GOTEBORGS UNIVERSITET
HANDELSHOGSKOLAN

Tillampning av Transparens i arsredovisningar

- Informationsgivning gallande den rorliga ersattningen till verkstallande
direktOrer i svenska noterade fOretag

Kandidatuppsats i Féretagsekonomi

Ekonomistyrning

Varterminen 2018

Handledare: Mikael Céaker

Forfattare: Josefine Swedbratt 920530
Paulina Rasmusson 940421



Sammanfattning

Examensarbete i féretagsekonomi, Handelshdgskolan vid Géteborgs universitet,
Kandidatuppsats, Ekonomistyrning VT 18

Forfattare: Josefine Swedbratt och Paulina Rasmusson
Handledare: Mikael Caker

Titel: Tillampning av Transparens i arsredovisningar - Informationsgivning gallande
den rorliga ersattningen till verkstéallande direktorer i svenska noterade foretag.

Inledning: Den rorliga erséttningen till verkstallande direktorer har tenderat att 6ka i Sverige
de senaste 35 aren. Amnet har synnerligt blivit omdiskuterat och omstridd, dels hos aktieagare
som allménheten. Full transparens gallande en verkstallande direktors erséttning nyttjas inte
for jamnan i finansiella rapporter, vilket foresprakas fran tidigare forskning och
rekommenderas genom gallande regelverk.

Syfte: Uppsatsen ska undersoka huruvida foretag &r tydliga och transparenta nér de
kommunicerar ut den rorliga erséttningen till verkstallande direktorer i sina arsredovisningar.
Vidare &r syftet att analysera om informationsgivningen kring rorlig 16n i arsredovisningar
forbéattrats, samt finna orsaker till den eventuella férdndringen som foreligger.

Avgransningar: Uppsatsen studerar endast den rorliga ersattningen till verkstéllande
direktorer i svenska noterade foretag. | urvalet av foretag granskades inte banker och
underlaget baseras endast pa arsredovisningar fran 2017.

Metod: En textanalys ligger till grund for den data som samlats in. 33 svenska noterade
bolags arsredovisningar har granskats och bedémts utifran forutbestamda kriterier.
Bedomningen har sedan jamforts med resultatet fran en liknande studie gjord av Folksam
2013.

Resultat och slutsatser: Studiens resultat visar att redovisningen kring den rorliga
ersattningen forbattrats. FOoretagen ar mer transparenta i sin informationsgivning vilket ger
mottagaren forstaelse kring ersattningens motiv och syfte. Dock redovisar 36% av foretagen
en bristfallig information angaende rorlig ersattning. Forandringsprocesser kan ta tid men med
en otillracklig redovisning inom omradet finns risken att foretaget forlorar sitt anseende och
legitimitet.

Forslag till fortsatt forskning: Uppsatsen bygger pa en subjektiv textanalys, dar de
granskade foretagens bedoms utifran arsredovisningar. Ett forslag till fortsatt forskning ar att
undersoka foretagens syn kring omradet och darmed fa en djupare forstaelse kring
redovisningen av erséttningens syfte och utformning.

Nyckelord: Transparens, rorlig ersattning, redovisningskommunikation, legitimitet,
verkstéllande direktor.
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1. Inledning

| det inledande kapitlet beskrivs bakgrunden for uppsatsens valda &mne samt vilka problem
som ligger till grund for uppsatsskrivandet. Vidare presenteras uppsatsens
problemformulering och syfte. Kapitlet avslutas med en redogorelse for uppsatsens
avgransningar och vidare disposition.

1.1 Bakgrund

Tidigare forskning har visat att det finns en kausalitet mellan intressekonflikter och en rorlig
ersattning till verkstallande direktorer. En storre del av svenska noterade bolag har en
foretagsstruktur dar en tillsatt ledning styr och forvaltar foretaget at 4garna. Kontrollen av
foretaget innehas darmed i stor utstrackning hos foretagsledningen istéllet for hos dgarna
(Soderstrom et al, 2003). Separationen mellan &gande och forvaltande kan ge upphov till
intressekonflikter. En artikel i Svenska dagbladet (Augustsson, 2016) uppmarksammar en
intressekonflikt mellan Ericssons foretagsledning och dess aktiedgare. Agarna ifrdgasatter
orimliga nivaer pa rorliga ersattningar som betalas ut till foretagsledningen. Den gar inte i
linje med aktiekursen och den pastas inte vara marknadsméssig. Aktiedgarna hos foretaget ar
kritiska till relationen mellan en ersattning pa 1,3 miljarder kronor sedan 2010, i samband
med en negativ kursutveckling. Ersattningen till den verkstéllande direktoren anses vara
perspektivlos och forsummar en hallbar samhallsutveckling. Ericsson anger inte orsak eller
motiv till de hdga erséttningsnivaerna, vilket resulterat till ett minskat fortroende hos
aktiedgarna.

Ovanstaende situation illustrerar forekomsten av potentiella intressekonflikter mellan
foretagsledning och foretagségare avseende foretagens incitamentsstruktur. Jensen och
Meckling (1976) beskriver en bidragande orsak till konflikten genom Agentteorin, att
foretagsledningen och den verkstéllande direktéren agerar utifran eget intresse och inte i
enlighet till 4garna. Teorin grundar sig i att manniskan &r opportunistisk och stravar efter att
maximera sin egennytta. Det kan darmed ifragasattas huruvida foretagsledningen tillgodoser
agarnas intresse, genom kommunikation eller formedling av eventuella asiktsskillnader
(Bergstrom, 2012).

Genom att inféra en incitamentsstruktur i form av prestationsbaserade ersattningar kopplade
till ett dnskvart resultat, kan dgarnas och ledningens intresse forenas. Detta styrks av
Soderstrom et al. (2003) som anser att konflikterna kan minskas genom en utarbetad
bolagsstyrning med ett vélanpassat beléningssystem. Denna typ av ersattning motiverar och
belénar foretagsledningen sa att personliga mal sammanfaller med dgarnas évergripande mal.
Kompensationen kan motivera ledningen till att géra ekonomiskt vélmotiverade investeringar
som gynnar agarna och hdéjer bolagets varde (Svenskt naringsliv, 2014). Ersattningsprogram
underlattar aven rekrytering samt okar foretagets formaga att bibehalla kvalificerade
medarbetare (Bergstrom, 2012).

Ersattningen till beslutsfattande ledning och verkstallande direktorer pa borsnoterade foretag
har under de senaste decennierna tenderat att 6ka kraftigt (Landsorganisationen i Sverige,
2018). | samma takt som ersattningen tillampas av fler foretag kan ocksa ett vaxande missnoje
hos aktiedgare uppmarksammas. Bergstrom (2012) forklarar att det finns ett flertal orsaker till
den kritik som riktas mot ersattningen. Den huvudsakliga anledningen ar avsaknaden av ett
tydligt samband mellan den verkstéllande direktérens ersattning kontra prestation. Ytterligare
orsaker dr att ersattningsprogrammen anses vara kostsamma och kréaver mycket kapital.



Incitamentsprogrammen kan understddja ett hogre risktagande som resulterar i daliga
investeringsbeslut.

Den rorliga ersattningen vacker livliga debatter och viss fundersamhet hos intressenter.
Inrattandet av lagar och riktlinjer inom redovisning var ett forsok till att minska
informationsgapet angaende ersattningsprogrammen. Forfattningarna kring den rérliga
ersattningen till ledning och verkstéllande direktorer har vidareutvecklats genom
implementering av IFRS 2005 samt Svensk kod for bolagsstyrning. Genom regleringen
tvingas foretagen att redovisa hur mycket och pa vilka grunder som ersattningen betalas ut.
Regelverken syftar till att fa foretag att tydligare kommunicera ut sina handlingar, genom att
efterstrava transparens i informationsoverforingen. Detta avser att forstarka aktiedgarnas och
andra intressenters forstaelse for utbetalningens syfte och motiv. (Svensk kod for
bolagsstyrning, 2004.; IFRS 2).

Bortsett fran regelverk och riktlinjer bor det finnas ett eget intresse fran foretagen att vilja
redovisa information som anses relevant for externa och interna intressenter. Westermark
(1999) havdar att foretag traditionellt nar intressenter och férmedlar information, identitet och
karaktar genom arsredovisningar. Enligt Jonall (2006) har redovisningen i de finansiella
rapporterna utvecklats betydligt under de senaste 20 aren. Den finansiella informationen i
form av siffror har utvecklats till att inkludera I6pande text som VD-brev, noter och
forklaringar. Detta beskrivs som kommunikationsverktyg, vilket foretag kan anvéanda for att
kommunicera med intressenter. Kommunikationen kan darmed skréddarsys till intressenters
informationsbehov, om fler aspekter an finansiell information redovisas. Genom att forbattra
den frivilliga informationen och tillampa full transparens starker foretaget dess trovardighet
och ger mervérde till mottagaren (Brown & Deegan, 1998).

1.2 Problemomrade

Amnet har skapat stor mediauppméarksamhet och det allmanna intresset for erséttningar till
ledande beslutsfattande organ har vaxt. Bristande upplysningar kring erséttningen har bidragit
till ett konstaterat missndje hos aktieagare och den marknad som foretagen verkar pa.
Fortroendebristen som rader pa marknaden kan anses harstamma fran tva huvudsakliga
problem: motiv och kommunikation. Bakomliggande motiv kring den rorliga erséttningen ar
inte tillrackligt valformulerat fran foretagens sida. Berérande intressenter anser att
informationen inte kommuniceras ut pa ett tydligt.

Ett flertal studier har ifragasatt korrelationen mellan féretagens prestation och den rérliga
ersattningen till verkstéllande direktérer (Kuo, Wang & Lin, 2015). Allménheten har
uppmarksammat en otydlighet kring vad som ligger till grund for ersattningsprogrammen. En
kunskapsbrist inom omradet kan séledes konstateras. Ett informationsgap skapas mellan
foretagsledningen och anvéndaren av den finansiella informationen i och med viss avsaknad
av upplysningar kring erséttningssystemen. Ett forsok till minskat informationsgap och
kompletterande upplysningar kan ses genom inforda regleringar och riktlinjer. Bergstrom
(2012) havdar att foretagsledare och styrelseledaméter kan ha svart att redogéra for
ersattningens utformning. Informationen kan uppfattas som kénslig vilket ger foretagen en
anledning till att undanhalla informationen. Steltzer (1997) menar pa att det kan finnas flera
orsaker till att de frivilliga upplysningarna ar bristande. En av orsakerna forklaras som
komplexiteten i ersattningssystemen, de &r svara att kommunicera ut till intressenter pa ett
begripligt satt.



