanner (1964) ger stod for
valet av tidsperiod fran 1965 och framat. Mitt val baserades ocksa pa en pilotstudie av
SCA, Electrolux och Astras arsredovisningar. Pilotstudien omfattade perioden fran
mitten av 1950-talet och framat. Det visade sig att informationen om verksamhetens
prestationer, utéver den reglerade arsredovisningen, var ytterst begransad till en bit in
pa 1960-talet. Fran mitten av 1960-talet sker en forandring av karaktaren bade
gallande struktur och ocksa innehall i arsredovisningarna. En langre studie hade
darfor endast givit begrénsat mer information.

Ett annat val var om det fanns behov av att studera alla argangar mellan 1965 och
2004 eller om ett urval kunde ske. Pilotstudiens indikerade att storre strukturella
forandringar av det icke-reglerade materialet i arsredovisningar tycktes ske med en
periodicitet som &r langre an tre ar. | valet mellan att lagga ytterligare tid pa att gora
en fullstandig studie begransade jag urvalet till att galla vart tredje ar. I valet fick jag
ocksa stod av andra studier (se exempelvis Bartlett och Jones, 1997).

Val av foretag
Ett naturligt var att valja borsforetag. Detta hade dels med tillganglighet dels med

arsredovisningarnas innehall att gora. Tillgangligheten, d v s mojligheten att fa tag i
upp till 40 ar gamla arsredovisningar, ar hogre for borsnoterade foretags
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arsredovisningar. Pa Handelshogskolan vid Gaéteborgs universitet finns ett sa kallat
affarsarkiv som rymmer arsredovisningar fran tidigt 1900-tal och framat. Det framsta
skalet till mitt val ar dock innehallsskillnaden mellan borsnoterade och ej noterade
foretags arsredovisningar. | praktiken &ar det endast i borsnoterade foretag det laggs
nagon kraft pa att, pa ett mer publikt satt, uttrycka foretagets prestationer och mal i
arsredovisningen utover de krav som externredovisningens reglering stéller pa
oppenhet. Efter att under flera &r anvént tjansten Affarsdata® for att nd ej bérsnoterade
foretags arsredovisningar har denna uppfattning starkts. Mojlig forekomst av icke-
reglerad information &r knuten till de foretag som har en bredare intressentkrets och
det &r de bdrsnoterade foretagen. Andra studier som intresserat sig for foretags
informationsgivning har ocksa valt borsforetag av det skal att de ofta ar foéregangare
(Meek et al., 1995; Cooke, 1989)

Valet av borsforetag ledde till fragan om urval av borsforetag. Principiellt kunde jag
valja pa tva olika satt, antingen valja ett tvarsnitt av borsforetag vart tredje ar eller att
folja samma foretag Gver tiden. Jag valde att félja samma urval av foretag Gver tiden
for att det gav en kontinuitet som 0kade mojligheterna till jamforelser i analyser. |
pilotstudien noterade jag ocksa att kontinuiteten gav en bredare bild av de situationer
som foretagen beskrev i anslutning till redovisade matt och mal. Detta trots valet att
endast studera vart tredje ars arsredovisning. Andra longitudinella studier har ocksa
valt att félja samma foretag over tiden (se exempelvis Bartlett och Jones, 1997).

Av de foretag som varit borsnoterade under hela perioden 1965 och 2004, totalt ca 30
stycken, har jag valt ut 16 stycken. Urvalet har frdmst gjorts av resursskél. De 16
foretagen har valts med utgangspunkt att representera en sa god spridning som mojligt
med avseende pa bransch och dven &agarbild. Med dgarbild asyftas foretagens hemvist
i de, efter andra varldskriget, skapade sa kallade &garsfarerna i svenskt naringsliv;
Wallenberg, Handelsbanken/Industrivérlden och VVolvo/Skanska.

Begreppet Wallenbergsfaren syftar pa de foretag dar Wallenbergs olika maktbolag
och stiftelser har rostmajoritet. Basen for dgandet &r idag Investor och de olika
Wallenbergstiftelserna. Agandet har sedan lange byggt p& innehav av roststarka A-
aktier som inneburit mojlighet att med en begréansad kapitalinsats na, och upprétthalla,
stort inflytande (Henrekson och Jakobsson, 2008). Exempel pa foretag som ingatt,
eller ingar i sfaren & ABB (tidigare Asea), Astra Zeneca, Atlas Copco, Electrolux,
Ericsson, Saab, Scania, SEB (tidigare SE-banken), Skandia, SKF och Stora Enso.

Handelsbanksfédren anses idag vara Sveriges nést maktigaste maktsfar efter
Wallenbergsfaren. Sfarens maktbas &r Handelsbanken, dess dgarstiftelser och
investmentbolaget Industrivarden. Inflytandet ar betydande i foretag som Volvo,
SCA, Skanska, Sandvik, SSAB och, tillsammans med Wallenbergsfaren &ven

® Databas tillganglig via universitetsbiblioteket. Inneh&ller alla svenska aktiebolags arsredovisningar.
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Ericsson (Affarsvarlden, 2007). Under 1970-talet formades ocksa en Omsesidigt
konstruerad maktsfar i form av Volvo-Skanska vilka fick stort inflytande via bl.a.
investmentbolagen Custos och Cardo (Isaksson och Skog, 1991). | sfaren ingick
foretag inom livsmedels- och medicinteknikomradet sdsom Abba, Felix, Pripps,
Pharmacia m.fl.

Jag har beaktat foretagens resultat i tavlingen "Basta redovisningen” (se kapitel 2), en
tavling som funnits sedan mitten av 1960-talet. Av de 10 foretag som fatt flest
utmarkelser i tévlingen (se kapitel 2, tabell 2:1) har jag valt ut 6 stycken. Ett
alternativt urvalssétt hade varit att nyttja urvalskriteriet foretagsstorlek vilket Meek et
al. (1995) utgick ifran i sina val av foretag for studien av férekomst av icke-reglerad
information i arsredovisningar. For mig hade det givet en for stor representation at
foretag inom verkstadsindustrin och jag valde darfor bort det alternativet.

Stravan efter att na en bred branschtillhérighet var férknippat med svarigheter. En
problematik orsakades av att foretagen andrat karaktéar over tiden genom forséljningar
och forvérv av hela eller delar av verksamheter. Ar exempelvis dagens Trelleborg
jamforbart med foretaget som pa 1960-talet kallades for gummifabriken med bildack
som stor produkt? Sjalvklart har det hant mycket under 40-ar men for mitt syfte ar
inte branschglidningar betydelsefulla da de skett successivt och mitt intresse galler
utvecklingen av generella finansiella matt och mal 6ver tiden. Vid en djupare analys
av materialet kan kanske branschtillhdrighet vara en forklaringsfaktor fér vissa mal
och matts forekomst. For att kartlagga branschtillhérighet nyttjade jag SNI-koden
(SCB, 1999).

Alla foretag i Sverige ar Klassificerade efter SNI-koder. SNI star for Svensk
Naringsgrensindelning och bygger pa EU:s standard. SNI bygger pa en
aktivitetsindelning dar foretag och arbetsstéllen klassificeras efter den aktivitet som
bedrivs. Ett foretag kan ha flera aktiviteter d v s flera SNI-koder (SCB, 1999).

Moderbolaget, som ar det borsnoterade foretaget i de koncerner jag valt ut, har dock
séllan en SNI-kod som speglar koncernens verksamhet. Jag tvingades darfor gora en
beddmning via att vélja ut nagra storre dotterbolag i respektive koncern och registrera
deras SNI-koder och sen klassificera hela koncernen (se tabell 3:1). Vissa foretag har
varit, och/eller &r &ven idag, hemmahorande i flera branscher, vilket gjort
kategoriseringen svarare.
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3.2.3

Bransch
Bank, forsakring &
Féretag Partihandel | Tillverkning | Skogsindustri Rederi Elproduktion | vardepappershandel

Aga X

Asea

Atlas Copco

Electrolux

X X X |X|x

Ericsson

Esselte X

Gotlandsrederiet X

Investor X

Modo X

Ratos X

SCA X

SE-Banken

Skandia X

Sydkraft X X

Trelleborg

Volvo

Tabell 3:1. Branschtillhérighet for de valda foretagen

| tabell 3:1 har foretagen sitt ursprungliga namn. Det ar ocksa dessa namn jag anvant i
redovisningen trots att nagra bytt namn efter fusioner eller uppkdp. Storre
forandringar galler féljande foretag;

Aga; uppkopt 2001och déarefter del av tyska Lindekoncernen.

Asea; del av ABB efter fusion med Brown Boveri 1988.

Esselte; uppkopt 2002 av JW Childs, amerikansk, ej publik, riskkapitalfond.
Sydkraft; dotterbolag till tyska EoN efter 2001(successivt 6vertagande).
MoDo (Mo och Domsjd); namnbyte till Holmen efter fusion 2001.

Trots att forandringarna for de foretag som blivit uppkopta inneburit att de inte langre
redovisar nagon icke-reglerad information i en svensk arsredovisning har jag valt att
inkludera dem i studien. | Agas och Sydkrafts fall har jag valt att félja med och
studera de nya agarnas arsredovisningar med samma metod men i Esselte har detta
inte varit mojligt. Jag &r medveten om att valet innebar att ett annat lands traditioner
kom med men jag ansag att vardet av att fa en komplett serie mattillfallen vagde upp
nackdelarna.

Val av matt
Studiens syfte ar att kartlagga vad foretagsledningen redovisar for matt och mal trots

att det inte finns nagon formell reglering, “voluntary financial disclosure” (se
exempelvis Meek et al., 1995). For valet av studieobjekt betyder det att jag endast
intresserat mig for det avsnitt i arsredovisningen som icke formellt reglerad, ofta
forekommande som inledning i arsredovisningarna. Varianterna pa rubrikséttning pa
detta avsnitt ar manga men likartade. Framférallt inledningsvis under studieperioden,
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pa 1960- och 1970-talen, var gransen mellan reglerad och icke-reglerad information
diffus. Urvalet for registrering har da varit den del av forvaltningsberattelsen som var
av mer allman karaktar (jmf Cooke, 1989). Under senare ar har det etablerats en mer
tydlig grans mellan det reglerade, och darmed reviderade, avsnittet av
arsredovisningen och 6vrig icke-reglerad tillaggsinformation.

Mitt satt att valja matt att studera, bygger pa etablerad erfarenhet fran tidigare studier
vilket innebéar att skapa checklistor indelade i olika huvudgrupper av mojlig icke-
reglerad information och sedan pa olika satt mata forekomst och i vissa fall vikt
(Cooke, 1989; Bartlett och Jones, 1997; Meek et al., 1995).

Mall for kvantitativ studie

Min checklista bygger pa en 6kad detaljeringsgrad av en delgrupp av finansiell data
(Meek et al., 1995 m.fl.). De enskilda matten i min checklista, har valts genom
pilotstudiens resultat, egna erfarenheter och de studier jag redovisat i referensramen.
Pilotstudien visade ocksa att foretag dels definierar matt olika, dels bendgmner dem
olika 6ver tiden vilket paverkat utformningen av checklistan.

| pilotstudien framkom att foretagen redovisade dels matt som var obearbetade,
exempelvis resultatrader eller belopp for investeringar, dels icke finansiella matt. Da
det fanns vissa kopplingar mellan dessa icke finansiella matt och de kvotbaserade
finansiella nyckeltalen valde jag, for att inte forsvara analysen, att inkludera nagra
icke finansiella matt. Ett okat djup ger mojlighet till bredare beskrivningar och
forklaringar av utvecklingen. Dessutom var det enkelt att inkludera fler matt nér jag
anda skulle studera materialet. Studien av férekomst av icke finansiella matt och mal
ar dock mycket begrénsad.

Inom performance measurementomradet” brukar matt delas in i finansiella och icke
finansiella (Ittner och Larcker, 1998). De finansiella matten kan i ett nasta steg delas
in i redovisningsbaserade och vardebaserade matt (Merchant och Van der Stede,
2007). Ett mellanting som utgar fran bade transaktionerna i redovisningen och ett
vérdebaserat marknadstankande &r improved financial metrics™ (Ittner och Larcker,
1998, s. 205). Kallan till dessa matt ar primart olika konsultféretag som under de
senaste 15-20 aren lanserat olika matt, nedan kallade en mix mellan
transaktionsbaserad redovisning och marknadsvérde. De flesta av dessa matt, sasom
Economic Value Added (EVA) och Cash Flow Return On Investment (CFROI)
bygger pa att redovisningen justeras och kostnad for eget kapital véags in antingen som
en kostnad eller i avkastningsutrakningen. Vissa baseras ocksa pa kassaflode (lttner
och Larcker, 1998).
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FlnarLS|eIIa PAREN Ickeflnzoan3|ella
matt matt

Vardebaserade matt
(s.k. market based)

/ T~

Matt baserade Mix mellan Helt redovisnings-,
pamarknadens redovisning dvs transaktions-
foretagsvarde och marknad baserade matt

Figur 3:2. Indelning av matt (bearbetning av Ittner och Larcker, 1998 och Merchant
och Van der Stede, 2007)

En normgivare i Sverige gallande finansiella matt ar Sveriges finansanalytikers
forening (SFF) och jag har, med vissa justeringar, valt att folja deras kategorisering av
matt, eller nyckeltal som de véljer att kalla dem (SFF, 2003). Skillnaden mot bl.a.
Merchant och Van der Stede (2007) samt Ittner och Larcker (1998) &r att SFF valt att
inkludera vardebaserade matt bland avkastningsmatten. Jag har ocksa valt att ta med
matt som utgor delsummor/rader fran de finansiella rapporterna sdsom omséttning,
resultat, kassaflode, investeringar mm da de utgjorde en stor grupp, bade som
redovisade matt och mal, i den genomforda pilotstudien.

- Avkastningstal (matt) - Finansiella matt
- Marginalmatt - Aktierelaterade matt
- Matt for arbets- och kapitalintensitet - Kombinationer av nyckeltal

Tabell 3:2. SFFs indelning av nyckeltal. (SFF, 2003)

For undersokningens syfte ar valet av matt viktigare an indelningen i olika kategorier.
Valet av SFFs indelning grundas pa deras normgivande funktion med néra koppling
till praktiken i foretag via olika kurser, metodutvecklingsprojekt samt aterkommande
publika skrifter. Jag valjer dock att folja Ittner och Larcker (1998) nar jag kallar hela
gruppen av nyckeltal for finansiella matt trots att SFF endast inkluderar likviditets-
och kapitalstruktursmatt dar.

Jag ar medveten om att en del matt sasom exempelvis vinst per aktie under
studieperioden blivit ett formellt obligatoriskt matt men jag véljer anda att inkludera
de matten da valet att redovisa matten i den icke-reglerade delen av arsredovisningen
ar frivilligt. Regleringen galler att redovisning maste ske i den reviderade delen av
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arsredovisningen. | tabell 3:3 redovisas de matt jag valt ut och i anslutning till
respektive matt har jag angivit varfor det ar med. Tva olika skl finns med;

a = referensramen (ofta baserat pa tidigare studier)
b = erfarenheter fran pilotstudien

| bilaga 1 finns definitioner och narmare beskrivningar av matten i checklistan.

Finansiella matt

Avkastningsmatt

Réantabilitet pa eget kapital (a, b)

Réantabilitet pa totalt kapital (a, b)

Réantabilitet pa sysselsatt kapital, eller liknande kapitalbas (a, b)
Vérdebaserat matt (a)

Marginalmatt
Vinst- och/eller rorelsemarginal (a, b)

Matt for arbets- och kapitalintensitet
Omsattningshastighet pa totalt-/lager-/kundfordringskapital (b)
Forsaljning per anstélld (b)

Finansiella matt (finansiell balans)

Soliditet (a, b)

Skuldsattningsgrad, netto och/eller brutto (b)
Rantetackningsgrad (b)

Aktierelaterade matt

Vinst per aktie (a, b)
Utdelning per aktie (a, b)
Eget kapital per aktie (a, b)
Kassaflode per aktie (b)
Borskurs eller borsvarde (b)
P/E —tal (a, b)

Avkastning per aktie (b)

Kombinationer av nyckeltal
Alla ingdende nyckeltal i studien visas separerade.

Rader fran finansiella rapporter (i stort obearbetade)

Forsaljningsbelopp (a, b)

Resultatrad; rorelseresultat, EBIT, nettoresultat m.fl. (b)

Balansrakningspost; enskild post, omslutning eller nagon annan kapitalbas (b)
Likviditet; belopp eller kvotmatt baserat pa balansrakningsposten (b)
Kassaflode (b)

Investeringar i anlaggningstillgangar (b)

Investeringar i forskning och utveckling (FoU) (b)
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Lonekostnader (b)

Icke finansiella matt
Antal anstallda (a, b)
Antal aktiedgare (b)

Order och/eller bestéllningsvolym (b)

Tabell 3:3. Checklista 6ver valda matt

Utover forekomsten av matt registrerade jag kompletterande data om
arsredovisningarna. Detta for att fa en bild av eventuella generella forandringar
arsredovisningarna genomgatt Gver tiden. Pilotstudien gav vid hand att
arsredovisningarnas omfattning 6kat och att en del strukturella forandringar skett.
Mojligheten till vidare analyser ©kar med mer bakgrundsinformation om
studieobjekten. Relativt sett fler sidor eller rader om ett visst avsnitt kan i analyser
relateras till 6kat intresse for vissa intressenter (Bartlett och Jones, 1997). Foljande
grunddatainsamling gjordes om respektive arsredovisning:

e Antal sidor brutto

e Antal sidor frivillig information d v s sidor utéver den formellt reglerade
informationen

e Antal sidor specifikt om foretagets aktie

e Eventuell forekomst av foradlingsvardeanalys

Mall for kvalitativ studie

For att bade kunna ge en kompletterande beskrivning av utvecklingen och majligheter
att forklara utvecklingen ingar en kvalitativ del i studien. Den kvalitativa delen bygger
metodmassigt pa en textanalys av den icke-reglerade texten i arsredovisningen dar
mal och matt férekommer. Jag ar medveten om att textanalys som metod &r ett stort
omrade och att det finns olika sétt att analysera texter (Jonall, 2006). Mitt val ligger
narmast en innehallsanalys dar syftet varit att beskriva vad som aterges i texterna om
mal och matt over perioden (Bowman, 1978). I de fall mal inte funnits explicit
atergivna under egen rubrik eller i tabell har textanalysen syftat till att finna
textatergivna mal. | praktiken har det inneburit att de inledande sidorna, med rubriker
som ”Vd har ordet” och "Finansiell 6versikt”, studerats. Pa senare ar har dock allt fler
foretag valt att redovisa mal under egen rubrik i arsredovisningen, se figur 3:3.
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Koncernmal

Investerarens avkastnings-
krav utgor ett Sverordnat
madl.

Koncernens ekonomiska méil dr act ge in-
wvesterare | SCA-akrien en god avkastning
och virdetillvixe, Detta skall ske med etr risk-
tagande som ¢j avviker frin vad som dr bruk-
ligt internationellt sert och under hinsyns-
tagande till koncernens évriga intressenter;
borgenirer, affirspartners, anstiillda m fl.
Derra dvergripande avkastningsmail styrs
av placerarnas syn pa branschens specifika
forutsidtningar och riskprofil. Utgdngspunk-
ten dir nimligen akeiemarknadens avkast-
ningskrav pd skogsbranschens aktier, Be-
démningen har dirvid gjorts are aktiemark-
naden forvintar sig en avkastning, métt som
nettoresultat i firhillande till respektive ak-
ties marknadsvirde, som med minst 3 - 4%

till avkastning pd eget kapital och till avkast-
ning pd sysselsatt kapital . Vid nuvarande
ranteldge, skattesituation och kapitalstruk-
tur ger omrikningen vid handen, arr SCAs
avkasming, mére dver en hel konjunktur-
cykel, bér uppga till minst 13% pd eget
kapital ach till 15% pd sysselsate kapital,

For are uppnd uppstallda mal krivs en
kontinuetlig utveckling och férnyelse av kon-
cemens verksambhet. Jamee behovet av en
optimal affirsinrikening erfordras en stindig
tillviixe fir att uppnd alle stérre skalfordelar.
For koncernen éir dirfor den finansiella sea-
biliteren berydelsefull. Stabiliteten dr viktig
for aet tunga investeringar skall kunna ge-
nomfiras i ritt kostnadslige och for ate an-
geligna foretagsforviry skall kunna genom-
féras nir méjligher yppar sig.

Den finansiella stabiliteten har ctt virde
for bedémningen av koncernens riskprofil.
Denna paverkas ocksd positivt av verksam-
hetens allr stiree inslag av firddlade och

en kontinuerlig Gkning av andelen foridlade
produkter, dr dgnad ate leda till en Gkning
av P/E-talet for SCA-aktien, en utveckling
som bidrar nll uppfyllandet av det dverord-
nade avkastningsmalet.

Bedémningen har gjorts art soliditeren
bar uppgi till minst 40%, skoldsattnings-
graden béir vara hégst 0,6 ginger och rinte-
tickningsgraden bér vara 4,5 ggr. Dessa mil
miits dver en konjunkrurcykel och sarskild
vike fists vid att de uppfylls vid inledningen
av en konjunkrurnedging,

U Vid omrikmning till avkastning pd epet kapital
sdtts det av marknaden krdvda nettoresulta-
tet i relation till det egna kapitalet. Detta dr
windre dn birsvdrdet, vilket leder sl ett
higre procentuellt avkastningskrav, Vid om-
rikming till avkastring pd sysselsatt kapital
sker farst dterliggning av finansierings- ock
skattekostmader, varefter rirelseresiltatet
siitts i velation tll koncernens sysselsatta

Gverstiger den riskfria lingsikeiga placerings-
rintan. Detta krav riknas av SCA sedan om

mindre konjunkturkansliga produkter, En
stabil finansicll position, kombinerad med

kapital, idag ca 31 miljarder kromor.

