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Titel: Dér foretag och marknad mots - hur samspelet kring informationsdelning mellan
foretag och marknad ser ut

Bakgrund och problemdiskussion: Studier kring foretags informationsdelning och
kommunikation har identifierat potentiella gap mellan féretag och marknad med grund i att
informationen fran foretagen ar den enda information marknaden kan anvanda i sina analyser
och prognoser. Marknaden efterfragar full transparens och féretagen ar den begransande
faktorn dar ledningen, styrelsen och &garna spelar en avgorande roll for foretagets
informationsdelning. Dessa studier antar genomgaende en kvantitativ ansats och har litet
forklarande varde rorande hur information genereras av foretaget och tas emot av
aktieanalytiker. Denna studie amnar beskriva kommunikationsmétet djupare genom féljande
problemformulering:

- Hur ser samspelet mellan foéretag och marknad ut vad galler informationsdelning?

- Hur ser ansvarsfordelningen inom foretaget ut vad galler informationsdelning med
marknaden?

- Hur &r analytikers attityd till foretagets informationsdelning?

Syfte: Uppsatsens syfte &r att undersbka samspelet mellan féretagsledning och
marknadsanalytiker med hénsyn till informationsdelning och kommunikation. Uppsatsen
beskriver vilken typ av information foretagen véljer att delge marknaden, hur den information
som delges marknaden kommuniceras inom ett féretag samt om och hur val foretagens
kommunikation motsvarar kraven fran marknaden.

Metod: For att tydligare redogora aktérernas paverkan och syn pa kommunikationsmotet ar
studien indelad i tva perspektiv, foretag och marknad. Som grund for det empiriska materialet
ligger personliga intervjuer med respondenter fran tva foretag samt med tva stycken
analytiker. Studien antar en kvalitativ och deskriptiv karaktar dar resultatet ger en indikation
kring hur eventuella samband mellan aktdrerna skulle kunna se ut.

Resultat och slutsats: Resultatet visar att det &r ett dmsesidigt utbyte av information mellan
foretag och marknad, dér aktdrerna visar pa anstrangningar att tillfredsstalla den andra parten.
Samtidigt visar studien pa att det finns en efterfragan pa mer information fran marknaden &n
vad foretagen delger, varfor ett kommunikationsgap har identifierats. Trots gapet finns
andock en forstaelse fran marknaden for varfor foretagen inte delger all information da
analytikerna efterfragar mer segmenterad information som fran foretagens sida begransas av
konkurrensskal. Slutligen kan det konkluderas att foretagens kommunikationsstrategi och
ansvarsfordelningen vad géller den samma varierar kraftigt mellan olika foretag, dér faktorer
som &garstruktur, storlek och bransch spelar en avgorande roll.
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1. Inledning

| uppsatsens inledning ges en bakgrundsbeskrivning till det utvalda amnesomradet, dar
tidigare forskning inom amnet lyfts fram. Déarefter problematiseras det utvalda omradet som
sedan utmynnar i uppsatsens problemformulering. Det inledande avsnittet avslutas med en
forklaring pa vad syftet med uppsatsen ar och vilka avgransningar som gjorts vid
genomfdrandet av studien.

1.1 Bakgrund

For att finansanalytiker ska kunna utvardera och analysera ett foretag stélls det idag hoga krav
pa bade tillganglighet till samt bra kvalitet pa information (Berk & DeMarzo, 2007). Tidigare
forskning tyder pa att det finns en positiv relation mellan antalet finansanalytiker som féljer
ett foretag och hur mycket information det foretaget lamnar (O'Brien & Bhushan, 1990;
Bhushan, 1989). Samtidigt finns det en annan syn som ifragasatter marknadens férmaga att
bedoma ett foretags situation enbart utifran de finansiella rapporter som foretaget maste
lamna. D& foretagets ledning kan gora aktiva val vad géller foretagets redovisning och
kommunikation (creative accounting och window dressing)* finns en risk att den information
som foretaget delger marknaden ger en vriden eller ofullstandig bild av verkligheten, vilket
kan paverka investerares bedomning av foretaget (Naser, 1993; Breton & Taffler, 1995).

Parallellt med diskussionerna kring huruvida ledningen till, for stor del, kan paverka
foretagets finansiella rapporter, fors dven en annan dar det havdas att foretagets ledning &r
fangade i ett kortsiktigt tank vad géller vardeskapande (Rappaport, 2006). Detta kortsiktiga
tank som asyftas kan oversattas till ett dvervagande fokus pa foretagets finansiella stallning,
dar produktion av kvartals- och helarsrapporter spelar den viktigaste rollen for marknaden
(Eccles, Herz, Keegan & Philips, 2001). Eccles et al. (2001) argumenterar vidare att
ledningens fokus pa kortsiktigt vardeskapande &r en foljd av att marknaden framst anvander
just de finansiella rapporterna som underlag vid investeringsbeslut.

Ett foretags informationsdelning (eng. disclosure) ar kritisk for en effektiv och fungerande
marknad (Healy & Palepu, 2001). En viss del av informationsdelningen regleras av
Aktiebolagslagen (ABL), Arsredovisningslagen (ARL) samt specifika bérskrav och stéller
krav pa vissa finansiella rapporter ett noterat bolag tvingas producera (Penman, 2003). Vid
sidan av den reglerade informationsdelningen finns &ven en frivillig informationsdelning i
form av ledningens prognoser, presentationer till analytiker, pressreleaser, foretagets
internetsidor och andra rapporter kring foretaget (Healy & Palepu, 2001). Frivillig
informationsdelning fyller enligt Schadewitz och Blevins (1997) ett viktigt syfte: att forstarka
vardet av foretagets redovisning och pa sa vis bista marknaden med battre underlag for
vardering. Informationsdelning som forskningsomrade spanner 6ver flera discipliner sasom
redovisning, finans, nationalekonomi och corporate governance, vilket ofta ses som en orsak
till svarigheten att jamféra resultat och som i forlangningen bidrar till varfér en central
forestélining saknas (Healy & Palepu, 2001; Fields, Lys & Vincent (2001); Schadewitz och
Blevins, 1997; Verrecchia, 2001).

!Creative accounting och window dressing innebér att ledningen kan paverka foretagets resultat och
nyckeltal beroende pa vilken redovisningsstandard foretaget valjer att tillampa, vad galler exempelvis
avskrivningstid. Redovisningen sker givetvis inom vad som anses vara god redovisningssed, annars
skulle den inte félja den raddande lagstiftningen (Breton, 1995).



Enligt Brennan och Tamarowski (2000) finns en stark koppling mellan ekonomiskt
véardeskapande for foretag som har en bra informationsdelningspolicy samt definierade
investor relations-aktiviteter (IR-aktiviteter). IR-aktiviteter ar ett viktigt verktyg for att
overbrygga det informationsgap som finns mellan foretaget och marknaden och det
overgripande malet ar enligt Bushee och Miller (2007) att skapa god insyn i foretaget for
intressenter samt att ge marknaden béttre tillgang till ledningen. Det har inom tidigare
forskning identifierats en rad positiva effekter av att ha en god IR-policy, bland annat att
foretaget kan Oka antalet analytiker som foljer foretaget (Bushee & Miller, 2007; Healy &
Palepu, 2001; Lehavy & Sloan, 2005).

1.2 Problemdiskussion

Eccles et al. (2001) presenterar i deras studie en rad fragestallningar kring det
kommunikationsgap som identifierats mellan féretag och marknad. Forfattarna visar genom
studien att 78 % av finansanalytiker inte rekommenderar att investera i ett foretag om det inte
finns tillrackligt med information om foretaget, och samtidigt stalls frigan om vad som da
anses vara just tillrackligt med information. Kommunikationsgapen beskriver framst
skillnaden mellan hur viktig informationen ar samt synen pa hur val foretaget formedlar
informationen, fran marknadens perspektiv (Eccles et al., 2001).

Bushee och Miller (2007) beskriver IR-aktiviteter och IR-avdelningar som ett verktyg for
foretaget att Overbrygga det gap som finns mellan foretag och marknad. Forfattarna finner
stod for att alla typer av foretag, sma som stora, gynnas av okad informationsdelning till
marknaden. Bushee och Miller (2007) motsétter sig darmed tidigare studier som gor géllande
att endast foretag med en viss typ av karaktar, sasom storlek och kapitalstruktur, kan atnjuta
fordelar av 6kad informationsdelning och synlighet mot marknaden. En rad studier har
presenterats inom omradet for vilka kanaler foretag anvander sig av i syfte att dela
information (Bushee & Miller, 2007) samt vilka aktiviteter ett foretag tar for att oka
synligheten mot marknaden sasom oOkad narvaro i dagstidningar (Falkenstein, 1996),
marknadsforing (Grullon, Kanatas & Weston, 2004) och presentationer for analytiker
(Francis, Hanna & Philbrick, 1997). Kvalitet och kvantitet pa den information som féretaget
delger analytiker har en mycket viktig roll i hur foretaget ses pa fran marknaden (Bushee &
Miller, 2007). Lehavy och Sloan (2005) stracker sig langre och argumenterar for att en hog
grad av transparens fran ett foretag kan paverka aktiepriset mer an de faktiska siffrorna ett
foretag véljer att rapportera.

Healy och Palepu (2001) anvander principal-agentteorier for att forklara existensen av
kommunikationsgap, dar det finns incitament for ledningen att styra informationen efter dess
egen agenda. Eccles et al. (2001) foreslar istéllet att kommunikationsgap existerar pa grund av
en lag forstaelse mellan producenter och konsumenter av information, dar ett foretags
arsredovisning endast &r en tillganglig kommunikationskanal i mangden. Litteratur rérande
informationsdelning &r i stort ense om att det ultimata malet ar full informationsdelning fran
foretaget (Brennan & Tamarowski, 2000). Eccles et al. (2001) ifragasatter dock huruvida
marknaden &r benégen att ta in all information och om full informationsdelning inte skulle
leda till missforstand och undervérdering av foretaget, men menar slutligen att det vore
efterstravansvart for ledningen att jamfoéra den information som foretaget anvander med den
information som marknaden efterfragar for att identifiera en potentiell matchning eller ett
eventuellt informationsgap.



1.3 Problemformulering

Tidigare forskning fokuserar till stor del pa vilka kvantitativa matt aktiemarknaden efterfragar
och till vilken grad foretagen tillgodoser den efterfragan, samt orsaker och effekter av dkad
informationsdelning for foretagen. Studier i den kategorin antar saledes en genomgaende
kvantitativ ansats och har litet forklarande vérde rérande hur informationen genereras och tas
emot av aktieanalytiker. Med anledning av detta &r det intressant att djupare undersdka det
informationsmotet som sker mellan foretag och analytiker samt att empiriskt forklara avsikter
och anvandande av information. Denna typ av studie riktad mot befattningshavare inom
foretagen och externa finansaktieanalytiker kan hjalpa parterna med fragor kring hur ett reellt,
om inte annat upplevt, kommunikationsgap kan stangas. Utifran ovanstdende diskussion har
foljande problemformuleringar tagits fram:

- Hur ser samspelet mellan foretag och marknad ut vad galler informationsdelning?

- Hur ser ansvarsfordelningen inom foretaget ut vad galler informationsdelning med
marknaden?

- Hur ar analytikers attityd till foretagets informationsdelning?

1.4 Syfte

Uppsatsens syfte ar att undersoka samspelet mellan foretag och marknadsanalytiker med
héansyn till informationsdelning och kommunikation. Uppsatsen beskriver dels vilken typ av
information foretagen véljer att delge marknaden men ocksa hur den information som delges
marknaden kommuniceras inom ett foretag. Vidare undersoks hur kommunikationen mellan
foretag och marknad gar till samt om och hur vél féretagens kommunikation motsvarar
kraven fran marknaden. Genom att inkludera bada perspektiven i studien dnskar forfattarna
att uppna en djupare forstaelse for en eventuell diskrepans mellan féretag och marknad, och
varfor den eventuella diskrepansen uppstar.

1.5 Avgransningar

Uppsatsen avgransas till tva svenska foretag samt analytiker verksamma i Sverige. Vidare
fokuserar uppsatsen pa samspelet mellan foretag och marknad vad géller kommunikation,
men grundas inte pa generella kommunikationsteorier som kan aterfinnas i liknande studier.
Studien fokuserar inte heller i detalj pa det specifika innehallet i informationsutbytet,
exempelvis undersoks inte vilka finansiella tal foretagen kommunicerar och marknaden
efterfragar. Studien har saledes en mer Overgripande ansats dar det undersoks hur
kommunikationen sker, vem som &r delaktig i kommunikationen samt de bakomliggande
motiven till kommunikationen.



2. Metod

Det féljande metodavsnittet syftar till att ge lasaren forstaelse for hur studien genomforts.
Inledningsvis beskrivs vilken inriktning uppsatsen har, darefter féljer en redogérelse for vilket
urval som ligger till grund for empirin och samt hur data till saval empiri och teori samlats
in. Slutligen diskuteras uppsatsens trovardighet med utgangspunkt i dess validitet.

2.1 Uppsatsens inriktning och undersokningsmodell

Uppsatsens empiri och teori har arbetats fram genom muntligt och skriftligt material samt
tidigare forskning inom omradet, vilket ar ett arbetssatt som lampar sig bast for studier av
kvalitativ karaktar (Lekvall & Wahlbin, 1993). Da syftet med uppsatsen ar att beskriva ett
specifikt fenomen snarare dn att statistiskt sékerstélla ett resultat, har en kvantitativ ansats for
uppsatsens andamal uteslutits. Eftersom endast ett fatal objekt studerats ger studiens resultat
en indikation pa hur eventuella samband mellan aktorerna i fraga skulle kunna se ut, snarare
an en generell beskrivning pa hur fenomenet faktiskt ser ut (Rosenqvist & Andrén, 2006).
Genom de framtagna problemformuleringarna kan studien anses ha en deskriptiv karaktar,
samtidigt undersoker studien aven varfér sambandet ser ut som det gor vilket &ven ger
uppsatsen en explorativ karaktar.

I modellen nedan illustreras de samband som uppsatsen damnar undersoka. Modellen ar
framtagen i uppsatsens initiala skede och den inledande datainsamlingen ligger till grund for
dess uppbyggnad. Pilarna mellan de olika aktorerna representerar informationsflédet dem
emellan samt uppsatsens tre problemformuleringar. Som framgar av modellen kan flera
informationsfléden inkluderas i en och samma problemformulering, vilket beror pa att det ar
ett flertal aktérer som representerar foretags- respektive marknadsperspektivet. Samspelet
mellan foretag och marknad representeras av pilarna markerade med siffran 1., pilarna
markerade med 2. ska illustrera kommunikationen inom foretaget medan analytikernas syn pa
foretagets informationsdelning utgor pilen markerad med siffran 3.
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2.2 Datainsamling
Insamlingsprocessen av primardata har enbart bestatt av personliga intervjuer med val utvalda
intervjuobjekt.

2.2.1 Val av féoretag och respondenter

Krav pa tillgang till hogt uppsatta befattningshavare inom foretag utgjorde anledningen till
varfor de valda foretagen undersoktes. Genom att grunda studien pa tva bolag verksamma
inom olika branscher och med olika karaktar &mnar studien beskriva sambandet mellan
foretag och marknad med avseende pa variabler sasom foretags storlek, &garstruktur,
styrelsearbete, ledningsarbete och beroende av aktiemarknaden. Foretag 1 &r noterat pa
Nasdag OMX Nordic Small Cap medan Foretag 2 ar noterat pa Nasdag OMX Nordic Large
Cap

Kontakt med VD och Ekonomichef pa Foretag 1 etablerades innan studiens paborjan for att
sakerstalla genomforbarheten. Det priméra syftet med att intervjua tva personer fran samma
foretag var att pa djupgaende satt kunna undersoka olika befattningshavares perspektiv pa
kommunikationsprocessen sinsemellan samt mellan féretaget och marknaden. For studiens
syfte genomfdrdes aven en intervju med en respondent fran Foretag 2, i uppsatsen omnamnd
som “Styrelseledamoten” som har gedigen erfarenhet inom styrelse- samt ledningsarbete.
Syftet med intervjun var att pa ett ingaende satt fa forklarat hur ledningens samt styrelsens
arbete ser ut vid kommunikation av malsattningen med marknaden, samt vad respektive
befattning har for paverkan pa det samma. Krav vid val av denna respondent var att personen
skulle ha varit aktiv inom saval styrelsearbete som ledningsarbete inom samma foretag.

Kraven vid val av analytiker var att de aktivt jobbar med forstahandsinformation (bland annat
analytikermoten och IR-traffar) samt andrahandsinformation (arsredovisningar och
kvartalsrapporter) da intervjuobjektens syn pa kommunikationskanaler spelar en avgorande
roll for uppsatsen. Aven gallande analytiker etablerades kontakt med tva analytiker innan
uppsatsens start for att garantera relevanta intervjuobjekt och uppsatsens genomfdrbarhet.

Da undersokningen behandlar information som kan vara av konfidentiell karaktar var det ett
onskemal fran samtliga respondenter att hallas anonyma i uppsatsen. Onskemalet baseras pa
att respondenterna fran foretagen sitter pd positioner dér uttalanden om den informationen
som soks kan ha en direkt paverkan pa marknaden, samtidigt som analytikerna dven de
behandlar kurspaverkande information.

Tabellen nedan aterger en sammanstallning pa samtliga fem respondenter som intervjuats for
uppsatsens andamal. Som framgar av tabellen representerar VD, Ekonomichef och
Styrelseledamot foretagsperspektivet i uppsatsen medan analytikerna svarar fér marknadens
perspektiv.



RESPONDENTER ERFARENHET FORETAG | ANSTALLDA
VD VD for foretaget sedan
12 ar tillbaka
Ekonomichef for

Ca 600
Ekonomichef foretaget sedan 26 ar 1

tillbaka
FORETAG VD for foretaget under

22 ar, sittande

Styrelseledamot styrelseledamot inom Ca 8 000
samma foretag sedan 5

ar tillbaka

Arbetat 3 ar pa
institutionell fond N/A
Analytiker med 2 ars

MARKNAD arbetslivserfarenhet
Analytiker 2 N/A
med TMT large-cap som N/A

Analytiker 1 N/A

bevakningsomrade

2.2.1.1 Intervjuteknik

Samtliga intervjuer genomfordes pa telefon och varade mellan 40 — 80 minuter. | syfte att
sékerstélla att ingen information skulle forbises, spelades alla intervjuer in. De inspelade
intervjuerna transkriberades och utgjorde sedan underlaget for studiens empiri.

Da intervjuerna genomfordes med personer pa olika befattningar inom foretagen,
modifierades intervjuunderlaget ndgot sa att det pa basta mojliga satt anpassades till
respektive befattningshavares perspektiv (se bilaga 1,2 och 3 for respektive intervjuunderlag).
Dock finns en risk att respektive intervju har tagit olika ansatser beroende pa vilka foljdfragor
som stallts. Att respondenterna har latits vara anonyma i studien har kunnat mojliggéra mer
Oppna svar i intervjuerna an i motsatt fall (Lekvall & Wahlbin, 1993). Till samtliga
respondenter fanns majligheten till foljdfragor efter den huvudsakliga intervjun.

Intervjuerna i studien &r av halvstrukturerad karaktar, vilket innebdr att de utgatt fran
forutbestamda fragor men att respondenterna getts majligheten att vidareutveckla deras
resonemang med information utanfor fragornas huvudsakliga @mnesomrade (Lekvall &
Wahlbin, 1993).



RESPONDENTER BENAMNING DATUM TID

VD VD 30-apr 40 min
Ekonomichef Ekonomichef 02-maj 60 min
FORETAG Tt 4 VD och sittande _ _
Styrelseledamot 02-maj 80 min
Styrelseledamot
Analytiker 1 Al 03-maj 70 min
MARKNAD Analytiker 2 A2 04-maj 60 min

2.2.2 Data till referensram

Material till uppsatsens teoretiska referensram har hamtats fran tidigare forskning inom
amnesomradena ekonomistyrning, management och finans med inriktning pa styrelsearbete,
agandestruktur, ledningsarbete, malsattning, informationsdelning, analytikerarbete, Investor
Relations och principal-agent. Vid s6kandet av relevant teori har forfattarna framst anvént sig
utav GUNDA och Libris. Aven Google Scholar, Business Source Premier, J-store samt andra
databaser har anvéants som sokmotorer. Vid sdkandet har foéljande sdkord anvants mest
frekvent: information assymetry, corporate governance, disclosure, voluntary disclosure,
investor relations, investment analyse.