Ersattningsprogram till beslutsfattande ledning och verkstallande direktorer fortsatter att 6ka
och det uppkommer nya debatter och uppstandelser i media, vilket gér omradet aktuellt att
studera. Samtidigt utvecklas och forbattras redovisningskommunikationen och foretag
rekommenderas att vara transparenta mot dess intressenter. Tidigare studier och litteratur
pavisar problematiken kring amnet, daremot &r flera utav dem gamla. En kvalitetskontroll av
den rorliga ersattningen hos svenska noterade foretag genomfordes av Folksam 2013.
Resultatet visade att majoriteten av bolagen har bristfalliga beskrivningar i arsredovisningen,
en minoritet av redogorelserna motsvarade kraven i Svensk kod for bolagsstyrning. Det ter sig
saledes intressant for oss att vidareutveckla Folksams studie och underséka om det fortfarande
foreligger ett informationsgap kring rorlig erséttning i foretagens arsredovisningar.
Foljaktligen kommer denna studien att understéka hur transparenta foretagen ar vid
redovisningen av den rorliga ersattningen till verkstallande direkt6rer. En jamforelse med
Folksams studie kommer bedéma huruvida foretagens informationsgivning har forbéattrats
eller forsamrats, dar bakomliggande orsaker till en eventuell forandring faststalls pa en
teoretisk grund. Med avseende pa detta kan omradet ses som intressant for vidare
undersokning och uppsatsen inriktning har sammanfattats i en huvudsaklig problemfraga med
tva tillnérande delfragor.

1.3 Problemformulering

Huvudfraga Tillampar foretag transparens i sina arsredovisningar,
gallande verkstallande direktorers rorliga ersattning?

Delfragor Har informationsgivningen kring rorlig 16n till verkstallande
direktérer forbattrats i foretagens arsredovisningar?

Vilka orsaker kan ligga bakom en eventuell forandring i
foretagens tillampning av transparens, gallande rorlig ersattning
till verkstallande direktorer?

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats &r att beskriva huruvida foretag ar transparenta i redovisningen
kring den rorliga ersattningen till verkstéllande direktorer i sina drsredovisningar. Uppsatsens
resultat jamfors med en liknande studie gjord av Folksam (2013). Saledes kan det avgoras
huruvida det har skett en utveckling inom omradet, om foretagen idag tillampar transparens
och om informationsgivningen forbéttrats. Vidare syftar uppsatsen till att skapa forstaelse for
de faktorer som orsakar en eventuell forandring. Genom denna studien vill vi utvidga
kunskapen om rorlig erséttning till verkstallande direktérer samt belysa vikten av transparens
i arsredovisningar.

1.5 Avgréansningar

Uppsatsen avgrénsas till att studera den rorliga ersattningen hos verkstéllande direktorer.
Studien studerar saledes endast en del av verkstallande direktorens incitamentsprogram, den
rorliga ersattningen. Uppsatsens resultat jamfors med resultatet som Folksam presenterar i sin
studie fran 2013. Folksam (2013) valde att studera 46 noterade bolag pa Stockholmsborsen
Large Cap-lista. Uppsatsen granskar och jamfor 33 stycken utav dessa bolag. Hur foretagen
valts ut gdr att finna i uppsatsen avsnitt 2.3, val av foretag. For att kunna gora en teoretiskt
grundad bedémning av bolagens redovisning har banker valts bort da de omfattas av andra
regleringar. Information kommer att hamtas fran bolagens arsredovisningar och inga



kompletterande dokument eller kallor har valts. Studien kommer inte ga tillbaka till historisk
data, det empiriska materialet kommer darmed endast utga fran arsredovisningar fran 2017.

1.6 Disposition

Kapitel 1 - Inledning: Forsta kapitlet har dgnats at att introducera uppsatsens @mne med hjalp
av bakgrund, problemdiskussion och syfte. Uppsatsen avgrénsningar presenteras i slutet av
kapitlet.

Kapitel 2 - Metod: Metodkapitlet beskriver de metoder och tillvagagangssétt som anvands for
insamling och analys av data. Uppsatsens tillvagagangssatt beskrivs mer ingaende och
Folksams studie som ligger till grund for jamforandet av den insamlade datan presenteras.

Kapitel 3 - Teoretisk referensram: Den litteratur som ligger till grund for arbetet, och inte
minst analysen, presenteras i uppsatsens tredje kapitel.

Kapitel 4 - Kategorisering via kriterier: Fjarde kapitlet beskriver hur och varfor uppsatsens
kriterier ar uppbyggda pa ett visst satt. En diskussion kring att inte anvanda Folksams modell
gar att finna i kapitlet.

Kapitel 5 - Empiri: | uppsatsens empiriska kapitel presenteras resultatet fran de textanalyser
som gjorts. Har presenteras dven de jamforelser som gjort mot Folksams resultat.

Kapitel 6 - Analys: Det sjatte kapitlet dgnas at att analysera det resultat som presenterats i
uppsatsen. Har dras kopplingar till uppsatsens teoretiska referensram.

Kapitel 7 - Slutsats: | uppsatsens avslutande kapitel tas de mest relevanta analyserna upp och
uppsatsens inledande problemformulering besvaras.



2. Metod

Detta avsnitt beskriver studiens vetenskapliga tillvagagangssatt samt metodval som ligger till
grund for det insamlade materialet. Studiens huvudsakliga metod &r en textanalys av valda
foretags arsredovisningar. Textanalysen &r det framsta hjalpmedel och metod for att besvara
studiens problemformulering. Darmed kan det utlasas huruvida de valda foretagen tillampar
transparens i sitt satt att kommunicera. En jamforelse med Folksams studie ligger till grund
for resultatet, dar kategoriseringen av foretagen baseras pa kriterier. Kriterierna presenteras
i uppsatsens fjarde kapitel. Avslutningsvis sammanfattas uppsatsens teoretiska referensram
samt hur den kommer fungera som analysverktyg. Metodavsnittet hamnar fore teoriavsnittet
eftersom detta kommer 6ka forstaelsen kring uppsatsens val av teori.

2.1 Metodval

En kvalitativ textanalys anvandes som metod och syftade till att besvara uppsatsens
forskningsfragor; huruvida foretagen tillampar transparens i sina arsredovisningar gallande
den rorliga ersattningen till verkstallande direktérer, samt om informationsgivningen har
forbéattrats. Dérefter undersoktes bakomliggande orsaker till en eventuell forandring i
foretagens tillampning av transparens. Denna studie har undersokt hur foretag presenterar och
beskriver den rorliga ersattningen till verkstéllande direktorer i skriven text. For att
mojliggora undersokningen valdes en kvalitativ textanalys som datainsamlingsmetod.
Fordelarna med att genomfora en textanalys var att lasaren distanserade sig och var objektiv
kring materialet, vilket resulterade i att nya perspektiv pa upplevda sanningar kunde uppsta
(Winther Jorgensen, Phillips & Vra, 2000). Textanalys som metod kan enligt Jonall (2006)
besvara specifika fragor och leda till att nya fragestallningar patraffas. Ytterligare en fordel
med metodvalet var att studieobjekten inte hade nagon majlighet till att paverka resultatet,
vilket ar vanligt forekommande vid intervjuer eller observationer. Eftersom en textanalys inte
kraver ett foretags godkdnnande eller medverkande majliggjorde det undersokningen av ett
flertal foretag. Publika dokument som arsredovisningar kraver inget godkannande av
berdrande foretag eftersom datan redan finns tillganglig. En viktig aspekt att ta i beaktning &r
att en textanalys bygger pa tolkningar av en befintlig text och ger darmed inte svar pa vad
foretagen faktiskt gor eller tycker kring rorlig ersattning. Textanalysen kan daremot visa vad
foretagen fokuserar pa och vad de anser &r viktigt vid redovisningen av ersattningen. En text
behdéver nédvandigtvis inte innehalla all information om en viss handelse utan féretag kan
sjalva valja vad som ska std med, sa lange de foljer de lagar och regleringar som finns.

2.1.1 Textanalys

En kvalitativ textanalys analyserar textmaterialet kvalitativt och det huvudsakliga innehallet i
texterna granskas noggrant. Helheten och delar av texten lastes for att kunna tyda vilken
kontext den ingick i. En textanalys innebdr att texterna sonderdelas for att sedan kunna utlésas
och tolkas (Hellspong, 2001). Det verkliga innehallet kan ligga dolt i den I6pande texten,
vilket innebér att materialet bor granskas upprepade ganger. Esaiasson et al. (2012) havdar att
det forsta steget i analysen ar att stalla upp fragor som: vad vill foretagen formedla med
texten, samt vilka argument och slutsatser framfors. En textanalys borjar som annan forskning
med en Overgripande problemstallning: Tillampar foretag transparens i sina arsredovisningar
gallande verkstéllande direktorers rorliga ersattning? Problemstallningen kan klargoras
genom ett antal specifika fragor samt kriterier som stalls i textmaterialet:

« Anses informationen i arsredovisningen som tillganglig?
o Beskrivs de bakomliggande motiven?
« Forklaras de mal och prestationer som krévs for rorlig erséttning?



Den forsta aspekten som undersoktes i texten ar tillgdngligheten av information rérande den
rorliga ersattningen. Om foretaget ar tydliga med att hanvisa l&saren och anvander ett
forstaeligt sprak. Nar informationen var funnen analyserades det huruvida foretagen
presenterar motiven samt syftet till varfor en rorlig erséttning tillampas inom organisationen.
Darefter utlastes foretagens forklaringar kring vilka mal och prestationer som finns och kravs
for att ersattningen skall betalas ut. L&saren tog sedan stéllning till de svar som gavs och
textanalysen fungerade da som ett redskap och verktyg for att besvara fragestallningarna.

2.2 Val av text

Courtis och Hassan (2002) belyser innebtrden av foretagstexter, namligen att texten ska
aterspegla en bild av verkligheten. Detta &r avgorande for hur omvérlden sedan uppfattar
foretaget. Jonall (2007) instammer och havdar att individer utan fysisk narvaro kan fa en bild
av foretaget, eftersom spraket och texten ger méjlighet till information. Vidare forklaras att
foretagstexter behdver stirkas med siffror pa samma vis som siffror behover forklaras med
ord. Westermark (1999) anser att arsredovisningar ar det framsta informationsgivande
dokument som foretag upprattar. De anses vara den primara informationskéllan som
intressenter anvander sig utav. Det &r publika dokument som skall paverka externa och interna
parter. | och med detta ansags arsredovisningar som vasentligt material att analysera och utgor
darmed uppsatsens val av text. Regelverk och rekommendationer kréver en viss typ av
finansiell information. Foretagen maste enligt redovisningsprinciper bland annat redog6ra
ifall en rorlig ersattning betalas ut. Hur utforligt den frivilliga informationen beskrivs bestams
dock av varje enskilt bolag. Tidsaspekten av det empiriska materialet &r begransad till ett ar
och utgar fran finansiell information i arsredovisningar fran 2017.