EKONOMISKA MAL
Fér att uppna jamidrbarhet med méltalen redovisas nyckeltalen exklusive poster av engangskaraktar,

Finansiella métt Avkastningsmatt

Koncem- Kencem-
) 1980 15_:'!91 1992 1993 1994 mal 1980 1891 1962 1093 1084 mal
Soliditet, % 25 28 41 47 46 4D Sysselsaft kapital, % 13§ 7 7 10 15
Skuldsétnings- Eget kapital, % 12 8 3 8 T 13
grad, ggr 1,5 1.4 06 05 05 06
Réanteticknings- .
grad, gar 33 19 13 22 40 45

Figur 3:3. Exempel pa avsnitt for ’Koncernmal”” i arsredovisning (SCA 1994, s. 5)

Under 1960-talet och 1970-talet har den inledande delen av forvaltningsberattelsen
studerats da det tidigare inte fanns samma tydliga separation mellan formellt reglerad
och icke-reglerad text i arsredovisningarna. Jag har dock inte valt att, likt Bowman
(1978), kvantitativt koda forekomst utan istéllet valt att l6pande beskriva
huvudbudskap i texter, grafer och bilder.

Min valda mall &r generell i sin struktur (se bilaga 2). For varje studerat ar beskrivs i
korthet vad den icke-reglerade textens budskap fokuserar pa. Utdver information om
mal har jag forsokt identifiera nagot specifikt tema i texten, ett huvudbudskap eller
om nagon/nagra handelser lyfts fram. Har det funnits grafer och diagram har jag
antecknat vilka och om de forstarkt nagot specifikt budskap. Jag har ocksa I6pande
foljt vilket budskap bilder i arsredovisningarna formedlat for att kunna identifiera
eventuella monster dver tiden.
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3.2.4 Val vid kodning av matt

Kvantitativa studien

Den forsta klassificering en innebar att ej forekommande matt, utifran den uppgjorda
checklistan (se tabell 3:3) registrerades med varde 0. | ett ndsta steg klassificerades
forekommande matt i tva grupper; malsatta (ex ante) och ej malsatta (ex post) d v s de
som endast fanns redovisade, se figur 3:4.

Ett naturligt val hade kunnat vara att stanna efter klassificering 2 och inte ga vidare
med en ytterligare bedomning av mattets eller malets vikt. Att inte ga langre ar en
vanlig metod vid studier av 6ppenhet i redovisning da metoden framférallt ar enkel
(Meek et al., 1995 m.fl.). Nackdelen blir att det da saknas en gradering, en
viktskillnad, mellan de olika malen och matten pa checklistan. Inte heller gors det
nagon skillnad mellan stor eller liten forekomst. Cooke (1989) redogor i sin studie for
en metod for att mata relevans. Metoden baseras pd hur data redovisas i
arsredovisningen. Om exempelvis ett fenomen forekommer pa fler stallen i
arsredovisningen klassificeras det som mer relevant dn andra mindre forekommande
fenomen. Detta innebér dock att studien blir mer subjektiv da bedémningar maste
goras for att hantera klassificeringen av vikt/forekomst (Meek et al., 1995).

Jag valde, trots invandningarna, att i steg 3, gora en klassificering av vikt i direkt
anslutning till matningen, d v s i samband med klassificering 1 och 2. Jag bedémde
vardet av resultatet storre &n de nackdelar inslag av subjektivitet som denna tredje
klassificering skapade. Praktiskt betydde detta att jag gjorde en del av analysen i
direkt anslutning till matningen. Samlat i ett schema klassificerades alla matt och mal
efter foljande mall, se figur 3:4.

Klassificering 1 Klassificering 2 Klassificering 3 Virde

Med i ”Aret i korthet” 4

Malsatt

Ej med i "Aret i korthet 3

Forekom-
mer
Med i "Aret i korthet” 2
Studerat
matt Ej malsatt

Ej med i "Aret i korthet 1

Forekom-
mer gj > 0

Figur 3:4. Klassificering av matt enligt checklistan med fem vérden, 0 - 4.
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Indelningen av forekommande matt i dessa fyra klasser utgor en ordinalskala. For att
faststalla mattets eller malets vikt vid den tredje klassificeringen studerades den
inledande sidan, eller uppslaget, i arsredovisningen, ofta bendmnt “Aret i korthet”.
Om mattet eller malet lyftes fram dar bedomdes mattet eller malet som viktigare och
fick da varde 2 eller 4 (beroende pa om det var malsatt eller ej).

Ett matt som endast ar omnamnt i text eller tabell langre bak i den icke-reglerade
delen betraktas inte som lika viktigt som ett som lyfts fram i ”Aret i korthet”. Att
redovisa matt i “Aret i korthet” betraktar jag som ett medvetet val fran
foretagsledningen att lyfta fram nagra matt som de anser vara viktigare an Gvriga.
Analogt med det resonemanget bedémer jag ett matt som ar malsatt som viktigare an
ett som inte ar malsatt. Logiken féljer de studier som raknar antal forekomster, antal
rader eller pa annat satt stravar efter att mata vikt (Cooke, 1989; Bartlett och Jones,
1997).

| figur 3:5 visas ett exempel pa en inledande sida i arsredovisningen dar benamningen
av inledande sidan &r "SCA i korthet”.
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SCA i ko_rthet

1993
Fakturering, Mkr 33.676 33.420
Resultat efter finansnetto, Mkr 1.060 1.210
dito exkl poster av
engdngskaraktir, Mkr 2.280 1.185
Nettoresultat, Mkr 555 1.071
Vinst per aktie efter skatt, kr 2:94 5:82
dito exkl poster av
engdngskaraktir, kr 7:56 5:73
Utdelning, kr 3:751 3:40
Investeringar, Mkr 2.976 1.553
Eget kapital inkl minoritet, Mkr 20.443 20.879
Nettokassaflide, Mkr -155 3.209
Soliditet, % 46 47
Skuldsittningsgrad, ggr 0,52 0,52
Medeltal anstillda 24.152 26.661
! Fiireslagen utdelning.
Definitioner av nyckeltal Aterfinns pé sidan 22,
Fakturering, Mkr Vinst per aktie, kr

Exckl internleveranser

- exkl poster av engingskarakeie
B8 skl poster av engingskaraktic

a0 21 92 93 24 90 91 92 33 M

Figur 3:5; Exempel pd variant av ”’Aret i korthet” (SCA, 1993, s. 1)

Vid klassificering 1 har jag stravat efter att vid osakerhet kring definitioner nyttja
etablerad praxis baserat pa Sveriges Finansanalytikers forenings definitioner (SFF,
2003). Det har inneburit att jag, vid tveksamheter, tolkat definitionen av mattet som
funnits i arsredovisningen i enlighet med deras definitioner och utifran dem bestamt
vilket matt det ar. Praktiskt har det exempelvis inneburit att dven om ett foretag
skriver rantabilitet pa arbetande kapital men har en definition som stammer Gverens
med rantabilitet pa totalt kapital sa har jag valt det sistnamnda (se dven bilaga 1).

Klassificering 2 innebar att faststalla om mattet var malsatt eller ej. Ett finansiellt,
och/eller ekonomiskt mal, existerar nar ett matt ar knutet till ndgon form av malniva,
uttryckt som belopp, procentsats eller liknande. Under den senare delen av studiens
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tidsperiod var detta enkelt att klassificera dd manga foretag valt att behandla
foretagets mal under en egen rubrik. Vid tidigare mattillfallen var klassificeringen
forknippad med svarigheter da malformuleringar inte hade nagon tydlig
hemmahdrighet. Som ndmnts ovan i samband med beskrivningen av den kvalitativa
studien har min textanalys da nyttjats for att finna eventuella malformuleringar. Ett
tidigt exempel ar fran Aga som i koncernchefens inledande berttelse skriver:
”Genom likviderna for de salda verksamheterna har vi under 1977 Overtraffat
likviditetsmalet — att likvida medel skall uppga till minst 10% av arsfaktureringen”
(Aga 1977, s. 5). | vissa fall har det dock varit svarare, exempelvis i Asea; ”En av
foretagsledningens viktigaste uppgifter ar att standigt soka forkovra avkastningen pa
det i rorelsen engagerade kapitalet” (Asea 1971, s. 3). Efter den texten foljer en
djupare beskrivning av kapitalhushallning i Asea och texten, med ett tillhdrande
diagram, visar indirekt att bade omsattningshastighet och marginal &r malsatta. Jag
har da valt att klassificera matten som malsatta.

Praktiskt genomfordes studien genom att arsredovisningarna lanades fran det tidigare
affarsarkivet, idag en del av det Ekonomiska biblioteket pa Handelshogskolan vid
Goteborgs universitet. | de fall det saknades arsredovisningar for specifika ar valde
jag ett ar tidigare eller senare beroende pa tillgang. | vissa fall accepterade jag att
foretag varit avregistrerade fran borsen under nagot eller nagra ar men jag upplever
anda att de foretagen genom sin kontinuitet, som borsnoterade dver lang tid, utgor en
vardefull kalla i denna longitudinella studie.

SCA:s arsredovisning fran 1994 kan tjana som exempel pa hur jag klassificerat matt. |
texten och illustrationerna, se figur 3:3, klassificeras soliditet, skulds&ttningsgrad,
rantetackningsgrad, rantabilitet pa eget kapital och sysselsatt kapital som finansiella
mal. Med komplettering av information fran figur 3:5 ges soliditet, skuldsattningsgrad
virdet 4, d v s bade maélsatta och med i “Aret i korthet”, medan matten
rantetackningsgrad, rantabilitet pa eget kapital och sysselsatt kapital far varde 3.
Ovriga redovisade métt under ”Aret i korthet” far vérde 2.

Kvalitativa studien

Beskrivningen ovan av de krav jag satte pa registrering och klassificering av mal och
matts forekomst innebar att varje arsredovisning fick agnas avsevard tid. For den
kvalitativa delen, d v s att I6pande ar fran ar fylla i huvudbudskap fran text och bilder
innebar det en fordel. Praktiskt sa laste jag igenom hela arsredovisningens icke-
reglerade del innan jag borjade med registreringen. Parallellt med registreringen av
kvantitativ data fylldes ett formulér for kvalitativ data i (se bilaga 2).
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3.2.5

3.2.6

Val vid insamling av 6vrig primar- och sekundardata
Utdver den empiriska studien av arsredovisningar, har en intervju med professor

emeritus Sven-Erik Johansson, Handelshogskolan i Stockholm, utgjort primérdata.
Valet av Johansson gjordes efter att jag under manga ar i bade mitt konsult- och
larararbete kommit i kontakt med de matt och modeller han skrivit och undervisat om.
Johanssons bok: “Foretagets l6nsamhet, finansiering och tillvaxt” i vilken flera
exempel fran foretags malformuleringar ingar har ocksa varit kursbok under flera ar
pa institutionens ekonomistyrningskurser (Johansson, 1983, 1995, 1998). Vid
djupintervjun valde jag medvetet att nyttja 6ppna fragor i syfte att fa Johanssons egen
beréttelse om de fyrtio ar han varit verksam inom bade akademin och praktiken.
Intervjun gjordes tidigt i forskningsprocessen och gav mig stoéd for min idé att
kartlagga forekomst, och utveckling, av finansiella mal och matt i bolag. Intervjun
gav ocksa uppslag till vissa val av innehall i referensramen.

En annan muntlig kélla har varit Nils Liliedahl pa Stockholmsborsen (OMX Nordic
Exchange). Liliedahl har bistatt med kunskap om bdrsens reglering samt aven
dokument och statistik om tévlingen ”Basta redovisningen”.

For den teoretiska referensramen, avhandlingens sekundardata, har framforallt
sokningar i olika databaser varit den vanligaste metoden. Syftet har varit att ta del av
tidigare studier och vilka metodval som da gjorts, samt skapa okad inblick i vad som
hant i foretagens omgivning under studieperioden. Referensramen ger mojlighet till
tolkningar och fordjupade analyser av den empiriska studiens data. Artiklar om
tidigare forskning har primart néatts via Goteborgs universitetsbiblioteks olika
databaser, framst Business Source Premier. Sokord har bl.a. varit; voluntary financial
disclosure, financial targets/goals/measures, performance measurement/measures,
management accounting change, corporate governance, stakeholder theory/
perspective, shareholder value/perspective, return on investment och andra matt.

En central databas for att na den svenska historien kring finansiella mal och métt har
varit bibliotekskatalogen GUNDA, Libris och EKO, vilket & Ekonomiska
bibliotekets scannade kortkatalog dver aldre bocker. Tagordningen har ofta varit att
en bok eller artikel via referenser lett till ndsta bok eller artikel.

Metodval vid bearbetning och redovisning av empirin
Alla primardata om matten registrerades i en Excelfil for att underlatta bearbetningen.

Efter att registreringen var klar overfordes alla data till statistikprogrammet SPSS.
Viss bearbetad data overfordes darefter ater till Excel for att underlatta design av
diagram. Syftet med anvandningen av SPSS var primért att forbereda for fordjupade
analyser av registrerad data. FOr denna uppsats har jag nyttjat mojligheten att ta fram
diagram, grafer samt vissa medelvarden (Wahlgren, 2005).
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3.3

3.3.1

For den kompletterande kvalitativa textinformation valde jag att skapa ett gemensamt
formuldr som konsekvent nyttjades for alla foretag. | samband med bearbetning och
redovisning av den kvantitativa delen sa foljde jag vad jag lépande antecknat om
respektive foretags redovisning av matt och mal for att pa sa satt kunna komplettera
diagram med text om utvecklingen.

Vad galler mina sekundardata i form av tidigare studier, larobocker, dokument fran
olika organisationer har dessa atergivits i referensramen pa ett kanske lite fylligare
satt an vad som &r brukligt. Valet att djupare beskriva innehallet fran olika referenser,
framforallt de aldre kallorna, grundas pa stravan efter att ge en storre forstaelse for i
vilken kontext olika mal och matt tillkommit och formulerats 6ver tiden.

Uppsatsens trovardighet

Validitet och reliabilitet handlar om uppsatsens trovardighet. Har jag lyckats méata det
jag efterstravade att mita? Ar metoderna jag valt andamalsenliga? Skulle négon
annan som gjorde studien nd samma resultat? (Eriksson och Wiedersheim-Paul,
1997). Foljande avsnitt syftar till att resonera kring hur jag, i mina olika val, strévat
efter att i sa stor utstrackning det ar majligt, genomfoéra och redovisa en trovardig
studie.

Inre och yttre validitet
Den inre validiteten handlar om hur jag definierat det jag ar intresserad av att studera.

I mitt fall beror detta hur jag definierat foretagens finansiella mal och matt. Studiens
inre validitet bedomer jag ar hog. Studieobjekten ar konkreta och forhallandevis latta
att definiera. Den foretagsekonomiska litteraturen ar rik pa avsnitt kring finansiella
mal och matt. Pilotstudien gav dessutom relevant information till hur foretag
definierat mal och matt vilket underlattade designen av huvudstudien.

For min referensram, d v s utvald sekundardata, har det varit betydligt svarare att
definiera vad jag skulle leta efter och darefter soka information. Detta galler
framforallt urvalet for att ge en bild av vad som héant i foéretagens omgivning under
tidsperioden. Har har jag tvingats till stora avgransningar och jag &r vél medveten om
att min forforstaelse paverkat urvalet. Att finna relevant tidigare forskning kring icke-
reglerad information har varit lattare da det &r ett etablerat forskningsomrade.

Att sakerstalla yttre validitet har varit svarare. Mitt intresse att skapa bra material for
framtida studier har inneburit flera val som kan ifragasattas. Vad galler urval av
foretag och tidsperiod ser jag inga tydliga alternativ mer &n att jag kunde ha valt fler
ar respektive fler foretag. De foretag som valts representerar betydelsefulla foretag
inom olika verksamhetsomraden. Flera har omnamnts och bel6nats i tavlingen basta
redovisning och har utgjort forebilder for andra (se exempelvis Bohlin, 1987). Genom
pilotstudien anser jag mig ha sakerstéllt att inte behdva ga igenom alla ar av
studieperioden.
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3.3.2

Ett storre yttre validitetsproblem utgor mina klassificeringar av hur viktiga matten ar.
Ar exempelvis ett matt viktigare bara for att det finns med under rubriken "Aret i
korthet”™? Genom att jag kombinerar matningen av matts forekomst med huruvida det
ar malsatt eller inte anser jag mig delvis ha 16st detta problem. Jag har ocksa funnit
stdd i tidigare gjorda undersokningar (Cooke, 1989; Bartlett och Jones, 1997). Ett
matt som bade &r redovisat i arsredovisningens icke-reglerade del och dessutom
malsatt bedomer jag darfor har en storre betydelse an matt som bara ar redovisade.
Vad som kan ifragasattas ar om det verkligen &r ett medvetet val foretagsledningen
gor. Att folja en tradition kan ske omedvetet.

En viktig validitetsfraga ar att definiera vad jag studerar. Ar det vad foretagen skriver
om finansiella mal och matt eller anvandning av dem? Denna studie beror inte
anvandning av mal och matt utan endast vad foretagen valt, eller inte valt, att lyfta
fram i arsredovisningens icke-reglerade del. Att utforska om det som skrivs ocksa
speglar foretagets handlande &r intressant men inget jag gor i denna studie.

Reliabilitet
Nasta fraga kring studiens trovardighet géller dess reliabilitet d v s om resultatet gar

att erhalla oberoende av vem som gor studien (Holme och Solvang, 1991). Generellt
sa har jag efterstravat att vara objektiv, i betydelsen konsekvent, men jag inser ocksa,
vilket ndamndes inledningsvis i detta kapitel, att jag som person i sig ar ett
objektivitetsproblem. Oavsett vad jag gor har jag en samling varderingar som
paverkar mig i mina val och i olika utstrackning filtrerar det jag laser, ser och hor.
Designen av checklistor och klassificering av vikt har dock inneburit att jag vid
registreringen haft tydliga riktlinjer att utga ifran. Jag har dessutom stravat efter att
forsoka undvika att ha avbrott under studien av ett och samma féretag. Genom att
under ett par dagar folja samma foretag genom alla ar skapades en fortrogenhet med
foretaget och dess sétt att beskriva verksamheten vilket gjorde registreringen enklare.
Parallellt med registreringen av kvantitativ data tecknade jag ned det mer kvalitativa
pa ett formuldr. Att kombinera de tvd formerna av métning tror jag inneburit att
datainsamlingen har en sa hog reliabilitet som ar mojlig, givet forutsattningarna.

Utmaningen ligger snarare i analysfasen som jag i denna uppsats endast gjort
overgripande. Har finns en tydlig risk att min forforstaelse, exempelvis genom mina
ar som ekonomistyrningskonsult, paverkar vad jag uppmarksammar i omgivningen
och vad jag uteldamnar. Att finna kausala samband &r inget jag tror ar mojligt utan
snarare handlar det om att fanga storre indirekt paverkande skeenden i omgivningen.
Aven om jag haft en stravan att forhalla mig objektiv inser jag att jag som person
indirekt paverkar utfallet. Genom att patala det har ger jag lasaren en maojlighet att ta
med det i sin egen beddmning av resultaten.
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4.1

Redovisning och analys av empiri

Studien har bade haft en kvantitativ ansats dar matning av finansiella matt och mals
forekomst genomforts dels en kvalitativ ansats dar en dvergripande textgenomgang
genomforts av den icke-reglerade texten i arsredovisningarna. Den kvalitativa delen
av studien har syftar till att fanga det sammanhang dar redovisning av finansiella matt
och formuleringar av finansiella mal funnits.

Kapitlet ar disponerat enligt foljande. I 4.1 gors en redovisning av alla undersokta
matt i enlighet med den klassificering jag gjorde vid méatningen. | anslutning till
redovisningen av matten kommenteras utfallet med stod av den kvalitativa
genomgangen av texten i arsredovisningarna. 4.1 avslutas med nagra sammanfattande
analyser av forekomst av finansiella matt.

| 4.2 redovisas analyser av forekomst av finansiella mal éver tiden. Avslutningsvis i
4.3 sammanfors de empiriska resultaten, via den valda analysmodellen, med
referensramen och en Overgripande analys gors av de faktorer som paverkat
utvecklingen dver tiden.

Redovisning av finansiella matt

Inledningsvis tar jag upp nagra kompletterande metodfragor kring val jag gjort
gallande redovisningen. Darefter foljer en genomgang av alla undersokta finansiella
matt forekomst i arsredovisningar kompletterat med data fran den textgenomgang jag
gjort av inledande avsnitt i arsredovisningar. Avslutningsvis redogors for mattens
popularitet under den studerade perioden.