Data till den teoretiska referensramen har i huvudsak bestatt av vetenskapliga artiklar, bocker,
avhandlingar samt andra uppsatser som behandlar de &mnen som tidigare ndmnts. Forfattarna
har dven anvant sig av relevanta artiklar samt debatterade amnen i dagstidningar, sdsom
Dagens Industri, for att fa en tidsenlig bild av amnet.

2.3 Studiens trovardighet

For att avgora huruvida en studie &r trovardig eller inte, &r det av vasentlig betydelse att
diskutera samt kontrollera studiens validitet och reliabilitet (Merriam, 1994). Da reliabiliteten
ar ett matt som beskriver huruvida studiens resultat skulle kunna upprepas vid ett
genomforande av en liknande undersékning samt anger tillforlitligheten av ett visst
matinstrument (exempelvis enké&ter) &r matningen av en studies reliabilitet framst att foredra
vid studier av kvantitativ karaktar (Ejvegard, 2003; Kvale, 2008). Eftersom uppsatsen som
tidigare ndmnt &r kvalitativ samt med bakgrund i vad som ovan ndmnts, diskuteras nedan
uppsatsens kredibilitet med utgangspunkt i dess validitet.

2.3.1 Validitet

En studies validitet &r avhangig av huruvida studien méater det som ursprungligen avsetts att
mata (Ejvegard, 2003). En studies omedelbara upplevda validitet forstarks genom ett
grundligt forarbete av underlag for intervjuer samt frageformular (Lekwall & Wahlbin, 1993).
Saval uppsatsens amnesomrade som intervjuunderlag hade redan innan arbetets pabdrjan
diskuterats med personer som &r insatta i dmnet. Genom att ha kontinuerlig kontakt med
representanter fran bade foretags- och marknadsperspektivet sakerstalldes valet av
problemomrade samt utformningen av en valid frageapparat infor intervjuerna. En
kontinuerlig konversation med personer val insatta i amnet 6kade majligheterna att fanga den
information som uppsatsens problemformuleringar krdvde. For att 6ka studiens validitet har
en del respondenter ombetts komplettera samt bekréfta eventuella uppgifter som framkommit
under intervjuerna. Valet att anvdnda delvis strukturerade intervjuer som underlag for
uppsatsens empiri kan dock paverka uppsatsens validitet negativt (Patel & Davidson, 2010).
Trots att forfattarna noggrant arbetat fram en frageapparat finns det vid intervjuer alltid en
risk for missforstand, nagot som kan leda till att intervjuaren staller fel foljdfraga eller att
intervjuobjektet inte uppfattar den stallda fragan korrekt och darfor avger ett felaktigt svar.



3. Teoretisk referensram

Den teoretiska referensramen bestar av tidigare forskning inom det valda amnesomradet.
Teorin inleds med en redogdrelse av relevanta information- och kommunikationsteorier for
uppsatsens andamal. Darefter foljer en presentation av forskning relaterat till
foretagsperspektivet, dar fokus ligger pa att beskriva de olika organen inom ett foretag.
Slutligen presenteras teorier for marknadsperspektivet, som introduceras med en redog0relse
for reglerad och frivillig informationsdelning samt avslutas med en forklaring pa vad investor
relations ar.

3.1 Information och kommunikation

Inom tidigare forskning aterfinns teorier som forklarar hur kommunikationsgap mellan
foretag och marknad uppstar och hur ansvarsfordelningen ser ut inom féretagen. Litteraturen
beror aven hur potentiella interna problem péaverkar foretagets prestation samt
kommunikation, med utgangspunkt i teorier sasom principal-agentrelationer (Eccles et al.,
2001; Pye & Camm, 2003). De féljande avsnitten amnar redogora for vad dessa teorier bestar
av samt hur de, inom tidigare forskning, applicerats pa olika organisationer.

3.1.1 Kommunikationsgap

Eccles et al. (2001) har identifierat kommunikationsgap mellan féretag och marknad som
uppstar pa grund av att det finns en diskrepans mellan den information som foretagen delger
och den information som marknaden kraver. Enligt de samma kan kommunikationsgapet bero
pa saval gap mellan olika avdelningar inom foretaget som gap mellan foretaget och
marknaden. Dessa gap kan i sin tur delas in fem kategorier som tillsammans illustrerar den
ovan beskrivna problematiken. En redogorelse av dessa fem gap foljer nedan.

1. Informationsgap ar det gap som uppstar mellan foretag och marknad, nar foretaget delger
en viss information medan marknaden kraver en annan. Ett for stort informationsgap mellan
foretag och marknad kan innebéra att foretaget undervarderas, som en konsekvens av att
marknaden inte har tillracklig information om foretaget. Svarigheten med att stanga detta gap
ar att gapet inte beror pa att marknaden far for lite information om foretaget, utan snarare att
den inte vardesétter den information kommuniceras, varfor det ar avgorande for foretaget att
ta reda pa exakt vilken information marknaden vill ha.

2. Rapporteringsgap ar ett av gapen som uppstar internt i foretaget och som beskriver
skillnaden mellan hur ledningen vardeséatter ett mal och hur vél de arbetar for att rapportera
detta mal.

3. Kvalitetsgap relaterar till den vikt som ledningen faster vid specifika matt och hur val
foretagets interna system pa ett tillforlitligt satt kan méta dessa matt.

4. Forstaelsegap ar det gap som uppstar nar foretag och marknad vérdesatter samma matt
olika.

5. Mottagningsgap é&r slutligen det gap som illustrerar skillnaden i hur ledningen uppfattar sitt
engagemang i foretagets kommunikation till marknaden och hur marknaden upplever
tillforlitligheten i det som fOretaget kommunicerar.

Konsekvenserna av dessa gap varierar stort, men enligt Eccles et al. (2001) utgor de tre forsta
gapen de storsta riskerna och ar saledes avgorande for foretagets kommunikation att forsoka



stdnga. Forsta steget att stdnga gapen ar for ledningen att identifiera att gapen existerar.
Dérefter ar det av betydelse for ledningen att véardera huruvida férdelarna av att inte delge
marknaden mer information &r vart priset for att inte gora det (Eccles et al., 2001).

3.1.2 Informationsasymmetri

Enligt Jensen och Meckling (1976) kan en del av informationsasymmetrin beskrivas utifran
principal-agent teorin. | deras originalartikel som presenterar principal-agentteorin, beskrivs
fenomenet som en relation mellan uppdragsgivare (principaler) och utférare (agenter), dar
agenterna delegeras ansvar fran principalerna och forvantas handla i principalernas intresse.
Forfattarna identifierar tva situationer dar det uppstar problem i en principal-agent relation:
(1) nér det finns en konflikt mellan principalens och agentens mal, och (2) nar det finns en
svarighet eller en for hog kostnad for principalen att kontrollera vad agenten faktiskt utfor.
Det sistnamnda problemet uppstar enligt de samma nar principalen och agenten har olika syn
pa risk och att aktorerna vidare har olika asikter pa hur risken ska hanteras. Grunderna i teorin
bygger pa att analysera den humana aspekten saval som den organisatoriska samt den
informationen som finns att tillhandahalla. Jensen och Meckling (1976) menar pa att
principal-agentteorin ar applicerbar pa saval mikro som makroniva, men att den oftast
anvands for att beskriva organisatoriska fenomen sasom  beldningssystem,
diversifieringsstrategier och styrelsens roll.

Forskningen inom principal-agentteorin har kunnat identifiera en viktig aspekt vid ett
applicerande av teorin pa en organisation: synen pa information. Enligt Jensen och Meckling
(1976) ar information en produkt som alltid kan inforskaffas till ett visst pris, vilket staller
krav pa att organisationen har saval formella som informella informationssystem. Vidare
aterfinns argument for att styrelsen skulle kunna utgora ett viktigt verktyg i ett sadant
informationssystem, da dennes uppgift ar att forsakra att ledningen uppfyller aktieagarnas
krav (Fama & Jensen, 1983). Forfattarna menar att risken for att ledningen agerar efter eget
intresse sannolikt skulle minskas om ledningen tillhandahdll mer information om aktieégarnas
krav fran styrelsen. Principal-agentteorin kan saledes anvandas for att dels beskriva relationen
mellan styrelse och ledning men ocksa for att identifiera vilka ageranden som skulle kunna
leda till en enhetlig méluppfyllelse. Aven Pye och Camm (2003) presenterar att principal-
agentteorin kan ligga till grund for hur styrelsen ser pa ledningens arbete. Forfattarna menar
att styrelsen, utifran detta perspektiv, spelar en stor roll vad géller 6vervakning av ledningen
da styrelsen forvantar sig att ledningen agerar enligt deras eget intresse snarare an
aktiedgarnas. Healy och Palepu (2001) redogor slutligen for att principal-agentproblem
mellan styrelse och ledning kan minskas genom att styrelsen bevakar och styr ledningen sa att
den verkar i aktiedgarnas intresse, nagot som gar i linje med teorierna beskrivna ovan.

Informationsasymmetrin kan vidare identifieras mellan flera aktérer &n bara styrelse och
ledning. Healy och Palepu (2001) presenterar att risken for att asymmetrisk information
mellan foretag och marknad kan finnas, nagot som aven Eccles et al. (2001) beror i teorierna
om kommunikationsgapet. Konsekvenserna av informationsasymmetri mellan foretag och
marknad kan ha stor paverkan pa hur foretaget varderas pd marknaden, varfor
problemomradet ar av betydelse att belysa (Lang & Lundholm, 2000). Enligt Lang och
Lundholm (2000) kan foretag genom att ha en hog frivillig informationsdelning minska
informationsasymmetrin med marknaden och pa sa vis lata marknaden vardera foretaget
utifran mer korrekt information, nagot som torde gynna saval foretag som marknad. Slutligen
menar dven Healy och Palepu (2001) att aktieanalytikerna ocksa spelar en avgérande roll for
att minska informationsasymmetrin mellan féretag och marknad. Forfattarna argumenterar for
att aktieanalytikerna ska hjalpa marknaden att skapa en rattvis bild av foretaget genom att



formedla samtlig information om foretaget som dessa tillhandahaller, oavsett om
informationen kan resultera i att marknaden varderar foretaget hogre eller lagre.

3.2 Foretagsperspektivet

Som tidigare ndmnts finns det inom ett fOretags organisation ett flertal organ som har en
paverkan pa malsattningen for foretaget och hur den kommuniceras till marknaden. Nedan
foljer en redogorelse for respektive organs sammansattning samt definition pa de
ansvarsomraden som gar att terfinna i litteraturen.?

3.2.1. Agare

Vad galler foretagets dgare kan dessa antingen vara privata eller institutionella investerare.
Trots kategoriseringen &r sjalva dgandet det som dessa grupper har gemensamt, dar syftet med
agandet dock kan variera saval inom som mellan grupperna. Pa senare ar har en diskussion
kring agarstyrning vuxit fram, ddr det bland annat argumenterats for betydelsen av att ha
agare som aktivt styr foretaget (Edenhammar, Jakobson & Wachtmeister, 2001).

Agarnas mest definierade uppgift ar att rosta fram en styrelse, som tilldelas ansvaret att
formedla och verkstalla &garnas mal genom direktiv till ledningen. Pa den arliga
bolagsstamman bestammer aktieagarna avkastningskrav och andra mal samt beslutar om val
av styrelse (Berk & DeMarzo, 2007). Enligt Johnson, Daily och Ellstrand (1996) finns dock
teorier som ifragasétter dgarnas engagemang vid val av styrelse, dar tidigare forskning havdar
att 4garna i manga fall inte spelar en sa aktiv roll som antas och férvantas. Johnson et al.
(1996) menar daremot pa att det &r ledningen som har den stérsta betydelsen vid styrelsevalet
da aktiedgarna i manga fall ger ledningen rétt att tillsatta personer till styrelsen.

3.2.2. Styrelse

Styrelsen utgor ledet mellan foretagets agare och ledning. Beroende péa hur styrelsens sétts
samman kan den ha olika ansvarsomraden och saledes paverka foretagets mal olika (Berk &
DeMarzo, 2007). For att oka forstdelsen for styrelsens uppgifter foljer nedan en redogdrelse
kring styrelsens sammansattning, ansvarsomraden samt paverkan pa mal.

3.2.2.1 Styrelsens sammansdttning

Da det ar foretagets agare som avgor hur foretagets styrelse ska sattas samman kan styrelsens
komposition variera stort mellan olika foretag, vilket i stort beror pa vad dgarnas har for syfte
med den tillsatta styrelsen (Berk & DeMarzo, 2007). | vissa bolag antar styrelsen ett aktiv
ansvar, medan den i andra ges en passiv roll (Schaffer, 2002). | normalfallet bestar en styrelse
av saval interna som externa personer, dar de interna oftast utgdrs av direktorer som aven har
en plats i foretagets ledning. De externa personerna definieras enligt Johnson et al. (1996)
som oberoende® ledaméter i styrelsen (Schaffer, 2002). Inom litteraturen for en styrelses
sammanséttning aterfinns ett flertal argument for att ha en storre andel oberoende ledamoter
an beroende sadana. Argumenten byggs pa teorier om att styrelsen pa sa vis kan fatta mer
objektiva beslut eftersom det finns en risk att ledamdoter som ar beroende av den verkstéllande
direktoren fattar beslut enligt dennes intresse och inte aktiedgarnas (Johnson et. al, 1996).

2 Det 4r dock Vi ktigt att ha i atanke att det ar varje foretag som definierar vilka relationer som ska
finnas mellan dgare, styrelse och ledning samt respektives ansvarsomraden (Johnson et.al, 1996). Det
som aterfinns inom litteraturen ar riktlinjer for hur det kan se ut samt empiriska bevis pa att det skiljer
sig foretag emellan. Forskare ar noggranna med att belysa detta faktum i teorin, varfor aven forfattarna
av denna uppsats ar det samma.

® Med oberoende menas i detta sammanhang att ledamoterna &r oberoende av den verkstéllande
direktéren, ndgot som inte kan sagas om de internt anstallda ledamoterna som har ett direkt, formellt
beroende av den verkstéllande direktéren (Johnson et al., 1996).
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3.2.2.2 Styrelsens arbete

Enligt aktiebolagslagen (ABL) ar det styrelsens uppgift att ansvara for bolagets forvaltning
samt att tillsatta foretagets ekonomichef. Inom litteraturen aterfinns begrepp sasom aktiv och
passiv styrelse. Begreppen hanfér sig framst till styrelsens arbete med strategi, varfor det
finns en tydlig korrelation till foretagets malsattningsarbete.

Aktiv styrelse

Ett aktivt styrelsearbete innebar att styrelsen tar just en aktiv roll i frigan om strategiarbete.
Vid en djupare undersokning innebdr den aktiva rollen dock inte att styrelsen utvecklar
strategin som sadan, utan att styrelsen snarare agerar som ett stod for ledningen i arbetet med
utvecklandet av strategin (Siciliano, 2005). Som exempel pa vad stodet fran styrelsen kan
tankas utgora ges bland annat: forslag och rekommendationer till den strategiska planeringen,
analys av ledningens antaganden om organisationen och dess omvarld samt att ge feedback
och losningsforslag pa eventuella utmaningar som kan uppsta vid implementeringsfasen av de
tankta planerna (Felton, 1979; Siciliano 2005). Det finns en mangd exempel pa hur det aktiva
arbetet tar sin form, men grundpelaren i teorin &r att styrelsen inte & bunden att enbart
godkanna ledningens forslag utan kan sjalv initiera samt utveckla strategiplaner (Milstein,
1995; Siciliano 2005).

Passiv styrelse

Ett passivt styrelsearbete ar motsatsen till vad det aktiva arbetet innefattar. Vid en narmre
undersokning av begreppet kan det konkluderas att en styrelse som &r passiv fyller till stor del
endast syftet att representera aktiedgarna och deras intressen. Styrelsen har saledes inga krav
pa att ingripa och ansvara for foretagets dagliga aktiviteter, utan den uppgiften tilldelas i dessa
fall ledningen. Utifran detta perspektiv anses utvecklandet av strategin tillhéra ledningens
ansvarsomrade, medan styrelsen ger sin paverkan genom att utvardera den verkstéllande
direktorens arbete utifran agarnas intresse (Fama & Jensen, 1983; Siciliano, 2005).

3.2.2.3 Styrelsens pdverkan pa mdalen

Styrelsens primara roll &r att se till sa att dgarnas krav pa foretaget uppfylls (Berk &
DeMarzo, 2007). Inom forskningsomradet for styrelsens ansvar finns ett flertal aspekter pa
hur mycket styrelsens arbete utgér samt paverkar foretagets verksamhet. Fran ett perspektiv
framhavs styrelsens betydelse i frigan om att kontrollera ledningen sa att den foljer samt
uppfyller de krav som aktiedgarna stéller (Finkelstein & Hambrick, 1996; Schaffer, 2002).
Enligt Schaffer (2002) blir styrelsens roll om an viktigare i perioder da foretaget inte presterar
som forvantat och dar aktiedgarnas intresse inte mots, dar forfattaren menar att styrelsen far
en nyckelroll i att se till sa att aktiedgarnas intresse aterigen tas i fokus.

Vidare visar tidigare studier pa att styrelsens roll i den strategiska planeringen &r framforallt
att rekommendera ledningen i vissa beslut, snarare an att utforma strategin som sadan (Henke,
1986). Dessa studier stodjer saledes teorierna som beskrivs ovan och konkluderar att styrelsen
ska ha en stottande roll gentemot ledning, déar bevakning av ledning, utvdrdering av foretagets
prestation samt att ge ledningen feedback utgor det storsta ansvarsomradet. Annan forskning
visar dock pa att det inte ar onaturligt att styrelsen enbart utgor en stottepelare for ledningen.
Enligt Finkelstein och Hambrick (1996) upplever styrelseledaméter oftast ett visst
informationshinder, som uppstar pa grund av att de inte till lika stor del som ledningen &r
insatta i foretagets verksamhet. Det forefaller sig da naturligt att det &r det organ som arbetar
nérmast verksamheten, det vill sdga ledningen, som kan ta fram den strategi som kan tyckas
vara bast for foretaget, medan styrelsen bidrar med stod och riktlinjer som baseras pa
styrelseledamdoternas kunskap och erfarenhet (Schaffer, 2002). Daremot finns tidigare studier
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som bevisar att det finns en positiv korrelation mellan styrelsens engagemang i strategiarbete
och foretagets finansiella prestation, varfor det borde finnas ett intresse fran foretagets sida att
ha mer insatta styrelseledaméter (Siciliano, 2005).

3.2.3. Ledning

Litteraturen for ledningsarbete ar ur flera aspekter inte lika bred som den litteratur som
behandlar &gar- och styrelsearbete. Det beror till stor del pa att hur ledningens arbete utformas
ar starkt beroende av hur dgare och styrelse arbetar. Som det beskrivs inom
forskningsomradet &r det dgare och styrelse som bestammer bade hur ledningen ska tillséttas
samt vilken roll ledningen ska ha for foretagets maluppfyllelse och strategi (Berk & DeMarzo,
2007).

3.2.3.1 Ledningens sammansdttning

Det ar i normalfallet foretagets VD som tillsatter ledningen, men beroende pa hur
ansvarsfordelningen ser ut mellan VD och styrelse, kan det i vissa fall vara styrelsens ansvar
(ABL). Foretagets VD ar tillsatt av styrelsen och har huvudansvaret att skota foretagets
I6pande forvaltning. VDs arbete ar beroende av de riktlinjer samt krav som stalls av styrelsen,
varfor det &r av vasentlig betydelse att det finns en tydlig dialog mellan VD och styrelse (Pye
& Camm, 2003). Ledningsgruppens sammansattning kan variera stort mellan foretag, da
grunden for sammansattningen ar beroende av syftet med att ha en ledningsgrupp. Inom vissa
foretag ar ledningsgruppen ett radgivande organ medan det i andra foretag ar den styrka som
fattar de viktiga besluten for foretagets fortlevnad. Det & VD, om inte styrelsens, ansvar att
tillsatta den ledning som denne anser kunna prestera enligt de mal som satts (Berk &
DeMarzo, 2007).