2.3 Val av foretag

Den insamlade datan syftade till att jamforas med tidigare resultat fran Folksams studie 2013.
Slutsatser kunde da dras, om arsredovisningarna visade tecken pa en hégre grad av
transparens och informationsgivning idag. For en hog och mojlig jamfoérbarhet kravdes det att
samma foretag som Folksam studerade &ven valdes till denna studie. Urvalet var saledes inte
slumpmassigt utan baserades pa de foretag som granskades i Folksams studie. Folksam
studerade 46 svenska bolag som var registrerade pa Stockholmshdorsens Large Cap-lista ar
2011. Foretagens borsvarde Oversteg vid den tidpunkten en miljard euro. Folksams studie
baserades pa finansiell information fran 2011 och granskningen visade att nio stycken foretag
inte tillampade rorlig ersattning till verkstéallande direktdrer. De foretag som inte erholl rorlig
ersattning vid Folksams granskningstidpunkt valdes bort och ingick inte i uppsatsens
granskade foretag. Vid urvalet sallades dven de bolag som inte var registrerade pa
Stockholmsbdrsens Large Cap-lista 2018 bort. Bland de 46 foretagen som Folksam granskade
var fyra utav dessa banker. Endast en utav bankerna erbjuder en rérlig erséttning till
verkstallande direktor. Darmed togs ett gemensamt beslut togs att utesluta foretaget da banker
omfattas av specifika regelverk vid redovisningen av ersattningar. Slutligen var det 33 stycken
bolag som ingick i uppsatsens granskning. Samma 33 bolag ingick i Folksams studie och det
var endast dessa som jamfordes. Vid jamforelsen togs darmed inte alla 46 foretagen som
Folksam undersokte i beaktning. Detta for att jamforbarheten skulle bli sa trovéardig som
mojligt.

Folksams val av foretag saknar argument, egna slutsatser kring urvalet har ddrmed gjorts. De
valda foretagen var noterade pa Stockholmsbdrsen, varav majoriteten bestod av koncerner
som foljer IFRS. Studien granskade endast svenska foretag eftersom vi ville vara konsekventa
i valet av ett land, samt studera den nationella marknad som debatten harstammar fran. Detta



resulterade i en hog jamforbarhet hos studieobjekten. Bolagen hade ett hogt borsvarde vilket
indikerar pa en stor inverkan pa allméanheten samt att de troligtvis bestod av flera viktiga
aktiedgare. Foretag med noterade aktier har stérre agarspridning och l6per darmed stor risk
for potentiella intressekonflikter. Slutligen granskades 33 stycken utvalda foretag i denna
uppsats (se bilaga 1), vilket gjorde att uppsatsens fortsatta arbete ansags tillforlitligt.

2.4 Litteraturinsamling

Uppsatsens huvudsakliga data &r inhamtad fran de granskade foretagens arsredovisningar,
tagna fran foretagens hemsidor. Uppsatsen har dven baserats pa befintlig litteratur, tidigare
forskning och artiklar. For att finna relevant och intressant litteratur for uppsatsens teoretiska
referensram borjade vi soka relativt brett i Géteborgs universitetsbiblioteks sokmotor Gupea.
Gupea innehaller tidigare forskning, avhandlingar och uppsatser fran Goteborgs universitet.
Sokord som anvandes var: redovisningskommunikation, rorlig ersattning, verkstallande
direktor. Vi fann bland annat Kristina Jonélls avhandling “Textanalys av VD-brev - med
fokus pa ansvar och 6ppenhet” fran 2006. Avhandling var last for allminheten, dér togs en
personlig kontakt for att fa tillgang till hennes material. Jonélls avhandling refererade till flera
vetenskapliga artiklar inom omradet redovisningskommunikation och textanalys. Vi valde
saledes att soka upp ett flertal utav dessa for att bilda oss en uppfattning huruvida de var
relevanta for uppsatsens problemomrade. Vidare gjordes mer specifika sokningar for att fa
battre information kring teorier som vi ansag lampliga for att kunna besvara var
problemformulering. Dessa sékningar skedde framst via tjansten Supersok fran Goteborgs
universitetsbibliotek. Google anvéndes for att finna aktuella hdndelser och debatter rérande
uppsatsens problemomrade. S6kord som anvandes var: verkstéallande direktor, rorlig
ersattning, rorlig 16n. Sokningen gav oss ett flertal traffar som férde oss till undersékningen
av Landsorganisationen i Sverige (2018), en artikel om Ericsson (Augustsson, 2016) samt en
studie gjord av Folksam (2013).

2.4.1 Val av jamférande studie
Folksam ar ett foretag som lange funnits och agerat som en stor aktor pa den svenska
marknaden. Med stor kundkrets, dgare och kunskap inom férsakringsomradet anses foretaget
som legitimt. Varje ar genomfor dem undersékningar och forskning kring omraden som
marknaden anser dr intressanta att studera. 2013 gjorde Folksam en undersokning betréffande
hur 16ner och bonusar anvands hos 46 av de storsta bolagen registrerade pa
Stockholmshdrsen. Studien syftade till att besvara tre fragor:
o Hur informerar foretagen om kring vilka krav som stélls pa ledningens
arbetsprestationer for att fa rorlig ersattning?
« Vilka prestationskrav anvéander bolagen som underlag till beslut om kortsiktig rorlig
erséttning?
e Hur kan informationen till aktiedgarna kring rorlig 16n bli battre?
Folksams studie fran 2013 hittades av en tillfallighet efter en bred sokning pa Google. Studien
ar inte vetenskaplig men valdes som ett jdamforande objekt eftersom den undersékte samma
problemomrade som var uppsats, samt att den hade en liknande fragestallning. Pa Folksams
initiativ utférde Nordic Investor Service (NIS) undersékningen. NIS har studerat
foretagsledningens ersattning i flera ar vilket gor att studiens trovardighet starks. Vi ansag
saledes Folksams resultat som tillforlitligt och jamforbart med resultatet fran var uppsats.

2.5 Konstruktion av teoretisk referensram
Avsnittet presenterar uppsatsens teoretiska referensram som utgor en utgangspunkt for
kommande kategoriseringsarbete, resultat samt svar pa uppsatsens problemformulering.



Nedan redogors for varfor teorierna valts samt hur teorin anvants och kopplats till studiens
undersokta omrade.

For att bedoma huruvida foretagen tillampar transparens i arsredovisningen, valdes teorier och
regelverk inom erséttning till verkstallande direktdrer och redovisningskommunikation. | det
forsta avsnittet av den teoretiska referensramen presenterades den tidigare forskningen gjord
av Folksam. Har introducerades lasaren till Folksams, samt deras studies syfte och resultat.
Denna del ansags som viktig att beskriva i ett tidigt skede eftersom uppsatsen syftade till att
gora en vidareutveckling av Folksams undersdkning. | det teoretiska avsnittet rorande Svensk
kod for bolagsstyrning och IFRS beskrevs foretagens riktlinjer for hur ersattningen skall
redovisas. Dessa regelverk ansags vasentliga att ha med i referensramen da de styrker
uppsatsens problemdiskussion samt visar vad foretagen enligt lag ar skyldiga till att redovisa.
For att fordjupa forstaelsen kring rorlig ersattning bedomdes det nodvandigt att i den
teoretiska delen redogora for vad ersattningsprogrammen till foretagsledningen kan omfatta.

Uppsatsen innehaller ett avsnitt dar tidigare forskning visar hur vital en arsredovisning ar for
intressenter. Detta ansags nodvandigt att presenteras da det styrkte uppsatsens avgransning, att
det endast var arsredovisningar som granskades och varfor informationsvardet borde vara
hogt. Redovisning som kommunikation visar hur redovisning kan anvandas som ett verktyg
till att paverka omgivningen. Tidigare forskning visar att redovisningen har utvecklats och att
anvandandet av god kommunikation ger foretaget fordelar som legitimitet.
Redovisningskommunikation beddmdes darfor som intressant och lamplig for uppsatsens
fortsatta analysarbete. Uppsatsens forsta problemstélining syftade till att underséka om
foretagen tillampar transparens i sina arsredovisningar. Transparens ar en synonym till
Oppenhet, vilket det sistndmnda avsnittet i den teoretiska referensramen behandlade. Den
teoretiska grunden av 6ppenhet presenterar hur och varfor ett foretag bor tillampa full
Oppenhet i sina satt att redovisa informationen kring den rorliga ersattningen. Genom att
studera informationen fran arsredovisningar kan det utlasas huruvida foretagen tillampar full
oppenhet och om informationsvéardet ar hogt. Ovanstaende teorier och regelverk fungerade
saledes som ett teoretiskt verktyg for bedémning av huruvida féretagens texter ar
transparenta.

Vilka orsaker som ligger till grund for en eventuell forandring i foretagens tillampning av
transparens utgick fran ytterligare teoretisk grund. Isomorfism fungerade som ett redskap for
att se ifall foretagen efterliknade varandra genom att redovisa informationen likartat eller till
viss del identiskt. Teorin kan forklara varfor utvecklingen har forbattrats, eller om den &r en
orsak till att foretagen fortfarande ar bristfalliga i sin informationsgivning. Orsaker till den
eventuella férdndringen kan forklaras genom teorin om strategisk kommunikation. Den kan
visa att foretagen har utvecklat kommunikationen eller att de tillampar strategier som
“undanhalla och forsvara” (Falkheimer & Heide, 2007). Agentteorin och legitimitetsteorin
visar huruvida foretagen argumenterar och forsvarar anvandningen av erséttningsprogram.
Teorierna valdes for att kunna undersoka huruvida den rérliga ersattningen anvéndes till att
rekrytera eller behalla kvalificerad personal.