I metodkapitlet redogjordes for urval och genomférande av studien. Totalt kartlades,
via en checklista (se kapitel 3, tabell 3:3), forekomsten av 28 olika matt, bade
finansiella och nagra fa icke finansiella. Vid matningen klassificerades de olika
mattens och malens vikt i tre steg, se mall i figur 4:1.
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Klassificering 1 Klassificering 2 Klassificering 3  Vairde

Med i ”Aret i korthet” 4
Malsatt

Ej med i "Aret i korthet 3

Forekom-

mer
Med i ”Aret i korthet” 2
Studerat
matt Ej malsatt

Ej med i ”Aret i korthet 1

Forekom-
mer ej > 0

Figur 4:1. Klassificering av matt med fem vérden, 0 - 4.

| diagrammen 4:1 — 27 har systemet SPSS nyttjats. Tyvérr gjordes diagrammen for
tva ar sedan i en tidigare version av programmet. Nér jag skulle justera diagrammen
for att oka lasbarheten sa var detta inte genomforbart utan en vésentlig arbetsinsats.
Jag valde att lagga den arbetsinsatsen pa analysdelen istéllet.

4.1.1 Om arsredovisningar under studieperioden 1965 — 2004
Under den studerade perioden har arsredovisningarna i de utvalda bolagen genomgatt

stora férandringar bade innehalls- och omfattningsmassigt.
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l Antal extrasidor

0 Antal redovisnings-
sidor

120

100—

80—

Mean

1965 1968 1971 1974 1977 1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004

Observerat artal

Diagram 4:1. Genomsnittligt antal sidor i arsredovisningen uppdelat pa reglerade
och icke formellt reglerade sidor.

Under 1960-talet omfattade en genomsnittlig arsredovisning ca 30 sidor och
innehallet bestod i ungefar lika stor omfattning av reglerad redovisningsinformation
och icke formellt reglerade sidor. Som diagram 4:1 ovan visar har
arsredovisningarnas omfattning vuxit stort dver aren. Balansen mellan reglerad och
icke-reglerad har dock bibehallits. Det sista mattillfallets arsredovisningar, dvs 2004,
ar i snitt strax éver 100 sidor langa och ungefar halften ar icke-reglerad information.
Det som dock skett &r att det idag finns en tydligare grdns mellan reglerad och icke-
reglerad information. 1 majoriteten av arsredovisningarna framgar det tydligt for
lasaren, antingen via rubriker eller via att vissa sidorna tydligt markerats med
exempelvis annan farg, att en del av arsredovisningen ar reviderad.

Tillaggsinformationens karaktar har fordndrats Over tiden. 1960-talet och det tidiga
1970-talet  praglades av  ett  produktionsperspektiv  dar  bilder av
produktionsanlaggningar, ofta nyinvesteringar, varvades med text om foretagets
produkter. Flera arsredovisningar innehdll pa 1970-talet inledande texter av néstan
politisk art (Ericsson 1974; Skandia 1974 och 1977; VVolvo 1974; Atlas Copco, 1977),
dar Vd ofta tog upp olika fragor, allt fran vem som har ansvar for inflationens
utveckling till grénsdragningen mellan foretagens och samhallets ansvar for
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valfardssystemen. Nagra bolag sander ocksa ut tydliga signaler om foretagets ansvar
for sysselsattningen (Esselte 1974; Volvo 1971).

Under 1980-talet framtrader VVd’n tydligare an tidigare som avsandare av ett budskap
via en inledande text. Rubriken &r oftast; ”\Vd’n har ordet”. 1970-talets Vd-inlagg i
manga politiska fragor fortsétter och da under denna rubrik. Ofta géller dock fragorna
under 1980-talet omraden som pa ett mer patagligt satt beror det specifika foretaget i
fraga. Det kan galla Skandias intresse av att se till att engangsbeskattningen av privata
pensionsfoérsakringar inte blir av (Skandia 1986), Sydkrafts inlagg i debatten om
karnkraftsséakerhet (Sydkraft 1986) och kritik kring oklar energipolitik (Sydkraft
1983).

Fran slutet av 1970-talet och framat sker en kundorientering i arsredovisningarna (se
exempelvis Ratos 1983; Investor 1986; MoDo 1989). Texter handlar da ocksa om en
hardnande  konkurrenssituation ~och  bilder visar  kunder och olika
marknadsforingsatgarder. Produktionsperspektivet finns dock kvar i form av
beskrivningar om hur den Iépande rationaliseringen gar till av féretagens produktion
och de olika foretagens roll i branschomstruktureringar (se exempelvis SE-Banken
1986; Esselte och Aga 1989).

Under 1980-talet intensifieras produkt- och marknadsorienteringen. Manga foretag
genomgar stora omstruktureringar, ofta patvingat av omvarlden (Ericsson 1986; Atlas
Copco, 1986). Internationaliseringen, som varit stor i manga foretag, intensifieras och
diskuteras ocksa tydligt under 1980-talet (Esselte 1983; Ratos 1989).

En tydlig fordndring under 1980-talet géller uppmarksamheten av den enskilde
aktiedagaren som intressent. Aven om hela arsredovisningen egentligen kan betraktas
som en rapport till &garna (FAR 2007, BFL, kap.6 §1; ARL, kap.1) har den utvecklats
till ett dokument med manga intressenter (Rimmel, 2003). | min studie fann jag att
nastan alla studerade foretagen under mitten av 1980-talet introducerar specifika sidor
i arsredovisningen som riktar sig till malgruppen aktieagarna.
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Diagram 4:2. Genomsnittligt antal sidor direkt riktade till aktiedgarna d v s dar
rubriken for texten i arsredovisningen varit ’till aktiedgarna™ eller motsvarande.

Aven om det p& 1970-talet fanns bolag som gjorde ambitiésa anstrangningar att
forklara den ekonomiska utvecklingen for lasaren (Bohlin, 1987) var det forst en bit
in pa 1980-talet som aktiedgarperspektivet tydligare kom in i texter och rubriker. |
texter och rubriker ar skillnaden att aktiens utveckling pa bérsen, och matt relaterade
till den enskilda aktien, lyftes fram (exempelvis MoDo 1986). Manga foretag lanserar
under tidigt 1980-tal olika former av deldgarskap for de anstdllda, antingen via
konvertibler eller via direkt dagande (exempelvis VVolvo, Electrolux, Aga, alla 1980).

Slutet av 1980-talet innebar ocksa starten for att miljo som amne tas med i inledande
texter. Forst i kommentar under ”Vd har ordet” (Esselte 1992; Electrolux 1989) och
senare ocksa som eget avsnitt i arsredovisningen (Trelleborg 1992; Aga 1995 m.fl.).

1990-talets inledande krisar syns tydligt i arsredovisningarna. Inte bara minskar
antalet sidor for forsta gangen, utan ocksa strukturen berors. Den tidigare
dominerande Vd'n far i manga foretag sallskap av sin ordférande som uttalar sig
direkt till aktiedgarna (SE-Banken 1986; Atlas Copco 1995; Electrolux 1995; Investor
1996; Ratos 1998). Agarna hamnar pa ett mer patagligt satt i centrum. ”"Vd’n har
ordet” ersétts med rubriker sasom; "Till aktiedgarna” (Volvo 1992; SE-Banken 1995),
”Arade aktiedgare” (Atlas Copco, 1995) . Majoriteten av texterna rymmer nagon form
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4.1.2

av direkt hanvisning till att foretaget finns till for att skapa langsiktigt agarvérde
(Ratos 1995; SCA 1995; Aga 1995; Investor 1996).

Overlevnad pa 1990-talet handlar enligt flera industriféretag om att Oka
foradlingsgraden i foretagets erbjudande till marknaden (se exempelvis Electrolux
1992; Ericsson 1990).

Avslutningen av 1990-talet och inledningen av 2000-talet innebér en kraftig 6kning
av omfattningen pa arsredovisningarna. Det ar framforallt redovisningsavsnitten som,
tillfoljd av nya krav, blir allt mer omfattande. Inledande texter &r fortsatt
aktiedgarorienterade (Ericsson 2004; Aga/Linde 2004; Esselte 2000) men beror oftare
bredare omraden som foretagets roll i samhallet (Electrolux 2001; ABB 2004). Vissa
likheter med 1970-talets texter (Volvo, 1974) kan skdnjas men med nya begrepp som
"hallbarhet/sustainability” (Atlas Copco 2001; Trelleborg 2001).

Olika matts forekomst och vikt i arsredovisningar
De undersokta 28 matten redovisas indelade i de grupper jag valde i metodavsnittet:

avkastningsmatt

marginalmatt

matt for arbets- och kapitalintensitet
finansiella matt (finansiell balans)
aktierelaterade matt

rader fran finansiella rapporter

icke finansiella matt

I redovisningen har jag for respektive matt tagit med vilken vikt respektive matt fatt
vid det enskilda mattillfallet. Lopande har jag kommenterat mattens och mattgruppens
utveckling baserat pa de kvalitativa tolkningar jag gjort av texterna i
arsredovisningarna.

4.1.2.1 Avkastningsmatt

Gruppen avkastningsmatt har sin gemensamma utgangspunkt i att de ar kvotmatt dar
olika kapitalbaser anvands som ndmnare.

Réantabilitet pa eget kapital ar ett matt som under slutet av 1970-talet etablerades som
ett av de vanligaste redovisade matten. Alla bolag utom Investor och Gotlandrederiet
redovisade fran 1983 och framat rantabilitet pa eget kapital.
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Diagram 4:3. Utvecklingen for rantabilitet pa eget kapital. Obs! Pa Y-axeln &r
enheten antal foretag™ (O till 16 stycken).

Tidiga redovisare av rantabilitet pa eget kapital aterfinns i alla branscher (SE-Banken
1968; Esselte 1971; Trelleborg, Volvo, MoDo alla 1974). SE-Banken redovisade
mattet redan 1968 men malsatte det inte forran 1995.

De bolag som tidigt redovisade och/eller malsatte mattet hade ofta ett resonemang, en
argumentation, som handlade om behovet av sjalvfinansiering av investeringar
(Trelleborg 1974; Aga 1976; Electrolux och Atlas Copco 1977). For stor
skuldsattning ansags riskabelt och darfér maste rantabiliteten pa eget kapital na en
viss niva for att sakerstélla soliditeten och klara utdelningen (MoDo 1974; SCA 1980
och 1983). SCA lyfter fram att malet bor ses éver en konjunkturcykel och att enskilda
ar med hoga avkastningar inte skall betraktas som att en “évervinstsituation skulle
rada” (SCA 1983, s. 4).

Starten pa Sveriges langa inflationsperiod, 1975 - 1995 (J6rnmark, 2004),
kommenteras och anvands ocksa som motiv for ett krav pa hogre rantabilitet (Atlas
Copco, 1983). SE-Banken valde att redovisa inflationsrensade réntabilitetssiffror for
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perioden 1973 - 1977 och redovisade &ven hur stor inflationskompensation som
behovdes uttryckt i resultatkrav (SE-Banken 1977).

Genomslaget for att malsatta rantabilitet pa eget kapital kom inte forran i slutet av
1980-talet och en bit in pa 1990-talet. Argumentationen knyts da ofta till dgarens
intresse av avkastning (SCA och Ratos 1989; SE-Banken 1995). En minskning kan
noteras vid sista mattillfallet 2004 da nagra bolag ersatt mattet med ett vardebaserat
matt (MoDo 2001; SE-Banken 2004).
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Diagram 4:4. Utveckling for rantabilitet pa totalt kapital

Nagot vanligare &n rantabilitet pd eget kapital under den forsta tiodrsperioden av
studien var rantabilitet pa totalt kapital. Mattet nar snabbt en stor spridning inom de
undersokta tillverkande foretagen. Hos alla, utom Ericsson, finns mattet med 1977.
Utgangspunkten for anvandningen av mattet var, enligt tidiga anvandare, knuten till
den utmaning som foretagens vaxande behov av kapitalbindning skapade. Asea
agnade hela den introducerande texten till arsredovisningen till omradet
Kapitalhushallning inom ASEA” (Asea 1971, s. 3-4). Olika véagar att oka
avkastningen pa totalt kapital diskuteras for att kunna hantera de stora behov av
investeringar som foreligger.
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Bade Volvo (1971) och Aga (1977) resonerar om rantabilitet pa totalt kapital i
samband med behovet av sjélvfinansiering som i sin tur ar lankat till ett soliditetsmal.
SCA (1983) anvander bl.a. rantabilitet pa totalt kapital i sin interna styrmodell av
divisionerna. Argumentet for mattet ar att det ar jamforbart mellan enheter, mater
effektivitet och kan stimmas av mot rantan pa alternativa placeringar utanfor SCA.
Réantabilitet pa totalt kapital nar dock sin popularitetstopp redan 1980 och intresset
avtar sen ganska snabbt. De tva som har kvar mattet d&ven 2004 ar SE-Banken och
Gotlandsrederiet. Ingen av dessa kommenterar eller malsétter dock mattet.

| samband med att populariteten for rantabilitet pa totalt kapital sjonk véxte ett annat
rantabilitetsmatt i popularitet. Skillnaden mellan matten ar att rorelsens formaga att
skapa “egen” finansiering, exempelvis via att begéra forskott av kunder eller langre
krediter fran leverantorer, beaktas nar kapitalbasen beraknas. Kapitalbasen kallas
sysselsatt kapital och mattet rantabilitet pa sysselsatt kapital, ROCE.

Réantabilitet pa sysselsatt kapital nar snabbt stor spridning och blir mest populara
malsatta rantabilitetsmattet av alla 1998. Under 1980-talet byter alla tillverkande
foretag i studien ut rantabilitet pa totalt kapital och ersatter det med rantabilitet pa
sysselsatt kapital vilket ocksa malsétts mot slutet av decenniet. Volvo (1989) valde
dock att inte malsatta mattet.
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Diagram 4:5. Utvecklingen for rantabilitet pa sysselsatt kapital

Introduktionen av mattet sker i flera foretag tillsammans med en djupare beskrivning
av foretagets ekonomistyrningsmodell. De modeller som presenteras beskriver bl.a.
hur interna enheter, sasom divisioner (Aga, Atlas Copco och SCA 1983; Sydkraft
1986), affarsomraden (Trelleborg, 1980), dotterbolag (MoDo 1983; Volvo 1986) foljs
upp med bl.a. rantabilitet pa sysselsatt kapital.

Atlas Copco far illustrera beskrivningarna som forekommer; ’Den Gvergripande
styrningen av divisionernas verksamhet sker genom att ett finansiellt mal for den
konsoliderade verksamheten framstalls av koncernledningen i form av ett
avkastningsmatt, ROCE. Med ROCE avses avkastningen pa totalt sysselsatt kapital”
(Atlas Copco 1983, s. 19)

Pionjar var Esselte som redan 1974 lanserade réantabilitet pa sysselsatt kapital som
maltal men det framgar inte tydligt om det dven nyttjades som divisionsmal.

Pa samma satt som for matten rantabilitet pa totalt och eget kapital beskriver nagra
foretag problemen med inflation och dess paverkan pa rantabilitet pa sysselsatt
kapital. Bo Rydin, SCAs davarande Vd, skriver tre sidor om SCAs lénsamhets-
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styrning dar inflationens paverkan pa rantabilitetsmalet noga beskrivs (SCA 1983, s.
3). Nagra bolag visar real rantabilitet for att skilja ut inflationseffekten (SCA, 1989).

Motiven for mattet under 1990-talet och framat &r nastan konsekvent relaterat till
aktiedgarperspektivet (se exempelvis Esselte 1995; Ericsson 1998). Trelleborg knyter
maltalet till “’stravan att mota forvantningar hos agare” (Trelleborg 2004, s. 4),
Electrolux skriver om “6kat fokus pa aktieagarvarde™ (Electrolux 1998) och infor i
samband med det mal for rantabilitet pa sysselsatt kapital. Atlas Copco aterinfor
maltalet och skriver det 6vergripande malet &r att uppna en avkastning pa sysselsatt
kapital som alltid overstiger Gruppens (Atlas Copcos affarsomraden, min
kommentar) totala kapitalkostnad samtidigt som fOretaget vaxer (Atlas Copco, 2001,
s. 9). Aga beskriver anvandningen av maltalet som ett sétt att praktisera “’value based
management” (Aga, 2004). | arsredovisningen for 2001 beskrivs maltalet med orden
’key benchmark for determining success™ (Aga 2001, s. 39).

SCA skiljer sig fran Ovriga da foretaget harleder rantabilitetsmalet ur ett
kassaflodesmal (SCA, 2001). Underordningen av rantabilitetsmalen inleddes redan
1995 (SCA, 1995). Generellt kan en nedgang for mattet, framforallt som maltal,
noteras vid de tva sista mattillfallena.
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Diagram 4:6. Utvecklingen for vardebaserade matt
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Det sista undersokta avkastningsmattet ar vardebaserat matt. Det forekommer flera
olika tillampningar av mattet och ett som natt stérre spridning ar EVA, Economic
Value Added (SFF, 2003). Kannetecknande for matten ar att redovisningen justeras
pa olika satt och belastar resultatet med en kostnad for eget kapital.

| text har flera bolag, se exempel ovan om de bolag som anvander rantabilitet pa eget
och sysselsatt kapital, redovisat resonemang dér &garna lyfts fram som primar
malgrupp och valen av matt &r gjorda efter det. Endast fem bolag redovisar vid nagot
mattillfalle ett vardebaserat matt. De tva som hade med matt 1998 var Atlas Copco
och SCA. Atlas Copco redovisar ett matt de kallar for “cash surplus” som &r resultatet
fore avskrivningar minus kapitalkostnaden pa sysselsatt kapital. Rantan beraknades
som en genomsnittlig finansieringskostnad, dar risk vé&gs in i berékningen av
kostnaden for eget kapital (Atlas Copco, 1998). Mattet finns dock inte med i senare
arsredovisningar for Atlas Copco. Electrolux och MoDo beskriver liknande matt for
vérdeskapande 2001. SCA inférde 1998 en modell de kallar for ”cash value added”
(CVA). SCA skriver att de har; "utarbetat matmetoder baserade pa kassafléden med
vilka verksamhetens intjaningsformaga och langsiktiga lonsamhet I6pande kan
utvarderas™ (SCA 1998, s. 6). Metoden innebér att “’varje verksamhet alaggs ett
arligt kassaflédeskrav som bestams utifran vérdet pa befintliga strategiska
investeringar, ekonomisk livslangd samt den avkastning som varje verksamhet skall
ge” (SCA 1998, s. 6). | bade arsredovisningen for 2001 och 2004 &gnas flera sidor at
att beskriva hur de finansiella malen for verksamheten logiskt kan harledas utifran
olika risker, utdelningskrav och investeringsplaner (SCA 2001 och 2004).

Det femte bolag som infort nagon form av vérdebaserat matt ar SE-Banken (SE-
Banken 2004). SE-Bankens modell kallas for "capital at risk” (CAR) och bygger pa
att olika kapital har olika risk och darmed olika avkastningskrav. Genom att tydligare
basera avkastningskraven pa olika risker kan aktiedgarvardet 6ka (SE-Banken 2004).

4.1.2.2 Marginalmatt
Marginalmatt ar det forsta kvotmattet fran resultat- och/eller balansrakningar som
redovisas i arsredovisningarna under den studerade perioden. Redan pa 1960-talet
hade tre foretag; Trelleborg, Ericsson och Volvo, med mattet. Volvo uttrycker tidigt
att marginal ar ett &ndamalsenligt satt att mata lénsamhet pa (Volvo 1965 och 1971)
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Diagram 4:7. Utveckling for marginalmatt (rorelse- och/eller vinstmarginal)

Asea, som redovisade och malsatte marginalmattet 1971 skriver i inledningen till
arsredovisningen om marginalens betydelse for avkastningen pa det totala kapitalet
(Asea, 1971).

Nastan alla industriforetag har 1980 med marginalmatt i sin redovisning men det ar
bara nagra som djupare resonerar kring mattet under 1980-talet (Atlas Copco 1983;
SCA 1989). Det som visas ar det sa kallade duPont-sambandet mellan marginal och
kapitalomséttningshastighet, se figur 4:2. Motsvarande resonemang fors av Esselte
1995 nér de redogor for sin strategi kring olika affarsenheter, se figur 4:3.
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Rorelsemarginal och kapitalomsattning
Genomsnittsvarden de senaste fem aren.
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Figur 4:2. Exempel ur SCAs arsredovisning 1989.

Avkastning pa sysselsatt kapital

Rorelsemarginal %

0,5 1,0 15 2,0 25 3,0 35

Kapitalomséttningshastighet ggr,
Figur 4:3. Exempel ur Esseltes arsredovisning 1995.

Under 1990-talet sker en forandring dar marginalmattet i allt fler foretag blir malsatt.
1998 har sju av atta industriforetag som ingdr i studien en malsatt marginal. Det
nionde foretaget ar Skandia som ocksa ar det den enda féretaget inom bank och
forsakring som malsatt mattet (Skandia 1998). | nagra av bolagen beskrivs att
marginal inforts som mal for affarsomraden inom koncernen (Esselte 1992; Ericsson
och Aga 1998).

Det marginalmatt som de flesta foretagen redovisar ar rorelsemarginal dar
rorelseresultatet divideras med omsattningen. Aven vinstmarginal forekom tidigare
(se exempelvis MoDo 1983) dar skillnaden att finansiella intakter inkluderas i
taljaren.
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4.1.2.3 Matt for arbets- och kapitalintensitet

De tva matt som ingar under denna rubrik visar olika utveckling. Arbetsintensitet, i
studien visat som forsaljning per anstalld, redovisades av flest foretag redan 1968 da
nagot fler &n en tredjedel hade med mattet (Esselte, Aga, Asea, Electrolux, Trelleborg,
SE-Banken alla 1968). Mattet var ocksa ett av fa matt pa 1960-talet som lyftes fram
under rubriken ”Aret i korthet” eller dylik rubrik.