3.2.3.2 Ledningens arbete och paverkan pa mal

Som namnts tidigare ar det ledning och styrelse som tillsammans tar fram och beslutar om
foretagets strategi, men att det &r ledningen som ser till att strategin operationaliseras inom
foretaget. Tidigare studier visar pa att styrelsen enbart till en liten del &r delaktiga vad galler
utformningen av strategin, ndgot som innebar det att ledningen spelar en desto storre roll for
strategiarbetet (Siciliano, 2005). Diskussionen om huruvida ledningen péaverkar malen ar
darfor av vasentlig betydelse eftersom maluppfyllelsen &r i stort beroende av hur ledningen
beslutar att strategin ska genomforas. Ledningen bestdr i normalfallet av personer som
representerar  foretagets olika avdelningar, sasom ekonomichef, informationschef,
personalchef etc., samt foretagets VD. Till skillnad fran styrelsen som kan uppleva ett visst
informationshinder vid strategiarbetet, &r ledningens arbete, forvisso beroende av dess
sammansattning, néra relaterat till foretagets verksamhet (Finkelstein & Hambrick, 1996).

Enligt Pye och Camm (2003) ar det ledningen, snarare &n styrelsen, som har det faktiska
ansvaret for foretagets prestation. Trots att det &r styrelsen som satter upp krav och riktlinjer
for hur ledningen ska arbeta, ar det ledningen som i slutdndan styr hur dessa riktlinjer
operationaliseras. Fran aktiedgare stalls oftast finansiella mal som krav, men for att uppna en
viss finansiell prestation kravs en strategi som omfattar foretagets samtliga delar. Foljaktligen
ar det ledningens ansvar att utforma en strategi som omfattar saval likviditet som
personalansvar, styrning av processer och material med mera (Pye & Camm, 2003).

3.2.4 Jamforelse mellan styrelse och ledning

Som tidigare presenterat finns det litteratur som vél definierar de olika organen i foretaget och
respektive organs ansvarsomrade. Dock framgar det &ven att manga foretag bygger egna
strategier for styrning (aktiv och passiv styrelse etc.), varfér det som kan tyckas vara
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utstakade ansvarsomraden, blir allt mer odefinierade och granséverskridande (Johnson et al.,
1996; Siciliano, 2005).

| studier kring ledning och styrelses forhallande samt synen pa de olika organens
ansvarsomraden framgar det tydligt att det finns en obalans i hur ledning och styrelse
uppfattar bade det egna men ocksa de andras arbete. Undersokningarna visar att en VD
statistiskt satt rankar styrelsens engagemang i operativa fragor lagre an vad styrelsen sjélv
gor. Vid fragor om strategisk planering menar styrelsen att den ar starkt involverad i
processen och bidrar till att foretaget nar de satta malen. Vidare visas att styrelsen menar att
den forvisso inte ar markbart involverad i sjalva framtagandet av strategin, men att den &nda
har en storre roll &n att bara godké&nna eller avfarda ledningens forslag (Siciliano, 2005).

Det som tydligt framgar ur Sicilianos (2005) forskning &r att det definitivt finns en obalans i
hur styrelsens arbete uppfattas av olika aktorer inom foretaget. Forskaren menar att det ar av
stor vasentlighet att underséka hur dessa forhallanden ser ut inom varje foretag och skapa en
medvetenhet kring att det finns olika uppfattningar pa styrelsearbetet. Enligt den samme kan
dessa olika uppfattningar fa negativa konsekvenser pa verksamheten, da de kan utgora ett
hinder for styrelsen att ta del av strategiarbetet och saledes for foretaget att styras pa ett
korrekt sétt.

3.3 Marknadsperspektivet

Marknadsperspektivet fokuserar pa olika delar inom teorin som forklarar hur och pa vilket
sétt foretag valjer att kommunicera med marknaden. Informationsdelning kan beskrivas som
handlingen att slappa all information om ett foretag som kan paverka ett investeringsbeslut.
Nér foretag proaktivt skapar strategier for att hantera kommunikationen med marknaden gors
detta ofta genom en sa kallas Investor Relations (IR) -avdelning. Nyttan av IR och kopplingen
mellan IR och informationsdelning kommer ndrmare att forklaras i slutet av avsnittet.

3.3.1 Reglerad informationsdelning

Kothari (2001) konkluderar i en extensiv studie kring redovisningsinformation och aktiepriser
att finansiella rapporter hjalper investerare genom att erbjuda ny och relevant information,
detta trots att forskning visat pa en minskad betydelse av just de finansiella rapporterna 6ver
de senaste aren (Ball, Kothari & Robin, 2000). Healy och Palepu (2001) ifragasatter denna
studie genom att lyfta fragan varfor studien inte jamfor informationsvardet i reglerad jamfort
med frivillig informationsdelning. Som tidigare ndmnt konkluderar Pownall och Waymire
(1989) att dessa tva typer av informationsdelning har jambordigt véarde enligt marknadens
syn. Trots svarigheten i att jamfora reglerad informationsdelning, dels med frivillig, dels
mellan ldnder, har en rad forfattare endast slagit fast att vikten av reglerad
informationsdelning skiljer sig a med hansyn till foretags- samt landspecifika egenskaper
(Collins & Kothari, 1989; Easton & Zmijewski, 1989; Alford, Jones, Leftwich, & Zmijewski
(1993); Ball et al., 2000).

Arsredovisningar och finansiella rapporter som ar kontrollerade av revisorer har bevistas ha
begransad betydelse for investerare med anledning av att de séllan tillfor tidsenliga signaler
till marknaden. Dopuch, Holthausen och Leftwich (1987) konkluderar att denna typ av
information som bast endast kan bekréfta information som redan ér tillganglig for investerare.
En orsak till ovanstaende problem kan bland annat vara att revisorers formella kontroller
endast ger avtryck pa arsredovisningen. En annan orsak kan enligt Healy och Palepu (2001)
vara att revisorer endast bryr sig om att minimera deras juridiska ansvar, inte om att forbattra
rapporternas trovardighet utifran investerares syn. Heavy och Palepu (2001) lyfter fragor
kring vilken typ av informationsdelning som borde vara reglerad och vilken som borde ligga i
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handerna pa foretagsledningen. Ovanstaende tva forklaringar kan dock endast ses som forsok
till rattfardigande av reglerad informationsdelning.

3.3.2 Frivillig informationsdelning

Frivillig informationsdelning innefattar de aktiviteter i foretagets kommunikationsprocess
med marknaden som inte &r obligerade till enligt lag. Féretagsledningens prognoser,
analytikerpresentationer, telefonkonferenser och pressreleaser ar alla exempel av aktiviteter
och kommunikationskanaler som anvands for att delge marknaden information om foretaget.

Det finns enligt Verrecchia (2001) en jamvikt huruvida all information ska delges marknaden,
sa kallad full informationsdelning. Da ¢kad informationsdelning leder till 6kat varde pa
foretaget kommer foretag sdka 6kad informationsdelning till den grad foretaget anser att de
delar med sig av affarshemligheter. Grunder (2003) argumenterar for att operativ information
som foretagsledningen anvander for att styra foretaget ocksa skulle vara vardefull for
marknaden vid investeringsbeslut.

3.4.2.1 Motiv till frivillig informationsdelning
Forskningsomradet kring frivillig informationsdelning innehaller enligt Healy och Palepu
(2001) sex stycken krafter* som paverkar foretags instalining till informationsdelning. |
enlighet med Healy och Palepus (2001) forskning foljer nedan en summering pa huvuddragen
av deras extensiva litteraturgenomgang av krafterna.

Capital markets transactions hypothesis

Lang och Lundholm (1993, 1997) konkluderar i sina studier att foretag som dmnar soka
finansiering pa kapitalmarknaden kommer anta en hdgre grad av informationsdelning &n
tidigare pa grund av mojligheten till sankt kapitalkostnad. Forskning visar pa att
foretagsledningen lagger varde i hur de uppfattas hos investerare, sarskilt i en situation dar
foretaget kommer att séka kapital fran investerare (Healy & Palepu, 2001). Genom en hdg
informationsdelning minskas informationsasymmetrin mellan féretagsledning och marknad
nagot som resulterar i att den premie investerare kraver vid informationsosakerhet minskar
(Barry & Brown, 1985, 1986; Merton, 1987).

Corporate control test hypothesis

Hypotesen forklarar att foretagsledningar anvander sig av frivillig informationsdelning for att
minimera risken for undervéardering av aktien samt i syfte att skydda sig mot att forlora jobbet
nar aktien har underpresterat pa marknaden (Healy & Palepu, 2001; DeAngelo, 1988).
Styrelsen och investerare haller foretagsledningen ansvarig for hur aktien presterar och
forskning visar pa en 6kad personalomsittning pa VD med anledning av underpresterande
aktier (Warner, Watts & Wruck, 1998; Weisbach, 1998).

Stock compensation hypothesis

Foretag som beldnar sina chefer efter aktieutveckling med exempelvis aktieoptionsprogram
skapar pa flera satt incitament till frivillig informationsdelning, dar det starkaste argumentet
for hypotesen &r relaterat till insider-handel® med aktier. Fér att forhindra insider-handel
tvingas de personer i foretagsledningen som aktivt vill handla med privata aktieposter att ha
en hog informationsdelning. Chefer med aktier i féretaget har &ven starka incitament att héja

* De sex krafterna kommer genomgaende i uppsatsen benamnas pa engelska da viss forstaelse for
begreppen skulle ga forlorad om en fri Gversattning till svenska skulle goras.

® Handel med vardepapper som grundar sig i specifik information som ej offentliggjorts och som, om
den offentliggors, vasentligt kan paverka vardepapprets vérde.
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vardet pa foretagets aktie genom frivillig informationsdelning, speciellt vid tillfallen da den &r
undervarderad och innehavaren tanker sélja poster den narmsta tiden (Healy & Palepu, 2001).

Litigation cost hypothesis

Denna hypotes beror aktiedgares benégenhet att bedriva rattsprocesser mot foretags felaktiga
val av tidpunkt och information som delges marknaden. Rattliga processer av detta slag kan
saval oka chefers benagenhet till informationsdelning som att sénka graden av
informationsdelning (Healy och Palepu, 2001). Daliga nyheter tenderar att nd marknaden
tidigt med anledningen av radslan for en rattslig process som foljer av att foretaget undanhallit
information fran marknaden (Skinner, 1994).

Management talent signaling hypothesis

Hypotesen grundar sig till stor del pa Truemans (1986) artikel dar det aterfinns argument for
att just kunniga chefer har incitament till att Iamna prognoser och information till marknaden
sa tidigt som mojligt, aven kallad tidig informationsdelning. Genom tidig informationsdelning
visar en chef investerare att denne kan anpassa sig till férandringar i foretagets affarsmiljé och
ger pa sa satt en trygghet till investerare vilket kan 6ka foretagets marknadsvarde (Healy och
Palepu, 2001; Trueman, 1986).

Proprietary cost hypothesis

Healy och Palepu (2001) redogor for att litteratur kring denna sista hypotes, till skillnad fran
de tidigare fem, syftar till att utforska vilka krafter som begransar fullstandig
informationsdelning. All informationsdelning forutsatts vara tillforlitlig da det inte finns
nagon konflikt mellan chefer och aktieagare. Konflikten kring information finns istallet
mellan foretaget och konkurrensen pa dess marknad. En rad studier konkluderar att det finns
incitament for foretaget att inte delge information till investerare, pa grund av en radsla for att
Oppenheten kan komma att forsamra konkurrenskraften gentemot dess konkurrenter.
Hypotesen medfor att mer information kommer att klassas som foretagshemligheter och pa sa
satt undanhallas externa parter (Verrecchia, 1983; Darrough & Stoughton, 1990; Wagenhofer,
1990; Newman & Sansing, 1993; Gigler, 1994). Anpasshingen av informationsdelning tar sig
uttryck som att endast delge aggregerad data kring forsaljning istéllet for segmenterad data
samt att enbart detaljerad information pa segment som presterar enligt forvantningar (Hayes
& Lundholm, 1996; Piotroski, 1999).

3.8.2.2 Frivillig informationsdelnings trovdrdighet

| ovanstaende stycke star det klart att litteraturen har tillrackligt med argument for att
informationsdelning skulle gynna foretaget. En gemensam ndamnare i alla motiv till
informationsdelning &r dock att féretagsledningen verkar anpassa och utnyttja informationen i
syfte att gynna foretaget och till sin egen fordel. Att informationsdelning frdmst anvands i
sjalvuppfyllande syfte for foretagsledningen vécker enligt Healy och Palepu (2001) fragan
kring hur trovardig ett foretags informationsdelning ar, speciellt da informationen inte finns
tillganglig fran andra kallor an foretaget. Det finns tva satt att 6ka trovardigheten i ett foretags
informationsdelning, dar det forsta ar att jamfora ett foretags prognoser med de i efterhand
realiserade siffrorna. Det andra, och for denna studie det mer relevanta sattet, ar via analytiker
som kan verifiera kvaliteten pa foretagets informationsdelning (Healy & Palepu, 2001).
Flertalet studier har pa olika satt konkluderat att foretagsledningens prognoser ses som
trovardig information av marknaden. Pownall och Waymire (1989) finner bland annat att
foretagsledningens prognoser har jamforbar trovardighet med reviderade rapporter nér det
kommer till aktiekurser. Studier har vidare visat pa att investerare borde se foretagsledningens
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prognoser som trovardig information da de i vissa fall kan vara mer exakta &n analytikers
prognoser (Hassel & Jennings, 1986; Waymire, 1986).

3.3.3 Informationsdelning och analytiker

Det finns generellt tre slutsatser kring analytikers roll n&r det kommer till
informationsdelning: (1) Analytiker adderar virde pa marknaden genom deras analyser av
foretags redovisningsval, vinstprognoser och kop/séljrekommendationer, (2) pa grund av att
analytiker till viss del &r partiska &r de inte en perfekt intermediar, och (3) det finns en relation
mellan aktiepris och hur manga analytiker som féljer ett foretag (Healy & Palepu, 2001).

Analytikers roll inom informationsdelningsteorin handlar till storsta delen om att vara en
extern informationskalla for investerare. Den generella beskrivningen analytikers uppdrag ér
att samla publik och privat information, géra prognoser samt ge rad till investerare (Healy &
Palepu, 2001). Analytiker som en mellanhand fyller dock en del mycket viktiga roller. Dels ar
det deras uppgift &r att avtacka foretagsledningens informationsdvertag samt att
uppmarksamma ledningens sldseri med foretagets resurser. Studier har visat att analytiker,
som mottagare av foretags informationsdelning, adderar varde till marknaden, delvis da deras
analyser ar mer korrekta &n exempelvis tidsseriemodeller samt att de &r starkt bidragande till
en effektivare marknad (Barth & Hutton, 2000; Brown, Griffin, Hagerman & Zmijewski,
1987; Francis & Soffer, 1997).

Trots dverhangande bevis for analytikers betydelse har forfattare visat att analytiker till viss
del ar partiska i sina analyser. Brown, Foster och Noreen (1985) menar exempelvis att
analytiker ofta ger rekommendationer for att kdpa an for att sélja. Dechow, Hutton och Sloan
(2000) forklarar att fenomenet kan bero pa att analytiker belonas for analyser som leder till
okad handel i en aktie. Senare studier visar dock pa att optimismen hos analytiker har minskat
over tiden samt att analytikerrollen haller pa att forandras fran att endast vara en extern
mellanhand, till mer strategiska radgivare for foretag (Matsumoto, 2000).

Studier har visat att frivillig informationsdelning 6kar trovardigheten i analytikers prognoser
och att efterfragan pa analytikers tjanster pa sa satt okar. Samtidigt sags Okad frivillig
informationsdelning  tillsammans med mer trovardig och extensiv  reglerad
informationsdelning verka for att sanka efterfragan pa analytikers tjanster (Lang & Lundholm,
1996).

3.3.4. Investor Relations (IR)

Av ovanstaende resonemang och slutsatser visas tydligt att saval foretag som analytiker har
mycket att vinna pa en hdg informationsdelning. Litteraturen kring informationsdelning har
dock ifragasatts med hanvisning till det faktum att manga foretag 6verses av analytiker och
investerare pa grund av dess laga synlighet. En hog informationsdelning inte &r alltsa inte
tillrackligt for att vacka marknadens intresse (Bushee & Miller, 2007).

For att hantera utmaningarna med synlighet har manga foretag frivilligt valt att skapa en
strategi for hur man ska hantera nuvarande och potentiella investerare, en IR-strategi. En IR-
avdelnings huvudsyfte &r att attrahera analytiker, skapa en forstaelse for foretaget pa
marknaden och att definiera samt na ut till dnskad malgrupp for investerare. IR ar till en viss
del beroende av ett foretags informationsdelning men Bushee och Miller (2007) konkluderar
att manga foretag redan innan initieringen av IR-strategier har en tillrackligt hog
informationsdelning och att informationsdelning inte & huvudmalet for IR. IR hjalper snarare
att integrera aktiviteter som att producera anvandbar frivillig informationsdelning, attrahera
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analytiker och att fokusera pa ratt typ av investerare (Brennan & Tamarowski, 2000). Enligt
Brennan och Tamarowski (2000) kan IR-avdelnings uppgift uttryckas enligt féljande citat:

“By presenting a coherent and credible description of an firm’s opportunities
and strategies, an investor relations program may enhance the credibility of a
firm’s management, and that this may be particularly valuable when that
credibility is called into question”

Bushee och Miller (2007) sammanfattar vidare IR-avdelningens ansvarsomrade samt
forhallande till foretagets informationsdelning i foljande tre punkter.

1. IR-aktiviteter fokuserar pa okad tillgang till foretagsledning och synlighet som en strategisk
viktig faktor.

2. Informationsdelning, media och analytiker ses som faktorer for att 6ka synligheten dar det
ultimata malet &r att attrahera institutionella investerare.

3. Betydelsen av informationsdelning &r mycket beroende pa om det redan finns information som
kan stotta IR-avdelningen.

Att foretagsledningen dr missndjd med antingen kompositionen av investerare eller
aktieutvecklingen forklaras vara en av de absolut vanligaste orsakerna till varfor
foretagsledningen initierar en IR-avdelning. Aven orsaker som Iag handelsaktivitet i aktien
eller for fa antal analytiker som bevakar foretaget anses dven vara bidragande till beslutet om
att initiera en IR-avdelning. De flesta IR-avdelningar forsdker inledningsvis att attrahera buy-
side investerare, nagot som i sin tur kommer attrahera sell-side analytiker och slutligen 6ka
foretagets mediabevakning (Bushee & Miller, 2007).

Personliga moten mellan foretagsledning och buy-side investerare beskrivs som den viktigaste
kanalen for informationsdelning medan kontakten mellan IR och buy-side inte alls &r lika
viktigt. IR som ett verktyg for investerare att na kontakt med investerare &r av storsta vikt for
att skapa trovérdighet for foretaget. Enligt undersékning av Bushee och Miller (2007) &r buy-
side den viktigaste gruppen av intressenter for en IR-avdelning. Av samma undersdkning
framgick att buy-side investerare ansags vara svara att na och sell-side analytikers intresse
uppfattades vara en biprodukt av andra faktorer (Bushee & Miller, 2007).
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4. Empiri

| féljande avsnitt presenteras uppsatsens empiriska material som framtagits genom intervjuer
med de utvalda respondenterna. Den forsta delen behandlar féretagsperspektivet, dar fokus
ligger pa att illustrera foretagens interna saval som externa kommunikation. Darefter foljer
ett avsnitt som presenterar marknadsperspektivet som framhaver hur marknaden ser pa
reglerad och frivillig informationsdelning.