2.6 Uppsatsens tillvagagangssatt

Uppsatsens amne valdes genom en 6vergripande granskning och diskussion kring diverse
ekonomiska omraden. Forfattarna hade tidigare intresserat sig for ekonomistyrning,
beldningssystem blev darfor en spannande inriktning. Efter att ha studerat tidigare skrivna
uppsatser fran Géteborgs universitet fann vi ett fatal uppsatser som beror verkstallande
direktorers erséttning. En informationssokning uppgav att amnet berdrts i media och att



debatten fortfarande var aktuell. Efter vidare diskussion och research enades forfattarna om att
gora en mer kvalitativ undersékning av den verkstallande direktorens ersattning, da studier
kring detta amne var svart att finna. Folksams studie fran 2013 vackte idén om att g6ra en
fortsatt och liknande undersokning for att se ifall problemet kvarstar eller om foretagen
forbéttrat sin redovisning rérande den rorliga ersattningen.

Den metod som ansags lamplig for undersdkningen konstaterades vara en textanalys.
Textanalysen utgar fran att forst dela upp och tolka texter, darav beslutades det att
arsredovisningarna lastes igenom samt tolkades av uppsatsens forfattare var for sig. Texterna
rorande den verkstallande direktorers ersattning lastes i sin helhet till att i nésta steg granskas
noggrant. Viktiga citat och delar ut texten plockades ut som underlag for senare bearbetning.
Vid analysen var fokus att finna information som kunde besvara var problemformulering och
uppsatsens kvalitetskriterier fungerade som ett hjalpmedel for detta. Efter enskild bearbetning
fordes en sammanfattning av forfattarnas separata tolkningar. Darefter diskuterades huruvida
vi tolkade att texterna uppfyllde kriterierna pa liknande satt samt om det forelag skillnader i
asikter. Ambitionen var att pa ett tydligt och konsekvent sétt tolka och redovisa det insamlade
materialet, samt besvara uppsatsens problemformulering.

Efter en gemensam analys faststéalldes hur manga kriterier var och en av foretagens texter
uppfyllde och delades darefter in i kategori 1, 2 eller 3. Efter detta sammanstalldes resultatet i
tabeller och diagram for att lattare kunna arbeta med den insamlade informationen. For att
framja objektiviteten i kategoriseringen studerades inte Folksams bedémning av foretagens
texter forran den egna kategoriseringen var klar. Detta tror vi minskade risken att Folksams
kategorisering paverkade vara bedomningar. Folksams kategorisering sattes slutligen jamte
var kategorisering och en jamférelse av de 33 foretagens texter gjordes. Vid jamforelsen med
Folksam observerades det hur manga foretag som kategoriserats i de olika kategorierna, 1, 2
och 3, samt hur fordelningen forandrats. Likavél studerades det om bolagens kategorisering
forandrats fran Folksams bedémning. Likheter och skillnader som kunde utlésas efter
jamforelsen analyserades. Orsaker som kan ligga bakom forandringen diskuterades med hjalp
av uppsatsens teoretiska referensram. Detta ledde saledes fram till slutsatser som besvarade
var problemstalining.

2.7 Kritisk aspekt

Studiens resultat grundades pa personliga bedémningar utifran forutbestamda kriterier,
darmed kan objektiviteten i uppsatsen ifrdgasattas. Dock baserades kriterierna och
kategorierna i arbetet pa en teoretisk grund vilket styrker trovéardigheten i arbetet. Det
insamlade materialet hamtades fran publika dokument och inga foretag kontaktades
personligen. Risken for att resultatet & manipulerat och subjektivt ar darmed lag. En kritisk
aspekt med att analysera text ar att det endast kan ge anvandaren en indikation pa foretagets
aktiviteter. Det behdver inte vara detsamma som foretagets verkliga fokusomraden och
beteende. Jonall (2006) lyfter fram att textanalytiska matt aldrig kan bli det samma som matt
pa handling. Da uppsatsen endast granskat stora svenska noterade bolag kan resultatet komma
att se annorlunda ut vid en liknande granskning av mindre féretag. Mindre bolag kanner
nodvandigtvis inte samma press fran aktiedgaren och omfattas inte av samma regleringar.



3. Teoretisk referensram

Kapitlet innehaller befintlig teori, forskning och litteratur som anvands for uppsatsens
fortsatta arbete. Teorikapitlet ar indelat i tva delar, 3.1 och 3.2. Den forsta delen, 3.1-3.1.7,
innehaller teorier och regelverk som syftar till att besvara studiens huvudsakliga
problemfraga, samt forsta delfraga. Avslutande i 3.2-3.2.4 presenteras de teorierna som
hjalper uppsatsen till att besvara studiens sista delfraga.

3.1 Teorier kopplade till uppsatsens tva inledande fragor

Nedanstaende teorier avser uppsatsens forsta och andra problemfraga som syftar till att
besvara huruvida féretagen tillampar transparens i arsredovisningarna, samt om en férandring
i informationsgivningen har skett. Uppsatsens kriterier for att kategorisera in foretagens texter
bygger pa dessa teorier. Kriterierna presenteras i uppsatsens fjarde kapitel, 4.2.

3.1.1 Tidigare forskning av Folksam

Presentationen av Folksams bakgrund och tidigare studie syftar till att ge lasaren en béttre
forstaelse for foretaget samt det resultat uppsatsen jamfors med. Folksam &r ett
forsakringsbolag som har funnits som aktor och agerat pa den svenska marknaden i 6ver
hundra ar. Foretagets huvudsakliga mal ar att ha forsakrings- och pensionssparandebranschens
mest nojda kunder och erbjuder en gemensam forsakringsférening. Varje ar genomfor
foretaget olika miljo och sakerhetstester, samt bedriver forskning inom olika omraden
(Folksam, 2018). Folksam valde att géra en undersdkning kring den rérliga ersattningen och
bonusar till verkstallande direktorer eftersom detta ansags vara ett uppmarksammat omrade.
De ville visa ett engagemang kring &mnen som deras kunder anser vara viktigt. Folksams
ambition var att anvanda sitt inflytande till att undersoka och stélla fragor rérande bonusar. De
anser att foretagens agerande maste avspegla de normer som géller i resten av samhallet.
Foretag har ett ansvar for den marknad de agerar pa, de maste leda moraliskt och med ett
samhallsansvar. (Folksam, 2013).

Undersokningen visade att fyra av de 46 storsta bolagen pa Stockholmsbdrsen 2011 betalade
ut en rorlig 10n till verkstallande direktdrer som Gversteg den fasta I6nen. Den rorliga delen
kan vara upp mot 230 procent av den fasta Ionen. | studien hanvisar Folksam till
Fortroendebarometern, gjord av Medieakademin och Géteborgs universitet, att en
fortroendekris till foretagen foreligger. Hoga bonusar till ledning, orimliga nivaer av
ersattning och bristande aktiedgarvérde kan ligga bakom trenden. Exakt vad bonusar och
rorlig 16n grundar sig pa ar svart att utlasa eftersom kopplingen till resultatet &r otydligt
formedlat. Aven da ersattningspolicyer bestdms pa arsstimman saknas en forklaring till
foretagets incitament och prestationskrav som ligger till grund for en kortsiktig 16n eller
bonus. Resultatet i Folksams studie visade att det fanns en brist i den information som gavs
till externa parter. Studien visar att det rader en kunskapsbrist hos allménheten géllande vad
ersattningen till beslutsinnehavare baseras pa (Folksam, 2013).

3.1.2 Svensk kod for bolagsstyrning

Svensk kod for bolagsstyrning ar en regelsamling géllande bolagsstyrning for svenska bolag.
Koden riktar sig framst till aktiebolag men fungerar pa ett vagledande satt for andra kategorier
av foretag. Syftet med koden &r att foretag skall bedriva en bolagsstyrning och redovisning
som erhaller allménhetens fortroende. En god bolagsstyrning innebér att foretag skoter sin
verksamhet pa ett hallbart, ansvarsfullt och effektivt satt. Ett flertal av Sveriges invanare ar
aktiedgare och paverkas saledes av hur foretagen skots. Det ar darfor viktigt att bolagen styrs
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pa ett palitligt satt som skapar fortroende hos marknaden. Detta fortydligas i en av kodens
grundprinciper:

“Att skapa storsta mojliga transparens gentemot dgare, kapitalmarknad och samhdillet i
ovrigt” (Svensk kod for bolagsstyrning, 2004, s.5)

Det ar indirekt aktiedgare som valjer foretagets styrelse, vilka har flera viktiga roller i
organisationen. | punkt 4.2 i Svensk kod for bolagsstyrning framgar det att styrelsen skall
inrdtta ett ersattningsutskott, vars uppgifter ar att fardigstalla utformandet av ersattningar till
ledande befattningshavare. Forslaget om erséttningen presenteras pa bolagsstamman och ska
innehalla sambandet mellan prestation och ersattning (Svensk kod for bolagsstyrning, 2004).
Rorliga ersattningar ska grundas pa forutbestamda och matbara kriterier, vilka skall syfta till
att framja foretagets langsiktiga vardeskapande. Det ar i samverkan med EU-direktiven som
koden har betonat styrelsens rapportering av rorlig ersattning (Bolagsstyrning, 2016). De
bestammelser som svensk kod for bolagsstyrning ger ut gar i linje med regleringarna kring
ersattning for befattningshavare i FAR. Dar fortydligas det att foretagen maste ge ut
information kring ersattningens typ och forutséattningar (Svensk kod for bolagsstyrning,
2004). Detta styrker uppsatsens problemdiskussion da det visar att foretagen uppmanas till att
bli mer transparenta mot sina intressenter, samt att lagar kraver att viss information redovisas.