Det andra mattet, som speglar kapitalintensitet, &r omséattningshastighet. | studien ar
mattet ett samlingsnamn for olika omséttningshastighetsmatt dar det totala kapitalets
eller sysselsatt kapitals omsattningshastighet varit vanligast. Mattet har, efter att det
kom med hos en bredare grupp industriféretag kring 1980 (Volvo, Trelleborg,
Ericsson, Atlas Copco alla 1980), inte blivit representerat hos fler men fatt storre vikt
da fler bolag malsatte omsattningshastighet (Asea 1995; Ericsson 1998; Atlas Copco
2001; Esselte 2001).
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Diagram 4:8. Utveckling for omsattningshastighetsmatt
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Pionjar gallande redovisning av omsattningshastighet var Asea. | inledningen till
arsredovisningen 1971 skriver bolaget under rubriken; Kapitalhushallning inom
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ASEA” foljande; ’en av foretagsledningens viktigaste uppgifter ar att standigt soka
forkovra avkastningen pa det i rorelsen engagerade kapitalet. Detta innebar att det ar
lika vasentligt att vidtaga atgarder for att 6ka kapitalomsattningens hastighet som att
astadkomma en 6kad marginal” (Asea 1971, s. 3-4). Darefter foljer en beskrivning av
de sa kallade “angreppslinjer” som Asea har for att astadkomma en hdogre
omsattningshastighet. Har knyts den pagaende strukturrationaliseringen av foretaget,
innebdrande att likartade produkters produktion sammanférdes och linetillverkning
infordes, till effekten pa nyckeltalen.

Aga, som under mitten av 1970-talet genomgick en omstrukturering som innebar en
koncentration av foretagets verksamhet till nagra fa divisioner, var tidiga med
resonemang kring, och mal for, finansiell stabilitet (Aga, 1976). Som ett led i stravan
att inte bli for skuldsatta redovisades omséattningshastighet for kundfordringar och
lager (Aga 1977, 1980 och 1983). Atlas Copco redovisade pa motsvarande séatt
effekterna av sa kallade cash managementatgarder de genomfort tidigt 1980-tal (Atlas
Copco, 1983).
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Diagram 4:9. Utveckling for mattet forséljning/anstalld

De bolag som tidigt redovisade forséljning per anstélld (se ovan i inledningen till
avsnittet) slutade nastan alla med detta i borjan pa 1980-talet. Ericsson, som
introducerade mattet forst 1983, redovisade det anda fram till 1995. Electrolux ar det
enda bolag som redovisar mattet 2004. Inget foretag har malsatt mattet.
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4.1.2.4Finansiell balans matt

Tre matt finns med i studien under denna rubrik; soliditet, skuldséttningsgrad och
ranteteckningsgrad. Overlégset populérast har soliditetsmattet varit.
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Diagram 4:10. Utveckling for soliditetsmattet

Nagra fa foretag introducerade soliditet i sina arsredovisningar under tidigt 1970-tal
(Aga, MoDo och SE-banken 1971; Esselte 1974). Gemensamt for de som skrev om
soliditet tidigt ar deras uppfattning om mattets formaga att illustrera inflationseffekter
(se exempelvis Sydkraft och SE Banken 1977) eller att motivera resultatmal nar stora
investeringsbehov foreligger (MoDo 1971; Aga 1977). Aga redovisar ett soliditetsmal
pa 35% 1977 och skriver; ™...ett betydande investeringsbehov som bér vara mojligt
att fullfélja med bibehallen sjélvfinansierings-grad...bibehallande av en acceptabel
soliditet” (Aga 1977, s. 27). MoDo malsatte behovet av en hogre soliditet redan 1971.

Aven om ingen redovisade mattet soliditet 1965 och 1968 sé fanns ett intresse for att
visa balansrakningens utveckling och investeringsbehov redan da (se exempelvis Aga,
Trelleborg och MoDo 1965).

Nasta utvecklingsfas for soliditet som matt ar nar det under senare delen av 1970-talet
och tidigt 1980-tal anvéands for att illustrera avkastningskrav pa rantabilitet (se
exempelvis Esselte 1977; Trelleborg 1980; Electrolux och SCA 1983). SCAs
arsredovisning far illustrera; ’For att bibehalla soliditeten, 37%, maste en lika stor
andel av denna expansion finansieras med kvarhallna vinstmedel. Det egna kapitalet
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maste salunda 6kas med 37%...”" (SCA 1983, s. 2). Fran tidigt 1990-tal har intresset
for att lyfta fram soliditetsmattet minskat. Aven om fler bolag 4n tidigare malsatte
mattet de tva sista artalen sa har tva av de tre dven skuldsattningsgraden malsatt
(Sydkraft 2001; Volvo 2004).

Nara beslaktat med mattet soliditet ar skuldsattningsgrad. Skillnaden ligger i att
skuldsattningsgraden berdknas som en kvot mellan skulder och eget kapital medan
soliditeten mater eget kapital i forhallande till totalt kapital.
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Diagram 4:11. Utveckling for mattet skuldsattningsgrad

Skuldséttningsgrad ar ett matt som slar igenom i arsredovisningarna under tidigt
1990-tal. Inget foretag malsatte mattet fore 1992 da SCA redovisade en malsatt
skuldsattningsgrad som en konsekvens av soliditetsmalet. Bland de foretag som
redovisat mattet innan 1990-talet aterfinns Esselte (1983,1986) samt tillverkande
industriforetag (Aga och Volvo 1983; Asea 1986; Electrolux 1989). Trelleborg
redovisade mattet redan pa 1970-talet men valde sen att ta bort det innan det ater
redovisades 1992. Trelleborg redovisade soliditet mellan 1974 — 2001.

Fran 1992 blir skuldsattningsgrad ett allt vanligare matt att malsatta men malen skiljer
sig at. Tidigt 1990-tal praglas av malsattningar att minska skuldsattningsgraden (se
exempelvis SCA, 1992) vilka var direkt jamforbara med tidigare malsattningar att
hoja soliditeten (se exempelvis Aga 1977; SCA 1983). Under 1990-talets sker en
forandring da flera foretag introducerar malsattningar for skuldséttningsgraden i form
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av ett intervall (MoDo och SCA 1998, Trelleborg 2004). Exempelvis skriver SCA;
”Variationen  bor ligga inom intervallet 0,7-1,0 ggr betraffande
skuldsattningsgraden™ (SCA 1998, s.7) och Modo redovisar en malsattning for
skuldsattningsgraden mellan 0,5-0,7 ganger (MoDo, 1998). Trelleborg skriver;
’Malet for var kapitalstruktur ar satt for att fa en optimerad balans mellan risk och
avkastning. Malet ar att skuldsattningsgraden ligger i intervallet 75-125%”
(Trelleborg 2004, s. 7).

Rantetackningsgrad har aldrig varit nagot vanligt matt i arsredovisningarna. | slutet av
1980-talet och under borjan av 1990-talet redovisades mattet av alla industriféretagen
utom Ericsson. Det enda foretag som malsatt rantetackningsgrad ar dock ett
skogsholag; SCA, som vid tre mattillfallen malsatt mattet.
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Diagram 4:12. Utveckling for mattet rantetackningsgrad

Efter att under rubriken finansiell balans” resonerat om olika varianter av
soliditetsmatt och deras tillkortakommanden, detta p g a SCAs stora 6vervarden i
skogsinnehav, skriver SCA; "’Inget av dessa matt ger dock ett fullt riktigt uttryck for
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SCAs finansiella risktagning. Rantetackningsgraden anvands darfor som matt pa den
finansiella balansen...SCAs malsattning ar att rantetackningsgraden langsiktigt skall
overstiga 4,0” (SCA 1989, s. 11)

4.1.2.5 Aktierelaterade matt

Foljande avsnitt géller de matt dar aktien ar med i berakningarna. Efter att féretagen
med start i slutet an 1970-talet inforde speciella sidor riktade till aktiedgarna som en
del av den icke-reglerade redovisningen aterfinns matten dar. Vissa foretag lyfter
dock aven fram en del av matten i inledningen av arsredovisningen, exempelvis under
rubriken "Aret i korthet”.

De tva vanligast forekommande matten &r vinst per aktie och utdelning per aktie.
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Diagram 4:13. Utveckling for mattet vinst per aktie.
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Diagram 4:14. Utveckling for mattet utdelning per aktie

Ericsson var det bolag som redan 1965 redovisade bada matten. Redan i slutet pa
1970-talet redovisade en bred majoritet bada matten. Bada investmentbolagen i
studien, Investor och Ratos, redovisade inte vinst per aktie forran in pa 1980-talet,
men Ratos var dock ett av de forsta bolagen som redovisade och malsatte utdelning
per aktie. Det gjordes i samband med att bolaget tydligt uttalade ett mal om att
langsiktigt ge aktiedgarna Okande utdelningar och vardetillvaxt (Ratos, 1983).
Electrolux, som var forst med att malsatta utdelning per aktie, gjorde det i samband
med att bolaget lanserade ett erbjudande till personalen om att kdpa aktier (Electrolux,
1980).

Aga, som 1995 uttalade malet "att skapa dkat aktieagarvarde™ (Aga 1995, s.5), ar det
enda foretag i studien som vid ndgon matpunkt direkt malsatt mattet vinst per aktie
(Aga, 1998). Aga var, tillsammans med MoDo, forst med att infora speciella sidor
som riktade sig till aktiedgarna (Aga och MoDo, 1977).

Generellt var industriféretagen tidiga med redovisning av bada matten bl.a.
redovisade alla utdelning per aktie redan 1965. Utéver Electrolux ar det bara Atlas
Copco bland industriféretagen som malsatt utdelning per aktie (Atlas Copco, 1998).
Alla 6vriga, utom Investor, har vid minst ett tillfalle, malsatt utdelning per aktie. Flera
foretag i studien uttrycker malsattningar géllande utdelning per aktie som ar svara att
klassificera. Malsattningarna berdr ofta hur stor andel av en vinst som skall delas ut
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men da malsattningen &r oberoende av prestationen d v s resultatnivan ar det svart att
betrakta ett utdelningsmal pa samma satt som ett resultatmal (se exempelvis SCA
1995; Sydkraft, 1998). SCA skriver; Aktieagarna skall erhalla en rimlig andel av
SCAs vinst...cirka en tredjedel” (SCA 1995, s. 44). Foretagen resonerar ocksa ofta
om bade utdelning och véardetillvéxt i aktien, sa kallad effektiv avkastning pa aktien, i
samband med eventuell malformulering (se exempelvis SCA, 1995 och 2004).

Matten ovan utgick fran en kvot mellan antingen resultat- eller utdelning per aktie.
Under senare delen av 1990-talet och in pa 2000-talet redovisade nagra foretag mattet
kassaflode per aktie.
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Diagram 4:15. Utveckling for mattet kassaflode per aktie

Med kassaflode asyftades ofta en rad ur finansieringsanalysen (av en del foretag
kallad kassaflddesanalysen). Pionjar gallande redovisning av mattet var SCA som
redovisat mattet sen 1989. Dock definierade SCA om mattet 1992 genom att byta
téljare till kassaflode fore investeringar (SCA, 1992). | samband med att SCA inforde
ett kassaflodesbaserat internt styrsystem (SCA, 1995) sa lyftes kassaflode per aktie
fram bland de matt som redovisas under rubriken ”Aret i korthet”. Utéver SCA och
SE-Banken (2004) &r det industriféretagen som redovisat mattet (Aga, Asea och
Electrolux 2001; Trelleborg 2004)

Mattet eget kapital per aktie och aktiens borskurs, alternativt foretagets borsvarde,
redovisas sen borjan av 1980-talet i nastan alla arsredovisningar.
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Diagram 4:16. Utveckling for mattet eget kapital per aktie
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Diagram 4:17. Utveckling for mattet borskurs eller borsvarde.

108



Gemensamt for bolagen &r att bada ovanstaende matt blev vanliga i samband med att
de riktade sidorna for aktiedgarna introducerades under tidigt 1980-tal. Nagra bolag;
Ratos, Investor och Trelleborg, har ocksa konsekvent, sen mitten av 1980-talet,
redovisat eget kapital per aktie som ett av de utvalda matten i inledningen av
arsredovisningen. Vad géller borskurs, och/eller borsvarde, ar variationerna storre och
flera bolag, exempelvis Ericsson och Skandia, har ibland med mattet som utvalt,
ibland inte. Endast Ratos har redovisat mattet malsatt (Ratos, 1983-1989). Malet
introducerades under den omvandling som Ratos genomforde under tidigt 1980-tal da
sjalvstandiga dotterbolag skapades (Ratos, 1983). En tydlig aktiedgarprofil
kommunicerades i ocksa arsredovisningen. Aktieutdelning malsattes och maximering
av aktiedgarvarde beskrevs som évergripande mal (Ratos 1983,1986 och 1989).

Tva andra aktierelaterade matt ar P/E -talet (Price/Earnings) dvs aktiens borskurs
dividerat med vinst per aktie, och mattet avkastning per aktie.
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Diagram 4:18. Utveckling fér mattet P/E-tal

P/E-talets utveckling foljer det monster som eget kapital per aktie och borskurs har
dvs att mattet borjade redovisas under tidigt 1980-tal. En skillnad ar att mattet aldrig,
bortsett frén Skandia under 1980-talet, blivit populdrt att ta med under “Aret i
korthet”. Tva bolag, Gotlandsrederiet och Investor, har aldrig eller endast vid nagot
enstaka tillfalle redovisat mattet.
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Diagram 4:19. Utveckling for mattet avkastning/aktie

Avkastning per aktie syftar till att visa vilken total avkastning agaren fatt under ett ar i
form av bade aktieutdelning, vardetillvaxt i aktien, dvs forandringar i borskurs, mm.
Definitionerna varierar och aven mattets namn. SCA skrev om att det matt de kallar
effektiv avkastning; anger den verkliga lonsamheten pa en aktieplacering och bestar
av utdelningar, varde pa erhallna inkopsratter samt kursforandring” (SCA 1989, s.
54). SCA valjer dven att utgd fran att utdelningar I6pande aterinvesteras i SCA aktier.

Volvo definierade effektiv avkastning som; borskurs vid arets slut inklusive
foreslagen utdelning under aret dividerad med borskurs vid arets ingang” (Volvo
2004, s. 4), och har ocksa malsatt mattet (Volvo 2001 och 2004). Investor &r det enda
bolag som konsekvent malsatt mattet sen 1986. Det andra investmentbolaget, Ratos,
borjade malsatta mattet 1998 och har fortsatt med det sen dess. Problematiken med att
bestamma om utdelning per aktie varit malsatt eller ej finns ocksa nar det géller
mattet avkastning per aktie. Exempelvis skriver Volvo i samband med
utdelningspolicyn nagot som kan tolkas som ett mal for avkastning per aktie; ’Malet
for Volvos utdelningspolicy ar att effektivavkastningen (se ovan for def.) skall
Overstiga branschgenomsnittet” (Volvo 2004, s. 4).

Bade P/E-tal och avkastning per aktie &r vanligast hos de finansiella foretagen i
studien. Nagra av industriforetagen; Atlas Copco, Ericsson och Trelleborg, har aldrig
redovisat mattet. Andra redovisade endast mattet nagot enstaka ar (se exempelvis Aga
1983; Asea 1995 och Esselte 1989).
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4.1.2.6 Rader ur finansiella rapporter

Bade pilotstudien och tidigare gjorda studier av éppenhet i arsredovisningar fick mig
att inkludera mindre komplexa redovisningsmatt som utvalda rader ur resultat-,
balansrakningar och kassaflédesanalyser bade som redovisade och/eller som malsatta
matt. Nar det gallde att klassificera huruvida ett bolag malsatt dessa matt var det
svarare an for ovriga mattgrupper. Skalet till det var att flera foretag ofta skriver om
exempelvis resultat, forsaljning och kassaflode i “svepande” ordalag. Jag har anda, for
jamforbarhetens skull, valt att anvanda motsvarande klassificering som tidigare i min
empiriredovisning nedan.

Ett av de vanligaste malsatta matten i hela studien ingar ibland rader ur finansiella
rapporter och det ar att lyfta fram foretagets forséljning.
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Diagram 4:20. Utveckling for forsaljningsmatt

Redan vid forsta méttillfallet 1965 fanns det med i inledningen till fler &n hélften av
alla studerade arsredovisningar. De enda foretag som inte redovisade forsaljning i
arsredovisningens icke-reglerade del var Ratos och Investor. Forsaljning har varit
vanligt att malsatta under tva perioder. Under slutet av 1960-talet och fram t o m 1974
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aren hade Electrolux, Ericsson, Volvo och Trelleborg forsaljning malsatt under alla,
eller nagra av aren. Electrolux fortsatte som enda foretag fram till 1986 men darefter
var det ingen som malsatte forsdljning forran Asea inledde den andra malsatta
perioden 1995. 1998 sker en stor forandring da ytterligare fyra av industriforetagen;
Aga, Atlas Copco, Ericsson, Trelleborg och Volvo, tillkommer. Alla industriféretag
utom Electrolux (!) har sen mattet malsatt studieperioden ut.

Att redovisa och malsatta foretagets resultat har varit mycket vanligt, framforallt
under slutet av 1970-talet och forsta delen av 1980-talet.
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Diagram 4:21. Utveckling for resultatmatt

Forst att malsatta resultat var Electrolux och Esselte, och de fortsatte med det till
slutet av 1970-talet. SE-Banken valde att redovisa konsekvenserna av inflationen
uttryckt som ett sa kallat "kompensationsbehov” for resultatet (SE-Banken 1977, s.
11). Nastan alla foretag redovisar resultat bland de matt som lyfts fram under ”Aret i
korthet”. Bland de foretag som malsétter mattet under den senare perioden marks
Sydkraft 1998, Esselte och Trelleborg (alla 2001). Trelleborg redovisar malsattningen
av resultat indirekt genom att resultatmalet ar lankat till ett mal for operativt
kassaflode. Resultatmalet kan ocksa harledas fran avkastningsmalen pa sysselsatt
respektive eget kapital (Trelleborg 2004). Generellt har det skett en forskjutning fran
redovisning av resultat efter skatt under 1960 och 1970-talen till olika varianter av
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rorelseresultat, exempelvis EBITA: Earnings Before Intrest, Tax and Amortization
(Trelleborg, 2004) eller EBIT (Asea, 2004).

Ett matt som vuxit i popularitet under den sista tioarsperioden av min studie ar att
redovisa ett matt for kassaflodet, vanligtvis rorelsens kassaflode.
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Diagram 4:22. Utveckling for matt pa kassaflode

Tidiga med att malsatta kassaflode var Esselte (1992), SCA och Volvo (bada 1995).
Att redovisa kassaflode som en del av en intern ekonomistyrningsmodell har endast
SCA, Ericsson och Trelleborg gjort. SCA sen 1995 (se avsnitt ovan om vérdebaserade
matt), Ericsson sen 1998 och Trelleborg sen 2001 Trelleborg skriver om operativt
kassaflode, som &r ett av fyra finansiella mal, foljande; "’Det operativa kassaflodet ar
den viktigaste finansieringskallan for den malsatta tillvaxten...”” (Trelleborg 2004, s.
7). Ovriga bolag som malsatt méttet har haft det malsatt ngot enstaka ar (Asea och
Aga, bada 2001).

Att redovisa antingen hela eller utvalda delar av balansrékningen har varit vanligt hos
de flesta foretag i alla branscher. SE-Banken och Skandia har lyft fram matt fran
balansrikningen, ofta balansomslutningen, under “Aret i korthet” vid nastan alla
matpunkter i studien.
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Diagram 4:23. Utveckling for matt pa olika poster ur balansrékningen

Bland de som malsatt matt pa kapitalbindning aterfinns Electrolux (varulager och
kundfordringar 1992) och Esselte (2001). Bland industriféretagen har det annars varit
vanligt att olika atgarder for att minska kapitalbindningen beskrivs i text och grafer
(Asea 1971; Aga 1977 och 1980; Atlas Copco 1983). Flera skriver om inflationens
paverkan pa kapitalbindningen och behovet av rationaliseringar for att dampa effekten
(se exempelvis Aga 1977).

Flera foretag redovisar specifikt ett matt pa likviditet, antigen posten likvida medel ur
balansrakningen eller kassalikviditet dvs likvida tillgangar dividerat med korta
skulder (inget diagram for detta matt). Mattet var tidigt berdknat men lyftes sallan
fram under "Aret i korthet”. Endast ett fatal féretag har mélsatt likvida medel eller
kassalikviditet (Aga 1977 — 1980; Electrolux 1995 - 2001). Oftast har mattet namnts i
samband med att balansrdkningen beskrivits i den inledande texten.

Néra relaterat till kapitalbindning, och skapande av densamma, ar olika former av
investeringar. Nastan alla foretag, utom de mer finansiella féretagen, har under
studieperioden redovisat matt for investeringar, ofta som ett belopp. Trelleborg
redovisade investeringarnas andel av arsomséttningen (Trelleborg, 1965). Langt in pa
1990-talet var det vanligt att redovisa investeringar i anlaggningstillgangar som ett av
de utvalda matten i "Aret i korthet”. Ofta kompletterades detta med text under "Vd
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har ordet” dar gjorda, eller planerade, investeringarna var en central del av berattelsen
(se exempelvis Trelleborg 1971; MoDo 1980; SCA 1983 och 1986). Under 1960-talet
var det ocksd vanligt med fotografier pa gjorda investeringar i form av
produktionsanlaggningar i arsredovisningarna (se exempelvis SCA 1965; Electrolux,
Trelleborg och Ericsson, alla 1968).
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Diagram 4:24. Utveckling for matt pa investeringar i anlaggningstillgangar
Endast Ericsson har haft investeringar i anlaggningstillgangar malsatt och det var
1971 i samband med genomftrande av rationaliseringar och fabriksinvesteringar.