4.1 Foretagets kommunikation

Det empiriska materialet rorande foretagsperspektivet fokuserar pa hur foretag valjer att
kommunicera mal saval internt som externt. Samtliga tre respondenter har gett forklaringar pa
hur foretag lagger ner resurser pa att standigt tillgodogdra marknaden den information som
efterfrdgas, om an med vissa olikheter och restriktioner. Respondenterna &r verksamma i
foretag som ar noterade, varfor intervjuerna visar att en stor del av resurserna gar at att
uppfylla den rapportering som kravs for att vara verksam pa borsen. Vad galler
Styrelseledamoten har denne beskrivit relationer och situationer utifran erfarenheter bade fran
den tid denne var VD for foretaget, men ocksa fran dennes position som styrelseledamot idag.

4.1.1 Intern kommunikation och malsdttning

Vad galler den interna kommunikationen asyftas har forst hur de interna malen satts,
ansvarsfordelningen vad géller det samma och darefter hur malen kommuniceras inom
foretaget. Trots att de tva studerade foretagen ar verksamma i olika branscher samt ar av olika
storlekar presenteras tillvagagangssatten och strategierna tillsammans. Syftet med detta ar att
kunna ge lasaren en mojlig helhetsbild av hur relationerna inom ett foretag kan se ut men aven
hur de kan skilja sig at mellan foretag.

4.1.1.1 Ansvarsfordelning mellan dgare, styrelse och ledning

Utifran samtliga tre respondenters svar pa frdgan om hur ansvarsfordelningen ser ut inom
foretaget framgar det tydligt att relationerna mellan dgare, styrelse och ledning &r tatt
integrerade. Detta faktum gor att ansvarsfordelningen mellan de olika organen blir mindre
distinkt och snarare mer komplex.

Foretag 1 har ett fatal stora agare som gor sina roster horda genom att sitta med i styrelsen,
som i sin tur ar sammansatt av fyra personer som representerar agarna och tva personer som
har en neutral roll. Eftersom huvudéagarna sitter i styrelsen har dessa enligt foretagets
Ekonomichef ett informations6vertag som gor att konversationen mellan styrelse och évriga
agare blir av mindre karaktar. Ekonomichefen belyser dven betydelsen av att de neutrala
styrelseledamoterna far storre ansvar i att delge information till marknaden. Styrelsen har
enligt bada respondenterna fran Foretag 1 en roll som kan anses vara mer passiv an aktiv,
nagon som enligt Ekonomichefen forefaller sig naturligt och som anses vara i balans med
foretagets strategi. Pa fragan om det skulle vara 6nskvart med en mer aktiv styrelse svarar
Ekonomichefen att det inte skulle vara det och enligt VD &r styrelsens ansvarsuppgift att
agera som ett godkannande organ i fragan om strategiformulering.

... ddr [styrelsen] har en mer reflekterande, kontrollerande och godkdnnande roll”
-VD, Foretag 1

Foretagets VD tillsatts av styrelsen och i samband med att denne utses delges personen i fraga

aven ansvaret for att operationalisera de mal som aktiedgarna, genom styrelsen, har som krav.
Ekonomichefen vidareutvecklar definitionen av styrelsens roll som att vara rent
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avstamningsarbete med VD och argumenterar for att det ar for foretagets basta att lata VD
styra foretaget sasom denne anser vara bast. Eftersom VD och styrelseordféranden, enligt
Ekonomichefen, har en nara formell relation &ar det sallan VD star ensam i de fragor som
denne behandlar. Vidare beskriver Ekonomichefen att det finns en Oppen dialog mellan
styrelse (framforallt styrelseordforanden) och VD, samt att Ekonomichefen sjalv i samtliga
fall deltar pa styrelsemétena i rent informativt syfte. | fragan om hur ledningen tillsatts
framgar det att ansvaret ligger pa VD, men att den processen huvudsakligen sker under dialog
med styrelsen under ett arligt strategimote.

Det som tydligt framgar ur intervjuerna med respondenterna fran Foretag 1 ar saledes att det
finns en klar distinktion mellan ansvarsomradena for atminstone styrelse och ledning.
Relationen mellan agare och styrelse dr nagot mindre distinkt, i det avseendet att dialogen
med &garna i manga fall kan ersattas med en dialog med styrelsen, detta pa grund av att
huvudagarna ar tillsatta som styrelseledamdter. Ur intervjun med Styrelseledamoten framgick
dock ett annat perspektiv pa framforallt styrelsearbetet, dar respondenten gav en tydlig
redogorelse for betydelsen av att ha en aktiv styrelse.

Under den tid da respondenten satt som VD pa foretaget hade styrelsen, enligt respondenten,
en mer passiv roll och ledningen hade saledes en storre frihet. Kravet pa saval styrelse och
ledning har dock under det senaste decenniet forandrats och enligt respondenten har kraven pa
ett mer aktivt styrelsearbete dkat. Kravet kommer enligt den samma som en konsekvens av att
det finns patryckningar fran marknaden pa ett aktivt d&gande, varfor dgarna i sin tur kraver att
styrelsen foljer samma manster. Pa dgarna stélls bland annat krav att ga in och sakerstalla att
bolaget skots pa ett hallbart satt och att de inte ska missbruka den position de har. En del av
kravet ar &ven att tillsatta en styrelse som ska agera for foretagets bésta och i enlighet med
aktiedgarnas krav, varfor det forvantas ett 6kat engagemang fran agarna vid val av styrelse.
Styrelsen inom foretaget tillsatts genom att aktiedgarna rostar fram de styrelseledamdter som
nominerats. De kandidater ~som presenterats har nominerats av  bolagets
nomineringskommitté, som i normalfallet bestar av styrelseordféranden tillsammans med
nagon annan styrelseledamot och eventuellt agare om dessa dnskar en position i kommitteen.
Vad géller ledningen, anstélls VD och ekonomichef av styrelsen, som i senare tur anstéller
den resterande delen av ledningsgruppen. Enligt respondenten finns en néra relation och
Oppen dialog mellan styrelse och ledning, dar styrelsen tar ett stort ansvar gallande
strategiformulering och implementering. Ansvarsfordelningen mellan styrelse och ledning &r
nagot som har forandrats i takt med att kravet pa aktivt styrelsearbete vuxit fram, dar
respondenten exemplifierar forandringen med att forklara att bara for 15-20 ar sedan ansags
ledningen vara det styrande organet och att styrelsen enbart verkade som det godkénnande.

Styrelseledamoten redogdr aven for hur styrelsen inom Foretag 2 atagit sig ansvaret att utfora
ett mer aktivt arbete. | tillagg till det vanliga styrelsearbetet dar styrelsen beddémer och
utvecklar de planer som presenteras, ar dven styrelsemedlemmarna indelade i olika
kommittéer som foljer upp olika delar av verksamheten. De olika kommittéerna ar exempelvis
ansvariga for foretagets revision, ersattningarna till ledningen och att foretagets forskning ar
uppdaterad och haller takt med foretagets utveckling.

... 84, pd sd sdtt har styrelsearbetet utvecklats frdn att [styrelseledamoter]
sitter i ett mote och tar hand om en bunt med papper till att
[styrelseledamdterna] faktiskt gar ut och jobbar i mindre grupper for att félja
upp verksamheten, inom olika omrdden och med olika ansvar”™
- Styrelseledamot, Foretag 2
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Enligt den Styrelseledamoten &r det saledes styrelsen som ar ytterst ansvarig for bolagets
verksamhet. Det ar styrelsen som stéller kraven pa ledningen, vidareutvecklar forslagen som
ledningen presenterar och slutligen star ansvarig for den strategi som faststalls.

4.1.1.2 Malsdttning inom foretaget

Nara relaterat till fragorna gallande ansvarsfordelningen inom foretaget undersoktes dven hur
malsattningen inom respektive foretag tar form och hur kommunikationen av dessa mal ser ut.
Vad géller Foretag 1 beskrev saval VD och Ekonomichef att koncernen som sadan styrs
utifran tre finansiella maltal: tillvaxt, avkastning pa eget kapital och soliditet. Dessa
finansiella krav kommer saledes direkt fran dgarna som via styrelsen nar VD och pa sa vis
ledningsgruppen. Enligt VD é&r det darefter dennes uppgift att omvandla dessa mal som en del
av strategin och bryta ner dem i ett flertal delmal. VD exemplifierar detta med att
tillvaxtkravet delas upp i saval organisk som forvarvad tillvéxt och att det ar upp till VD att
definiera exakt hur den fordelningen ska se ut. VD forklarar att denne tillsammans med
ledningen tar fram en planering for hur de stallda kraven ska nds som senare presenteras for
styrelsen som i sin tur far en avgoérande rost vad galler att genomfora eller revidera den
presenterade planen.

Enligt Ekonomichefen ar det de tre ovan namnda malen som é&r viktigast for foretaget att dels
uppna men ocksa att kommunicera till marknaden. Foretaget styrs aven efter andra finansiella
tal sdsom avkastning pa operativt kapital, vilket anses vara ett delmal for att na de
huvudsakliga malen. | slutdndan ar det aktiedgarna som vill ha en avkastning pa de satsade
medlen varfor foretaget stravar efter att kunna generera en sd bra avkastning som mdojligt.
Ekonomichefen ar delaktig i styrelsemoten och géllande malséttningen ar en av dennes
uppgifter att ta fram operativa mal som senare presenteras for styrelsen. Foretaget arbetar
aven med benchmarking, nagot som dven det hamnar inom ansvarsomradet for
Ekonomichefen.

Aven vad det galler mer renodlade operationella mal &r dessa nagot som hamnar pa
ledningens och framforallt VDs bord. Ledningen tar fram planer for den operationella
verksamheten, som presenteras till styrelsen och vid ett godkannande fran denne senare
delges ledningen for att genomfora. Géllande de operationella malen &r dock VD tydlig med
att forklara att dr det frimst dr de beslut som tillhor kategorin “’stdrre beslut” som behdver
godkénnas av styrelsen medan “mindre” beslut kan tas av ledningen sjélv. VD beskriver sitt
ansvarsomrade som foljer:

... sjdlva affdrsideén dr fastlagd och den far jag tilldelad till mig. Vad gdller
formuleringarna for allt darifran och nerat ar det jag och [ledningen] som
arbetar med”

_-VD, Foretag 1

Styrelseledamoten redogjorde for liknande rutiner rérande den interna malsattningen. Enligt
respondenten &r det earning-per-share (EPS) som &r det grundldggande for foretaget att styras
utifran och efter, varfor en Oppen dialog standigt halls mellan &gare, IR, investerare och
styrelse. Syftet med att styras efter EPS ar att dgarna ska fa den avkastning som de forvantar
sig, varfor ett aktivt utbyte av information mellan foretaget och investerare ar av stor vikt.
Respondenten beskriver att foretaget &r verksamt i en cyklisk bransch, dar en investering dag
ett ger avkastning forst flera ar senare. Det ar darfor viktigt for foretagsledningen och
styrelsen att vara uppdaterade om hur mycket dgarna ar villiga att satsa och samtidigt kunna
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ge dessa en uppskattning om vilka projekt som kommer att aktualiseras under de féljande
aren.

Styrelseledamoten forklarade att foretaget standigt maste lyssna pa vad &garna har for
onskemal, bedémningar och vilken risk de ar bendgna att ta. Det ar foretagets institutionella
agare som séatter kraven och vidare ar det ledningen som skoter den aktiva dialogen med
dgarna. Pa fragan om det snarare ar ledningen &n styrelsen som har kontakt med agarna svarar
respondenten att det finns ett samspel mellan de olika befattningshavarna och att det bade ar
styrelse och ledning som haller sig uppdaterade om vad &garna har att saga till om.
Jamforelser gors kontinuerligt med andra foretag inom den specifika branschen, varfor
respondenten aterigen trycker pa betydelsen av att ha ett 6msesidigt utbyte av information
med marknaden.

Vad galler de interna malen satts dessa i forsta hand av dgare och via antingen styrelse eller
ledning nar malen foretaget. Darefter ar det ledningsgruppen som har ansvar for att ta fram en
plan och strategi for hur malen operationaliseras, men till skillnad fran Foretag 1, sker den
planeringen under samspel med styrelsen. Ur intervjun med Foretag 1 framgick att det &r
ledningens ansvar att se till sa att malen uppfylls, varfor det var av relevans att stalla samma
fraga till Styrelseledamoten. Vid ett besvarande av den fragan, om vem som star ansvarig for
att de interna malen uppfylls, svarade respondenten i enlighet med det som denne tidigare
redogjort for:

“det dr styrelsen som alltid har det yttersta ansvaret for att de interna mdlen

uppfylls.”
- Styrelseledamot, Foretag 2

4.1.2 Extern kommunikation

Foretagets externa kommunikation dger rum mellan foretag och marknad. Med marknaden
asyftas hdar samtliga dhorare som kan finnas pa foretagets marknad, varfor den externa
kommunikationen kan variera beroende pd vem som &r mottagaren. Samtliga tre respondenter
framhédver betydelsen av att ha en korrekt kommunikation med marknaden. Trots att det
identifierats liknande syften med kommunikationen, visar intervjuerna pd att bade
tillvigagangssétt och utforande av kommunikationen skiljer sig 4 mellan de tvé olika
foretagen.

4.1.2.1 Vad som kommuniceras mellan féretag och marknad

Dé de bada studerade foretagen dr verksamma pa borsen, finns ett grundldggande krav pa vad
som ska rapporteras till marknaden. Samtliga respondenter beskriver att de enligt
lagstiftningen dr forpliktade att rapportera om allt som &r av materiellt vérde, det vill sdga
saddan information som kan ha en direkt paverkan pa foretagens aktievirde. P4 fragan om vad
som kommuniceras var dterkommande svar sddana som “det som borsen kriver” och ”séddant
som dr av virde for dgare och investerare att veta”, varfor frdgor om vad som inte
kommuniceras och orsaker till detta lyftes fram.

Enligt VD har Foretag 1 valt att inte redovisa fordelningen av tillvixt per bolag 1 koncernen i
dess rapportering till marknaden. VD forklarar att det grundas i att sd pass detaljerad
information inte anses tillfora nagot till aktiedgare da det beskrivs som orimligt att marknaden
ska kunna kontrollera samt f6lja upp denna information. VD beskriver dven att det ror sig om
en resursfraga och att foretaget, vid ett val att rapportera liknande detaljfragor, skulle behova
lagga ner mycket tid pa att enbart rapportera.
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Ekonomichefen beskriver vidare att foretaget inte kommunicerar prognoser till marknaden.
Respondenten beskriver vidare att foretaget tidigare har sldppt prognoser men pé grund av att
aktien “fick stryk” dé& utfallet inte var i linje med prognosen har styrelsen satt stop for
kommunikation av foretagets prognoser. Orsaken beskrivs inte vara bristen pa prognoser da
foretaget internt jobbar med l6pande prognoser for hela verksamheten. Vid nyetableringar i
andra lander och 1 andra verksamheter forklarar VD att foretaget kommunicerar en malbild av
vad verksamheten ska omsétta inom ett par ars tid, utan att definiera eller kommunicera
tidsaspekter, strategier eller finansiella mél for verksamhetsaret.

P& fragan om varfor en viss typ av information utesluts frain kommunikationen lyfter bide VD
och Ekonomichefen konkurrenskraftiga skdl. Ekonomichefen forklarar att vid en hdgre
transparens skulle bade konkurrenter men ocksd kunder och leverantorer ha tillgdng till
information som dessa egentligen inte har behov utav och som av ren affarsstrategisk art ar
mer fordelaktig att halla intern. VD redogdr dven for att denne inte 4r av &sikten att dkad
informationsdelning nodvandigtvis medfor en hogre aktiekurs for foretaget, dir denne gor
tydligt att foretaget alltid prioriterar ett affarsstrategiskt tink framfor en nédgot hogre
aktiekurs.

“att alltid gora det langsiktigt ritta — ligger alltid i forsta rutan, for att
kortsiktigt vinna ndgon 50-6ring pd kursen blir ju just precis vdildigt kortsiktigt
om det missgynnar affiren, och da fdar man ju det emot sig kvartalet efterdt”
- VD, Foretag 1

Aven Styrelseledamoten beskriver hur foretaget viljer att inte delge en viss information pa
grund av affdrsstrategiska orsaker. Respondenten exemplifierar en sddan information med nér
foretaget till exempel ligger 1 forhandling med andra foretag, dar marknaden forvisso vet att
foretaget kommer att forhandla, men att vem det forhandlas med, storlek och engagemang
tillhor den interna konversationen till dess att forhandlingen &r avslutad. Respondenten
forklarar vidare att den framsta anledningen till varfor foretaget héller inne pd information
under en viss tid dr att det finns ett krav att all information av materiellt virde maste na
marknaden samtidigt. Om information av konfidentiell karaktar skulle ldcka innan foretaget
aktivt valt att gd ut med det, skulle konsekvenserna kunna bli att foretaget méste avbryta
affdren.

Styrelseledamoten stéller sig ndgot tveksam till huruvida en 6kad informationsdelning leder
till ett hogre aktieviarde for foretaget. Respondenten forklarar att det dr sjélvklart for ett
foretag som gér bra att informera om detta, eftersom det direkt kan leda till att fler vill
investera 1 det foretaget. Vidare jaimfor respondenten hur det skulle vara om ett foretag som
det gar mindre bra for skulle 6ka informationsdelningen, och ifrégasitter vilka incitament det
finns for det foretaget att dela med sig av information som kan leda till att ingen vill investera
1 det.

4.1.2.2 Hur det kommuniceras mellan foretag och marknad

Fran intervjuerna med Foretag 1 framgar att foretaget anvinder sig av en rad olika kanaler 1
kommunikationen med marknaden, dér &rsredovisningen och kvartalsrapporter tydligt
framstélls som de viktigaste verktygen. Foretagets hemsida ses som en mycket viktig del i
kommunikationen d& den fungerar som en samlingsplats och bidrare av all den information
foretaget vill nd ut med.

Forutom publikationer av redovisningsinformation deltar foretaget dven ibland péd olika
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aktiesparklubbar, analytikertraffar eller investeringsdagar pa banker eller fonder. Det framgér
av intervjuerna att foretaget inte aktivt soker upp och ber om att fa delta pa sddana event och
att det 1 dagsléget inte utgor central frdga hos varken styrelsen eller ledningen. Intervjuerna pa
Foretag 1 visar att foretaget forsoker att delta pa de tréffar de blir ombedda att géra i mén om
tid. VD beskriver anledningen till deltagandet dock som en skyldighet med anledning av att
bolaget &r noterat, medan Ekonomichefen anser det vara ett tillfdlle att marknadsfora
foretaget. Ekonomichefen beskriver dven att det skulle krdvas en omprioritering av resurser
for att 6ka medverkandet pa denna typ av triffar, vilket i sin tur skulle behova foranledas av
ett okat intresse hos styrelsen att marknadsfora bolaget mot analytiker och institutionella
placerare.

Fran Foretag 1 framgar genomgéaende att den information som delas pé aktiesparartraffar inte
skiljer sig mycket frdn den information foretaget genom andra kanaler eller medier delger
marknaden. Ekonomichefen och VD, som péd Foretag 1 primért har ansvar att representera
bolaget, har ett redan framarbetat paket med information som anvénds. Detta paket uppdateras
varje kvartal i samband med publikationen av kvartalsrapporten. Respondenterna forklarar
dock att informationen anpassas till ahorarpubliken, dér analytiker efterfragar ingdende
information kring foretaget och dess finansiella siffror, kring aktien samt stdllningstaganden
kring fragor och arbetssétt. Privatinvesterare ddremot kréver inte samma detaljnivd och
sddana presentationer haller darfor mer generell afféarsstrategisk karaktér.

Vad giller Styrelseledamoten framhdver denne att den viktigaste kommunikationskanalen for
foretaget ar just de personliga métena med marknadsanalytiker och investerare. Respondenten
forklarar att samtliga tillfdllen dér foretaget har en mojlighet att mota potentiella dgare ar av
stor betydelse for foretaget. Precis som respondenten tidigare beskrivit dr den 6ppna dialogen
mellan marknad och foretag grundlidggande for foretagets verksamhet och fortlevnad, varfor
de aktivt soker sig till sddana moten. Respondenten belyser att det dr viktigt att foretagets
institutionella dgare, som bestdr av professionella avdelningar med analytiker, ofta é&r
uppdaterade om verksamheten, men att det i slutindan kréver mer &n en arsredovisning for att
sakerstdlla att dessa investerare stannar kvar som dgare. Vid frdgan om hur viktiga
marknadsanalytiker dr svarar respondenten att de dr av stor betydelse och att foretaget har
daglig kontakt med de analytiker som foljer det.