3.1.3 IFRS/IAS

Marton, Lundqvist och Pettersson (2016) beskriver att alla noterade foretag maste folja IAS
19 som reglerar redovisning av ersattningar till anstéllda. | enlighet med IAS 19 maste
ersattning till anstallda, inklusive ledning och verkstéllande direktorer redovisas. Standarden
omfattar all form av ersattning forutom aktierelaterad erséttning som istéllet ska redovisas
enligt IFRS 2. Vidare ar I1AS 19 indelad i fyra olika omraden som motsvarar olika slag av
ersattningar:

1. Kortfristiga ersattningar

2. Erséttningar efter avslutad anstallning

3. Ovriga langfristiga ersattningar

4. Erséttningar vid uppségning

Enligt IAS 19 ska kortfristig ersattning forfalla till betalning inom tolv méanader efter utford
prestation. Som en del i en kortfristig ersattning finns vinstandelar och bonusplaner. Detta ar
vanligt forekommande hos foretagsledning men i somliga foretag omfattas manga anstallda av
den typen av ersattning. En Kkortfristig ersattning utgar till betalning om medarbetarna uppnatt
forutbestamda mal eller nyckeltal. Utver fast 16n kan medarbetaren saledes fa en rorlig del
som &r prestationsberoende. Det &r inte ovanligt att foretag har krav att den anstéllde maste
stanna kvar i foretaget under en viss tid for att erhalla den extra ersattningen (Marton,
Lundqvist & Pettersson, 2016). For att fa utbetala vinstandelar eller bonusplaner maste en
tillforlitlig uppskattning kunna goras. Om vinstandelsplanen eller bonusplanen innehaller
tydliga och formella villkor for att bestaimma formansbeloppet samt att beloppet ar bestamt
innan bokslutet &r godkéant, anses uppskattningen vara tillforlitlig. 1 vissa fall kan &ven
tidigare praxis ge tydligt bevis for ersattningsbeloppet och darmed anses utgor en tillforlitlig
uppskattning. (IAS 19, pkt 19-24)

Aktierelaterad ersattning regleras i IFRS 2. Standarden anger hur de finansiella rapporterna
skall utformas med avseende pa aktierelaterade ersattningar. Det ar vanligt att aktier eller
andra egetkapitalinstrument &r en del av chefers ersattningspaket eller bonuspaket. Syftet ar
att belona anstallda for goda insatser som lett till forbattrade foretagsresultat eller att motivera
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anstéllda att stanna kvar i bolaget. IFRS 2 anger att foretag som har aktierelaterade
ersattningar maste lamna upplysningar i de finansiella rapporterna med avseende att hjalpa
lasaren att forstd inneborden av dessa ersattningar. Det ar frivilligt hur mycket upplysningar
som anges men lasaren ska minst fa en beskrivning av avtalet om aktierelaterad ersattning.
Beskrivningen ska innehalla allmanna villkor och bestammelser for avtalen, exempelvis vilka
intjaningskrav som skall vara uppfyllda. (IFRS 2, pkt 44, 45)

3.1.4 Arsredovisningens betydelse fér intressenter

Arsredovisningar, interimsrapporter och prospekts &r olika kanaler som ett foretag kan
anvénda sig utav for att formedla information och kunskap till externa och interna
intressenter. Foretagen kan genom denna kommunikation visa omvarlden vilka de &r, vad de
star for och ge en indikation kring hur det gar for foretaget (Jonall, 2007). Den formella och
lagstadgade kommunikationen som finns mellan bolaget och dess intressenter sker genom
arsredovisningen (Santema et al., 2005). Historiskt vis har den gatt fran att enbart innehalla
krav pa finansiell information till att bli en detaljrik och fargglad broschyr (Jonall, 2007).
Frivillig information som &r av icke-finansiell karaktér Iamnas for att visa bolagets utveckling
till en storre publik (Beattie, Dhanani & Jones, 2008). Enligt Lee, Peterson och Tiedens
(2004) fungerar arsredovisningen som en redogdrelse dar arets prestationer redovisas.
Anvéndarna av informationen kan darmed skapa sig en egen bild av foretaget, vilket
underlattar framtida beslutstagande. Miller (1994) beskriver redovisningens utveckling som
en social och institutionell praktik som paverkar manniskor, processer och organisationer. Det
institutionella perspektivet innebdr att det finns underliggande principer for hur redovisning
skall kommuniceras. Det socialkonstruktionistiska perspektivet innebar att redovisningen
paverkar och styr det sociala livet pa ett mycket patagligt satt (Jones & Dugdale, 2001).
Arsredovisningar blir darmed det framsta finansiella dokumentet dar bolag kan kommunicera
ut anvandbar information till intressenter. Detta styrker uppsatsens avgransning, att det endast
ar arsredovisningar som granskas och varfor informationsvardet bor vara hogt.

3.1.5 Erséattningens utformning

For att forsta verkstallande direktorers rorliga 16n, som uppsatsen valt att behandla, ar det
viktigt att ha kdnnedom hur hela ersattningsprogrammen kan se ut. Ax, Johansson och
Kullvén (2009) forklarar att det ar vanligt att foretag arbetar med olika mal i verksamheten
och att beldningssystem kan ses som ett hjalpmedel for foretag att uppna dessa
organisatoriska mal. Malen kan vara av finansiell karaktar, sasom omséttningsmal eller
I6nsamhetsmal. Icke-finansiella mal forekommer jamval, vilket avser medarbetare eller
hallbarhet. For att lyckas uppna de mal som foretaget satt upp kan olika styrmedel behovas.
Merchant och Van der Stede (2012) beskriver att resultatstyrning &r ett styrmedel dér chefer
paverkar anstallda till att uppna foretagets mal. Detta kan astadkommas genom att motivera
anstéllda med hjélp av olika beléningar. Tanken &r att anstallda ska bli belénade av goda
resultat, exempelvis via dkat ansvar och bonusar. Alternativt kan resultatstyrning ske via
bestraffning for daliga resultat och da leda till utebliven bonus. Med hjalp av ekonomistyrning
och saledes resultatstyrning kan foretagets anstallda arbeta mot de gemensamma mal som
finns i verksamheten. Flera av dagens rorliga ersattningar baseras pa denna grundtanke. Den
rorliga ersattningen hjalper aven foretag att anstalla och behalla kvalificerad personal
(Bergstrom, 2012).

Enligt Bergstrom (2012) kan utformandet av ersattning till ledning och verkstéllande direktor
variera mellan foretagen men vanligtvis besta av foljande komponenter. En fast 16n som
betalas ut jamt Gver aret, som inte beror pa resultat eller uppsatta mal. Bonusar beskrivs som
en kortsiktig prestationslon som betalas ut om tidigare uppsatta mal uppnas under en bestamd
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tidsperiod. Den rérliga ersattningens syfte &r att bra prestationer skall belénas och
uppmuntras. Foretag kan ocksa forma langsiktiga incitamentsprogram som I6per under ett
flertal ar, detta kan vara kopplat till ett foretags aktiekurs och besta av aktier eller optioner.
Pensionsavséattningar som ger ledningen innestaende likvida medel, ofta en del av I6nen som
avsatts varje méanad, detta brukar betalas ut i samband med pensionen. Ovriga ersattningar kan
finnas i form av formaner som avgangsvederlag, bostad, tjanstebil och sjukforsakring. Vidare
pastar Bergstrom (2012) att ersattningsavtal skall motsvara ledningens forhandlingsutrymme,
sa att foretaget kan behalla och rekrytera en verkstallande direktér med ratt kompetens.
Avtalet skall utformas sa att riskattityden dverensstammer och gynnar aktieagarna.
Kompensationsprogrammen skall inte kunna manipuleras, men maste samtidigt vara enkla att
genomfora och 6vervaka. Pa detta vis kommer foretaget att minska kostnader och leda till att
ledningens och aktiedgarnas intresse sammanfaller.

3.1.6 Redovisning som kommunikation

Att kommunikationsteorier skulle ha applicerats pa foretagets redovisning finns det ingen
bevisning for, men Jonall (2006) pastar att arsredovisningskommunikationen har utvecklats
under de senaste 20 aren. En teori som behandlar kommunikation inom redovisningsomradet
ar gjord av Bedford och Baladouni (1962). Forfattarna argumenterar for att traditionella
kommunikationsprocesser kan anvandas for att beskriva redovisningsfunktionen, vilket ger en
klarare bild 6ver redovisningsfunktionen i ett ekonomiskt system.

Jonéll (2006) beskriver att kommunikationsprocessen borjar med att redovisa de ekonomiska
handelser som uppstatt inom organisationen. Ytterligare information kring handelserna samlar
redovisaren in for att kunna sammanstélla nédvandiga rapporter. Rapporternas syfte ar att
informera och upplysa intressenter kring de aktuella handelserna, vilket gér dem
betydelsefulla. Det ar darfor viktigt att de presenteras pa ett tillforlitligt satt och avspeglar
verkligheten. Rapporternas anvandare kan i senare skede tolka och avkoda meddelandet,
vilket kan paverka de framtida handelserna inom bolaget. Redovisningen hos ett foretag ar ett
komplext system dar kommunikation kommer till stand. Det &r viktigt att foretag noggrant
valjer ut vad som skall delges till intressenter. Foretagen kan idag anvanda sig utav sarskilda
kommunikationsforetag som skall hjélpa till i processen, da antalet anvandargrupper har dkat
och fler intresserar sig for arsredovisningar. Hur foretag valjer att kommunicera med sina
malgrupper ar viktigt, darfor ar det vasentligt att ha med kommunikationsverktyg som kan
utvéardera och analysera arbetet (Jonéall, 2006). Redovisning som kommunikation gar att
applicera pa uppsatsens problemomrade och visar hur foretag kan anvanda redovisning for att
paverka allméanhetens uppfattning om den rorliga ersattningen. Ratt kommunikation kan ge
foretaget fordelar, exempelvis legitimitet, och undermalig kommunikation kan skapa
informationsgap och konflikter inom omradet.

3.1.7 Oppenhet

Uppsatsens forsta problemstéllning syftar till att undersdka om foretagen tillampar
transparens i sina arsredovisningar. Transparens ar en synonym till 6ppenhet, vilket detta
avsnittet behandlar. Vidare framkommer det hur och varfor ett foretag bor tillampa full
Oppenhet i sitt satt att redovisa informationen kring den rorliga ersattningen. Genom att
studera informationen fran arsredovisningar kan det utlasas huruvida foretagen tillampar full
Oppenhet och om informationsvardet &r hogt.

Begreppet 6ppenhet samt 6ppenhetsniva gallande informationsutbyte kan ses som en
synonym till transparens, vilket kan signalera och bygga upp tillit hos aktdrerna i en
kommande férhandling (Clark & Reed, 2005). Vidare kan en koppling goras att transparens
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och dppenhet i foretagets redovisning ar ett karaktarsdrag som beror pa hur manga samt vilka
upplysningar foretaget véljer att redovisa. En hog tillganglighet av informationen visar en
storre grad av transparens. Utdver lag- och rekommendationsreglerad information finns det
frivilliga upplysningar dar foretaget sjélva valjer hur informationsrikt handelser skall
beskrivas. Det finns tva aspekter av 0ppenhet: att den ar informativ och att den &r
beskyddande. Den informativa aspekten innebdr att ge tillracklig information till
beslutsunderlag for investerare. Beskyddande egenskaper mojliggér anvandandet av
redovisningen, sa att oerfarna intressenter skall kunna ta del av den lamnade informationen
(Jonéll, 2006).