En forandring som sker géllande redovisning av investeringar ar att satsningar pa
immateriella tillgangar, ofta benamnda forskning och utveckling, blir vanligt fran
mitten av 1980-talet (se exempelvis Asea 1983; Volvo och SCA 1986; Sydkraft
1989).
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Diagram 4:25. Utveckling fér matt pa investeringar i forskning och utveckling

SCA skriver under rubriken; Fortsatt stora investeringar men med annan
tyngdpunkt” foljande; En nyckel till framtida framgangar ar att vi ocksa
fortsattningsvis satsar stora resurser for att 0ka kunskaperna inom for oss viktiga
omraden™ (SCA 1986, s. 2). SCAs text vill fa lasaren att forsta att bolaget inte bor
betraktas som ett traditionellt skogsbolag; ’Man kan ibland forledas att tro, att
kunskapsinnehallet i flera av koncernens vardagsnara produkter inte ar sérskilt hogt.
Inget kan vara felaktigare” (SCA 1986, s. 2). Siffror om investeringar i forskning och
utveckling forstarker texten.

Aven om intresset att redovisa investeringar i forskning och utveckling Okat
kontinuerligt har méttets vikt minskat, matt som férekommande i ”Aret i korthet”.
Vid sista mattillfallet, 2004, var det endast Asea som redovisade mattet dar. Inget
foretag har uttryckligen malsatt investeringar i forskning och utveckling.

En kostnadsrad ur resultatrdkningen som fram till 1990-talet var vanlig att lyfta fram i
den icke-reglerade delen av arsredovisningen var lénekostnader. Tidigt 1970-tal var
méttet ett av mest redovisade i ”Aret i korthet” inom alla olika branscher.
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Lonekostnader

Med i "aret i

15— Hl korthet" och

malsatt

Omnamnt/berakn

at och malsatt

Med i "aret i

B korthet", ej
malsatt
Omnamnt/berakn

at, ej malsatt

O Ej med

&

10—

Count

0— = | I S E—
1965 1968 1971 1974 1977 1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004

Observerat artal

Diagram 4:26. Utveckling for redovisning av l6nekostnader

Flera foretag redovisade dessutom lonekostnadsutvecklingen i grafer tillsammans
med utvecklingen for antalet anstéllda (se exempelvis SCA 1965; Sydkraft, Asea,
Esselte, 1968; Aga och Electrolux 1971). Under bdrjan och mitten av 1970-talet
anvandes lonekostnadsutvecklingen som ett satt att illustrera och debattera
kostnadsokningarna (se exempelvis Sydkraft 1971 och 1974).

4.1.2.7 Icke finansiella matt

I undersokningen ingar tre ickefinansiella matt; antal &gare, antal anstallda och
order/bestéllningsvolym. De bada forsta matten ar av mer statistisk karaktar men da
bolag under vissa perioder valt att lyfta fram och i nagot fall &ven malsatta ett av dem,
har jag anda valt att ta med dem. Jag visar endast diagram for mattet antal anstallda.

Mattet antal &dgare redovisades nastan uteslutande pa de riktade sidor till aktieagarna
som blev vanliga under tidigt 1980-tal. Endast under nagra enstaka ar har bolag har
haft med antal &gare i "Aret i korthet” (Asea 1965-1971; MoDo 1971; Electrolux
1974; Sydkraft 1977; Investor 1983 och Skandia 1998). Mattet har aldrig varit malsatt
men i text har bolag uttryckt tillfredstallelse éver stor spridning av aktien (se
exempelvis Atlas Copco, 1980).

Att redovisa antalet anstillda som ett av ”Aret i korthet”- matten har ca halften av alla
bolag gjort &nda sen forsta mattillfallet 1965. Grafiska illustrationer i
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4.1.3

arsredovisningarna var inte sa vanliga pa 1960-talet men antal anstallda fanns med
tidigt (Trelleborg, SCA, Esselte, Aga, Asea, Ericsson, alla 1965; Sydkraft, 1968).
Flera texter under 1960-talet berér problemen med arbetskraftsbristen (Esselte, SCA,
Trelleborg, alla 1965). Under 1970-talet kommenteras dessutom bolagens forsok att
undvika uppségningar (se exempelvis Esselte, Ericsson 1974; Trelleborg, 1977).

Antal anstallda

Med i "aret i
B korthet" och

malsatt

Med i "aret i
B korthet" och

malsatt

Med i "aret i
B korthet", gj

malsatt

Omnamnt/berakn
at, ej malsatt
O Ej med

154

104

Count

1965 1968 1971 1974 1977 1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004

Observerat artal

Diagram 4:27. Utveckling for mattet antal anstallda

Endast vid ett tillfalle, i ett bolag Asea, har mattet varit malsatt och da, ar 2001,
handlade det om att minska antalet anstéllda.

Néagra bolag, endast bland industriforetagen, har redovisat order och eller
bestallningsvolym som matt. Tidiga var Ericsson, Atlas Copco och Volvo som alla
hade med mattet 1965 men det ar endast Asea och Atlas Copco som nyttjat mattet
under langre tid. Nagra bolag har ocksa haft mattet malsatt (Ericsson 1968 och 1971;
Asea 1995 och 1998).

Sammanfattande analyser av finansiella matt
| ovanstaende genomgang lag fokus pa de enskilda mattens utveckling over tiden. |

foljande avsnitt gors jamforelser mellan forekomst av olika kategorier av finansiella
matt och utveckling éver tiden, per bolag och per bransch. Dessutom rangordnas de
olika mattens forekomst. Analysen ber6r endast de finansiella matten och utdver att
de icke finansiella matten tagits bort har jag dven valt att exkludera mattet utdelning

118



per aktie for att undvika senare problem med jamforelser mellan forekomsten av matt
och finansiella mal. Skalet till detta ar klassificeringsproblemen gallande malen for
utdelning per aktie vilket forklaras i avsnitt 4.2 i samband med analysen av finansiella
mal.

4.1.3.1 Antal finansiella matt dver tiden

Av totalt 24 olika studerade finansiella matt redovisade bolagen i snitt fyra matt i den
icke formellt reglerade delen av arsredovisningen vid studiens start 1965.
Forekomsten av matt okade linjart fram till tidigt 1990-tal och har sen dess legat
stabilt kring 14 finansiella matt per bolag.

Antal matt per bolag
16

14

12

10

1965 1968 1971 1974 1977 1980 1983 1986 1989 1992 13995 1998 2001 2004

Diagram 4:28. Antal finansiella matt per bolag och ar.

Bolagen i studien &r indelade efter branschtillhérighet (se kapitel 3, tabell 3:1) och i
diagrammet 4:29 visas utvecklingen av antalet redovisade matt for de olika
branscherna.
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Antal matt per bransch

1i [
i ad ™
: N o
N/l

1965 1968 1971 1974 1977 1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004

=—#—Partihandelinkl elhandel Tillverkningsindustri

——Skogsindustri == Bank & forsdkring v-papper

Diagram 4:29. Antal finansiella matt per bolag i olika branscher respektive ar.

Den nastan linjara 6kningen av antalet matt gallde alla branscher fram till tidigt 1980-
tal. Efter 1980 oOkade antalet matt for alla utom bank, forsakring och
vardepappersforetagen (investmentforetagen). Skillnaderna mellan branscherna har
minskat nagot under 2000-talet.

4.1.3.2 Mest forekommande finansiella matt
En summering av alla forekommande matt i arsredovisningarnas inledande, icke
formellt reglerade del, skapar nedanstaende rangordning. Néastan alla foretag redovisar
resultat och forséljning. Bland kvotmatten &r vinst per aktie och réantabilitet pa eget
kapital vanligast.
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Rangordning; finansiella matt, 1965 - 2004

Vdrdebaserat matt
Kassaflode per aktie
Forsdljning per anstalld

Avkastning per aktie

Rantetdckningsgrad
Omsattningshastighet
Rantabilitet pa totalt kapital
Skuldsattningsgrad
Investeringar i FoU

Kassaflode

P/Etal

Vinst- och/eller rorelsemarginal
Balansrdkningspost

Eget kapital per aktie

Réntabilitet pa sysselsatt kapital (ROCE)

Likviditet

Soliditet

Rantabilitet pa eget kapital
Borskurs eller borsvdrde
Lonekostnad
Investeringari AT

Vinst per aktie

Resultatrad

Forsaljningsbelopp

0% 20% 40% GO% 80% 100% 120%

Diagram 4:30. De vanligaste finansiella matten i arsredovisningarnas icke-reglerade
del; 1965 - 2004.

Diagram 4:30 visar att den genomsnittliga forekomsten av olika matt hos de studerade
bolagen inte varit stabil under studieperioden. I diagram 4:31 har jag valt att dela in
studieperioden i tva delperioder for att askadliggora skillnader i forekomst av matt
under de olika perioderna. Period 1 stracker sig fran 1965 t o m mattillfalle 1989 och
period tva fran mattillfalle 1992 t o m 2004.
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Rangordning; finansiella matt, tva delperioder.

For<iljning per anstalld
Virdebaserat matt

Kassaflode per aktie

Réntabilitet pa totalt kapital
Omséttningshast'ghet
Avkastning per aktie

Rantetackningsgrad

Lorekostnad

Investeringari FoU

Likviditet

Balansrdkningspost

Skuldsattningsgrad

Vinst- och/eller rérelsemarginal
Kassaflode

P/E tal

Ranrtabilitet pa sysselsatt kapital (ROCE)

Investeringari AT

Soliditet

Rantabilitet pa eget kapital
Eget kapital per aktie
Vinst per aktie

Borskurs eller borsvarde

Férsdljningshelopp

Resultatrad

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

mAr1992-2004 mAr1965-1989

Diagram 4:31. De vanligaste finansiella matten i arsredovisningarnas icke-reglerade
del under perioderna 1965 — 1989 respektive 1992 - 2004.
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Utover att diagrammet 4:31 forstarker bilden av att forekomsten av matt ar storre
under den senare delen av studien visar det ocksa skillnader i vilka matt som &r, och
har varit, populara. Bortsett fran informationen i form av resultat, forsaljning och
likviditet har manga matts forekomst forandrats. En indelning av matten i enlighet
med den justerade variant av Sveriges Finansanalytikers forenings kategorier jag
valde (se kapitel 3, tabell 3:3) visar att storst skillnader mellan perioderna galler for
aktierelaterade matt och matt for kategorin finansiell balans. For de kategorierna har
forekomsten mer an férdubblats, se diagram 4:32.

Utvecklingen for olika kategorier av matt

Matt for arbets- och kapitalintensitet *
Avkastningsmatt

Finansiell balansmatt

Aktierelaterade matt

Matt/rader ur RR /BR / CF

1111

Marginalmatt H ‘ ‘ ‘

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Ar1992-2004 mAr1965-1989

Diagram 4:32. De vanligaste kategorierna av finansiella matt i arsredovisningarnas
icke-reglerade del under perioderna 1965 — 1989 respektive 1992 - 2004.

Vad galler matt for arbets- och kapitalintensitet ar skillnaderna sma men inom den
gruppen kan noteras att redovisning av forséljning per mer &n halverats samtidigt som
matt for omsattningshastighet av kapital 6kat. Det enda réantabilitetstal som minskat i
undersokningen ar rantabilitet pa totalt kapital.
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4.1.3.3 Mest forekommande finansiella méatt i ”Aret i korthet”
Foljande avsnitt handlar om vilka matt de studerade foretagen véljer att lyfta fram for
lasarna, ofta under rubriken; ”Aret i korthet”. Aven hér &r det generella resultatet att
det skett en 6kning.

Férekomst av finansiella matt i "aret i korthet"

Matt for arbets- och kapitalintensitet

Aktierelaterade matt

Finansiell balansmatt

Marginalmatt

Avkastningsmatt *‘
e

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

i

Ar1992-2004 ®Ar1965-1989

Diagram 4:33. De vanligaste kategorierna av finansiella matt som redovisas i
arsredovisningarnas inledande avsnitt; ”’Aret i korthet”, under perioderna 1965 —
1989 respektive 1992 - 2004.

Diagrammet 4:33 visar att utvecklingen under den senare perioden gatt i riktning mot
en jamnare spridning av matt fran olika kategorier bortsett fran matt for arbets- och
kapitalintensitet. Populérast ar rader ur resultat- och balansrédkningar.

| diagram 4:34 redovisas de femton mest populara matten under den senare perioden d
v s 1992 — 2004 och en jamforelse gors med den tidigare perioden. Endast tre matt
skiljer de olika perioderna at. Matten kassaflode per aktie, skuldséttningsgrad och eget
kapital per aktie hade knappt forekommit under tidigare period. | den senare perioden
hade matten I6nekostnader, rantabilitet pa totalt kapital samt forséljning per anstalld
hamnat utanfor de 15 mest populdra matten.
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De femton vanligaste matten under rubriken "areti
korthet" 1992 - 2004

Kassaflode ner aktie
Investeringari FolU
Balansrdkningspost

Borskurs eller borsvarde

Eget kapital per aktie

Kassaflode

Skuldséttningsgrad

|

|

Vinst- och/zller rorelsemarginal |
|

Soliditet |

Rantabilitet pa sysse satt kapital...

Investeringari AT

Rartabilitet pa eget kapital |

Vinst oer aktie |

Forsaljningsbelopp

Resultatrad

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Ar1992-2004 ®WAri1965-1989

Diagram 4:34. De femton vanligaste finansiella matten som redovisas i
arsredovisningarnas inledande avsnitt; Aret i korthet”, rangordnat efter perioden
1992 — 2004.
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4.2

Analys av finansiella mal

Empiriredovisningen och den inledande analysen i kapitel 4 hade fokus pa att bade
kvantitativt beskriva varje enskilt matts férekomst och dess vikt Gver tiden samt
kvalitativt illustrera utvecklingen via beskrivningar fran enskilda foretags
arsredovisningar. Dessutom gjordes en jamfoérande analys av mattens utbredning med
avseende pa nar i tiden de blev vanliga och hur manga matt foretagen redovisade.

| den inledande analysen identifierades tva tidsperioder, se diagram 4:28 och 4:29. En
uppbyggnadsperiod dar matten, pa ett nastan linjart satt okade i redovisat antal i
arsredovisningarna, och en efterféljande mer stabil period sett till antalet matt per
bolag och arsredovisning. Uppbyggnadsperioden var fran 1965, d v s studiens startar,
till 1989 och den mer stabila perioden fran 1992 till studiens slut, d v s ar 2004. En
del av den fortsatta analysen handlar om att ta reda pa om de tva tidsperioderna
avseende utvecklingen av mattens forekomst aven géller foretagens finansiella mal,
vilka star i centrum for de forsta tva avsnitten i detta avsnitt.

Motivet till att ga vidare med redovisning av empiri om mal, och analys av
forekomsten, ar den betydelse jag tillskriver skriftliga mal. Ett foretag som skriftligt
anger sina mal i den frivilliga, d v s icke-reglerade, delen av arsredovisningen sander
en tydlig signal om inriktning till sina lasare. Dessutom kan foretaget forvanta sig att
lasare, inte minst afférspressens journalister, foljer upp prestationerna och jamfér dem
med de uppsatta malen. Att beskriva och analysera utvecklingen av vilka finansiella
mal foretag redovisar anser jag darfor har ett intresse. Redovisningen och analysen
utgar fran den klassificering som gjordes av observationerna i tva grupper; d v s
malsatta (ex ante) eller ej malsatta matt (ex post).

Klassificeringsvarde; 0, 1, 2 -2 0 (ej malsatta)

Klassificeringsvarde; 3, 4 -2 1 (malsatta)

Antalet mojliga kartlagda finansiella mal ar 24 stycken. Av de i undersdkningen
ingdende 28 matten har de tre icke finansiella matten tagits bort samt &ven
mattet/malet utdelning per aktie. Malsattningar om utdelning per aktie, vilka &r
vanliga (se diagram 4:14), ar i manga fall inte knutet till foretagets prestation utan till
hur vinsten skall fordelas, d v s en viss utdelningsandel. Exempelvis anger Sydkraft
att 30 - 50% av vinsten skall delas ut (Sydkraft, 1998). Ett utdelningsmal forutsatter
att andra finansiella mal (prestationer) blivit uppfyllda och jag har darfor valt att ta
bort det fran redovisningen och analysen av finansiella mal, som &r den benamning
jag anvander for malsatta finansiella matt.

| det avslutande avsnittet i kapitlet paborjar jag analysen av hur utvecklingen av
finansiella matt och mal kan forklaras. Analysen utgar fran den modell som
redovisades i slutet av referensramen, kapitel 2.
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4.2.1 Variationer av finansiella mal

4.2.1.1 Foretag med finansiella mal

| undersokningen ingar 16 olika foretag och diagram 4:35 visar hur manga av dessa
foretag som hade finansiella mal respektive ar.

Antal féretag, av 16 méjliga, med finansiella mal

16

14

12

10

1965 1968 1971 1974 1977 1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004

Diagram 4:35. Antal foretag med finansiella mal

Endast ett foretag, Gotlandsrederiet, redovisar inga finansiella mal under hela
matperioden. Foretag inom finansomradet, SE-Banken, Skandia och Investor,
redovisar ocksa fa finansiella mal. Generellt géller dock att antalet foretag med oppet
redovisad finansiella mal 6kar. Under den senaste tiodrsperioden redovisar cirka 90%
av foretagen lopande finansiella mal i sina arsredovisningar.

Diagram 4:35 (och aven 4:36) ger stod for slutsatsen om tva tidsperioder, men inte
med samma logik som géallande antalet matt, vilka 6kade successivt fram till 1989.
Perioden 1965 - 1989 innebar en tydlig introduktion av finansiella mal, dar halften av
de ingaende foretagen hade finansiella mal kring 1980, men i slutet av perioden kom
en viss nedgang. Perioden 1992 — 2004 innebar en tydlig 6kning av antalet foretag
med finansiella mal. Jag aterkommer langre fram i kapitlet med en analys av om
typen av finansiella mal skiljer sig at mellan perioderna.

4.2.1.2 Finansiella mal per foretag och ar

| diagram 4:36 visas det genomsnittliga antalet finansiella mal per foretag vid de olika
mattillfallena.
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Genomsnittligt antal finansiella mal per féretag och ar
3,5
3
2,5
2
1,5
1
0,5
]
1965 1968 1971 1974 1977 1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004

Diagram 4:36. Antal finansiella mal per foretag vid mattillfallena.

Diagram 4:36 forstarker slutsatsen om tva perioder da den tydligt visar att antalet mal
per foretag hade en etableringsperiod under 1970-talet, viken kulminerade under
1980-talet, och darefter foljdes av en nedgang. Fran 1992 sker en markant 6kning av
antalet finansiella mal per foretag. 2004 innebar dock en nedgang.

4.2.1.3Finansiella mal i olika branscher

| diagram 4:36 redovisades genomsnittet for alla foretag i1 undersokningen.
Variationen har dock varit stor mellan foretagen. 1 metodkapitlet klassificerades de
ingaende foretagen i olika branscher (se kapitel 3, tabell 3:1). Vissa foretag ingar, pa
grund av sin diversifierade verksamhet, i flera branscher. | diagram 4:37 visas
genomsnittligt antal mal per foretag i olika branscher och maéttillfalle.
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Antal finansiella mél per féretagi olika branscher

5

4,5

4

3,5

3

2,5

2

15

1

0,5

0 —=

1965 1568 1871 1974 1977 1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004

—#—Partihandel inkl elhandel Tillverkningsindustri
== Skogsindustri = Bank & forsakring v-papper

Diagram 4:37. Antal mal per foretag i olika branscher.

Utvecklingen over tiden visar har bade likheter och skillnader med utvecklingen for
antal redovisade matt. Likheterna ar att tiden kring 1990 innebar nagon form av
brytpunkt dven nar det galler antalet finansiella mal. Efter 1990 6kar antalet mal per
foretag i alla branscher. Nedgangen for partihandel kan forklaras av att flera foretag
inom den gruppen, Sydkraft, Esselte och Aga, blev uppkdpta av utldandska foretag
som inte redovisade eller redovisade fa finansiella mal 2004. Det som skiljer
utvecklingen géllande antalet matt och antalet mal &r att den, nastan linjara, uppgang
for antalet matt fram till 1990 inte aterfinns lika tydligt nar antalet mal per bransch
och ar studeras. Den senare delen av 1980-talet uppvisar ett minskande antal mal per
foretag for alla branscher utom for bank, forsédkring och vérdepappersforetag
(investmentforetagen).

4.2.1.4 Finansiella mal i enskilda foretag
Nasta detaljeringsniva ar att jamfora de enskilda foretagen i studien. | diagram 4:38
har jag valt att redovisa antalet mal per foretag for de tva tidperioderna 1965 — 1989
respektive 1992 — 2004. Intrycket av att tidsperioderna verkar utgora tva olika faser i
utvecklingen forstarks.
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4.2.2

Genomsnittligt antal mal per ar och foretag

Investor
MoDo L

SE-Banken

Ratos

Gotlandsrederiet
Skandia |
AtlasCopco |
AGA
Sydkraft

Asea

Esselte
Ericsson

Trellehorg

Volvo

Electrolux

SCA

Ar1992-2004 mAr1965-1989

Diagram 4:38. Genomsnittligt antal finansiella mal per foretag och mattillfalle under
tva tidsperioder. Matvarde under vardet 1 forklaras av att féretaget saknat finansiellt
mal vid ett eller flera mattillfallen.