4.1.2.3 Vem inom féretaget som kommunicerar med marknaden

Fréan intervjuerna med Foretag 1 framgar det att foretaget saknar en IR-avdelning och att det
ar Ekonomichefen som har det priméra ansvaret for att kommunicera med investerare samt att
svara pa aktiedgares fragor. Vid fragor frén investerare har Ekonomichefen dessutom ansvaret
att fora vidare fragan till styrelseordféranden som 1 sin tur ska hantera frdgor riktat mot
dgarna.

Vidare framgar det utav intervjuerna med Foretag 1 att styrelsen inte pa nigot sétt tar del 1 att
representera foretaget pa aktiesparare- eller analytikertrdffar. Det finns inte heller négra
konkreta direktiv mellan styrelse och ledning kring om vilken information som fér
kommuniceras, utan det dr en frdga som VD och Ekonomichefen gemensamt definierat och
arbetar utefter.

Savial VD som Ekonomichefen beskriver att de ofta ber om feedback kring hur de delger
information 1 savél arsredovisning, kvartalsrapporter och pa olika typer av presentationer. Den
fraimsta feedbacken péd fOretagets presentationer kommer frdn arsstimmor och
analytikertraffar och fOr att garantera en hog informationskvalitet pd foretagets rapporter byter
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foretaget kontinuerligt byrd som hjélper till att ta fram rapporterna. Respondenterna uttrycker
en vilja att mottaga feedback kring informationen de delger marknaden och noterar att det
finns en vilja att internt utreda synpunkter pd mingd och kvalitet pd informationen.
Ekonomichefen beskriver dock att om foretaget inte finner nagon anledning att &ndra pa
informationen de kommunicerat sa sker ingen fordndring.

Fran intervjun med Styrelseledamoten framstidlls en ndgot annorlunda bild av
kommunikationen med marknaden, vilket till stor del beror pa att foretaget har en
vélutvecklad IR-avdelning som arbetar aktivt med fOretagets kommunikation. Vad géller
ansvaret for marknadens externa kommunikation dr det ledningen som har det priméra
ansvaret for framtagande av en plan, men att dven styrelsen tar ett visst ansvar i form av
deltagande pa specifika moten. Ledningen tar fram och presenterar fOretagets
kommunikationsplan som styrelsen dérefter behandlar. Eftersom savél styrelse och ledning
har kontakt med marknaden arbetas slutligen ett underlag fram som ska ligga till grund for
hur foretaget ska kommunicera med marknaden. Trots att det &r ledningen som é&r det
drivande organet i fragan om foretagets kommunikation, fortydligar respondenten att det alltid
ar styrelsen som stélls ansvariga for den.

Utifrén direktiv frén ledningen arbetar IR-avdelningen med kontakten med marknaden. Pa de
traffar som fOretaget deltar pa, finns sdvil personer frdn IR, ledning och i vissa fall styrelse
representerade. IR arbetar mycket med att sammanstélla vilka forvantningar analytikerna har
pa foretaget och dérefter analyserar hur deras forvintningar skiljer sig frdn det faktiska
utfallet. IR rapporterar direfter till foretagets ekonomichef och ledningsgrupp, och om arbetet
inte utfors som forvintat kommer nya direktiv frdn styrelsen via ledningen att nd IR. Pa
frigan om respondenten anser att fOretaget tillgodoser marknaden med tillracklig”
information, svarar denne att en bra indikator brukar vara om analytikernas prognoser
stimmer Overens med foretagets rapporter, ndgot som enligt den samme har varit fallet under
foregdende perioder. Respondenten avslutar med att belysa att marknaden séllan vill bli
overraskad.

“marknaden vill veta vad den kan forvdnta sig”
- Styrelseledamot, Foretag 2

4.2 Marknadens syn pa kommunikation

Fran marknadsperspektivet undersoktes hur marknaden uppfattar kommunikationen mellan
foretag och marknad, med utgangspunkt i reglerad och frivillig informationsdelning.
Intervjuerna visar pa att det inte finns ndgon Ovre grans vad géller grad av
informationsdelning fran foretagen. De bada respondenterna redogjorde for betydelsen av att
ha tillgang till mycket information om ett foretag och forklarade hur informationen anvands i
respektive analytikers arbete.

4.2.1 Reglerad informationsdelning

Frén intervjuerna med respondenterna framgér det tydligt att marknaden &r i behov av och
uppskattar en hdg grad av informationsdelning. Med hdg informationsdelning menar
respondenterna att de vill ha tillgang till all information foretaget har. Al forklarar att dennes
arbete till viss del bestir av skapa prognoser genom att jimfora foretagens prognoser med det
faktiska utfallet, samt undersoka varfor skillnader 1 utfall kan uppsta. I sin analys kontrollerar
dessutom Al om det analyserade foretaget i fraga ligger nédra prognoserna for marknadens
prognoser. Som det framgar av bade arbetsbeskrivningen och Als egna ord 4r mer
information alltid bra och framforallt efterfrigad. Aven A2 redogorelser fortydligar att
analytikerarbetet bestar av att processa en stor mangd data, diar A2 i sitt arbete bygger storre
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delar av sina analyser pd historisk data. A2 soker i sina analyser att forstd det historiska
sambandet for att direfter kunna gora ett estimat pa framtiden, samt jimfora tidigare estimat
med det faktiska utfallet.

Pa fragan om vilken informationskélla som dr viktigast for analytikerna aterges svar som
arsredovisning och kvartalsrapport av de bada respondenterna. Déaremot gor A2 det tydligt att
de finansiella rapporterna sjilv utgoér ldngt ifran tillrdcklig information for analysen och
respondenten beskriver vidare att for kunskapsperspektivet skull dr det viktigt att kunna
kombinera de finansiella rapporterna med mdten med foretagsrepresentanter.

"Siffrorna dr ju viktiga, men kommentarerna till siffrorna dr mycket

centrala. Jag har ingen nytta av siffrorna utan kommentarer.”
-A2

Aven Al ger en liknande beskrivning och forklarar att denne i sitt analysarbete ligger mycket
tid pé att ldsa sig in pa alla siffor som foretaget rapporterat och dérefter utvecklar kontakt med
foretagets IR-avdelning. Al dr dock noggrann med att fortydliga att den priméra
informationen alltid bestar av redovisningsmassig information.

Vad giller annan reglerad informationsdelning, sdsom bolagsstimman och arsmdten,
forklarar bada respondenter att den informationen som delges vid sédana tillfdllen dr mer av
overgripande karaktir. A2 forklarar att sddana mdten inte kan erbjuda ndgon ny information,
detta d& informationen som delges ofta redan har presenterats for analytikerkéren i1 andra
sammanhang. Aven Al ger en liknande beskrivelse och forklarar det genom att det vid sidana
moten finns en sd pass bred publik, att foretaget inte delger detaljerad information som
underlittar jobbet som analytiker, vilket beror pa att en stor del av publiken bestar av
aktiedgare vars frimsta intresse dr att fa veta vilken utdelning dessa kan forvinta sig. A2 ger
ett exempel i att analytikerkdren redan vet varfor EBITDA sjunkit med 4 % och att analytiker
soker de dolda sambanden och djupare forklaringar &n vad foretagen ger aktiedgare pa en
bolagsstdmma.

4.2.2 Frivillig informationsdelning

Bade Al och A2 ar dverens om att, bortsett frdn den redovisade informationen fran foretaget,
varderas personliga moten med ansvariga fran foretagen mycket hogt. A2 bendamner denna
information som informell information och bada respondenterna redogor for att dessa méten
tar manga olika former sasom, konferenssamtal i samband med kvartalsrapporter,
analytikerméten pa fonder, analytikermoten pa banker samt kapitalmarknadsdagar. A2
beskriver att foretag inte delger analytiker ndgon insider-information i dessa forum, utan att
kommunikationen har ett storre syfte ur ett kunskapsperspektiv. Kommunikationen vid dessa
moten handlar om att ha en detaljerad dialog med foretaget, att inh&mta prognoser och
forvantningar pa vad som kommer att handa framover samt att ge analytikerkaren ett forum
att stalla detaljerade fragor till VD, ekonomichef samt IR-representanter. Dessa fragor kan
enligt Al besta av fragor relaterat till aktiens prestation sa val som motiv till nyetableringar.

Respondenterna redogdr for att det inte &r ké&nsligare information ur ett foretagsperspektiv
som delges i dessa forum, utan att informationen endast ar mer detaljerad, innehallsrik och
specifikt inriktad pa information nyttig for analytikerkaren. A2 beskriver detta genom att
redogora for att denne redan vet allt som kommer att sdgas pa en arsstimma och att den
informationen mest &r relevant fér oinformerade investerare. Analytikertraffar ar till for att
analytiker ska fa en okad forstaelse kring verksamheten och vart foretaget ar pa vag for att
analytikerna ska kunna bedoma foretaget sa rattvist som mojligt.
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Som kommunikationskanal till marknaden svarar respondenterna genomgaende att hemsidan
ar en samlingsplats och en bérare av information. Hemsidan &r ett verktyg for att analytikerna
lattare ska kunna hitta rétt information i ratt tid, mer an att sjalva hemsidan verkar for en 6kad
informationsdelning. A2 redogor for att sjalva innehallet pa hemsidan vad det kommer till
foretags verksamhet inte &r av intresse.

Ingen av respondenterna anser att de aktivt behdver sdka information som behdvs for deras
arbete. Al tillagger att analytikerkaren idag far mer information till sig an for ett par ar sedan,
vilket &ven har gjort att informationen idag ar mer tidsenlig &n forr. Analytikerna har
personligen inte heller valt att folja eller att inte folja foretag direkt relaterat till méngden
information de delger marknaden. A2 uttrycker dock att det daremot ar mer intressant att folja
ett foretag med hogre transparens. Analytikerna anser att ett foretag, som star infor att samla
nytt kapital fran marknaden, tillfalligt antar en hogre transparens.

Den information respondenterna ofta saknar ar relaterade till underlattande av analytikernas
prognoser. Genom att tydligare publicera siffror i tabeller och genom att forklara data i text,
underlattas analytikers arbete. A2 redogdr dock for att det ar en omojlighet att kontrollera all
information som delges av foretaget, dar den viktigaste och mest vasentliga informationen
verifieras av olika aktorer utifran dess egna modeller samt jamfors mot andra foretags siffor.
Resonemanget delas av Al som alltid forsoker verifiera den redovisningsbaserade
informationen som redovisas, ofta lamnas dock annan information at sidan. | de fallen Al
analyser skiljer sig fran det foretaget redogor Al for att det mest troliga &r att dennes egen
analys ar felaktig och att analysen saknar viktiga komponenter.

Respondenterna ar aven dverens om att mer information skulle underlatta deras arbete samt
Oka tillforlitligheten i deras prognoser. A2 forklarar dock att det finns mycket information
som foretaget skulle kunna dela som inte skulle spela ndgon avgérande roll for varderingar av
foretaget. Information i denna kategori beskrivs exempelvis var att ett detaljhandelsforetag
ska Oppna en ny butik. Samme respondent klargor dven att det finns stora méngder
information fran foretaget som denne skulle vérdera hogt och som verkligen efterfragas.
Information i denna kategori beskrivs bland annat som prissattningsmodeller och detaljerad
affarsstrategi. Respondenterna redogor dven for att mer segmenterad information &r att
efterstrava. Analytikerna beskriver en del anledningar till varfér denna typ av information inte
kommuniceras, vilket delvis beror pa en radsla fran foretagen att ge affarsstrategiskt kénslig
information till konkurrenter. A2 sammanfattar detta fenomen med féljande ord:

“Bolag begrdnsar sig i sin information ofta pa grund av konkurrenter,
och den informationen dr ofta hogintressant for marknaden.”
-A2

Al erbjuder ett kompletterande synsatt till den begrénsade informationsdelningen i att
foretagen &r osdkra kring den egna framtiden. En del foretag verkar i mycket volatila
branscher och begransar sin kommunikation i form av prognoser pa grund av radslan och
svarigheten att gora dem trovardiga mot marknaden. Al beskriver att foretag till sa stor del
som mojligt vill slippa gora vinstvarningar infor rapporteringstider samt att foretag ar radda
for den effekt felaktiga prognoser far pa foretagets aktie. Al beskriver dven handelser dar
foretag har valt att inte delge marknaden prognoser nér foretagets prestation under en langre
tid inte motsvarat marknadens foérvantningar.
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Nagot som respondenterna beskriver som en mycket central och viktig del i sin
kommunikation med foretagen ar, forutom kontakten med foéretagsledning via
analytikertraffar, kontakten med foretagens IR-avdelningar. A1 och A2 beskriver att den
primara kontakten de har med foretagen sker med foretagens IR-avdelningar och att sadan
kommunikation sker upp till varje manad med vissa foretag. Ofta bestar kontakten mellan
respondenterna och IR-avdelningar i syfte att klargora fragetecken samt oka forstaelsen kring
den information foretaget delger marknaden.

“"Man kan likna det vid om man som privatperson ska kopa ndgot, da vill
koparen garna veta varfor séljaren saljer. Det ar denna typ av information
man far fran de personliga métena och den personliga kontakten.”
-Al
Al beskriver aven att kommunikationsutbytet kan vara att en IR-avdelning kontaktar denne
for att fa forklaringar pa varfor marknaden reagerade pa ett visst satt med hansyn pa
foretagets kommunikation med marknaden. Respondenterna redogor aven for att IR-
avdelningarna ofta ar valdigt valinformerade och skickliga pa sitt arbete, vilket innebar att de
séllan formedlar kontakten mellan analytiker och foretagsledning. Analytikers méten med
foretagsledningen sker framst pa analytikertraffar. A2 konstaterar dock att kontakten med
foretagsledning till stort beror pa foretagens storlek samt om denne aktivt ber att fa prata med
en representant fran foretagsledningen. A2 fortsatter med resonemanget genom att forklara att
IR-avdelningen ofta kan vara mer palasta an foretagsledningen, med orsak i att IR-
avdelningen far svara pa samma fragor flera ganger och att svaret inte skulle skilja sig i de
fallen A2 skulle fa prata med ledningen istéllet. A1 beskriver att dennes yrkesroll inte kraver
battre tillgang till foretagsledningen &n vad som existerar idag och att den dagliga
kommunikationen med IR-avdelningen uppfyller alla krav pa informationsutbytet.

I linje med ovanstaende forklarar A1 och A2 att ledningen inte ar av signifikant betydelse for
analytikernas arbeten. Al beskriver dock att ledningens arbete kan vara av betydelse vid en
investering, dd framforallt om omfattande forandringsarbeten ska genomforas.
Respondenterna anser dven att styrelsearbete och &garstruktur spelar en hégst begrénsad roll i
det dagliga arbetet. A2 fortydligar att information kring styrelsens arbete & mycket svar att
bedéma och jamfora. Bada respondenterna beskriver dven information kring vilka personer
som sitter i styrelsen inte spelar ndgon som helst roll i en analys av ett foretag. A2 forklarar
dessutom att denne inte tror att det skulle finnas personliga incitament fran ledningen nar det
kommer till 6kad informationsdelning. Respondenten forklarar att ledningen givetvis alltid
vill visa sin basta sida, men tror inte att det finns en korrelation mellan ledningens kompetens
och 6kad informationsdelning.

Saval A1 som A2 redogor for att det inte finns nagon formell kanal for feedback till foretagen
kring vilken typ av information som delges, men att genom stdndig kontakt med IR-
avdelningen gor sina roster horda. A2 beskriver att IR-avdelningarna till véldigt stor grad &ar
positivt instdllda till kontakten med analytiker, samt att IR-avdelningar och analytikerkaren
har en stor forstaelse for varandras yrkesroller. Enligt Al &r en IR-avdelnings roll till stort att
forhindra ryktesspridning pa marknaden och att sa lange de har kontakt med analytiker finns
en kénsla av att de kan kontrollera marknaden béttre. Al beskriver detta genom féljande
jamforelse:

”De mdste ut och exponera sig. Det kommer bli skvaller om dig
om du inte exponerar dig. Det ar lite det som ar IR-funktionen.”
-Al

27



Slutligen stalldes fragan om huruvida respondenterna tror att en 6kad informationsdelning kan
ge positiva effekter pa foretagets aktiekurs, dar respondenternas svar skiljde sig nagot. Medan
Al inte trodde att 6kad informationsdelning leder till en hogre aktiekurs, menade A2 pa att
foretag med hogre transparens ofta varderas hogre. A2 forklarade sitt antagande med basis i,
att om marknaden inte vet ndgot om framtiden ar det svart for den att satta ett varde pa ett
visst foretags framtid. Skulle foretaget i fraga dela med sig av mer information, skulle det
underlatta for marknaden att vardera just det foretaget och dess framtida verksamhet.
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5. Analys

| foljande avsnitt analyseras resultaten fran intervjuerna med utgangspunkt i uppsatsens tva
perspektiv. Forsta delen av analysen sammanfogar foretags- och marknadsperspektiv med
utgangspunkt i information och kommunikation mellan aktérerna. Foretagsperspektivet
analyseras darefter utifran samtliga respondenters syn pa ansvarsfordelning inom foretaget
samt den interna malsattningen, medan marknadsperspektivet tar fasta pa reglerad och
frivillig informationsdelning. | analysen belyses savél skillnader och likheter mellan bade
respondenternas svar men ocksa hur utfallet forhaller sig till det som litteraturen
argumenterar for.

5.1 Analys av information och kommunikation

Eccles et al. (2001) har identifierat gap som uppstar i kommunikationen mellan féretag och
marknad. Enligt Analytiker 1 finns idag mycket tillgang péa information om foretag och denne
menar att analytiker i deras arbete séllan behover aktivt efterfraga information fran foretagen.
Samspelet mellan foretag och marknad &r ndgot som belyses i samtliga intervjuer, dar
foretagsrepresentanterna uttrycker en omtanke for det som kommuniceras och ser gérna att
marknaden har tillracklig med information. | Foretag 1 ar det dels en fraga om resurser som
begransar foretaget att rapportera alla de matt som marknaden kanske skulle vilja
tillhandahalla, medan Styrelseledamoten beskriver att det foretag som denne representerar
lagger ner stora resurser pa att kommunicera med marknaden. Resultatet fran intervjuerna
visar att det finns en anstrangning fran foretagens sida att stanga det informationsgap som
Eccles et al. (2001) presenterar. | forsta hand kommuniceras sadan information som foretagen
ar obligerade att rapportera enligt krav fran borsen. Informationen av den kategorin ar
dessutom det som primart ligger till grund for analytikernas arbete. Vidare beskrivs hur
foretagen ar villiga att ta emot feedback pa den information som kommuniceras och
foretagsrespondenterna exemplifierar hur foretagen ar benagna att ta at sig av den feedbacken.
Analytikerna redogor forvisso att en del av den information som delas inte har nagon
betydelse for deras arbete, varfor en ytterligare anstrangning fran foretagen ar att identifiera
vilken typ av information det handlar om och ersétta den med information av mer vérde.
Styrelseledamoten beskriver att en del av arbetet for att tillfredsstédlla marknaden bottnar i
oppna dialoger och kontinuerlig uppdatering mellan foretag och marknad, ndgot som for
foretaget i fraga framforallt hanteras via dess IR-avdelning. Vidare forklarar respondenterna
fran Foretag 1 att den information som kommuniceras anpassas efter vem som ar mottagare
av informationen, nagot som kan tolkas som en anstrangning for att méta marknadens krav.

Av intervjuerna med Foretag 1 kunde d&ven ett visst rapporteringsgap identifieras.
Rapporteringsgapet uppstar nar det internt finns en obalans i hur befattningshavare vardesatter
ett mal och kommunikationen av det samma (Eccles et al., 2001). | Foretag 1 identifieras en
viss diskrepans mellan VD och Ekonomichefen gallande vérdet av att delta pa analytiker- och
aktiesparartraffar, dar den forstndmnde anser att anledningen till deltagande till stor del beror
pa krav fran borsen, medan sistnamnde ser traffarna som ett tillfalle att marknadsfora
foretaget.