Vidare forklarar Jonall (2006) att upplysningar och forklaringar i arsredovisningen gor att
foretag kan skapa en anpassad bild av sig sjélva som skall starka foretagets syfte. Svenskt
naringsliv (2009) skriver i sina rekommendationer att inom foretagen maste det finnas en
Oppenhet kring ersattningssystemen och strukturerade processer for beslutstagande och
beredning. De havdar att detta & de mest betydelsefulla medlen for att skapa en god
incitamentsstruktur. Graden av 6ppenhet kan ses utifran foretagens arsredovisning, narmare
bestdmt de berattande delarna som forklarar motiv och bakgrund till diverse handlingar. Detta
innebdr att sjalva foretaget bestammer och har kontroll éver informationsnivan (Jonall, 2006).

Idag 1aggs mycket tid och resurser till att utforma finansiella dokument, eftersom forskning
har visat en hdg korrelation mellan berattande delar och foretagets rykte och image.
Forskningen har ocksa visat att ett foretags vilja att informera kan gynna dem sjalva och dess
intressenter. Att ett foretag visar hog grad av 6ppenhet har visat sig vara oerhort viktigt i
osdkra tider, speciellt om foretagen sjélva bidragit till otrygga férhallanden pa marknaden.
Tidigare forskning visar att foretag ofta tonar ner eller utesluter information som inte ar till
deras fordel och istéllet inriktar sig och uppméarksammar positiva héandelser. Jonéll (2006)
menar att en utveckling och forbattring av éppenheten av den frivilliga informationen istallet
starker foretagets trovardighet. Det kan ocksa leda till att intressenter lattare kan forsta
informationen som ges och darmed ger den hogre vérde an information som kraver djupare
kunskap och forstaelse (Jonall, 2006).

3.2 Teorier kopplade till uppsatsens avslutande delfraga

Teorierna som ingar i arbetets analys kring uppsatsens andra problemformulering presenteras
nedan. De syftar till att beskriva bakomliggande orsaker kring en eventuell forédndring i
foretagens sétt att tillampa transparens gallande rorlig ersattning till verkstéallande direktorer.

3.2.1 Strategisk kommunikation

Orsaker till en eventuell forandring rorande informationsgivning och tillampning av
transparens kan forklaras huruvida den strategiska kommunikationen nyttjas. Strategisk
kommunikation &r ett omrade som expanderar och véaxer inom samhéllet, forskningen och
branscher. Expansionen kan forklaras genom ett uppmarksammat informationsbehov, vilket
har uppkommit ur ett 6kat allmant intresse. Vidare kan utvecklingen tyda pa att hdgre krav
stalls pa foretagens ledande beslutshavare. Detta bekréftas av bade Landsorganisationen i
Sverige (2018) och Svenska dagbladet (Augustsson, 2016). Det finns en hog korrelation
mellan kommunikation och organisation, Falkheimer och Heide (2007) havdar att
kommunikationen ar en férutsattning for en organisations existens. Det &r genom en
regelbunden formell och informell kommunikation mot omvarlden som ett foretag antar en
viss form. Malet &r att skapa balans och harmoni mellan féretaget och marknaden, darav
inneb&r kommunikationen att styra dessa relationer i syfte att primart se till organisationens
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intresse (Falkheimer & Heide, 2007). Strategisk kommunikation definieras enligt Falkheimer
och Heide som foljande:

Strategisk kommunikation omfattar ledning, planering och genomférande av reflexiva och
kritiska kommunikationsprocesser och aktiviteter i relation till dels olika publiker,
intressenter och malgrupper, dels samhallet som offentlighet, med syfte att uppna
overgripande organisatoriska mal. (Falkheimer & Heide, 2007 s.44)

Strategisk kommunikation utgar fran ett ledningsperspektiv och innebar att organisationen
kan och bor hantera all kommunikation pa ett strategiskt satt. Om kommunikationen
behérskas medfor detta en kontroll och styrning av de intressenter som ar utanfor
organisationen. Interna och externa intressenter ar viktiga mottagare av information.
Foretagen har darmed en chans till att skapa och forstarka bilder som kan ge en viss image
och anseende.

En modell av Falkheimer och Heide (2007) sammanstéller argument till varfor foretag
anvander eller bor utveckla strategisk kommunikation.

Organisatorisk
effektivitet

-

Stratcgisk
kommunikation

<~

Intem [dentitet

Figur 1, Omarbetad modell fran Falkheimer och Heides “malmodell for strategisk
kommunkation ”, 2007 s.135.

[sage Transparcns

Fyra bakomliggande orsaker beskriva som: organisatorisk effektivitet, image, transparens och
intern identitet. Organisatorisk effektivitet innebar att foretagen utbildar beslutsfattande
ledning inom omradet for att kunna maéta och tilltala publiker. Detta kraver en utveckling av
interna och externa kommunikationskanaler, att de bedrivs mer effektivt och i féretagens
intresse. Foretag kan anvanda sina kommunikativa formagor till att forbattra bilden av sig
sjalva till allmanheten, att starka dess image och vinna legitimitet och fortroende. Strategisk
kommunikation pastas ocksa kunna forbattra och forstarka bolagets identitet och
foretagskultur, vilket kan skapa en gemensam vardegrund. Detta kan stddja foretagets vision
och strategier da alla efterstravar uppsatta mal. Oppenhet och transparens mellan bolagets
medlemmar och omgivning gynnas dessutom av den strategiska kommunikationen
(Falkheimer & Heide, 2007)

Ett foretag kan vélja att applicera ett flertal olika kommunikationsstrategier. En av
strategierna som Falkheimer och Heide (2007) presenterar &r “Undanhdlla och forsvara”.
Tillampning av kommunikationsstrategin kan forsvaras genom att foretagen inte anser
informationen vara relevant att delge till intressenter. Informationen forknippas med makt och
undanhalls en tidsperiod tills dess att den maste vidarebefordras till resterande omgivning. Att
utesluta information skapar dock problem, forstaelse for handelser och meningsskapandet blir
bristfalligt (Falkheimer & Heide, 2007). Exempelvis nér organisatoriska handelser kritiseras i
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massmedia. Tidigare namnda artiklar och forskning riktar kritik gentemot direktorers och
ledningens privilegier och formansprogram. En utveckling av foretagens kriskommunikation
ar en konsekvens av negativ mediauppmaérksamhet. Ett féretag i kris bor agera fort, vara
konsistent och transparent, annars riskerar foretaget spridning av spekulationer som skadar
dess rykte. Att vara transparens i detta sammanhang innebaér att talespersoner eller ledning
finns tillgangliga och svarar pa fragor som uppstar i samband med krissituationer. Om detta
inte foljs kan det tolkas som att foretagen doljer information. Forskning visar att full ppenhet
ar den bast lampade strategin for att kunna bevara en god och langsiktig relation till berérande
intressenter (Falkheimer & Heide, 2007).

3.2.2 Isomorfism

Forandringsprocesser sker frekvent hos dagens organisationer, detta forklarar Falkheimer och
Heide (2007) som en tendens till homogenisering. Genom att bevaka och imitera varandra,
forhindrar foretagen att avvika fran resten av aktorerna och skapar en likriktning. Powell och
DiMaggio (1991) forklarar homogeniseringstendensen som isomorfism, vilket innebér
formlikhet. Om foretagen efterliknar varandra i sina arsredovisningar géllande den rérliga
I6nen till verkstallande direktorer kan kopplingar till isomorfism goras.

Inslag av isomorfism kan férekomma hos ett foretag, den kan vara normativ eller tvingande.
Normativ isomorfism innebdr att foretaget frivilligt efterliknar och harmar ett beteende som
aterfinns hos andra aktorer, for att inte uppfattas som annorlunda (DiMaggio & Powell, 1983).
De uppnar saledes viss legitimitet och visar rationalitet. Att framsta som moralisk och
valanpassad kan uppnas genom normativ isomorfism. Att imitera framgangsrika
organisationer visar en anpassning till tidens aktuella managementideal. Detta kan styrkas da
Ghalayini och Noble (1996) pastar att foretag under 1880-talet till slutet av 1980-talet framst
anvande sig av liknande finansiella matt sdsom vinst, avkastning och produktivitet. Men att de
senare decennierna visar att prestationsstandarder har utvecklats och att manga foretag nu
tillampar kvalitetsstyrning. Tvingande isomorfism kan uppsta ur formell och informell press
fran olika aktorer. Formell press anses vara krav fran staten, kreditgivare eller finansiella
institutioner. Informell press ar krav fran resterande omgivningen, framst fran foretagets
intressenter.

Bolag efterstravar legitimitet, dock finns det ett fatal modeller eller metoder som visar hur
detta kan erhallas. Genom att imitera framgangsrika organisationer inom branschen kan
saledes ovissheten minska. Garriga och Mele (2004) pastar att foretagen anpassar sig utefter
intressenters forvantningar och synliggor arsredovisningen for att 6ka kredibiliteten for att
erhalla legitimitet. Enligt Powell och DiMaggio (1991) visar forskning att fordelar ges till de
foretag som inte avviker fran marknadens férvantningar.

3.2.3 Agentteorin

Agentteorin uppkom fran managementforskningen under 1970- och 1980-talet, och fick stor
genomslagskraft inom bolagsstyrning (Lan & Heracleous, 2012). Teorin aterfinns i fler
forskningsomraden sasom ekonomi, marknadsféring och organisatorisk beteendevetenskap.
Den beskriver relationen mellan en principal och en agent, samt potentiella problem som kan
uppsta och hur detta eventuellt kan 16sas. Forhallandet uppstar forst nar en agent blir anstalld
av en principal. Detta kan efterliknas da dgare (principalen) av ett bolag tillsatter en
verkstéllande direktor (agent) for att utfora uppgifter som ligger i foretagets intresse och
paverkar avkastningen till principalen (Eisenhardt, 1989). Den verkstallande direktoren har da
en viss handlingsfrihet och kan fatta beslut som antingen gynnar eller missgynnar aktiedgarna
(Bergstrom, 2012). Da uppsatsen tidigare presenterat att verkstallande direktorers ersattningar
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skapat intressekonflikter och informationsgap pa marknaden, ter det sig intressant att fa en
djupare forstaelse 6ver den eventuella orsaken till detta, agentteorin.

Klassisk agentteori utgar fran mansklig opportunism, att manniskor alltid handlar i
egenintresse. Darmed kan slutsatser dras att agenten stravar efter att forbattra sina personliga
intressen utan att ta hansyn till principalens situation. Ytterligare problem som kan uppsta ar
om parternas installning till risk skiljer sig at och den ena parten &r mer villig till risktagande
an den andre. Fenomen som ligger till grund for ovanstaende pastaende ar moral hazard och
adverse selection. Moral hazard kan dverséttas till dolt beteende och innebar enligt
agentteorin att agenten inte anstranger sig eller arbetar for att tillgodose principalens intresse
och ger darmed inte hdgsta mojliga avkastning. Adverse selection, informationsasymmetri,
innebdr att en part i forhallandet har mer information &n den andre och kan utnyttja sitt
informationsovertag. Principalen kan darmed inte verifiera agentens kvalifikationer och
kunskaper (Eisenhardt, 1989). Bergstrom (2012) exemplifierar fyra olika intressekonflikter
som kan uppsta mellan ledning och &gare:

Ledningen kan fatta daliga investeringsbeslut.