Diagram 4:38 visar dessutom att det inte & samma foretag som varit pionjérer och
som sen fortsatt att ha fler finansiella mal &n genomsnittet. Nagra foretag, sasom
exempelvis SCA och Volvo, uppvisar stora skillnader mellan de olika perioderna.

Redovisade finansiella mal
Att bade antalet foretag med finansiella mal, och antalet finansiella mal i sig Okat

visar ovanstaende analyser. Foljande analyser handlar om vilka finansiella mal de
olika foretagen redovisar och om foretagen véljer olika finansiella mal. Jag har valt
(se kapitel 3, tabell 3:2) att kategorisera malen i enlighet med Sveriges
Finansanalytikers Forenings indelning (viss justering) i sex olika grupper av
finansiella matt/mal: finansiell balans, marginal, avkastning, matt/mal ur resultat-,
balansrakning och kassaflodesanalys, aktierelaterade samt mal och matt relaterade till
arbets- och kapitalintensitet.
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4.2.2.1 Olika kategorier av finansiella mal

| diagram 4:39 visas utvecklingen for de olika kategorierna av finansiella mal som de
24 olika matten/malen &r indelad i.

Utveckling for olika kategorier av mal (antal mal per ar)

16

14

12

10

1965 1968 1971 1974 1977 1980 1983 1986 19839 1992 1995 1998 2001 2004

=—#—Finansiell balansmal =@—MalurRR /BR /CF
== Marginalmél = Aktierelaterade mal
== Avkastningsmal =0— Mal for arbets- och kapitalintensitet

Diagram 4:39. Antal olika finansiella mal inom respektive kategori av nyckeltal.

Det framgar tydligt att 1970-talet dominerades av finansiella mal som byggde pa
mindre komplexa redovisningsmatt sasom rader ur resultat- och balansrakningen och
kassaflodesanalysen (ovan forkortad till cash flow,CF). Under 1980-talet minskade
den kategorin av mal samtidigt som andra kategorier borjade 6ka. Avkastningsmal var
den kategori av mal som under slutet av 1980-talet tog 6ver som den vanligaste
formen av finansiell malsattning. Perioden efter 1992 kannetecknas av en generell
uppgang for alla olika kategorier av mal. Vid sista mattillfallet, 2004, minskade dock
nastan alla kategorier av mal. Ett skal till det &r, som namnts ovan, att ett antal foretag
i studien blev uppkdpta av utlandska foretag som inte 6ppet redovisar finansiella mal.
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4.2.2.2 Antal olika finansiella mal respektive ar
Foljande analys géller hur antalet olika finansiella mal forandrats over tiden.
Analyserna ovan har visat 6kningar for mal inom olika kategorier av nyckeltal.
Diagram 4:40 visar om aven foretagen valjer olika mal inom de olika kategorierna.

Antal olika finansiella mal

12

10

1965 1968 1971 1974 1977 1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004

Diagram 4:40. Antal olika finansiella mal som registrerats respektive ar.

Diagram 4:40 visar att antalet olika finansiella mal 6kar, men inte i lika hog takt som
for antal mal per foretag. Att notera ar att redan pa 1970-talet redovisades upp till sju
olika finansiella mal i den studerade gruppen av foretag att jamfora med elva olika
mal 2004. Slutsatsen blir att foretagen i storre utstrackning an tidigare valjer samma
typer av matt som bas for sina finansiella mal.

4.2.2.3 Mest forekommande finansiella mal

Foljande analys galler hur vanliga de enskilda finansiella malen &r. Hela 18 av de 24
undersokta matten/malen har nagon gang varit malsatt hos de undersokta foretagen.
Jag har, av jamforbarhetsskal, valt att fortsatta med indelningen i tva tidsperioder och
visar de 18 malen rangordnade efter deras popularitet, se diagram 4:41.
Rangordningen utgar fran perioden 1992 — 2004.
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Mest féorekommande finansiella mal

Borskurs eller borsvarde
Réantabilitet pa totalt kapital
Investeringari AT 1

Vinst per aktie
Rantetdckningsgrad I
Balansrakningspost

Likviditet ]

Vardebaserat matt ‘

Resultatrad
Soliditet

Avkastning per aktie

Omsattningshastighet

Kassaflode

Skuldsdttningsgrad

Forsdljningsbelopp

Vinst- och/eller rérelsemarginal
Rédntahilitet pa sysselsatt kapital (ROCE)

Rantabilitet pa eget kapital

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Ar1992-2004 ®m Ar1965-1989

Diagram 4:41. Forekomst av olika finansiella mal i arsredovisningar.

Analysen forstarker bilden av att finansiella mal ar vanligare under den senare
perioden, men visar ocksa att karaktaren av mal forandrats. Tva kvotmatt, i form av
rantabilitetmatt, har ersatt resultat- och forséljningsbelopp som de vanligaste malen i
den undersokta gruppen av foretag. Flera mal, sasom exempelvis skuldsattningsgrad
och kassaflode, har tillkommit som finansiella mal. Bland de mal som redovisats
under bada perioderna uppvisar vinst- och/eller rérelsemarginal storst relativ 6kning.
Fran att ha varit ett finansiellt mal vid mindre an fem procent av mattillfallena till att
under den senare perioden vara det tredje mest populdra malet, malsatt vid 6ver 30%
av mattillfallena.
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Vid genomfoérandet av undersdkningen fanns det tva majliga kategorier for de matt
som var malsatta. Kategori 3 omfattade de matt som var malsatta, men inte fanns
redovisade under rubriken ”Aret i korthet”, och kategori 4 omfattade de métt som
b&de var mélsatta och fannas med under rubriken “Aret i korthet” (eller liknande
rubrik i arsredovisningen).

Utgangspunkten for kategoriseringen var att jag bedémt kategori 4 som mer
betydelsefull da foretagen medvetet valt att lyfta fram de de malsatta finansiella
matten i den inledande sammanfattningen, ”Aret i korthet”.

Diagram 4:42 visar, rangordnat efter perioden 1992 — 2004, vilka av de malsatta
finansiella matten foretagen valt att lyfta fram under rubriken Aret i korthet”.

Mest forekommande finansiella mal i "areti korthet"

Borskurs eller borsvarde
Rantabilitet pa totalt kapital
Investeringari AT

Vinst per aktie
Omesattningshastighet
Balansrakningspost
Vardebaserat matt

Avkastning per aktie

Kassaflode |

Soliditet |

Resultatrad
Rdntabilitet pa sysselsatt kapital... | |
Skulds&ttningsgrad | |

Vinst- och/eller rorelsemarginal | |

Forsdljningsbelopp | |

Rantabilitet pa eget kapital | | | | |

0% 5% 10% 15% 20% 25%  30%

Ar1992-2004 ™ Ar1965-1989

Diagram 4:42. Forekomst av finansiella matt som bade ar malsatta och med under
rubriken ’Aret i korthet™ i rsredovisningarna.

Inga storre skillnader finns i jamforelse med den totala férekomsten av finansiella mal
(se diagram 4:41) utom att forsaljningsbelopp ar vanligare an rantabilitet pa sysselsatt
kapital. Nagot farre av de malsatta mattet lyfts fram.
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4.2.2.4 Mest forekommande finansiella mal respektive ar

| tabell 4:1 redovisas vilka mal som varit populérast och nést populérast i de studerade
foretagen vid de olika mattillfallena.

Artal Populéraste Nast populéraste
1965 Inget Inget
1968 Forsaljningsbelopp (2) -
Resultatrad (2)
1971 Forsaljningsbelopp (3) Investeringar i AT (1)
Resultatrad (3) Réantabilitet pa totalt kapital (1)
Vinst-/rorelsemarginal (1)
Omséttningshastighet (1)
Soliditet (1)
1974 Resultatrad (4) Forséljningsbelopp (3)
1977 Resultatrad (7) Forsaljningsbelopp (2)
1980 Resultatrad (5) Forsaljningsbelopp (2)
Rantabilitet pa eget kapital (2)
Rantabilitet pa totalt kapital (2)
Omséttningshastighet (2)
Soliditet (2)
1983 Resultatrad (3) Forsaljningsbelopp (2)
Rantabilitet pa eget kapital (2)
Rantabilitet pa sysselsatt kapital (2)
Soliditet (2)
1986 Resultatrad (3) Rantabilitet pa eget kapital (2)
Rantabilitet pa sysselsatt kapital (2)
1989 Réantabilitet pa eget kapital (4) | Réntabilitet pa sysselsatt kapital (2)
1992 Rantabilitet pa eget kapital (5) | Rantabilitet pa sysselsatt kapital (4)
1995 Rantabilitet pa eget kapital (6) | Rantabilitet pa sysselsatt kapital (4)
Skuldsattningsgrad (4)
1998 Vinst-/rorelsemarginal (9) Rantabilitet pa sysselsatt kapital (8)
2001 Vinst-/rorelsemarginal (7) Forséljningsbelopp (6)
Rantabilitet pa eget kapital (6)
Réantabilitet pa sysselsatt kapital (6)
2004 Skuldsattningsgrad (6) Vinst-/rorelsemarginal (5)
Forsaljningsbelopp (6)

Tabell 4:1. Popularaste och nast popularaste redovisade finansiella malet vid
respektive mattillfalle. Inom parentes framgar hur manga foretag som redovisar

malet. Totalt antal undersokta foretag respektive ar ar 16.
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4.3

Storst homogenitet, relativt sett, i foretagens val av finansiella mal uppvisas under
1970-talet da resultatmalet dominerar. Aven under forsta delen av 1990-talet rader
homogenitet bland foretagen nér rantabilitetsmalen kom att dominera. Att beakta ar
dock att det genomsnittliga antalet mal per foretag under senare delen av 1990-talet
var tre ganger hogre an under 1970-talet. Vid de tva sista observationstillfallena bryts
monstret genom att andra mal som vinst-/rérelsemarginal och skuldséttningsgrad nar
hdg popularitet hos foretagen.

Analys av mojliga paverkande faktorer

| foljande avsnitt paborjas en analys av mojliga forklaringar till den utveckling av
foretagens redovisning av finansiella matt och mal som empiriredovisningen visar.

| kapitel 2 gjorde jag en genomgang av tidigare studier av dels foretags matt och mal,
dels olika forandringar i foretagens omgivning som berdrt malformulering och
mattutveckling. Genomgangen ledde fram till en egen modell for analys. Modellen
byggde pa studier gjorda av forandringar av foretradesvis redovisningsnormer.

Kommunikation

v v '

. Kéannedoms- Attityd- Legitimerings -
Identifierat == fasen ™ | bildnings- ™ fasen ™= Resultat
gap fasen

A A A

‘ Uppfattade egenskaper hos matten
I | I
‘ Nyckelpersoner s och féretags agerande
I I I
‘ Organisationers inflytanden och relationer
I I I
Politisk och ekonomisk omgivning
—strémnirgar i samhallet

Figur 4:4. Modell for analys

Analysen nedan bygger pa att knyta ihop referensramens medvetet breda genomgang
av omgivningsfaktorer kring foretagens mal och matt med de resultat som den
empiriska studien givit. Betoningen i analysen ligger mer pd omgivningen an de
specifika faser som finns med i modellen for analys. Jag ar ocksa medveten om att
foreliggande analys av utvecklingen &r Gvergripande och att det finns ett behov av
fortsatt forskning men detta aterkommer jag till i slutsatserna.
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Empirin, dvs vad foretagen valt att redovisa Gver aren, utgor det som i modellen
benamns resultat. Féretagens val av finansiella mal och finansiella matt har skiftat
under den undersokta perioden. Den redovisade forekomsten av finansiella matt i
redovisningen, ex post, indikerade att tva perioder kunde urskiljas, se diagram 4:28.
Den forsta perioden, fran studiens start till slutet av 1980-talet, utgjorde en
etableringsfas for finansiella matt dar antalet matt per foretag okade och blev mer
komplexa 6ver tiden. Den andra perioden, fran kring 1990 till studiens slut 2004, var
en mer stabil fas dar vissa matt tillkom och vissa minskade i antal.

Empirin om foretagens redovisning av finansiella mal, ex ante, indikerar ocksa pa tva
perioder i utvecklingen dock ej pa samma grunder som for de finansiella mattens
utveckling. Tidsperioderna ar desamma men utvecklingen fér bade antalet finansiella
mal per foretag, och antalet foretag som redovisar mal, visar att den forsta perioden in
pa 1970-talet innebar en etablering av finansiella mal. Darefter foljde en period med
ett stabilt antal mal per foretag fljt av en nedgang, framforallt for antalet finansiella
mal per foretag. Fran borjan av 1990-talet féljde en markant uppgang av antalet
finansiella mal per foretag, narapa en tredubbling, men efter sekelskiftet sjonk det.
Aven antalet olika finansiella méal har foljt denna utveckling med narapd en
fordubbling av redovisade mal.

Nedan har jag valt att analysera perioderna tillsammans, men pa nagra stéllen
aterkommer jag till de tva perioder som empirin visat. Avsnittet ar indelat efter de
omraden som framgick av analysmodellen. Inledningsvis analyseras den politiska och
ekonomiska omgivningen och darefter diskuteras mojliga gap, som de finansiella
nyckeltalen och malen forvantades sluta, dvs det som i modellen kallas identifierat
gap. Déarefter foljer analyser av nyckelpersoners och foretags agerande, uppfattade
egenskaper hos nyckeltalen och slutligen organisationers inflytande och relationer.
Avslutningsvis kommenteras den analysmodell jag anvant.

Politisk och ekonomisk omgivning
Sverige kannetecknades fram till tidigt 1970-tal fortfarande av arvet fran

Saltsjobadsandan med ett samforstand mellan framforallt storforetagen och den
organiserade arbetarrérelsen och byggandet av den sa kallade valfardsstaten (Engwall,
1995; Schon, 2000). Forvantningar om inflytande i foretag fran anstallda, dels pa
frivillig basis, dels via lagstiftning sdsom medbestammandelagen, kom vid denna tid.

Aven om Sverige var isolationistiskt var stromningarna gallande inflytande i foretag
inte bara nationella. Inte minst i England var idéerna manga kring hur inflytandet i
foretagen kunde okas via olika reformer (Kochan och Rubinstein, 2000). Idéer i
Sverige om sa kallad social redovisning reglerades inte, utan stannade vid frivillighet.
Modeller som féradlingsvardeanalys, som byggde pa ett intressentsynsatt, nadde viss
spridning senare under perioden (Grojer och Stark, 1978; Heder, 1992). | foretagens
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arsredovisningar under slutet av 1960- och under 1970-talet finns flera beskrivningar
om hur foretagen sokte ta samhéllsansvar. Detta gors exempelvis i Trelleborg och
Esselte. Generellt visar studien att foretagens informationsgivning, matt som antal
icke-reglerade sidor text i arsredovisningen, 6kat under hela studieperioden bortsett
fran tva ar i borjan av 1990-talet. Olika omraden sdsom exempelvis personal- och
miljoredovisning har successivt fatt eget utrymme i arsredovisningen och i en del fall
pa senare ar blivit separata supplement till arsredovisningen. Den &kade
informationsgivningen i sig, matt som fler sidor tillaggsinformation i
arsredovisningen, betraktar jag som ett satt for foretagen att mota de oOkade
forvantningarna fran fler intressenter sasom anstdllda, media och det omgivande
samhallet i sig. Vad galler férekomst av finansiella matt och mal visar den inledande
perioden, fram till mitten av 1970-talet, pa motsvarande utveckling d v s bade okat
antal foretag som redovisar primart enkla matt fran resultatrdakningen och att antalet
redovisade matt per foretag okar.

Ett omrade som initialt under den studerade perioden praglades av stort politiskt
inflytande via regleringar ar kapitalmarknaden. Pa kapitalmarknaden forvantas
foretagen marknadsfora sig for att vara attraktiva som placeringar av riskkapital eller
lantagare. Ett rationellt satt att intressera langivare och placerare ar att forse dem med
redovisning av genomforda prestationer och trovardiga malsattningar for framtiden.
Under bade 1960 och 1970-talet praglades den svenska kapitalmarknaden av starka
regleringar vilka beskar borsforetagens mojligheter att nyttja olika kallor for sin
kapitalforsorjning. Denna begrénsade handlingsfrihet skull kunna vara en mojlig
forklaring till det fatal antal redovisade matt och mal i arsredovisningarna pa 1960-
talet. Utan en avreglerad kapitalmarknad saknades ett viktigt incitament till 6ppenhet
fran foretagens sida till den krets av ldsare som inte hade mer information &n
arsredovisningen. Det fanns ingen upplevd nytta fran foretagens sida med storre
Oppenhet.

Det tidiga 1980-talet innebar starka marknadsliberala stromningar via det som en del
forfattare kallar Thatcherismen och/eller Reaganomics. | Sverige hade 1970-talets
underskott i statsfinanserna inneburit att ett behov av forandringar pa
kapitalmarknaden (Jornmark, 2004). Effekterna av den avreglering som startade under
1980-talet, stdmmer val med teorin, d v s att studien visar en 6kad Gppenhet via
redovisning bade vad galler fler matt och fler mal. Teorin ar att 6kad mangd
redovisningsinformation forvantas oka fortroendet hos langivare och potentiella
investerare. Avregleringen innebar en stérre mojlighet for foretagen att minska sina
kapitalkostnader genom att vara attraktiva pa kapitalmarknaden. Behovet av att gora
nyemissioner har dock inte varit speciellt stort bortsett fran perioden efter finanskrisen
kring 1990 vilket till viss del talar emot ovanstaende tes. Samtidigt har studier av
redovisningsutveckling (bl.a. Nobes och Parker, 1998) visat att i l&nder med starka
bankfinansieringstraditioner, s.k credit” l&nder upplevs bankerna som “insiders” med
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tillgang till andra informationskanaler och darmed ett mindre beroende av 6ppenhet
via arsredovisningen. Eftersom finansieringen av investeringar hos de svenska
foretagen dominerats av lan alternativt egenfinansiering kan det paverkat
utvecklingen av 6ppenhet negativt men studien visar 6kad 6ppenhet.

De skatteincitament som staten gav privatpersoner i borjan av 1980-talet for att fa
dem att placera sina pengar i aktier innebar sannolikt ett Okat intresse hos
privatpersoner och popularmedia for arsredovisningar. Studien visar tydligt pa hur
foretagen bade skapade ett avgransat avsnitt i arsredovisningen som direkt vande sig
till den aktiedgare som hade intresse av aktiens utveckling och Okade antalet
aktierelaterade matt. Flera foretag gjorde ocksa anstrangningar under 1980-talet att
Oka lasbarheten genom en forenklad redovisning (Bohlin, 1987).

Aven om 1980-talet innebar stora avregleringar pa kapitalmarknaden menar manga att
det var forst i samband 1990-talet som de svenska fOretagen fick uppleva
konsekvenserna av en avreglerad internationell kapitalmarknad (Lybeck, 2000;
Jornmark, 2004). Kapitalbristen i Sverige tillsammans med stora kapitalbehov hos de,
efter finanskrisen, sargade balansrédkningarna i foretagen dppnade under 1990-talet
vagen for internationellt kapital och dgarmakt. Det utlandska dgandet ¢kade fran
mindre dn 10% under 1980-talet till cirka 40% i slutet av 1990-talet (SCB,
agarstatistik 2005). Den statliga utredningen om bolagsstyrning tog upp att debaclet i
Volvo-Renaultaffaren blev starten for ett tydligare dgarinflytande (SOU 2004:47).
Tidigare strukturer med korsdgande som stérkte foretagsledningarnas makt l6stes upp
(Isaksson och Skog, 1991). Den internationella &garstyrningen, med rotter i
framforallt USA under 1980-talet, hade natt Sverige. Det ar troligt att detta fick
konsekvenser for hur foretagen valde att redovisa sina prestationer i arsredovisningen.
Studien visar pa en tydlig 6kning av finansiella mal dar avkastning till 4gare uttalat ar
malet.

En genomgaende forandring som préglat hela den period jag studerat ar foretagens
internationalisering. Med start i ©Okad export foljt av etablering av utldndska
dotterbolag och produktionsanlaggningar och i manga fall dven internationella forvarv
ar, med fa undantag, alla foretagen i slutet av min studie multinationella. Med stod i
andra studier (Meek et al., 1995) kan detta vara en forklaring till den Okade
Oppenheten.

Identifierat gap
For att vi som utomstdende skall kunna bedoma foretags prestationer via de

finansiella rapporterna, exempelvis i syfte att investera i foretaget eller lana ut pengar
till det, kravs det att redovisningspraxis ar likartad. Bristen pa jamforbarhet mellan
foretag har varit ett aktuellt problem sen 1950-talet (Hanner, 1964; Edlund et al.,
1982; Jonsson 1985). Aven om finansmarknaderna p& 1950-talet var hart reglerade
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och omsiattningen pa borsen var mycket liten i forhallande till idag, sa var den
bristande majligheten till jamforelser mellan bolag, foretradesvis via nyckeltal fran
redovisningsrapporterna, ett problem for kapitalmarknadens funktion. Johansson
(1973) menade att den Okade skuldséttningen under 1960-talet tillféljd av
investeringar innebar att &ven foretagen sjalva hade internt behov av enhetlighet i
varderingar for att pa sa satt lattare kunna bedéma rantabiliteten i foretaget och dess
delar. Avsaknad av exempelvis enhetliga avskrivningsprinciper skapade bristfélliga
beslutsunderlag for foretagsledningen, vilket pa sikt, skulle kunna aventyra foretagens
fortlevnad.