Utifran intervjuerna identifieras flera relationer som kan liknas vid Jensen och Mecklings
(1976) principal-agentteorier. Precis som forfattarna argumenterar for ar teorin applicerbar pa
relationerna mellan de tre organen inom foretaget, dar med framst fokus pa relationen mellan
styrelse och ledning. Enligt forfattarna uppstar problem mellan principal och agent dels nar
det ar en malkonflikt mellan de tva parterna men ocksa dar det tillkommer en for hog kostnad
for principalen att kontrollera vad agenten gor. Styrelseledamoten beskriver relationerna
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mellan &gare, styrelse och ledning som starkt integrerade och beroende av varandra.
Respondenten betonar vikten av att ha en 6ppen dialog mellan organen men ocksa betydelsen
av att ha saval aktiva agare som styrelse. Atagandet fran styrelsen att anta en mer aktiv roll,
kan tolkas som ett tillvagagangssatt for att minska de konflikter som uppstar i en principal-
agentrelation. Genom att ha en Oppen dialog mellan styrelse och ledning samt integrerade
ansvarsomraden, fortydligas foretagets malbild och risken for missforstand minskas. Foretag
2 lagger saledes mycket resurser pa att styrelsen ska vara en del av verksamheten, vilket
minskar svarigheten med att kontrollera ledningens ageranden.

Enligt Jensen och Meckling (1976) utgor styrelsen ett viktigt verktyg i ett foretags
informationssystem, vilket forklaras genom att styrelsens priméra uppgift &r att forsakra att
ledningen arbetar efter dgarnas krav. | bade Foretag 1 och Foretag 2 har styrelsen en
avgorande roll i fragan om maluppfyllelse, vilken roll styrelsen har skiljer sig dock at mellan
foretagen. Trots olika utforanden ar det styrelsearbetet som illustreras i de bada foretagen i det
yttersta av bevakande karaktar, dar &garnas krav ligger till grund for hur styrelsen bedémer
ledningens arbete. Fama och Jensen (1983) belyser dven betydelsen av att ledningen har en
dialog med &garna, nagot som enligt forfattarna skulle minska risken for att ledningen agerar
efter eget intresse fore dgarnas. Enligt Styrelseledamoten &r det inte enbart styrelsen som har
kontakt med agarna utan det finns aven en dialog mellan agare och ledning, dar det i flera fall
ar ledningen som haller konversationen med agarna, framférallt rérande mer operativa fragor.
Vidare forklarar respondenterna fran Foretag 1 att ledningen kommer néra agarna i och med
att huvudagarna sitter i styrelsen, och att dessa da direkt kan fora en dialog i rollen som
styrelseledamoter och dgare pa samma gang. Det faktum att de bada foretagen tillater en
oppen dialog mellan de olika organen kan, med utgangspunkt i teorierna fran Fama och
Jensen (1983), utgora en nyckel for att ledningen handlar for dgarnas béasta.

Den andra formen av informationsasymmetri som presenteras inom litteraturen &r den som
kan uppstda mellan foretag och marknad. Enligt Healy och Palepu (2001) kan en sadan
informationsasymmetri ha en stor paverkan pa hur foretaget varderas pa marknaden, nagot
som aven respondenterna fran bada foretagen visar en medvetenhet kring. Enligt
Styrelseledamoten &r grunden i kommunikationen mellan féretag och marknad att det finns ett
omsesidigt utbyte av information, s att aktorerna minskar risken for att Gverraska varandra
med tidigare okand information. Aven respondenterna frdn marknadsperspektivet aterger en
liknande bild, dar dessa upplever att foretag generellt & mer benédgna att delge mer tidsenlig
information nu jamfort med tidigare, ndgot som minskar asymmetrin mellan foretag och
marknad.

5.2 Analys av resultatet fran foretagsperspektivet

Enligt Johnson et al. (1996) finns det en variation mellan foretag vad galler ansvarsférdelning
mellan &gare, styrelse och ledning. FoOrfattarna argumenterar for att den litteratur som
behandlar just omradet ansvarsférdelning enbart kan ses pa som riktlinjer for hur det skulle
kunna se ut snarare dan hur det faktiskt ser ut. Utfallet fran intervjuerna med VD,
Ekonomichefen och Styrelseledamoten bekréftar de argument som Johnson et al. (1996)
presenterar, genom att beskriva relationerna mellan &gare, styrelse och ledning bade som
varierande men ocksa som komplexa.

5.2.1 Agarnas ansvar for foretagets maluppfyllelse

Vad galler &garnas ansvar for foretaget framgick det dven har en del aspekter, som trots vissa
olikheter, kan sammanfogas med den befintliga litteraturen inom omradet. Styrelseledamoten
beskriver att férvantningarna pa agarna under det senaste decenniet har 6kat och uttryckts i
form utav hogre krav pa ett aktivt dgande. Utlatande kring forvantningarna pa dgarna kan
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kopplas till de teorier som Edenhammar et al. (2001) presenterar dar forfattarna, dock utan att
illustrera innebdrden av ett aktivt &gande, belyser betydelsen av aktiva &dgare. Enligt
Styrelseledamoten innebér ett aktivt 4gande att dgarna av foretaget atar sig ett stérre ansvar
nar det kommer till tillsattning av styrelse och exemplifierar detta genom att forklara hur
dgarna for Foretag 2 kan vara en del av den nomineringskommitté som véljer ut kandidater till
styrelsevalet. Detta aktiva dgandet ar nagot som motstrider studier av Johnson et al. (1996),
dar forfattarna anser att dgarna spelar en allt mindre roll vid tillsattning av styrelsen.
Utlatanden fran Styrelseledamoten géllande det samma tyder pa att det existerar ett
engagemang fran &garna och att ledningen inte har mandat vid val av styrelse.

Enligt Styrelseledamoten &r ett aktivt 4gande en viktig komponent for att foretaget ska kunna
leverera enligt de forvantningar som finns fran marknaden, dar foretaget maste prioritera att
lagga resurser pa att lyssna pa agarnas onskemal, eftersom dessa mojliggor foretagets
verksamhet. Vid intervjuerna med analytikerna framgick dock inte samma bild av ett aktivt
dgande. Ingen utav analytikerna lagger tid pa att analysera ett foretags agarstruktur eller
huruvida &garna antar en aktiv roll eller inte.

Enligt saval VD som Ekonomichef och Styrelseledamot ar det &garnas krav som utgor de
viktigaste malen for foretagen att uppnd, nagot som stammer Gverens med de teorier kring
agarnas ansvar som Berk och DeMarzo (2007) lyfter fram.

5.2.2 Aktivt och passivt styrelsearbetes paverkan pa informationen

Vad galler styrelsens sammansattning visar resultaten fran intervjuerna att teorierna, som
lyfter fram att kompositionen mellan foretag kan variera, stammer. Foretag 1s styrelse ar av
mindre karaktar och till stor del representerad av foretagets huvudégare, medan styrelsen dar
Styrelseledamoten ar verksam ar nagot storre. Enligt Johnson et al. (1996) finns argument for
att ha en storre andel oberoende an beroende ledam@ter i styrelsen. De oberoende ledaméterna
i Foretag 1s styrelse utgér en minoritet i konstellationen, varfér Ekonomichefen havdar att
deras ansvar for att fa ut information till marknaden ar desto stérre. Hur férdelningen i
styrelsen som Styrelseledamoten ar verksam i framgick inte ur intervjun.

Enligt Siciliano (2005) kan styrelsearbetet kategoriseras som aktivt och passivt. Under
intervjuerna med respondenterna fran Foretag 1 och med Styrelseledamoten framgick
exempel pa hur aktivt och passivt styrelsearbete kan skilja sig at i praktiken. Enligt
Styrelseledamoten har styrelsen alltid det yttersta ansvaret for foretagets verksamhet och
under dennes tid pa foretaget har denne bevittnat att kravet pa mer ansvarstagande fran
styrelsens sida har okat. Felton (1979) och Siciliano (2005) exemplifierar ett aktivt
styrelsearbete med att styrelsen tar en Overgripande, snarare an en stottande, roll i
strategiarbetet. Det atergivna exemplet pa ett aktivt styrelsearbete enligt forfattarna gar i linje
med hur Styrelseledamoten beskriver det samma.

Vad géller Foretag 1 aterges exempel pa styrelsearbete som Fama och Jensen (1983) samt
Siciliano (2005) kategoriserar som passiv. En sadan styrelse har enligt samma forfattare inga
krav pa att ingripa eller ansvara for foretagets dagliga aktiviteter, utan ansvarsomradet utgors
snarare av att vara ett godkannande organ. Den beskrivning pa passiv styrelse som forfattarna
ger sammanfaller med hur VD och Ekonomichefen ser pa styrelsens arbete inom Foretag 1.
Trots att saval tidigare litteratur som Styrelseledamoten argumenterar for att det finns ett krav
pa mer aktivt styrelsearbete, forklarar Ekonomichefen att styrelsens passiva arbete ligger i
linje med foretagets strategi och att det forefaller sig naturligt att styrelsen har en passiv roll.
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Om styrelsen paverkar foretagets mal eller inte hanger starkt ihop med huruvida den arbetar
aktivt eller passivt. Det som framgar ur samtliga intervjuer, och som stammer vél Gverens
med den radande litteraturen, &r att styrelsen har det priméara ansvaret for att formedla kraven
fran aktiedgarna. Vidare aterger samtliga respondenter att styrelsen kontrollerar och styr
ledningen, om an passivt eller aktivt, nagot som aven det sammanfaller med de teorier som
Schaffer (2002) presenterar. Schaffer (2002) argumenterar vidare for att styrelsens roll blir
viktigare i svarare perioder. Vad géller det pastaendet havdar Styrelseledamoten att styrelsen
alltid har den viktigaste rollen for foretagets fortlevnad, medan VD och Ekonomichefen
forklarar att det ar ledningen som ansvarar for hur foretagets resurser kan anvéandas for
foretagets bésta.

Enligt Henke (1986) ar styrelsens roll att rekommendera ledningen i vissa beslut och i linje
med dessa teorier argumenterar Finkelstein och Hambrick (1996) for att styrelseledamoters
aktiva arbete begransas av informationshinder mellan styrelse och verksamhet. Vad galler
intervjuerna med respondenterna pa Foretag 1 kan dessa teorier anses stamma, daremot
illustrerar Styrelseledamoten betydelsen av att minska informationshindret samt hur det
foretag denne &r verksam i arbetar med det samma. Enligt Styrelseledamoten &r det
grundlaggande att det alltid finns en 6ppen dialog mellan alla styrande parter inom ett féretag,
det vill sdga mellan &gare, styrelse och ledning. Styrelsen dér Styrelseledamoten &r verksam
ar vél insatt i ledningens arbete och arbetar mycket med att félja upp det samma. Vidare
beskriver Styrelseledamoten att relationen mellan dgare, styrelse och ledning inte & som en
vertikal kommunikationskanal, utan att den interna dialogen kan ga mellan ledning och agare
lika val som mellan styrelse och dagare. Under intervjuerna med marknadsrespondenterna
framgick inget intresse av hur styrelsen & sammansatt eller huruvida den jobbar aktivt eller
inte. Daremot kan styrelsens engagemang ha en positiv paverkan pa foretagets prestationer
(Siciliano, 2005), nagot som senare kommer att vara marknaden till intresse. Vid ett
antagande att Sicilianos (2005) teorier om styrelsens paverkan pa foretagets prestationer
stammer, kan saledes styrelsens arbete sagas ha en indirekt paverkan pa marknadsanalytikerna
och deras arbete.

5.2.3 Ledningens ansvar i relation till styrelse och dgare

Trots att det inom litteraturen aterges en rad exempel pa hur ledningen inom ett foretag kan
tillsattas (Berk & DeMarzo, 2007), visar intervjuerna med samtliga respondenter pa att
tillvagagangssattet i de bada foretagen ar nastintill identiska. Det &r styrelsen som anstéller
foretagets VD och darefter utser denne den ledningsgrupp som anses vara med lamplig for
foretagets bésta. Pye och Camm (2003) argumenterar for betydelsen av att ha en tydlig dialog
mellan VD och styrelse, for att ledningen ska kunna leverera enligt de krav som stéllts fran
aktiedgarna. | Styrelseledamotens fall beskrivs hur hela ledningens arbete integreras i
styrelsens, medan Foretag 1 forhaller sig narmre den litteratur som presenterats inom omradet.
Enligt Ekonomichefen har styrelseordféranden och foretagets VD en néra, formell relation, i
enlighet med Pye och Camms (2003) teorier.

Enligt Siciliano (2005) tas foretagets strategi fram genom ett samarbete mellan styrelse och
ledning. Den typ av samarbete som Siciliano (2005) beskriver kan dock inte fullstdndigt
identifieras i de foretag som har studerats. | Foretag 1 beskrivs relationen vara som foljer:
styrelsen formedlar &garnas krav till ledningen varpa ledningen tar fram en handlingsplan for
malen, som styrelsen sedan godkanner och darefter ar det ledningens ansvar att
operationalisera malen. | Foretag 2 beskrivs relationen vara nagot annorlunda, da framforallt
genom att styrelse och ledning arbetar mycket néara varandra, i bade formulering och
implementering. Likt situationen hos Foretag 1 ar det till sist ledningen som far i uppgift att
operationalisera malen, men till skillnad fran bade Foretag 1 och teori, ar det enligt
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Styrelseledamoten alltid styrelsen som kan stallas ansvarig fér huruvida malen har uppnatts
eller inte. Enligt Pye och Camm (2003) ar det ledningen som har det yttersta ansvaret for
foretagens maluppfyllelse, nagot som stammer éverens med de relationer som beskrivs i
Foretag 1.

Precis som Siciliano (2005) presenterar finns en obalans i vad foretaget kan forvanta sig av
styrelsearbetet, da intervjuerna med respondenterna visar pa att styrelsearbete kan ta olika
form. Vad galler ansvarsfordelning mellan de olika organen framgar dock en tydligare bild an
vad Siciliano (2005) ger, men samtidigt finns tecken pa omraden dar de olika organens ansvar
Overlappar varandra. Enligt Styrelseledamoten &r det alltid styrelsen som har det yttersta
ansvaret for foretagets verksamhet, medan VD och Ekonomichefen illustrerar en annan bild
dar ledningen far ett storre ansvarstagande.

5.3 Analys av resultat fran marknadsperspektivet

5.3.1 Reglerad informationsdelning

Den reglerade kommunikationen foretagen har med marknaden ar framst centrerad kring
redovisningsbaserad information sasom arsredovisningar, kvartalsrapporter, arsstiammor samt
pressmeddelanden av all information av materiellt varde. Bland de studier som undersoker
den redovisningsbaserade informationens roll i relation till aktievarde och anvéndbarhet,
aterfinns bland annat Ball et al. (2000) som menar att de finansiella rapporternas betydelse har
minskat over aren. Enligt Analytiker 1 och Analytiker 2 har dock redovisningsbaserad
information ett mycket hoégt informationsvérde, vidare beskrivs att finansiella rapporter ar
direkt avgorande for genomférandet av analytikernas arbeten. Aven Foretag 1 beskriver
arsredovisningen och kvartalsrapporter som de absolut viktigaste verktygen for foretaget att
kommunicera med marknaden. Analytikernas och Foretag 1s uttalanden om den
redovisningsbaserade informationen strider saledes mot de teorier som Ball et al. (2000)
presenterar, men samtidigt tillagger Analytiker 2 att de finansiella rapporterna inte ensamt
skapar en fullstandig bild av foretaget och att de inte ar tillrackliga for att skapa trovardiga
analyser.

Pownall och Waymire (1989) argumenterar dock for att reglerad och frivillig information
beskrivs ha jambdordigt informationsvarde i marknadens syn samt att de finansiella
rapporterna erbjuder investerare ny och framforallt relevant information kring ett foretag
(Kothari, 2001). Ovanstaende ar nagot som Dopuch et al. (1987) motsétter sig da forfattarna
ar av standpunkten att reglerad informationsdelning endast kan bekréfta information redan
tillganglig for investerare. Analytiker och Foretag 1 har olika asikter kring betydelsen av ett
foretags arsmote eller bolagsstimma dar Foretag 1 beskriver bolagsstamma som ett viktigt
inslag i den reglerade informationsdelningen till marknaden, medan Analytiker 1 och
Analytiker 2 beskriver nyttan av bolagsstdmman som hdgst begransad. Orsaken till foljande
pastas vara att informationen som delges pa arsstimman ar anpassad for en bredare publik
samt att de sallan bidrar med ny och relevant information for analytikerkaren, nagot som gar i
linje med argumenten fran Doupuch et al. (1987).

Teorin beskriver att den reglerade informationsdelningens roll for marknaden skiljer sig at
med hénsyn till foretags- samt landspecifika egenskaper (Collins & Kothari, 1989; Easton &
Zmijewski, 1989; Alford et al., 1993; Ball et al.,, 2000 ). | studien jamfors inte
informationsdelning eller informationsvardet gallande den information som delges marknaden
i olika lander. Dock utgors foretagsperspektivet av tva bolag med olika karaktar nar det
kommer till storlek, dar Foretag 1 &r ett vésentligt mindre foretag. Av intervjuerna med
respondenterna framgar att den reglerade informationsdelningen inte dr av samma avgorande
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betydelse for Foretag 2, nagot som kan forklaras av Foretag 2s narvaro av en IR-avdelning
som har for syfte att 6ka den frivilliga informationsdelningen. Trots foretagsrespondenternas
syn pa verksamhetens anvandning av reglerad information redogor samtliga for att det finns
ett grundlaggande krav gallande finansiell rapportering da foretagen &r noterade och att
foretagens huvudmal ar att mota dessa krav, snarare an kraven fran marknaden.

5.3.2 Frivillig informationsdelning

Genom studiens respondenter har det visat sig finnas en rad olika aktiviteter och forum dér
foretag interagerar med marknaden, bland annat konferenssamtal i samband med
kvartalsrapporter, analytikermoten hos foretag, banker och fonder, aktiesparartraffar samt
kapitalmarknadsdagar.

VD och Ekonomichef beskriver dock att informationen som delges pa de olika traffarna med
analytiker inte skiljer sig at informationsmassigt fran den information som i Ovrigt
kommuniceras med marknaden. Aven Analytiker 1 och Analytiker 2 redogér for att foretagen
inte delger analytiker ndgon insider-information pa dessa mdten, men att informationen
daremot ar mer detaljerad och fokuserad pa nyttan for analytiker. Dessa moten syftar enligt
Analytiker 2 pa att 6ka analytikernas kunskap kring ett foretag samt ge analytiker en unik
chans att stalla detaljerade fragor till foretagsledningen. Saval Analytiker 1 som Analytiker 2
redogor for att den frivilliga informationsdelningen av detta slag spelar en mycket viktig roll i
kommunikationen mellan foretag och marknad. Analytikernas uttalanden stdmmer Gverens
med Schadewitz och Blevins (1997) teorier om att frivillig informationsdelning, genom
forstarkandet av foretags redovisning, bistar marknaden med béttre underlag for vérdering.

5.3.2.1 Motiv till frivillig informationsdelning

Enligt Healy och Palepu (2001) finns ett flertal hypoteser som kan forklara foretags
installning till informationsdelning. Dessa hypoteser behandlar bade bakomliggande orsaker
till varfor foretagen véljer att delge information men presenterar dven vad som hindrar
foretagen till 6kad informationsdelning.