Ledningen kan utnyttja bolagets egendom for egna syften.
Ledningen kan ha en annan riskattityd an aktiedgarna.
Ledningens planeringshorisont kan avvika fran aktiedgarnas.

el A

Separationen mellan agande och kontroll kan innebéara daliga investeringsbeslut, exempelvis
om bolagsledningen foredrar en 6kning av balansomslutningen an att maximera dgarvardet.
Detta kan enligt Bergstrom (2012) bero pa att tillvaxtmaximering inom bolaget forknippas
med hogre status och hogre ersattning till beslutshavande. Separationen kan ocksa leda till att
aktiedgarna och ledningen inte har samma syn pa kostnader, da ledningen utnyttjar detta och
bolagets egendom anvénds for egna syften. En ytterligare potentiell konsekvens ar att
ledningens tidshorisont ar kortare an dgarnas. Vilket innebdr att kortsiktiga vinster foredras
framfor langsiktiga. Konsekvensen blir att Ionsamma och strategiskt valmotiverade projekt
inte prioriteras.

Att hantera eventuella intressekonflikter kan ge uppkomst av agentkostnader, kostnader som
uppstar nar foretag dvervakar och motiverar agenten med prestationsbaserade ersattningar. Att
motivera ledningen till att agera for aktiedgarnas intresse och forhindra ett odnskat beteende
kan ske genom incitamentsprogram och malkongruens (Bergstrom, 2012). Bel6ningssystem
for en foretagsledning kan minska intressekonflikter och uppmuntra ett beteende som gynnar
bégge sidor (Fama, 1980).

3.2.4 Legitimitetsteori

Legitimitet kan enligt Brown och Deegan (1998) beskrivas som ett tillstand en organisation
kan uppna. Att inneha legitimitet innebéar att samhallet har tillit till foretaget och dess
varderingar. Brown och Deegan (1998) uttrycker det enligt foljande:

“Legitimacy theory posits that organisations continually seek to ensure that they operate
within the bounds and norms of their respective societies. These bounds and norms are not
fixed, but change across time, thereby requiring the organisation to be responsive”
(Brown & Deegan 1998, s.22).

Att uppna legitimitet kraver att foretagen verkar inom foranderliga lagar och normer fran
samhallet. Begreppet legitimitet kan tolkas pa olika vis av interna och externa intressenter i

17



samhallet, vilket forsvarar foretagens agerande. Gray, Owen och Adams (1996) fortydligar
legitimitetsteorin och forklarar vikten av legitimitet i ett foretag. FOrfattarna havdar att en
organisation inte éverlever om dess vardegrund och agerande inte Gverensstammer med
omgivningens varderingar. Om organisatoriska handlingar saknar bakgrund och motiv brister
foretagets legitimitet och fortroendet hos allmanheten sjunker. Det kan saledes leda till att
aktiedgare saljer sina aktier eller att kunder slutar kdpa foretagets produkter (Deegan, 2002).

Deegan (2002) forklarar att ledningen i en organisation har mojlighet att paverka
allmanhetens uppfattning om dem sjalva med avseende att framsta som mer legitima. Genom
att anvénda sig av olika strategier kan ett foretag valja att framstalla information som gynnar
dem och undanhalla information som kan skada organisationens anseende. Deegan (2002)
menar att riktade upplysningar eller samarbeten med andra parter som anses legitima ar
exempel pa sadana strategier. Samtidigt finns det flera anledningar till varfor en organisation
eller foretag kan uppfattas som icke legitim. Schuman (1995) forklarar att legitimitet kan
grunda sig i olika relationer och att en viktig sadan ar foretagets relation till sina aktieagare.
For att aktiedgare ska uppfatta ett foretag som legitim och darmed ha tillit till foretaget behtdvs
en motivering som forklarar organisationens handlingar. Teorin forklarar att foretag kan vélja
att agera pa ett visst satt for att uppna legitimitet, vilket kan kopplas till hur foretag valjer att
redovisa den verkstéllande direktdrens ersattning.
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4. Kategorisering via kriterier

| foljande kapitel presenteras Folksams modell avseende deras uppbyggnad av
kvalitetskategoriseringen. Forklaringen kommer ge lasaren en bakgrund till den tidigare
studien och darmed en storre forstaelse for uppsatsens kategorisering. Den tidigare
beddmningen av foretagens information bringar likheter och olikheter till uppsatsens arbete.
Senare introduceras lasaren till bakomliggande kriterier som ligger till grund fér uppsatsens
kategorisering av foretagens texter.

4.1 Folksam

Folksams kategoriarbete kan aterses i tva steg. Den insamlade datan analyserades forst genom
en kategorisering av foretagens texter. Figur 1 illustrerar samtliga kategorier, dar texterna
bedémdes utifran tydlighet och informationsvarde. Déarefter fortydligades indelningen via en
tabell, dar texterna hamnade pa en skala fran 1 till 3, med majlighet att hamna mellan
kvalitetskategorierna, exempelvis 1,5 och 2,5 (se figur 2). Kvalitetskategori 1 sammanstalldes
med “Otillracklig”, vilket dr den ldgsta nivén pa skalan. Kvalitetskategori 3 sammanstélldes
med “Bra”, vilket 4r den hogsta nivan. Folksam visar indelningen av kategorierna genom tva
figurer:

Tydlig
Kategori 2; Kategori 3;
acceptabel bra
Kategori 1; Kategori 2;
otillracklig acceptabel
Otydlig
Svagt Hégt

informationsvérde informationsvérde

Figur 1, Folksams kategorisering utifran tydlighet och informationsvarde (2013) s.11

Kvalitetskategori

Otillracklig 1
1,5

Acceptabel 2
25

Bra 3

Figur 2, Omarbetning fran Folksams tabell (2013) s.11

Studien saknar argumentationsstod for vad ett hogt eller lagt informationsvarde innebéar, samt
vad som forutsatter tydlighet och otydlighet. Detta ansags som bristfalligt eftersom
kategoriseringen endast utgick fran Folksams bedémning om vad som var tydligt och
informationsgivande. | denna uppsats valdes darfoér Folksams modell bort. For att kunna
jamféra uppsatsens observationer med Folksams resultat valdes en liknande
kategoriindelning. Uppsatsen tog dock bort mojligheten for texterna att hamna mellan
kategorierna. Vid en jamforelse av uppsatsens och Folksams resultat avrundades de foretagen
som Folksam gav 1,5 till kategori 2, och 2,5 jamstalldes med kategori 3. Folksams
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kategorisering saknade dven argumentationsstod for vad skillnaden mellan kategorierna
innebar, samt att de saknade orsak och grund. Kategoriseringen i var uppsats gjordes med
hjélp av kriterier som &r val forklarade och byggda pa ett teoretiskt stod. Detta ansags
nodvandigt for att 6ka forstaelsen och tillforlitligheten hos lasaren. Texten och materialet som
Folksam analyserat &r forst och framst hamtad fran arsredovisningar. | vissa fall har de dven
kompletterat materialet med texter fran bolagens hemsidor samt tagit personlig kontakt med
foretagen. Da det inte tydligt framgar vilka foretagstexter som ar kompletterade kan det vara
svart att titta pa resultatet utan viss misstanksamhet. Denna uppsats har endast analyserat och
granskat arsredovisningar och ingen personlig kontakt har tagits. Detta for att jamfcrelsen
mellan foretagen skulle vara sa tillforlitligt som majlig.

Folksams kategorisering saknade underliggande kriterier och kvaliteten pa informationen
bedémdes utifran ett hogt eller lagt informationsvarde. En jamforelse av kriterierna kunde
darmed inte genomforas. Folksam redovisade istallet utdrag ur féretagens arsredovisningar
som kategorisattningen &r bedémd utefter. Hennes & Mauritz, SSAB och Volvo &r foretag
som Folksam anség leva upp till kategori 3, “Bra”, utifran nedanstaende citat.

Hennes & Mauritz: "Bonusens storlek per person grundar sig pa en viss procentandel av den
av arsstamman beslutade okningen av utdelningen samt maluppfyllelsen inom respektive
ansvarsomrade. For vd grundar sig bonusen pa 0,3 % av utdelningsokningen, dock maximalt
MSEK 0,9 netto efter skatt." (Folksam, 2013, s.18)

SSAB: "Dels koncernens EBITDA-marginal i forhallande till ett antal jamfoérbara stalbolag,
dels ett av styrelsen faststallt mal avseende lageromsattning, och dels ett eller flera
individuella mal." (Folksam, 2013, s.19)

Volvo: “Sex manaders rullande operativt kassafléde, ii) rérelsemarginal jamfort med
foregaende ar och iii) Ionsamhet métt i rorelsemarginal jamfort med konkurrenter."
(Folksam, 2013, s.19)

Foretag som Folksam ansag vara “otillracklig” och blev indelade i kategori 1 &r Ericsson,
Kinnevik och Swedish Match. Foljande citat ligger bakom Folksams beddmning:

Ericsson: "Rorlig ersattning skall baseras pa konkreta verksamhetsmal. Mal kan vara av
finansiell eller operativ karaktar." (Folksam, 2013, s.18)

Kinnevik: "Utfall i forhallande till uppsatta mal och individuella prestationer." (Folksam,
2013, 5.18)

Swedish Match: "Den rorliga lonen ska i huvudsak baseras pa specifika, tydliga,
forutbestamda och méatbara finansiella eller operationella kriterier." (Folksam, 2013, s.19)

Folksams undersokning visade att 15 stycken av de 33 jamforande foretagens redovisning
ansags vara otillracklig, vilket motsvarar 45%. Acceptabelt ansdg Folksam att 39% av
bolagen levde upp till, vilket innebar 13 stycken foretag. Endast fem stycken, 15%, nadde upp
till en bra niva enligt Folksams bedémning.