De redovisningsregleringar som genomfordes under 1950-, 1960- och 1970-talen
hade bade syftet att harmonisera praxis, men ocksa att 6ka 6ppenheten, via sa kallad
upplysningsplikt, i arsredovisningen (Hanner, 1964; Bertmar och Molin, 1977).
Intresset for harmonisering minskade inte med Gvergangen till 1980-tal utan snarare
har 6kad internationalisering samt en mer avreglerad kapitalmarknad okat trycket pa
bade harmonisering och 6ppenhet.

Enhetlig redovisning skapade dock inte per automatik enhetliga nyckeltal utan ett
initialt problem pa 1960-talet var ocksa bristen pa enhetliga definitioner av nyckeltal.
Nyttan med de redovisade finansiella nyckeltalen nas forst da en lasare bade kan lita
pa den bakomliggande redovisningen och pa att nyckeltalen berdknats pa ett likartat
satt.

Under mitten av 1980-talet inleddes en debatt, med start i USA, om redovisningens
tillkortakommanden. En del av kritiken gallde att redovisningen inte ansags vara
nagot andamalsenligt underlag for prestationsbedomning internt i féretaget (Johnson
och Kaplan, 1987). Den svenska tolkningen av denna kritik innebar framforallt att
behovet av att komplettera styrmatten med fler icke finansiella matt upp-
marksammades (Nilsson och Kald, 2000).

En annan del av kritiken géllde hur rattvisande redovisningsmatten var som underlag
for dgares prestationsbeddmning av foretagsledningar. Rappaport (1986), menade att
matten inte speglade hur val foretagsledningen skapat varde for aktieagarna.

”The use of ROI as a standard for evaluating strategies and performance at the
business unit or corporate level can lead to a substantial misallocation of resources”
(Rappaport, 1986, s. 40)

Signalen var att dgarna, ofta institutionella, maste aterta makten dver foretagen och ett
satt var mer rattvisande finansiella matt. Med stod i finansiell teori och den kritik som
etablerats mot redovisningen lanserades nya finansiella matt i borjan pa 1990-talet.
Déa sker ocksa en "kommersialisering” av matten genom att olika konsultforetag
lanserar sina “egna” finansiella prestationsmatt. Flera av matten bygger pa en
blandning mellan transaktionsbaserad redovisning och bdrsens vérdering. Vissa tar
med kassaflodet i berakningarna.
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4.3.3 Nyckelpersoners och foretags agerande
En person framtrader tydligt i den tidiga svenska utvecklingen av finansiella nyckeltal

och malformulering. Det ar Sven-Erik Johansson, professor i redovisning och ledare
for B-sektionen pa Handelshogskolan i Stockholm. Johanssons tidiga intresse av
foretagsvardering under slutet av 1950-talet, hans samarbete med professor Olov
Harald Jensen fran Handelshogskolan i Bergen, NHH, och aret som gastforskare i
USA gjorde honom intresserad av praktikens utmaningar (se exempelvis Engwall,
1995). Han valde darfor att tidigt knyta ndara kontakter med praktiken dels som
medlem i borsbolags styrelser, dels via konsultarbeten, utbildningsuppdrag,
larobGcker och debattinldgg. Det framgar tydligt att den forskning han leder fran
slutet av 1960-talet hade starka normativa inslag i syfte att hjdlpa foretagen. Ett mal
var att skapa enhetliga definitioner for finansiell data om fdretagen. | Statistiska
centralbyran, SCB, satt Johanson i det vetenskapliga radet och via ett
forskningsprojekt pa B-sektionen (Bertmar och Molin, 1977) lades grunden fér SCBs
finansiella  statistik. ~ Forskargruppen kombinerade  modellutveckling med
kartlaggningar av foretagens praxis dar det sistnamnda kan betraktas som en form av
legitimering av det forstndmnda. Det ar rimligt att anta att SCBs val av finansiella
matt successivt paverkat foretagens egna val av vad de redovisar i sina respektive
arsredovisningar. Ett av studiens resultat, att féretagen blivit mer homogena i sina val
av redovisade matt, stodjer denna tes. Detta géller da primart avkastningsmatten dar
rantabilitetsmatten ingar.

| mitten av 1960-talet ar Johansson padrivande vid skapandet av tavlingen “Basta
redovisningen”, aven det en inspiration fran Norge och USA som hade haft denna typ
av tavlingar sen flera ar tillbaka. | egenskap av ordférande for tavlingens jury under
flera ar tar han vid nagra tillfallen mojligheten att torgfora de finansiella matt som han
anser foretagen bor nyttja i sin redovisning av verksamheten. Tavlingen “Bésta
redovisningen” har lopande uppmarksammats da en affarstidning varit en av
grundarna. Det &r rimligt att anta att den uppméarksamhet som pristagarna fatt
paverkat évriga foretags arsredovisningar i en riktning mot storre 6ppenhet i form av
exempelvis fler till antalet redovisade finansiella matt och mal (Edlund et al., 1982;
Bohlin, 1987). Detta ar ocksd ndgot som namns redan pa 1970-talet nar en aterblick
gors Over tavlingens forsta tio aren. Flera av de i studien undersckta foretagen har fatt
pris i tavlingen.

I min djupintervju menar Johansson att hans storsta inflytande kom via utbildningarna
pa Institutet for foretagsledning, IFL. Fran slutet av 1960-talet fram till tidigt 1990-tal
hade han, enligt egen utsago, praktiskt taget alla bdrsbolagens ekonomichefer som
kursdeltagare. | en bok fran 1970-talet skriver han om att en av malsattningen med
kurserna var att; ’ge incitament till enskilda foretag att pa hemmaplan gora likartade
analyser” (Johansson 1973, s. 89). Kursmaterialet fran 1970-talet omsattes 1983 till
boken “Fdretagets I6nsamhet, finansiering och tillvaxt” och har sen dess kommit ut i
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tva nya upplagor och &r fortfarande vanlig som larobok. En tydlig inspirationskalla till
boken kom via det samarbete Johansson haft med professor Jensen fran NHH®.
Johansson 6versatte och anpassade Jensens bok “Foretakets finansieringsproblemer”
till svenska forhallanden 1969. Jensens inspirationskallor, beskrivna i forordet, kom
fran larobocker i USA.

En mojlig effekt av Johanssons budskap att nyttja rantabilitetssambanden boérjar i min
studie markas i mitten pa 1970-talet da rantabilitetsmatt och bdorjar bli vanliga i
arsredovisningarna. Att malsatta matten drojer dock in pa 1980-talet, men darefter blir
rantabilitetsmatten vid flera mattillfallen de vanligaste finansiella malen i studien.

Tydligast i studien marks Johanssons budskap nédr det kommer till foretagens
resonemang om sambandet mellan behovet av finansiell balans och avkastning. Flera
foretag resonerar i sina arsredovisningars icke-reglerade del, under framforallt 1980-
talet pa ett satt som nastan ar en kopia av Johanssons argumentation i laroboken
"Foretagets lonsamhet, finansiering och tillvaxt”. Den sa kallade havstangsformeln
redovisas och avkastningskrav berdknas utifran behovet av investeringar.
Forestallningsramen att foretagets mal ar att 6verleva stimmer ocksa 6verens med den
retorik som nyttjas i bl.a. ”Vd har ordet” eller liknande introduktioner till
arsredovisningarna under slutet av 1970- och tidigt 1980-tal. En majlig parallell till
Donaldsons (1984) studie av foretagsledningarnas tankande och malformulering i
USA under sent 1970-tal skulle har kunna vara mojlig. Donaldson fann i sin studie
likartade 6verlevnadsmal, men att skalet till Gverlevnad var nagot annat. I USA ville
foretagsledningarna medvetet skapa oberoende visavi dgarna och ett sétt var att ha,
och nda, finansiella mal som gjorde att foretagen kunde sjalvfinansiera sina
investeringar. Oberoendet innebar att den verkliga makten hamnade hos
foretagsledningen. Stodet for sina slutsatser fann Donaldson genom djupintervjuer
med foretagsledningar. Av naturliga skél har jag inte funnit motsvarande i de svenska
arsredovisningarnas texter. Snarare férmedlar texterna, framférallt under 1970- och
1980-talen, en foretagsledning som genuint bryr sig om foretaget och dess
intressenter. Den debatt som kom en bit in pa 1990-talet i Sverige, via bl.a.
representanter for riskkapitalsektorn, antydde dock att de amerikanska tidiga 1980-
talserfarenheterna var giltiga aven i Sverige. | nagra av de statliga utredningar som
gjorts under slutet av 1990-talet och bérjan av 2000-talet ndmns dven detta.

Under 1970-talet organiserade manga foretag om sig och bildade divisioner, vilka
fungerade som tdmligen sjalvstdndiga enheter inom respektive foretag. Inspirationen
till divisionalisering kom fran USA och var dar starkt forknippad med styrning med
nyckeltal. DuPont och General Motors pionjérarbete hade efter andra varldskriget
spridit sig och var pa 1960-talet standardlosningen pa styrning av storre foretag
(Anthony et al.. 1992; Edgren et al., 1983). B-sektionen pa Handelshogskolan i

® Norges Handelshégskola i Bergen.
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Stockholm arbetade aven med detta omrade genom bl.a. Ostmans avhandling
"Styrning med redovisningsmatt” (1977). Aven har finns tydliga normativa
ambitioner i framstéallningarna. Flera foretag beskriver ocksa i sina arsredovisningar,
fran 1980-talet och framat, hur de nyttjar rantabilitet for intern styrning av divisioner
och affarsomraden.

Under 1990- och 2000-talen blir, som namnts tidigare, &garna mer synliga som
mottagare av den icke-reglerade redovisningen. Manga foretag poangterar agarnas
betydelse och vikten av att nd avkastningskrav och forvantad utdelning. En majlig
koppling kan goras till att detta sker i en period nar manga av bolagen i studien &r
beroende av kapital fran just 4garna. Det galler att visa upp en aktiedgarvanlig sida
och ett satt ar att tydligt uttrycka finansiella mal och ambitioner att nd dem.
Alternativet att lana pengar var mer begransat tillfoljd av den finansiella krisen i
banksektorn.

Aven om inte behovet av kapital finns kvar lika tydligt under senare delen av 1990-
talet fortsatter foretagen att i allt storre utstrackning uttrycka aktiedgarorienterade
malformuleringar. Nagon tydlig paverkan fran en eller flera nyckelpersoner ar svara
att urskilja, men i den mediala debatten marks representanter for riskkapitalforetag
(den sa kallade “private equity” sektorn). Budskapen darifran &r tydliga och handlar
om att foretagen maste prioritera &dgarna. Representanterna fran riskkapitalsektorn
skiljer sig mycket fran tidigare agarrepresentanter, sasom dagarfamiljer och det
institutionaliserade dgandet via exempelvis pensionsfonder, vilka varit mer anonyma i
debatten. Pensionsfonders forvaltare och analytiker har dock under 1990-talet blivit
mer synliga (SOU 2004:47) da de idag mer éppet konkurrerar om spararnas medel.
Ett satt for foretagen att svara pa detta ar att oka Oppenheten i redovisningen
exempelvis via till antalet fler matt och tydliga finansiella mal i den icke-reglerade
delen av arsredovisningen, vilket studien visar.

Uppfattade egenskaper hos matten
Studien visar att, utdver att de finansiella matten och malen blir fler dver tiden, s&

okar dven mattens komplexitet. Ofta handlar det om att rader ur resultat- och
balansrakningar utvecklas till matt som bygger pa en kombination mellan rader ur
rapporterna eller inom en av rapporterna. Resultat- och forséljningsmatt utvecklas till
rantabilitets- och marginalmatt under slutet av 1970-talet och borjan av 1980-talet.
Noterbart ar att foretagen i mycket liten utstrackning valjer att ta bort matt ur
arsredovisningens icke-reglerade del over tiden. Istillet kompletterar man de gamla
matten med nya matt. For min studie har detta varit positivt da det givit mig
mojligheten att studera hur samma matt presenteras Gver tiden.

En grupp av matt och mal som férekommer under Iang tid, men med olika motiv, ar
rantabilitetsmatten. Flera foretag anvander dem i sin malformulering fran slutet av
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1970-talet och framat, men ger malen, i viss man, olika betydelser. Framforallt
rantabilitet pa sysselsatt kapital, men aven rantabilitet pa eget kapital anvands av flera
foretag sasom Ericsson, Trelleborg och Atlas Copco, under bade 1990- och 2000-
talen som ett tydligt uttryck for ett agarmal och for betona att foretaget ar
aktiedgarorienterat (Ericsson 1998; Atlas Copco 2001; Trelleborg 2004).

Under tidigt 1980-tal motiverades en rantabilitetsniva istallet, ibland malsatt ibland
bara beskrivet i text, snarare utifran ett dverlevnadstankande. Utgangspunkten var att
foretagets Gverlevnad var relaterad till att en viss soliditet maste nas. For att ocksa
klara en sjalvfinansiering av investeringar maste eget kapital véxa och
rantabilitetskravet kunde faststallas baserat pa resultatkravet. Logiken bygger pa ett
redovisningsméassigt samband’ som utgick frdn ett dverordnat mal om foretagets
overlevnad (se exempelvis Johansson, 1983). Aven om réntabilitet pa eget kapital,
definitionsméssigt betraktat, ar ett matt pa agarens avkastning sa kan det, vilket visas
ovan, ocksa uttrycka en niva pa avkastning som haller foretaget oberoende fran sina
agare. Har finns paralleller till malformuleringar baserade pa det Donaldson (1984)
kallade "managerial welfare maximisation” vilket var ett resultat av den fallstudie han
gjorde i USA under slutet av 1970-talet. Nagon tydlig argumentation for att foretagen
skulle vilja vara oberoende fran dgarna har jag inte noterat i arsredovisningarna, men
indirekt signalerar malformuleringarna fram till och med tidigt 1990-tal detta.

En annan parallell till diskussionen om oberoende kan noteras nar det galler soliditets-
och/eller skuldsattningsmattet. | arsredovisningarna har resonemang om soliditet och
skuldsattningsgrad forts sen 1970-talet. Under den forsta perioden anvéndes
soliditetsmattet och behovet av att sakerstalla foretagets soliditetsniva knots till
investeringsbehov och inflationens effekter. En naturlig tolkning av resonemangen
var att ju hogre soliditet, desto storre dverlevnadsmojlighet. Under mitten av 1990-
talet sker forandringar. Dels borjar foretagen ersatta soliditetsmattet med
skuldsattningsgrad, dels &ndras synen pa lamplig nivda och den sistnamnda
forandringen sénder en signal om ett férandrat synsatt. Det &r inte langre givet att
lagre skuldsattningsgrad &r sunt, utan malformuleringar med “golv” for
skuldsattningsgraden dyker upp i arsredovisningar i vissa fall tillsammans med
forklaringar kring hur skuldsattningsgraden kan héjas. Att flera foretag ocksa gar fran
ord till handling under senare delen av 1990-talet med extra aktieutdelningar, inlosen
av aktier etc. kan tolkas som att ett mer aktiedgarorienterat synsétt etablerats. En extra
aktieutdelning innebéar en direkt justering av skuldsattningsgraden till 6nskvérd niva
pa havstangseffekt. Samma typ av finansiella nyckeltal har under studieperioden
kommunicerat ut olika budskap.

En tankbar tolkning av den pa senare ar Okade forekomsten av marginal- och
forsaljningsmal kan ocksa knytas till ett mer aktiedgarorienterat synsatt. Ett etablerat

" Ofta benamnd havstangsformeln (Johansson, 1983)
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finansiellt synsatt pa foretagsvardering ar att vardet utgors av de framtida
kassaflodena diskonterade till nutid med en kalkylranta baserad pa kapitalkostnaden.
Ett aktiedgarorienterat synsétt, exempelvis torgfért i Rappaports bok “Creating
shareholder value” (1986), utgar fran att féretagets malformulering skall ligga i linje
med denna foretagsvarderingsmodell. Aven om en del foretag malsatt kassaflode har
mattet inte lyfts fram mer &n av nagot enstaka bolag (se exempelvis SCA och
Electrolux) som ett aktiedgarorienterat matt och mal. Om vi Gverséatter den finansiella
foretagsvarderingsmodellen till redovisningsmatt Okar vardet av Okade positiva
kassafloden och lagre Kkapitalkostnad. Over tiden skapas kassafloden av
kombinationen o6kad forsaljning och/eller 6kade marginaler och detta skulle kunna
vara en forklaring till varfor dessa finansiella mal blivit allt populéarare under den
senaste tioarsperioden. | kombination med en optimerad skuldsattningsgrad, vilken
forvantas leda till minimal kapitalkostnad, blir det basen for ett foretag som vill
kommunicera ut ett aktiedgarorienterat synsétt till sina lasare.

Under hela den studerade perioden har, med varierande intensitet, redovisningen, och
tillhérande matt, kritiserats for att ge en missvisande bild av foretagets prestationer
och varde. Den tidiga periodens kritik gallde framforallt en del avkastningsmatts
problem p. g. a. osdkerhet i vardering av kapitalbasen men i kolvattnet av den sa
kallade "Relevance lost”- debatten (Johnson och Kaplan, 1987) 6kade kritiken till att
galla hela den reglerade redovisningens anvandbarhet for prestationsbedémning. Fran
tidigt 1990-tal har olika aktiedgarorienterade matt torgforts, ofta med utgangspunkt i
kritiken mot redovisningen. | studien &r dock antalet nya finansiella matt och mal,
benamnda vardebaserade matt, trots stark marknadsforing, fa. En tolkning jag gor ar
att den klassiska redovisningen &r sa etablerad att, istallet for att byta ut den som bas
for prestationsbeddmning och malformulering, sa anpassar foretagen malen till de
matt som ger bast koppling till den finansiella teorins modeller. Ett exempel pa det
redovisades ovan med den ckade forekomsten av forséljnings- och marginalmal. En
alternativ tolkning &r att foretagen inte vill blanda in de vardebaserade matten i
arsredovisningen da den har sin tradition och bas i den reglerade, och av revisorer
godkanda, redovisningen. Detta trots att redovisningen skulle ske i den icke-reglerade
delen.

Foretagen tycks alltsa gora sin egen anpassning till etablerad finansiell teori, som
agarorienteringens foresprakare utgar ifran, utan att lamna redovisningen som bas for
finansiella matt och mal.

145



4.3.5 Organisationers inflytanden och relationer
I samband med diskussionen kring nyckelpersoners betydelse for utvecklingen ndmns

flera svenska organisationer och hogskolor. Organisationer som bl.a. SFF®, NBK® och
dven SCB' har till viss del olika syften med sina verksamheter, men ett gemensamt
drag har varit att harmonisera den information som foretag, exempelvis via finansiella
nyckeltal, lamnar till utomstaende. Jag ar medveten om att det finns manga andra
organisationer som mer specifikt paverkat foretagens redovisning, men jag valjer &nda
att analysera nagra organisationer som jag upplever haft direkt inflytande pa de
finansiella nyckeltalen.

Bilden som jag tycker mig se ar hur den praktikerorienterade forskargruppen pa
Handelshogskolan i Stockholm (HHS) under slutet av 1960-talet direkt eller indirekt
paverkar NBK att skarpa reglerna kring borsforetagens informationsgivning sa att den
blir mer harmoniserad. NBKs rekommendationers paverkan lyfts ocksd fram av
Bohlin (1987) nar han undersoker olika aktiedgares forstaelse av foretagens
arsredovisningar. Via forskargruppens samarbete med SCB under 1970-talet laggs
ocksa grunden for den finansiella branschnyckeltalsstatistik som SCB an idag
tillhandahaller (Nyckeltalshandboken, 1999). SCB i sin tur paverkade BAS
intressenters forening®® sa att foretagens redovisning lattare, via anpassad kontoplan,
kunde leverera in underlag till SCB. Ett argument mot att SCB och BAS intressenters
forening skulle haft nagot inflytande ar att de primart vander sig till sma och
medelstora foretag. Min bild ar dock att deras standarder paverkat praktiskt taget allt
utbildningsmaterial som svenska hogskolestudenter tar del av pa kurser dar
redovisning och finansiella nyckeltal behandlas. SFF, som auktoriserar
finansanalytiker, foljer i stort SCBs definitioner av nyckeltal i sina rekommendationer
och uthildningar vilket innebar att inte bara blivande, utan ocksa verksamma,
praktiker nads. Min egen erfarenhet fran flera storre foretag ar exempelvis att
basplanen natt stor spridning aven dar.

Min studie ger en bild av att foretagen ar harmoniserade i sin redovisning av
framforallt matt och kanske beror det pa att ndgra av de normgivande
organisationerna i begynnelsen var “sammanflatade” pa olika satt. Budskapet var,

® Sveriges Finansanalytikers Forening. Bildades 1970 med syfte att skapa en auktoriserad
finansanalytikerkar. Bedriver utbildning och ger ut rekommendationer om nyckeltal.

° Naringslivets Bérskommitté. Bildades 1968 i syfte att skapa god sed pa aktiemarknaden via exempelvis
regler kring 6ppenhet i redovisningen. NBKs regler ingar idag antingen i lagstiftningen eller i borsens
regelsystem.

10 Statistiska Centraloyran. Samlar arligen in foretagsstatistik och tillhandahéller detaljerad

nyckeltalsstatistik for olika branscher.