En del av hypoteserna visade sig att inte vara tillampbara for uppsatsens syfte. Stock
Compensation Hypothesis kunde inte testas eftersom ingen utav foretagen anvander
optionsprogram som beloningssystem. Vad géller Capital markets transactions hypothesis,
som beskriver att foretag som amnar soka finansiering fran kapitalmarknaden kommer vara
mer transparenta och darigenom anta en hodgre form av informationsdelning (Lang &
Lundholm, 1993, 1997), kunde enbart Analytikerna intyga om detta. Representanterna fran
foretagsperspektivet hade ingen asikt gallande den hypotesen, och argumenten for att foretag
motiveras att dka informationsdelningen for att det leder till en kapitalkostnad (Barry &
Brown, 1985, 1986; Merton, 1987) kunde varken bekraftas eller fornekas utav nagra av
respondenterna. Corporate control test hypothesis forklarar att foretagsledningen tenderar att
anta en hogre form av informationsdelning i syfte att skydda sig mot att férlora jobbet nar
aktien har underpresterat pa marknaden (Healy & Palepu, 2001; DeAngelo, 1988). Denna
teori kretsar kring kénsliga fragor for en foretagslednings forhallningssatt till
informationsdelning, ndgot som studiens utvalda forskningsmetod har svart att belysa. Teori
kring Litigation cost hypothesis klargor att foretagsledningen &r mer bendgna att dela
information till marknaden med hansyn till radslan fér en réttslig process vid felaktigheter
kring informationsdelningen, speciellt daliga nyheter (Healy & Palepu, 2001; Skinner, 1994).
Forfattarna konkluderar dock att det rader stora nationella olikheter kring hypotesen nagot
som kan forklara varfor fenomenet inte undersokts i Sverige och saledes inte heller i den har
uppsatsen.
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Management talent signaling hypothesis beskriver att foretagsledningen har incitament till att
tidigareldgga informationsdelning med anledning av att visa marknaden och investerare att
denne kan anpassa sig till ett foranderligt affarsklimat, och pa sa satt vinna investerares
fortroende (Healy och Palepu, 2001; Trueman, 1986). VD beskriver att inga sadana
incitament finns. VD anser att denne ska arbeta for foretagets basta och att alla beslut och
prioriteringar ska ske med grund i vad som é&r bast for foretaget, varfér denna studie varken
stodjer eller fornekar hypotesen.

Proprietary cost hypothesis skiljer sig fran ovanstaende fem hypoteser da den syftar till att
undersdka vilka krafter som begransar fullstandig informationsledning och transparens.
Flertalet studier konkluderar att foretag begransar sin informationsdelning pa grund av réadslan
for dess radande konkurrenssituation. Forsamrad konkurrenskraft ses enligt teorier som en
valid orsak till varfor foretag inte antar absolut transparens mot investerare och marknad
(Verrecchia, 1983; Darrough & Stoughton, 1990; Wagenhofer, 1990; Newman & Sansing,
1993; Gigler, 1994; Healy och Palepu, 2001). Samtliga respondenter fran foretagsperspektivet
bekraftar starkt denna hypotes med forklaring i att 6kad informationsdelning inte skulle vara
ett afféarsstrategiskt bra val. Ekonomichefen beskriver att dkad informationsdelning skulle
forse, inte bara konkurrenter, men &ven kunder och leverantdrer med information som bést
hanteras internt.

Analytiker 1 och Analytiker 2 bekréftar denna hypotes fran marknadens perspektiv. Enligt
Analytiker 2 finns det stora méangder information som marknaden efterfragar och skulle
vardera hogt, men dven att det samtidigt finns mycket information fran foretaget som inte
skulle vérderas alls. Respondenten anser att foretag ofta begransar sig i sin
informationsdelning med hansyn av konkurrens- samt affarsstrategiska skal. Anpassningen av
informationsdelningen tar sig enligt teorin uttryck genom att féretag endast delger aggregerad
data kring forséljning istallet for segmenterad data, samt att enbart detaljerad information pa
segment som presterar enligt forvantningar kommuniceras (Hayes & Lundholm, 1996;
Piotroski, 1999). | linjen med denna teori forklarar VD att Foretag 1 véljer att inte
kommunicera fordelningen av tillvaxt per bolag till marknaden, utan endast koncernens
aggregerade tillvaxt. Grunder (2003) argumenterar dock for att operativ information som
foretagsledningen anvander for att styra foretaget skulle vara vardefull for marknaden vid
investeringsbeslut. Dessa teorier stods av Healy och Papelu (2001) som argumenterar for att
mer segmenterad information till marknaden &r onskvért. VD forklarar Foretag 1s val av
begransad informationsdelning genom att informationen inte skulle kunna gynna aktiedgarna
och att det ar ett orimligt krav att marknaden ska kunna kontrollera samt félja upp
informationen. Ekonomichefen beskriver att dennes Foretag 1 inte heller kommunicerar
prognoser till marknaden, vilket inte anses vara orsakat av bristande resurser da foretaget
internt arbetar med I6pande prognoser for hela verksamheten. Ekonomichefen beskriver
daremot att foretaget tidigare har kommunicerat prognoser men att de idag endast
kommunicerar en évergripande och aggregerad malbild dver verksamheten, detta pa grund av
att tidigare prognosers daliga dverensstammelse med marknadens forvantningar.

Verrecchia (2001) konkluderar att det finns en jamvikt for hur mycket information ett foretag
delar och att foretag kommer att dela information tills de nar punkten da de delar med sig av
affarshemligheter. Verrecchias (2001) studier &r en i raden av studier som konkluderar att
okad frivillig informationsdelning leder till hogre aktievarde. Styrelseledamoten beskriver en
viss tveksamhet kring att 6kad informationsdelning skulle till hogre aktievarde. Respondenten
beskriver dven att det ar en sjalvklarhet att foretag som gar bra vill visa marknaden bra siffror,
medan foretag som gar mindre bra har incitament att inte visa marknaden for mycket kring
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foretaget. VD, Ekonomichef samt Analytiker 1 &r tveksamma till Verrecchias (2001) teorier
kring hogre varde och informationsdelning och beskriver att de inte kan se en sadan relation.
Vad géller Analytiker 2 anser dock denne att relationen mellan 6kad informationsdelning och
foretagets aktievarde ar starkt positiv, nagot som gar i linje med Verrecchias (2001) teorier.

5.8.2.2 Frivillig informationsdelnings trovdrdighet

I linje med studier kring foretagens motiv till frivillig informationsdelning beskriver Healy
och Palepu (2001) att foretagsledningen verkar utnyttja informationsdelning i
sjalvuppfyllande syfte och att den frivilliga informationsdelningens trovérdighet darfor bor
ifrdgasattas. Att informationen inte finns tillganglig for andra kallor an foretaget ses ocksa
som ett problem. Analytiker 1 och Analytiker 2 beskriver dock att de fullt litar pa den
informationen de mottar fran foretaget. Det finns tillfallen da informationen inte stammer,
men enligt Analytiker 1 &r detta pa grund av misstag hos foretaget, inte att foretaget medvetet
forsoker fora analytiker bakom ljuset. Detta resonemang fran Analytiker 1 stammer vl
overens med uttalandet fran Styrelseledamoten om att foretaget aldrig vill Overraska
marknaden. Att jamfora ett foretags prognoser med de i efterhand realiserade siffrorna samt
att analytiker verifierar kvaliteten pa foretagets informationsdelning ar enligt teorin tva satt att
oka tro vardigheten pa ett foretags information (Healy & Palepu, 2001). Enligt denna teori
fyller analytiker en mycket viktig roll da de i stor utstrackning jamfor prognoser med utfall
samt tar del av och sékerstaller privat information. Studiens empiri ger flertalet exempel pa att
analytiker fyller en viktig funktion samt att de &r onskvérda for foretaget. Ekonomichefen
beskriver bland annat att denne 6nskar att fler analytiker foljde foretaget, Styrelseledamoten
att analytikerkaren ar nodvandiga for foretagets kommunikation med investerare och
Analytiker 2 att det finns en omsesidig forstaelse mellan IR-avdelningar och analytikers
yrkesroller.

Pownall och Waymire (1989) konkluderar i sin studie att foretagsledningars prognosers och
reviderade rapporter med redovisningsinformation har jamforbar trovardighet. Andra studier
konkluderar att foretagsledningens prognoser ses som trovardig information mot marknaden
och att de i vissa fall & mer korrekta &n analytikers, varfor investerare vardera
foretagsledningens prognoser hogt (Hassel & Jennings, 1986; Waymire, 1986). Analytiker 1
beskriver att denne genom foretagens information tillsammans med andra kallor skapar en
prognos for foretaget. Denna prognos jamfors sedan med foretagets egna, men i de fall
Analytiker 1s prognos skiljer sig fran foretaget kommer prognosen att justeras for att
konvergera mot foretagets. Analytiker 1 beskriver att dennes prognoser i detta fall anses vara
felaktigt byggda och mdjligtvis grundade pa felaktiga antaganden pa grund av att
foretagsledningens  innehar information som inte delgetts marknaden. Fran
foretagsperspektivet beskriver Styrelseledamoten att prognoserna dennes foretag séatts i
riktlinjer med marknadens forvantningar och att de inte endast ar baserade pa vad
foretagsledningen tror att foretaget kommer att prestera.

5.3.3 Informationsdelning och analytiker

Healy och Palepu (2001) beskriver tre generella slutsatser kring analytiker och dess roll
gallande informationsdelning: (1) Analytiker adderar varde pa marknaden genom deras
analyser av foretags redovisningsval, vinstprognoser och kop/séljrekommendationer, (2) pa
grund av att analytiker till viss del &r partiska ar de inte en perfekt intermediér, och (3) det
finns en relation mellan aktiepris och hur manga analytiker som foljer ett foretag. Analytiker
fyller, utdver de tre ovan namnda slutsatserna, ett storre syfte i kommunikationen mellan
foretag och marknad. Deras uppgift ar att avtacka information fran foretagen och pa sa satt
minska det informationsgap som finns mellan féretag och marknad. I denna studie kan endast
slutsats (1) bekraftas av studiens respondenter fran marknadsperspektivet, dels genom att de
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kontrollerar all den redovisningsméssig information foretaget delger, sammanstéller och
kontrollerar information fran olika kallor for att bygga analyser och rekommendationer till
bland annat investerare.

Att analytiker adderar vérde till marknaden som en intermediar bekraftas av Analytiker 1 och
Analytiker 2, da de redogor vidare for att analytikerkdren tar del av mer detaljerad
information som till stor grad hjalper investerare att fa battre insikt i foretaget. Genom
analytikers arbeten nar marknaden en hogre kunskap kring foretaget samt ge en mer rattvis
bild av vart foretaget ar pa vag, nagot som i teorin okar trovardigheten i analytikers analyser
(Barth & Hutton, 2000; Brown et al., 1987, Lang & Lundholm, 1996).

5.3.4 Investor Relations (IR)

Teorin kring IR beskriver en rad fordelar och syften som IR-avdelningar har mot marknaden.
Bland dessa ingar bland annat att skapa en forstaelse for foretaget pa marknaden, skapa god
insyn i foretaget, na ut till foretagets 6nskade malgrupp av investerare samt att attrahera
analytiker (Bushee & Miller, 2007; Healy & Palepu, 2001; Lehavy & Sloan, 2005). Bushee
och Miller (2007) summerar detta genom att beskriva att IR &r ett viktigt verktyg for att
overbrygga det informations- och kommunikationsgap som finns mellan foretaget och
marknaden. Enligt Analytiker 1 och Analytiker 2 spelar IR-avdelningar en avgorande roll i
deras kommunikation med foretaget. Kontakten med IR-avdelningar sker enligt
respondenterna framst i syfte att fortydliga foretagets kommunikation samt med syfte att 6ka
analytikernas forstaelse kring informationen som delges marknaden, nagot som stodjer vissa
syften som pekas ut i teorin kring IR. Denna studie kan dock ej pavisa att IR-aktiviteter leder
till att fler analytiker foljer ett foretag. | intervjuer med respondenterna beskrivs att de ej
aktivt valt att folja, eller att ej folja, ett foretag med anledning av dess informationsdelning
eller IR-avdelning.

Bushee och Miller (2007) beskriver vidare att en IR-avdelnings huvudandamal ar att ge
marknaden battre tillgang till foretagsledningen. Bushee och Miller (2007) beskriver aven att
en IR-avdelning ska underlatta kontakten mellan analytiker och féretagsledningen, medan
kontakten mellan analytiker och IR-avdelning inte ses alls som lika central. Respondenterna
fran marknadsperspektivet beskriver dock att den priméra kontakten de har med ett foretag ar
via foretagens IR-avdelningar och att IR-avdelningen séllan blandar in foretagsledningen i
kommunikationen. Forklaringen till detta beskrivs vara att IR-avdelningen har ett
informationsoverskott i forhallande till foretagsledningen gallande detaljfragor. Analytiker 1
beskriver att en IR-avdelnings huvudsakliga roller mot marknaden d&r att forhindra
ryktesspridning, nagot som stodjer teorier kring att informationsdelning inte ar en IR-
avdelnings huvudandamal (Bushee & Miller, 2007).

Enligt Hong och Huang (2003) ska en IR-avdelning integrera aktiviteter mellan foretaget och
marknaden samt att producera anvandbar frivillig information till marknaden, nagot som
bekréaftas av Analytiker 1 och Analytiker 2. Respondenterna anser att analytikermoten av
olika slag, som IR-avdelningen arrangerar samt deltar pa, ar en av de absolut viktigaste
informationskallorna for respondenternas arbete. Aven Styrelseledamoten bekréftar IR-
avdelningens roll som central i kommunikationen med marknaden, da dels genom méten med
analytiker i olika forum.

For lag omsattning pa aktien eller for fa analytiker som foljer foretaget beskrivs av Bushee

och Miller (2007) som huvudorsakerna till varfor foretag initierar IR-avdelningar som en del i
marknadskommunikationen. Trots lag handelsaktivitet i Foretag 1s aktie har de inte en IR-
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avdelning, och Styrelseledamoten beskriver att dennes foretag har haft en IR-avdelning sedan
manga ar tillbaka. Med detta som utgangspunkt kan inte anledningen till varfor foretagen
initierar IR-avdelningar faststéllas.
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6. Slutsats

Utifran uppsatsens empiriska material samt analyser presenteras i foljande avsnitt de
slutsatser som studien har lett till. Syftet med slutsatsen &r att besvara uppsatsens
problemformuleringar varfor kapitlet delas in efter dessa tre. Darefter foljer en diskussion av
slutsatserna utifran forfattarnas perspektiv och slutligen presenteras uppsatsens
begransningar samt forslag pa vidare forskning.

6.1 Slutsats problemformulering I
Hur ser samspelet mellan foretag och marknad ut vad géaller informationsdelning?

Uppsatsens empiriska material visar pa att det finns ett integrerat samspel vad galler
informationsdelning mellan féretag och marknad, dar ett dmsesidigt intresse mellan bada
parter ligger till grund for kommunikationen. Utfallet fran intervjuerna indikerar att det har
skett en forandring i informationsdelningen da foretagen utvecklat en mer flexibel sida vad
galler delgivning av information vilket har resulterat 1 att analytikerna, enligt
marknadsrespondenterna, behdver séllan aktivt leta information.

Det som tydligt framgar ur utfallet och jamforelserna av intervjuerna r att samspelet kan ta
olika form beroende pa var kommunikationen uppstar, det vill saga mellan vilka parter, samt
beroende pa egenskaper hos foretagen. Studien visar pa att saval agarstruktur, styrelsearbete
och storlek paverkar hur foretagen valjer att kommunicera. Daremot framgar det aven att det
som analytikerna &r intresserade av ar informationen som sadan, snarare dn bararen av den.
De tva studerade foretagen illustrerar tva olika satt att kommunicera med marknaden, dar
Foretag 1 framst kommunicerar direkt fran ledningsgruppen lett av VD och Ekonomichef
medan Foretag 2 har en IR-avdelning som via direktiv fran ledningen skoter
kommunikationen med marknaden. Eccles et al. (2001) argumenterar for att det finns ett
starkt samband mellan ledningens aktiva engagemang i kommunikationen och hur
tillfredsstalld marknaden ar med informationen fran foretaget. Studien visar dock pa att
ledningens engagemang ar den enda likheten mellan de tva foretagen, varfor det kan
konkluderas att ledningen &r en given komponent i foretagets kommunikation med
marknaden. Som tidigare belysts hade inte Analytikerna nagon asikt om vem som bar
informationen, varfor stod for Eccles et al. (2001) pastaenden inte har kunnat hittas.

Vidare visar studien pa att det finns ett dmsesidigt beroende mellan féretag och marknad, och
framforallt att aktOrerna &r medvetna om detta beroende. Styrelseledamoten var tydlig med att
framhdva hur viktigt det var att halla en 6ppen dialog med marknaden och se till sa att
foretaget lever upp till marknadens forvéantningar, samtidigt som Ekonomichefen uttryckte ett
onskemal om att foretagets synlighet hos analytiker skulle 6ka. Fran marknadsperspektivet
uttrycktes bland annat en forstaelse for hur och vad foretagen véljer att kommunicera, och
Analytiker 2 redogjorde for hur samarbetsvilliga foretags IR-avdelningar ar i fragan om
informationsdelning. Enligt Analytiker 2 finns en omsesidig forstaelse for varandras
yrkesroller, nagot som underlattar kommunikationen och dialogen dem emellan och forklaras
genom att manga IR-chefer pa stora foretag tidigare arbetat som analytiker.

Relationen mellan Analytiker och IR-avdelning stracker sig till att personer fran IR-
avdelningar kontaktar Analytikerna for att fa forklaringar pa marknadens reaktioner till viss
information som slappts. Genom 6msesidig kontakt mellan aktorerna har aven en informell
kommunikationskanal mellan foretag och marknad skapats. Det saknas dock en formell kanal
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for feedback om foretag ska kunna anpassa sin information till den grad att informationsgapen
mellan féretag och marknad ska tendera att slutas. Feedbacken som utbyts i dagsldget ar av
generell och layout-massig karaktér, dar presentationen av information &r i centrum, snarare
an anpassning av kommunikationens informationsvarde. Ovanstaende visar att Analytikerna
till en alltfor stor del har antagit en passiv och rapporterande roll, istéallet for en proaktiv roll
dar de har direkt inflytande Over vad féretagen kommunicerar. Foretagens radsla for att
forlora konkurrenskraft mot konkurrenter verkar influera informationsdelning mer an viljan
att tillfredsstalla marknaden.

6.2 Slutsats problemformulering II
Hur ser ansvarsfordelningen inom foretaget ut vad galler kommunikationen med marknaden?

Resultatet fran intervjuerna med de tre foretagsrepresentanterna visar pa att det finns en
grundlaggande likhet i hur ansvarsfordelningen for hur kommunikationen med marknaden ser
ut. En av likheterna mellan de studerade foretagen ar att det ar ledningens ansvar att ta fram
en plan for hur &garnas malbild ska operationaliseras inom foretaget och senare
kommuniceras till marknaden. Ut6ver ledningsarbete skiljer sig bade vilken roll dgarna har i
malsattning och kommunikationen med marknaden samt hur stort ansvar styrelsen tar i
fragan. Skillnaden mellan foretagen kan forvisso bero pa att det &r tva foretag av olika storlek
och karaktar, men respondenternas svar indikerar att det inte finns en enhetlig karta for hur
ansvarsfordelningen ser ut inom ett foretag, nagot som aven litteraturen inom omradet starker.
Som framgar av resultaten ar ansvarsfordelningen bland annat beroende av huruvida aktiva
agarna ar, hur styrelse och ledning interagerar samt vilken dgarstruktur foretaget har. I de
bada foretagen ar det ledningens ansvar att forvalta verksamhetens resurser, dar bland annat
beslut om att ha en IR-avdelning ingar. Samspelet mellan ledning och styrelse &r nagot som
skiljer sig mellan foretagen, dar styrelsen i Foretag 1 till storsta del har en godkannande roll
medan den i Foretag 2 snarare har ett integrerat samspel med ledningen i strategifragor.
Slutsatsen om huruvida ansvarsfordelningen ser ut i ett foretags kommunikation med
marknaden &r saledes beroende av vilket foretag det ar som studeras, varfor en studie baserad
pa tva foretag forsvarar uppgiften att mala upp en enhetlig bild av hur ansvarsférdelningen ser
ut.

6.3 Slutsats problemformulering III
Hur &r analytikers attityd till foretagens informationsdelning?

Studien visar att marknaden, i studiens fall analytikerna, anser att den reglerade
informationsdelningen &r en absolut nddvandighet i kommunikationen mellan foretag och
marknad. Resultatet fran de tva marknadsrepresentanterna visar pa att sjalva essensen i en
analytikers arbete inte kan utféras utan de finansiella rapporterna i grunden, nagot som har en
starkt bidragande orsak till analytikers positiva instdlining mot redovisningsbaserad
information. De finansiella rapporterna, med fokus pa siffor, har ett mycket hogt
informationsvarde men erbjuder for marknaden inte tillrdckligt med stod for att gora
trovardiga och palitliga analyser. Utan forklarande noter i de finansiella rapporterna har aven
siffror en begrénsad anvandbarhet.

Med anledning av marknadens vilja och mal att forutse framtiden i dess analyser har de
finansiella rapporterna, som endast beskriver historisk information, dock en nagot begransad
anvandbarhet. Analytiker 2 beskriver att analyser med hog kvalitet maste sammankoppla
historik data med en prognos for framtiden. En mdjlighet for analytiker att kunna skapa en
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uppfattning om foretagets framtid ges via analytikermdten med foretagsledningen. De tva
analytikerna fran marknadsperspektivet ger en samlad positiv bild kring foretagens frivilliga
informationsdelning dar analytikermoten beskrivs ha den hogsta nyttan och det hdgsta
informationsvardet for marknaden. Analytikermoten beskrivs som ett absolut nédvéndigt
komplement till den reglerade informationsdelningen, d&ven med hansyn till faktumet att
foretaget inte delger nagon insider-information under dessa moten. Analytikerméten ger
analytiker mojlighet att fa detaljerad information fran foretagsledningen samtidigt som de kan
ventilera fragor med olika befattningshavare inom féretaget.

| studien fastslas att analytiker har mycket hog tillit till information delat av foretaget och att
det inte forekommer nagon oro fran analytikers sida att bli styrda efter foretagets agenda.
Tilliten ar sa pass hog sa att Analytiker 1 beskriver att dennes prognoser kan konvergera mot
foretagets prognoser i de fall de tva skiljer sig at vasentligt. Marknaden visar dven att all
information fran foretaget ar énskvard i jakten pa full transparens, men att foretag mycket ofta
begransar sin informationsdelning pa grund av affarsstrategiska skal. Foretags radsla for att
forlora konkurrenskraft far effekten att marknaden gar miste om efterfrdgad och relevant
information, exempelvis mer segmenterad data. Foretagets och marknadens samarbete bygger
till stor grad pa en Omsesidig forstaelse kring varandras betydelse for en effektiv
kommunikation. Att foretag till allt stérre grad initierar IR-avdelningar ses som positivt fran
marknadens perspektiv.
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6.4 Modellering av slutsatserna

Undersokningsmodellen nedan illustrerar de informationsfloden som ur uppsatsens resultat
har kunnat identifieras. |1 jamforelse med den inledande undersékningsmodellen visar denna
modell pa ytterligare informationsfloden som alla utgér en del av informationsutbytet mellan
foretag och marknad. Som tidigare konkluderats och som modellen visar &r det ett dmsesidigt
utbyte av information och foljaktligen ett komplext samspel mellan de olika akttrerna. Det
som tydligt framgar av uppsatsens slutsats ar IR-avdelningens viktiga roll i informationsflodet
mellan féretag och marknad.

=3 Starkt informationsfléde

Mindre starkt
informationsflode

= =3 Informationsfléde i
endast ett av foretagen

ANALYTIKER MARKNAD

Nedan foljer en kortare beskrivning av de identifierade informationsflédena i modellen.

a.

Agare ger styrelse direktiv och avkastningskrav. En viss typ av aterkoppling sker fran
styrelse till agare.

Agarnas malbild kommuniceras via styrelse till ledning. Ledningen formaliserar och
operationaliserar malen med varierande stod och godkannande fran styrelsen.

Ledningen har i vissa fall en direkt dialog med &garna i fragor om foretagets strategi.

| foretag med IR-avdelning kommuniceras information och direktiv géllande
informationsdelningen av fran ledningen till IR-avdelningen. IR-avdelningen
aterkopplar till foretagets ledning genom VD och ekonomichef.

| foretag med IR-avdelning sker kommunikationen med analytiker primart fran IR-
avdelningen. Det forekommer dven feedback pa informationen fran analytikerna, dock
ar inte det informationsflodet lika starkt som det utgaende fran IR-avdelningen.

| foretag utan IR-avdelning har ledningen det priméra ansvaret for att kommunicera
med analytiker, dar analytiker erbjuder begrénsad feedback tillbaka till ledningen.

Styrelsen deltar i specifika fall i kommunikationen med analytiker, sdsom pa
foretagets  arsstimma. Analytiker har dock litet intresse av  styrelsens
informationsdelning.

Analytiker i rollen som intermedidr mellan foéretag och marknad har det priméra
ansvaret att formedla information mellan parterna.

Analytiker kvalitetssakrar information och kommunicerar den till foretagets nuvarande
samt potentiella &gare.
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6.5 Resultatdiskussion

Syftet med uppsatsen var att identifiera om det foreligger nagot kommunikationsgap mellan
foretag och marknad samt varfér och hur ett sadant gap uppstar. Uppsatsens empiriska
material har dock skildrat en annorlunda bild &n vad forfattarna ursprungligen forvéantade sig,
vilket ledde till att de slutsatser kring de potentiella kommunikationsgapen inte blev lika
distinkta som 6nskats. Daremot kunde en diskrepans mellan samtliga respondenter och mot
tidigare forskning goras géllande i fragan om aktivt dgande.

Saval tidigare forskning (exempelvis Johnson et al. (1996)) som Styrelseledamoten,
argumenterar for att det under den senare tiden stallts hogre krav pa ett aktivt agande. Till
skillnad fran Johnson et al. (1996) kunde Styrelseledamoten ge exempel pa hur ett sadant
agande faktiskt kan se ut dar bland annat ett aktivt deltagande i valet av styrelse hamnade hogt
upp pa listan. Enligt Styrelseledamoten kommer kraven pa ett aktivt 4gande fran marknaden,
men vid intervjuerna med Analytikerna framgick att det inte foreldg nagot intresse for
huruvida ett foretag har aktiva agare eller inte. En annan vinkel pa ett aktivt dgande kunde
identifieras hos Foretag 1 dar &garna utgdr en stor roll i styrelsen och saledes har ett
betydande ansvar vad géller kommunikation och uppfdljning av malsattningen. Uttalanden
fran analytikerna tyder pa att det bade finns ett gap mellan den befintliga teorin och
respondenternas asikter, men ocksa att det foreligger en diskrepans mellan foretag och
marknad. Vidare kan det konkluderas att definitionen och innebdrden av aktivt 4gande inte &r
sjalvklar, nagot som ligger i linje med teorierna om gréansoverskridande ansvarsférdelning och
definieringen av foretagets olika organ (Johnson et al., 1996).

Skillnaden i de olika aspekterna kan bottnas i ett flertal faktorer, dar bland annat det mest
konkreta ar foretagens olika storlekar samt dgarstruktur. Vidare kan asikterna paverkas av det
faktum att Styrelseledamoten ar en aktiv styrelseledamot medan VD och Ekonomichefen
representerar ledningen i fragan. Vad galler marknadens syn pa de olika organens
ansvarsomraden framkommer det ur intervjuerna att det laggs liten vikt pa hur
ansvarsfordelningen faktiskt ser ut. Det som ar betydande for marknaden é&r tillganglighet till
information om foretaget och lagre prioriterat blir da om det ar agare, styrelse eller ledning
som har det priméra ansvaret att kommunicera den informationen.

Bushee och Miller (2007) finner i sin studie att alla typer av foretag, stora som sma, kan
atnjuta fordelarna med 6kad informationsdelning och synlighet mot marknaden. Foretag 1 har
dock med hansyn pa storlek svarare att attrahera analytiker &n exempelvis Foretag 2.
Ekonomichefen anser att det vore fordelaktigt och 6nskvart att fa stérre analytikerbevakning
samt att ha en analytiker som 6ver en langre tid foljer bolaget. Trots vissa respondenters
misstro till relationen mellan hdg informationsdelning, intresse hos analytiker och ekonomiskt
vardeskapande, dr fenomenet ett av de mest valdokumenterade i teorin Kkring
informationsdelning. Bushee och Miller (2007) beskriver dock att en hdg informationsdelning
ofta inte ar nog for att Oka synligheten hos analytiker och investerare, varfor Investor
Relations far en allt storre roll i kommunikationen. Det finns ett antagande att Foretag 1 gar
miste om synlighet mot marknaden pa grund av foretagets prioriteringar dar
foretagsledningens resurser verkar vara den begrénsande faktorn i interaktionen med
marknaden, inte informationen foretaget kommunicerar. | linje med Bushee och Millers
(2007) teorier verkar Foretag 1 ha en tillrackligt hdg informationsdelning idag for initierandet
av en IR-avdelning. En IR-avdelning skulle skapa 6ka forstaelse for foretaget pa marknaden,
samtidigt som det skulle frigdra resurser i form av féretagsledningens tid.
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Under samma diskussion som fors ovan kan &ven aspekterna om det identifierade
rapporteringsgapet inkluderas. Enligt uppsatsens empiriska material finns en intern diskrepans
inom Foretag 1 vad galler vardet av att foretaget ar delaktig i analytikertraffar och andra
liknande tillstallningar. Ekonomichefen redogor aven for att det saknas ett intresse fran
styrelsen vad galler kommunikationen med marknaden, samtidigt som Ekonomichefen sjalv
belyser betydelsen av att vara narvarande pa marknaden samt 6nskan om att ha analytiker som
foljer foretaget. Vidare uttrycker VD att foretaget deltar pa sadana traffar pa grund av att det
ar ett krav fran borsen. Den obalansen som identifierats i hur befattningshavare i Foretag 1
vardesatter mal och kommunikation tillhér enligt Eccles et al. (2001) ett av de viktigaste
kommunikationsgapen for foretaget att stdnga. Forfattarna argumenterar for att ett foretag
med rapporteringsgap kommer att ha svarigheter med att motivera en viss kommunikation
med marknaden och det finns en risk att resurserna laggs pa att hantera interna konflikter
snarar &n att forstarka relationen med marknaden. Det faktum att Foretag 1 inte har en IR-
avdelning skulle kunna vara en konsekvens av den interna diskrepansen. Eccles et al. (2001)
argumenterar vidare for att ett forsta steg for att stdnga gapet &r att skapa en medvetenhet
kring dess existens. Av analysen att doma torde det saledes skapa varde for Foretag 1 att lyfta
fragan om féretagets kommunikation och definiera vilka mal som finns med att kommunicera
med marknaden.

6.6 Begriansningar i studien

D4 uppsatsen bland annat tar utgangspunkt i tidigare studier om orsaker till och hinder for
informationsdelning, har intervjuunderlagen utformats utifran de hypoteser som redan finns
inom forskningsomradet. Det finns saledes en risk att andra aspekter som inte belysts tidigare
uteslutits fran undersokningen, nagot som i sin tur kan ha paverkat resultaten. En av de
studerade hypoteserna amnade undersoka huruvida det foreldg personliga incitament fran
ledningen att oka informationsdelningen. Da det kan uppfattas vara en fraga av kanslig natur
och da intervjuobjekten inte vill stéllas i daligt ljus, hade det varit battre for ett mer neutralt
resultat att stalla en sddan fraga objektivt. Vidare har studien begransats av att de tva
foretagen varit av sa pass olika karaktar att jamforelseunderlaget inte varit av hog kvalitet.
Studien &r forvisso inte primart av jamforande art, utan amnar snarare kunna ge en sa bred
bild av det studerade fenomenet som mgjligt, men fragan om foretagens olikheter &r anda for
stor for att fullstandigt uteslutas. Slutligen foreligger bade en begransning, men ocksa en
mojlighet i att analytikerna inte specifikt foljer de studerade foretagen. Foljden av att de inte
har ndgon kannedom om foretagen kan innebara att analytikerna atergett valdigt
generaliserade svar, men hade de foljt foretagen i fraga hade det funnits en risk for att svaren
blivit for subjektiva pa grund av personlig anknytning till foretagen.

6.7 Forslag till vidare forskning

Da studien har syftat till att undersoka hur kommunikationen mellan foretag och marknad ser
ut samt om det finns en diskrepans mellan de olika aktorerna, har det under studiens
genomforande identifierats ett antal omraden som skulle kunna utforskas vidare. Uppsatsen
har inledningsvis inte fokuserat pa en sarskild bransch, varken for analytiker eller foretag. En
sadan gransdragning skulle kunna vara av intresse att gora, da for att kunna belysa
branschspecifika egenskaper hos foretagen vad géller informationsdelning. Studien har visat
att det foreligger stora skillnader mellan olika foretag, varfor det vore intressant att studera
flera heterogena grupper av foretag for att sedan jamfora likheter och skillnader mellan dessa.

En aterkommande damne har varit fragan om aktivt dgande och dess betydelse for dagens
verksamheter. Ett forsta forslag till forskningsomrade vore att undersoka inneborden av aktivt
agande. Enligt Styrelseledamoten finns ett starkt samband mellan aktivt d&gande och aktivt
styrelsearbete, varfor det vidare vore givande att studera det pastaende och understka djupare
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hur det sambandet ser ut. | uppsatsen kunde en diskrepans mellan foretag och marknad vad
galler kravet pa aktivt agande identifieras. Pa grund av urvalsgruppens storlek kunde inte ett
statistiskt sakerstallt resultat presenteras. En undersokning om vem som vill ha aktivt 4gande,
med basis i en storre urvalsgrupp, skulle fortsattningsvis kunna skapa mervarde for
forskningsomradet.

Relaterat till fragor kring aktivt agande berdr Ekonomichefen olika marknadsaktorers
informationstillgang kring samma foretag. Da Foretag 1s huvudagare har en sjalvklar plats i
foretagets styrelse har denna dgargrupp naturligt mycket stort informationséverskott, jamfort
med bade analytiker men ocksa nuvarande och potentiella  investerare.
Informationsoverskottet kan hjalpa huvuddgarna att ta mer valgrundade beslut om deras
innehav i foretaget. Trots fragans narhet till behandlingen av insider-information skulle det
vara av intresse att ndrmare undersOka aktivt dgandes informationsévertag och hur det
paverkar nya investerares attityd till foretagen i fraga.
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Bilaga

Bilaga 1 Intervjuunderlag VD

Internt
1. Hur satts de interna malen?
a. Vad dr din roll i mdlsdttningen?
Hur kommuniceras malen inom foretaget?
Vad har agare for paverkan pa de interna malen?
Vad har styrelsen for paverkan pa de interna malen?
Vem har det priméra ansvaret for att malen uppfylls?
a. Hur tillsatts ledningen?
Vad innebdar att ha en aktiv styrelse?
a. Hur viktigt ar det med en aktiv styrelse?
b. Hur arbetar styrelsen aktivt?
¢. Anser du att ni har en aktiv styrelse?
7. Vilka mal ar viktigast for foretaget?
8. Vilka mal tror du ar viktigast for marknaden att tillhandahalla?

v Wi

o

Externt
1. Hur sker kommunikationen med marknaden?
a. Genom vilka kanaler sker kommunikationen?
b. Engagerar sig foretaget i frivillig informationsdelning?
c. Vad drdin roll i kommunikationen?
d. Viljer ni att kommunicera samma mdl som ni anvdnder internt? Operativa vs.
Finansiella.

2. Vems ansvar ar det att kommunicera mal till marknaden?

a. Var kommer direktiven vad galler kommunikation fran?

b. Vilket ansvar har styrelsen vad galler kommunikationen med marknaden?
Finns det ndgon uppfoljning pa det information som kommuniceras till marknaden?
Vilken informationskanal tycker du ar viktigast for foretaget?

Hypotesfragor
i. H2:Tror du att 6kad informationsdelning genom frivillig disclosure ger
O6kad omsattning pa aktien?
ii. H3: Anvander ni beloningssystem som baseras pa optionsprogram?
iii. H5: Finns det ndgra personliga incitament att 6ka informationsdelning,
till exempel du vill signalera en viss kunskap eller foranderlighet?
iv. H6: Kan radsla for minskad konkurrenskraft mot andra féretag utgéra en
orsak till varfor ni inte véljer att delge en viss information?
v. Val av kanaler?
6. Hur mycket utbyte tycker du att ni har med marknadsanalytiker?
7. Vilken grupp av investerare ar viktigast for er?
8. Vem har det primira ansvaret att kommunicera med investerare?
a. Finnsen IR avdelning?
i. Vem fattar beslutet om att skapa en IR avdelning?
ii. Vem rapporterar IR avdelningen till?
b. Om inte, varfor?

vl W
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Bilaga 2 Intervjuunderlag Ekonomichef

Internt
1. Hur kommuniceras malen inom foretaget?
a. Vad dr din roll i malsdttningen?
2. Vad har agare for paverkan pa de interna malen?
Vad har styrelsen for paverkan pa de interna malen?
4. Vem har det primara ansvaret for att malen uppfylls? (styrelse eller ledning)
a. Hur tillsatts ledningen?
b. Ardet VD eller styrelse som tillsitter?
c. Hur ofta tillsatts nya personer i ledningen?
5. Hur ser samspelet ut mellan dig och styrelsen?
a. Hur ofta dr du med pa styrelsemoten eller briefar styrelsen?
6. Vad innebdr att ha en aktiv styrelse?
a. Hur viktigt ar det med en aktiv styrelse?
b. Hur arbetar styrelsen aktivt?
¢. Anser du att ni har en aktiv styrelse?
7. Vilka mal ar viktigast for foretaget?
8. Vilka mal tror du ar viktigast for marknaden att tillhandahalla?

w

Externt
1. Hur sker kommunikationen med marknaden?
a. Genom vilka kanaler sker kommunikationen?
b. Engagerar sig foretaget i frivillig informationsdelning?
c. Vaddrdin roll i kommunikationen?
d. Viljer ni att kommunicera samma mdl som ni anvdnder internt? Operativa vs.
Finansiella.
2. Vems ansvar ar det att kommunicera mal till marknaden?
a. Var kommer direktiven gillande kommunikationen fran?
b. Vilket ansvar har styrelsen vad galler kommunikationen med marknaden?
3. Finns det nagon uppfoljning pa den information som kommuniceras till marknaden?
4. Vilken informationskanal tycker du ar viktigast for foretaget? (reglerad vs frivillig)
a. Tycker du att arsredovisning och kvartalsrapport ar det basta sattet att
kommunicera med marknaden, eller finns det andra kanaler som kan ge mer
varde?
5. Hypotesfragor
i. H2:Tror du att 6kad informationsdelning genom frivillig disclosure ger
okad omsattning pa aktien?
ii. H6: Kan radsla for minskad konkurrenskraft mot andra foretag utgora en
orsak till varfor ni inte valjer att delge en viss information?
Hur mycket utbyte tycker du att ni har med marknadsanalytiker?
Vilken grupp av investerare ar viktigast for er?
8. Vem har det priméra ansvaret att kommunicera med investerare?
a. Finnsen IR avdelning?
i. Vem fattar beslutet om att skapa en IR avdelning?
ii. Vem rapporterar IR avdelningen till?
b. Om inte, varfor?

No

52



Bilaga 3 Intervjuunderlag Marknad

v Wi e

®©

Hur ofta behdver ni jaga information fran féretagen och hur ofta kommer det till er?
Finns det méjlighet att kontroller att all information som delges ar korrekt?
Vilken information prioriterar ni?
Ar informationen tidsenlig?
Hur sker kommunikationen med foretaget?
a. Vilken ar den primara informationskallan?
b. Vilken dr den optimala informationskallan?
c. Utbyts feedback mellan er och foretag vad giller den informationen som delges?
d. Hur val matchar den informationen som foretagen delger med den informationen
som ni vill ha?
Lista vilka informationskanaler och férklara dem med hansyn till typ av information,
nytta av informationen, deltagande personer och konversationer
Vilken ar det som framst ligger till grundlag fér era analyser?
Vilken typ av information saknas oftast?
Inkluderas aspekter som styrelsearbete/struktur och dgarstruktur i analyserna?
a. Aktiv agare?
b. Aktiv styrelse?
c. Finns en uppfattning om vad detta innebéar och spelar det ndgon i deras analyser?

10. Hypoteser

i. H2: Tror du att 6kad informationsdelning genom frivillig disclosure ger
okad omsattning pa aktien?

ii. H5: Om det finns det ndgra personliga incitament att 6ka
informationsdelning, till exempel du vill signalera en viss kunskap eller
foranderlighet?

iii. H6: Att radsla for minskad konkurrenskraft mot andra féretag utgora en
orsak till varfor ni inte véljer att delge en viss information?
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