I BAS intressenters forening. Utvecklar BAS-kontoplanen si att den kan tillhandahdlla de
informationsbehov olika intressenter har, exempelvis staten via lagstiftningen men dven SCBs behov av
finansiell data. BAS-kontoplanen &r sen tidigt 1980-tal svensk standard.
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under den period da manga foretag borjade redovisa finansiella nyckeltal, entydigt
géllande vad foretagen borde redovisa. Uttalat normgivande organisationer hade
dessutom akademiskt stod via Johansson (HHS) vilket gav legitimitet. Denna
mojlighet till legitimering nyttjas dven under senare tid (se Nyckeltalshandboken,
1999).

Utvecklingen under den senare perioden, fran 1990 nar antalet matt per foretag
slutade att 6ka, visar fortsatt ganska stor likhet mellan féretagen. Mojligen &r kanske
organisationernas inflytande, via utbildningar och regler for statistikinsamling, inte
lika stort idag utan forklaringen till foretagens redovisning av finansiella matt kanske
skall knytas till tradition. Det finns ett etablerat sétt att vélja ut finansiella matt och
det har darfor varit svart for nya organisationer sasom olika konsultforetag att fa
foretagen att visa andra matt (och &en mal) i arsredovisningen.
Nyckeltalsredovisning i den icke-reglerade delen av arsredovisningen har blivit
institutionaliserat. Nagot undantag finns sasom SCA som under flera ar tydligt
markerat att ett vardebaserat matt, Cash Value Added, ar mer dndamalsenligt for
prestationsbeddmning an de redovisningsbaserade avkastningsmatten.

Analysmodellens starka och svaga sidor
| syfte att paborja en analys av mojliga forklaringar har jag nyttjat en modell som

ursprungligen byggde pd studier av forandringar av bl.a redovisningsnormer.
Modellen byggdes successivt om baserat pa de erfarenheter jag drog i samband med
arbetet med referensramen och pilotstudien. Har i kapitel 4.3 har fokus i min analys
legat pa att analysera olika faktorer i foretagens omgivning. Upplevelsen jag har ar att
modellen givit mig en valbehovlig struktur nar handelser och stromningar i omvarlden
skulle varderas och knytas till den identifierade utvecklingen av foretagens
redovisning av finansiella mal och matt.

Aven om den senare delen av studieperioden, efter 1990, ligger narmare nutid och att
jag sjalv varit aktiv inom amnesomradet, har den varit svarare att analysera.
Informationskanalerna har blivit fler och det har ocksa varit svart att véardera dem
inbordes. Kanske ar det sa att den tidigare perioden av studien framstar som lattare att
analysera genom att det finns begrdansad information frdn den tiden. Tiden har
inneburit att mycket information har férsvunnit och de historiska kvarlevor som finns
kvar blir darmed lattare att analysera. Samtidigt far jag kanslan att det Gver tiden blivit
svarare att fanga foretagens omgivning p g a bade d@mnesomradets och foretagens
internationalisering.

Aven om analysmodellens uppbyggnad indikerar en statisk utveckling ar det min
uppfattning att de olika faktorerna haft olika styrka och paverkan Gver tiden.
Utvecklingen kan darfor snarare betraktas som dynamisk. Det dr exempelvis min
uppfattning att under den tidiga perioden var nyckelpersoner mer betydelsefulla for
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utvecklingen &n organisationers agerande. Efter samspel mellan nyckelpersoner och
organisationer tog de senare dver som normséttare och okade da i betydelse.

Utvecklingen under stora delar av min studieperiod om fyrtio ar har praglats av en
debatt som forsokt fa gehor for att det finns ett gap med etablerade finansiella matt.
Samtidigt som vissa matt legitimeras via olika normgivande organisationers
rekommendationer pagar lanseringar och stravan efter att na kannedom om nya mer
andamalsenliga matt.
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5.1

5.1.1

5.1.2

Slutsatser och fdorslag till fortsatt forskning

| kapitel 3 och 4 har jag avhandlat bade studiens beskrivande och dess forklarande
syfte. Aven om det priméra syftet varit beskrivande forsoker jag nedan att dven dra
slutsatser fran beskrivningarna och fran resultaten av anvandningen av min
analysmodell. Kapitlet avslutas med forslag till fortsatt forskning.

Tva perioder i utvecklingen

Perioden 1965 till 1990
Mot slutet av 1980-talet hade en likartad uppsattning finansiella matt etablerat sig i de

studerade borsnoterade foretagen. Empirin visar en successiv 6kning av antalet
redovisade finansiella matt fran 1965 fram t o m mattillfallet 1989. |
arsredovisningarna ar texterna, som beror finansiella matt likartade i sin
framstallning. Perioden kan betraktas som en etableringsfas, fran skapad kédnnedom
om radande gap till legitimering och inférande av redovisning med finansiella matt i
den icke-reglerade delen av arsredovisningen. Alla finansiella matt hade dock inte
samma tidpunkt for ndr kdnnedom om ett identifierat gap erhdlls.
Redovisningsmassigt mindre komplexa matt presenterades tidigare an mer komplexa
matt. Flera av de aktierelaterade matten till kom forst under 1980-talet men fick da en
snabb spridning.

Redovisning av finansiella mal var under perioden begransad till de
redovisningsmassigt minst komplexa sasom forsaljning och resultat. De malen nadde
visst genomslag under slutet av 1970-talet men foérsvann sedan néstan helt vid 1980-
talets slut. Under slutet av perioden borjade ett antal foretag redovisa mer komplexa
mal sdsom rantabilitet.

Perioden 1990 till 2004
Under perioden har fa forandringar i redovisning av finansiella matt skett i de

studerade foretagen. Nagra redovisningsmassigt mer komplexa matt har ersatt nagra
mindre komplexa. Kassaflodet har via nagra matt lyfts fram tydligare. | slutet av
perioden kan en etablering av vardebaserade matt noteras i ett par foretag.

Vad géller finansiella mal &r utvecklingen under perioden mer handelserik. Bade
antalet finansiella mal per foretag och antalet varianter av mal okar. En viss
minskning sker dock under 2000-talet. Den redovisningsméssiga komplexiteten i
malen okar. Samtidigt nar tidigare mindre komplexa mal, framférallt forsaljning, en
stor popularitet mot slutet av perioden.
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5.2

5.2.1

Olika forklaringar till utvecklingen

Perioden 1965 till 1990
Bilden som framtrader &r att etableringsfasen for flera av de finansiella matten®? i

arsredovisningarna under slutet av 1960- taletoch hela 1970-talet var nara knuten till
nyckelpersonen professor Sven-Erik Johansson och forskargruppen pa B-sektionen
vid Handelshdgskolan i Stockholm.

Johansson och forskargruppen var framgangsrika med att kombinera
forskningsresultatens legitimitet med olika aktiviteter som intresserade praktiker i
foretagen. Empiriskt orienterad forskning kombinerades exempelvis med arbetet att
bestamma enhetliga definitioner pa matt. Matningar genomférdes och sammanstalldes
i databaser som l6pande uppdaterades och blev offentligt tillgangliga. Foretagen fick
en attraktiv kélla till att gora jamforelser inom branschen med andra foretags
prestationer vilket 6kade intresset for anpassning av indata. Utdver detta forenklades
och kombinerades olika teorier sa att de blev lattare anvandbara for praktiker.
Utbildningar organiserades tillsammans med arrangorer som lag praktiker néara.
Johansson var under denna period ocksd aktiv i flera olika normgivande
organisationer. Med min analysmodell som utgangspunkt drar jag slutsatsen att
nyckelpersonerna kontrollerade hela processen fran att kommunicera att det fanns ett
gap till att skapa lGsningar, legitimera dessa och sedan &ven bistd med stod i
genomforandet via utbildningar.

I utvecklingen av de finansiella matten och modellerna for uppféljning och styrning
var dock inte Johansson och B-sektionen ensamma. Min genomgang visar att det
fanns flera foregangare bade i Sverige och utomlands, men styrkan hos Johansson var
formagan att na ut till praktikerna. Aven om matten och vissa enkla mal ganska
snabbt blev etablerade sa tog det langre tid innan de mer redovisningsmassigt
komplexa malen blev vanliga. Kring 1980 finns det dock flera bolag som i sin icke-
reglerade del av arsredovisningen for resonemang som néastan i detalj Gverensstammer
med Johanssons satt att presentera sambanden. | min genomgdng av
arsredovisningarna utmarker sig framstallningarna av dessa samband genom att de sa
nara knyter an till Johanssons normativa modeller (utan att ndgon kalla anges).
Kanske hade Jonsson (1985) rétt nar han uttryckte Johanssons betydelse som; *’sjéalva
navet kring vilket det mesta ror sig ar Sven-Erik Johansson’ (Jonsson, 1985, s. 156)

Det forefaller som om den politiska och ekonomiska omgivningen till foretagen under
framforallt 1970- och 1980-talen passade de praktiska modellerna, sdsom exempelvis
havstangsformeln, val. Storre svenska foretag hade trots stor utrikeshandel en mycket
begransad frihet pa kapitalmarknaden. Regleringar begransade utlandskt dgande och

12 Jag undantar de aktierelaterade matten. Deras spridning knyter jag till det 6kade intresset for aktier och
fonder under 1980-talet, dar ocksa staten skattesubventionerade.
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5.2.2

aven foretagens majligheter att finansiera sig pa andra satt. Utmaningarna om hur
expansion skulle finansieras i en ekonomi med 6kande inflation var stora. Manga
foretag hade via laneskulder hamnat i en relativt svag finansiell situation i mitten av
1970-talet. L&gger vi dartill det faktum att en del intressenter i omgivningen
betraktade vinster i foretag som nagot som borde tillfalla samhallet fanns ett stort
behov hos foretagen av att kunna kommunicera de finansiella utmaningarna
pedagogiskt. Mot bakgrund av den relativt laga kunskap om redovisning och finans
som fanns hos omgivningen drar jag slutsatsen att Johanssons modeller var valkomna
som ett stod i kommunikationen med omgivningen via arsredovisningen.
Redovisningsmassigt mindre komplexa matt och dven havstangsformeln erbjod en
logik som var méjlig att forsta bade inom och utanfor foretaget. Samtidigt innebar
detta att rantabilitetsmatt etablerades som en viktig del i arsredovisningarna, vilket
min redovisade empiri ocksa visar. Matten behdll sin popularitet d&ven under 1990-
talet.

Perioden 1990 till 2004
Bilden av utvecklingen under denna senare period har sma likheter med de

forklaringar jag lamnade av den tidigare periodens utveckling. Jag har svart att
urskilja nagra nyckelpersoner och det kanske inte ar sa dverraskande. Samhéllet hade
forandrats. Mojligheten for nagra fa personer i Sverige att utva ett stort inflytande pa
foretagens satt att redovisa var begréansad. Foretagen har blivit &n mer
internationaliserade, de har en storre andel utlandskt dgande och de ar mer anpassade
till internationella regleringar och influenser. Det svenska ganska slutna samhalle som
omgéardade foretagen under den tidigare perioden hade blivit ersatt av ett avreglerat
och mer dppet samhalle.

Hur kan da de identifierade forandringarna i arsredovisningarna med ett storre antal
finansiella mal och allt fler icke-reglerade sidor forklaras? Avregleringarna av
kapitalmarknaden var i stort genomférda under 1980-talet. Samtidigt som det innebar
storre friheter for foretagen sa gjorde det dem ocksa 6ppna for utlandskt dgande. Den
statsfinansiella krisen under tidigt 1990-tal innebar att manga foretag vande sig till
utlandskt kapital for att kunna genomféra nyemissioner. Det utldndska dgandet 6kade
dramatiskt under 1990-talet. Generellt 6kade ocksa inslaget av professionella agare, d
v s forvaltare™ av olika typer av fonder. Kanske kan genomslaget som skedde med
klarare och fler redovisade finansiella mal knytas till denna utveckling.
Foretagsledningarna upplevde att de behévde anpassa sig till dgare som tydligare hade
ett aktieagarsynsatt, d v s i hogre utstrackning fokuserade pa foretagens skapande av
varde for dgarna. Ett satt var att fokusera pa finansiella mal i det budskap som

3 Av Brodin et al. (2000) benamnda “stéllféretradande agare”. Ofta vélutbildade inom finans.
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5.3

kommunicerades och lyftes fram i arsredovisningen. Genomslaget for
"aktiedgarvanliga” uttalanden var ocksa stort i arsredovisningarnas icke-reglerade del
efter 1990.

Utifran min beskrivning finner jag att genomslaget for vardebaserade matt, bade som
redovisade matt och som finansiella mal, har varit begrdansat. Detta trots dels
slutsatsen ovan om genomslag for aktiedgarorientering i uttalanden, dels att
marknadsforingen for vardebaserade matt varit stor under 1990-talet. Jag kan se flera
forklaringar till utvecklingen. En forklaring ar att det tar lang tid att fa genomslag for
nya sétt att redovisa foretagets prestationer. Jag upplever de gamla etablerade matten
som institutionaliserade och darmed svéra att ersatta’®; sedvanjan &r stark. En annan
forklaring kan vara att utbudssidan, d v s konsultféretagen®, inte marknadsfér ett och
samma matt utan att alla har sin egen variant, inte sidllan med varumarkesskyddat
namn. Gemensamt for konsultbolagens budskap d&r dock deras kritik av
redovisningsmatten som underlag for prestationsbeddomning. Jag upplever att
foretagen i sin kommunikation i text tydligare gor uttalanden som ligger i linje med
ett aktie&garorienterat synsétt.

Samma matt, men olika budskap vid olika tillfallen

Aven om genomslaget for virdebaserade matt varit begransat behdéver det inte
innebéra att foretagen aven har varit aktiedgarorienterade i sin kommunikation via
finansiella matt och mal i arsredovisningen. De redovisade finansiella mal som okat
mest under perioden har varit redovisningsbaserade marginalmal, forséljningsmal och
mal for skuldsattningsgrad. Denna kombination av finansiella mal stimmer 6verens
med ett aktiedgarorienterat synsatt. Slutsatsen &r att foretagsledningarna, istéllet for
att byta ut de institutionaliserade matten, har valt att nyttja dem men med forandrat
budskap.

Tydligast framkommer detta nar redovisningen och texten om mattet rantabilitet pa
sysselsatt kapital studeras over tiden. Min tolkning av mattets budskap i
kommunikationen med &garna ar att det har forandrats fran att visa mal for foretagets
overlevnad och effektivitet till att visa mal for aktiedgarnas avkastning. Aven for
mattet skuldsattningsgrad kan olika budskap noteras; fran mal som syftar pa
overlevnad till mal med fokus pa minimering av kapitalkostnad via hojd
skuldsattning.

4 Aven de foretag som borjat redovisa vérdebaserade métt har valt att parallellt redovisa de &ldre
redovisningsbaserade finansiella matten (se exempelvis SCA, 1998).

' Foretradesvis amerikanska konsultféretag, men aven svenska konsultféretag finns.
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5.4

Forslag till fortsatt forskning

Min genomfdérda empiriska studie och mitt “grdvande” i olika historiska kallor for att
skapa en bild av den omgivning som kringgérdat utvecklingen 6ver de senaste 40
aren, har givit mig manga uppslag till forskningsomraden att ga vidare med.

Jag valde en longitudinell studie baserad pa 16 foretags utveckling under 40 ar.
Intressant vore att gora en tvarsnittsstudie och underséka om min beskrivning av
framforallt de senaste arens utveckling ar giltig for andra storre foretag pa
Stockholmshdrsen. Kanske har mitt urval av foretag med en lang tradition av att ha
varit borsnoterade paverkat resultatet. Ett annat uppslag &r att jamfora svenska bolag
med utlandska vilket ocksa forekommit i andra éldre studier.

Mitt framsta forslag till fortsatt forskning &r att ga vidare med det sekundéra syftet, d
v s att forsoka forklara utvecklingen over tiden. Arbetet med referensramen har givit
mig inblick i bade teorier om foretagsmal och redovisningens utveckling.
Uppfyllandet av mitt primara syfte har givit en bild av hur utvecklingen for
redovisning av finansiella matt och mal sett ut dver tiden i Sverige samt vad
foretagsledningarna skrivit om matt och mal.

Med denna kunskap skulle jag vilja ga vidare och djupintervjua personer i
foretagsledande stallning med ansvar for finansiella malformuleringar. En viktig fraga
att stalla skulle rora vilka centrala val de gor nar de formulerar finansiella mal. | stort
innebar detta att jag skulle vilja g& vidare med en studie som liknar den Donaldson
och Lorsch (1983) gjorde i USA under slutet av 1970-talet.

Foérhoppningsvis kan jag kombinera de kontakter jag via mitt konsultarbete har i
naringslivet med framtida steg i forskningsprocessen i syfte att finna lampliga
respondenter.
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Bilaga 1

Definitioner och beskrivningar av valda matt i checklistan

Avkastningsmatt

Réantabilitet (avkastning) pa eget kapital = Nettoresultat i procent av genomsnittligt
eget kapital

Réantabilitet (avkastning) pa totalt kapital = Rorelseresultat plus finansiella intakter i
procent av genomsnittlig balansomslutningen (d v s totalt kapital)

Réantabilitet (avkastning) pa sysselsatt kapital = Rorelseresultat plus finansiella
intakter i procent av genomsnittligt sysselsatt kapital

Vardebaserat matt = Ar inte ett specifikt matt utan en bendmning pd matt som knyter
an till ett aktiedgarorienterat perspektiv. Exempelvis kan matten innebara
jamforelser med foretagsvarde (SFFs terminologi; “enterprice value™ matt), att
kapitalkostnader for eget kapital inkluderas och/eller att olika justeringar av
redovisningsdata gors (SFFs terminologi: Economic Value Added).

Marginalmatt
Vinst och/eller rérelsemarginal = Rorelseresultat alt. Resultat efter finansiella

intakter alt. Resultat efter finansnetto i procent av arets fakturering.

Maétt for arbets- och kapitalintensitet

Omsittningshastighet pa totalt- eller kundfordringskapital = Arets fakturering
dividerad med vald kapitalbas (genomsnittlig/t balansomslutning eller
kundfordringskapital).

Omsattningshastighet pa lager = Salda varors kostnad dividerad med lagervarde.

Finansiella métt (finansiell balans)

Soliditet = Justerat eget kapital i procent av balansomslutning.

Skuldsattningsgrad = Avsattningar och skulder inklusive uppskjuten skatteskuld
(brutto) alt. Rantebarande skulder (netto) dividerat med eget kapital.

Rantetackningsgrad = Rorelseresultat plus finansiella intakter dividerat med
finansiella kostnader.

Aktierelaterade matt

Vinst per aktie = Nettoresultat dividerat med antalet aktier pa balansdagen (varianter
forekommer).

Utdelning per aktie = Kronor per aktie (alternativt totalt utdelat belopp dividerat med
eget kapital).
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Eget kapital per aktie = Eget kapital dividerat med antal aktier pa balansdagen.

Kassaflode per aktie = Kassaflode fran den I6pande verksamheten dividerat med
antalet aktie pa balansdagen (varianter forekommer).

Borskurs eller borsvarde = Enskild akties varde pa balansdagen alt. antalet aktier
multiplicerat med borskurs pa balansdagen (varianter forekommer).

P/E — tal = Aktiekursen dividerad med resultat per aktie.

Avkastning per aktie = Summan av arets utdelning per aktie och borskursforandring
per aktie dividerat med ingaende aktievarde vid arets borjan (varianter
forekommer).

Rader fran finansiella rapporter

Forsaljningsbelopp = Ofta benamnt nettoomsattning eller fakturerad forséljning.

Resultatrad = Ett samlingsnamn for nagon presenterad resultatniva ur
resultatrakningen sasom rorelseresultat, EBIT, EBITA, nettoresultat etc. (EBIT
= Earnings Before Interest and Tax dvs rorelseresultat, EBITA = Earnings
Before Interest, Tax and Amortisation dvs rorelseresultat fore
goodwillavskrivningar).

Balansrakningspost = Ett samlingsnamn for summan eller ndgon presenterad post
fran balansrakningen sasom kundfordringar, lager, rorelsekapital etc. (dock ej
likvida medel).

Likviditet = Samlingsnamn for antingen poster ur balansrakningen sasom kassa alt.
likvida medel, eller kvotmatt sdsom kassalikviditet (omsattningstillgangar
exklusive lager och pagaende arbete i procent av kortfristiga skulder)

Kassaflode = Justerad rad fran resultatrakningen eller rad ur finansieringsanalysen,
oftast kassaflode fran lopande verksamhet.

Investeringar i anlaggningstillgdngar = Belopp, eller procentsats av omséttning,
alternativt procentsats av resultat som investerats i anlaggningstillgangar.

Investeringar i forskning och utveckling (FoU) = Belopp, eller procentsats av
omsattning, alternativt procentsats av resultat, som investerats i FoU.

Lonekostnader = foretagets 16ne- och l6nebikostnader

Icke finansiella matt

Antal anstéllda = Medeltalet anstéallda under aret.
Antal aktieagare = Antal agare vid arets slut.

Order och/eller bestéllningsvolym = | férekommande fall angivet som ordervéarde
eller andel av arsproduktion (varianter forekommer).
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8 Bilaga?2

Forminskad bild av den mall jag nyttjat for den kvalitativa delen av studien.

Bolag:
|

Allmén info

) o sto
Vad fokuseras i "icke-reglerad text"? /Vd har ordet? Ivilket sammanhang syns mal&.matt.
Ar Vad fokuseras i ex. grafer/rubriker?

1965

1968

1971

1974

1977

1980
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2004
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