4.2 Uppsatsens kategorisering
Foretagens texter angaende den rorliga ersattningen till verkstallande direktorer delades in i
tre kategorier. Kategorierna bygger pa kriterier med teoretiskt stod vilket presenterats i
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uppsatsens teoretiska referensram. Nedan presenteras kategoriindelningen, kategori 3
motsvarar “Bra”, Kategori 2 “Acceptabelt” och kategori 1 “Otillracklig”. Syftet med
kategoriseringen var att jamfora den med Folksams indelning fran 2013. Detta mojliggjorde
en bedémning huruvida foretagen tillampar transparens i sin redovisning. Att kategorisera
utifran en teoretisk utgangspunkt kan resultera i att foretagen hamnat i en lagre kategori
jamfort med Folksams metod. Mojligheten finns att Folksam var for kritiska i sin bedémning.
Foljande beskrivs vilka kriterier som texten maste uppfylla for att na forutbestamda
kategorier. Lasaren kommer darmed forsta uppsatsens bedémning samt bakomliggande
faktorer till kategoriseringen.

4.2.1 Kriterier for kategorisering
Kategorierna baserades pa tre kriterier som kommer presenteras mer ingaende nedan. For att
en text skulle hamna i kategori 3, “Bra”, krdvdes det att alla tre kriterierna var uppfyllda. For
kategori 2 “Acceptabel” kravdes det att tva kriterier naddes av foretaget. For kategori 1
”Otillracklig” uppfyllde texten ett eller farre dn ett kriterium.
Kriterierna kan sammanfattas som:

1. Tillganglighet

2. Motiv

3. Forklaring

4.2.2 Tillganglighet

Att det foreligger en viss kunskapsbrist hos allménheten rérande verkstéllande direkttrers
hoga loner rader det inga tvivel om. Jonall (2006) menar att foretag maste vara transparenta i
sin redovisning, inte minst gallande omraden dar marknaden kanner misstro. En aspekt i
uppfyllandet av transparens ar beskyddande egenskaper, som forfattaren kallar information
som é&r latt att finna. Hon pastar att foretag bor redovisa information pa ett satt som gor att
aven oerfarna intressenter kan ta del av den. Det ska séledes inte behdvas djupa kunskaper
kring arsredovisningens generella uppbyggnad for att finna eftersokt information. Jonall
(2006) menar att detta ar en viktig aspekt for att ett foretag ska uppna full Gppenhet. Enligt
Jones och Dugdale (2001) ar arsredovisningar det framsta finansiella dokumentet for foretag
att kommunicera ut anvandbar information till marknaden. | manga fall &r arsredovisningar
aven intressenters enda mojlighet att fa tillgang till viss information. Men bakgrund till detta
anser vi att ett viktigt kriterium for att uppfylla transparens ar att informationen i
arsredovisningarna ar lattillganglig for marknaden.

For att texten ska na detta kriterium krévs det en genomgaende tydlighet i arsredovisningen.
Informationen kring rorlig erséattning ar latt att hitta i det finansiella dokumentet. Den
aterfinns i den primara innehallsforteckningen och beteckningen informerar om att avsnittet
behandlar ersattning till ledning och/eller till verkstallande direktér. Om all information inte
gar att finna pa samma stalle i arsredovisningen hanvisar foretaget var berérande information
kan hittas pa ett tydligt satt. Genom sid- och nothanvisningar blir det enklare for en lasare att
finna och ta del av informationen. Att direkt hitta den sokta informationen underlattar for
lasaren och tid sparas. Detta visar att foretaget anser att omradet ar vasentligt att presentera i
ett tidigt skede. Foretaget tillampar en rod trad som gor information latt att hitta och félja utan
att extra tid behover laggas pa informationssokning.

4.2.3 Motiv

Mediala debatter och diskussioner har uppmarksammat att marknaden, framforallt aktiedgare,
ké&nner viss skepsis kring ersattningen till verkstallande direktérer (Landsorganisationen i
Sverige, 2018). Bergstrom (2012) pastar att en anledning till detta ar att allmanheten inte
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forstar varfor ersattningen ar sa hog. Jonall (2006) tar specifikt upp vikten av att redogora for
motivet bakom handlingen for att uppfylla full Gppenhet. Hon menar pa att transparens kan
ses utifran hur foretagen redogor motiv och bakgrunden for sina val. Det kan finnas flera
anledningar till varfor foretag inforskaffar rorlig 16n i sina ersattningsprogram. Men enligt
Svensk kod for bolagsstyrning bor den rérliga ersattningen syfta till att framja foretagets
langsiktiga vardeskapande (Bolagsstyrning, 2016). Det framgar att motivet bakom den rérliga
ersattningen ar viktig, vilket ar anledningen till varfor vi anser att det &r ett kriterium for att
uppna full transparens.

Detta kriterium kréver att foretaget argumenterar och forklarar motivet samt syftet

till ersattningen. Mottagaren av informationen skall forsta varfor bolaget tillampar en rorlig
16n till dess verkstéllande direktor. En forklaring och god grund kring erséttningen ger den
troligtvis hogre acceptans. Folksams hade som tidigare namnt tre uppstallda fragor som
studien syftade till att besvara. Ett utav dem var att underséka hur informationen kring rorlig
16n kan bli battre. Genom att behérska god redovisningskommunikation samt presentera
bakomliggande motiv kan informationen uppfattas som tydligare. Regelverk och riktlinjer
rekommenderar foretagen att tillimpa en 6ppenhet och transparens till dess intressenter. Att
forklara motivet och syftet bakom utbetalningen visar att foretagen féljer riktlinjerna och nar
darmed uppsatsens kriterium.

4.2.4 Forklaring

Enligt IFRS och Svensk kod for bolagsstyrning ska den rorliga ersattningen grundas pa
forutbestamda och matbara mal eller nyckeltal. Det skall dven finnas ett samband mellan
prestation och ersattning, exempelvis vilka intjaningskrav som skall vara uppfyllda. De
bestammelser som svensk kod for bolagsstyrning ger ut gar i linje med regleringarna kring
ersattning for befattningshavare i FAR. Dar fortydligas det att foretagen maste ge ut
information kring ersattningens typ och forutséattningar (Svensk kod for bolagsstyrning,
2004). Folksam hade som mal att besvara hur foretagen informerar vilka krav som stélls pa
ledningens arbetsprestationer for att fa rorlig ersattning. Ytterligare ett mal var att besvara
vilka prestationskrav bolagen anvénder som underlag till beslut om Kkortsiktig rorlig
ersattning. Malen valde troligtvis eftersom en informationsbrist upplevdes inom omradet.
Vilka forutsattningar och prestationer som kravs for att verkstallande direktorer ska erhalla
den rorliga delen tordes vara av allmant intresse. Dessutom betonas detta som nagot foretagen
ska redovisa enligt flera regelverk. Ett kriterium for att avgora om foretagens texter ar
transparenta handlar darfor om att forklara erséttningens forutsattning.

Kriteriet “Forklara” handlar om att foretaget utforligt och specifikt redogér for vad den rorliga
ersattning baseras pa, samt vad som ligger till grund for utbetalningen. Den specifika
redogorelsen innehaller en beskrivning av malens finansiella eller icke-finansiella karaktar,
exempelvis rorelseresultat och kassaflode. Detta ar arsredovisningens berattande delar och hur
informationsrikt handlingarna ar bestams av det enskilda foretaget. Aven har kan graden av
oppenhet ses utifran forklaringar av motiv och bakgrund till diverse handlingar. Jonall (2006)
havdar att foretagen har kontroll 6ver informationsnivaer och vad som delges till 6vriga
intressenter. Utifran Falkheimer och Heide (2007) kan foretag anvanda sig utav olika
kommunikationsstrategier for att forbattra och styra sin kommunikation. Informationen som
ges skall vara konsekvent och transparent. Forskningen har visat att full 6ppenhet &r den bést
lampade strategin for att kunna bevara en god och langsiktig relation till berérande
intressenter.
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4.2.5 Summering

Att uppna alla tre kriterier innebér att foretaget tillampar full 6ppenhet vilket enligt Jonall
(2006) visar pa god redovisningskommunikation. Falkheimer och Heide (2007) instammer
genom att rekommendera foretag att tillampa full transparens for att bevara en langsiktig
relation till intressenter. FOr att aktie&dgare ska uppfatta ett foretag som legitimt och skapa tillit
behovs en motivering som forklarar vad organisationen gor och varfor. Svensk kod for
bolagsstyrning podngterar detta genom sina grundprinciper som innebér att foretagen bor
skapa transparens gentemot dgare, kapitalmarknad och samhélle. Dessa rekommendationer
gar i enlighet med de kategoriseringskriterier som presenterats ovan. Med stéd fran teorin kan
vi pasta att om foretaget misslyckas med att uppna ovanstaende kriterier innebar det att
foretaget inte tillampar transparens och dess handlingar motiveras ej.
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5. Empiri

| detta kapitel presenteras resultatet av textanalysen samt en summering av kategoriseringen.
Det forsta avsnittet redovisar studiens dvergripande resultat dar foretagens kategorisering
visas genom diagram och forklarande text. Vidare fortsatter kapitlet med avsnitt kring
respektive kriterium. Kapitlet avslutas med att presentera Folksams resultat i relation till
uppsatsens.

5.1 Overgripande summering av resultatet

Kategoriseringen baseras pa tre kriterier som tidigare presenterats i kapitel fyra, vilka ar
“Tillgéinglighet”, “Motiv” samt “Férklaring”. Av de 33 granskade bolagens arsredovisningar
var det tio stycken som hamnade i kategori 1, vilket innebar att de inte nar upp till en
acceptabel eller bra kategori. Detta ar 30% av de granskade bolagen. Vidare hamnade elva
stycken foretag i kategori 2 och resterande tolv nadde kategori 3, vilket ar den kategori som
definieras som “Bra”. 33% av bolagen hamnade siledes pa en acceptabel niva och 36% av
texterna i drsredovisningarna kategoriseras som “Bra”. Fordelningen presenteras i diagram 1
och tabell 1. En detaljerad beskrivning av foretagens kategorisering aterfinns i bilaga 1. Dar
redovisas respektive foretags uppfyllnad av de tre kategorigrundande kriterierna.

Uppsatsens kategorisering
13
12
11

10

=]

=]

~J

Bra Acceptabel Otillracklig

Diagram 1 - Uppsatsens kategorisering av foretagens texter

Kategori Antal observationer | Andel
3:Bra 12| 36%
2: Acceptabel 11 33%
1: Otillracklig 10| 30%
Totalt antal undersokta bolag: 33

Tabell 1 - Procentuell fordelning av kategoriseringen av féretagens texter

Kriteriet “Tillgédnglighet” ndddes av 20 stycken foretag. Foretagen lyckas genom
arsredovisningen att hanvisa lasaren och underlatta informationssokningen kring den rérliga
ersattningen till verkstéllande direktér. Foretagens motiv for ersattningens existens beharskas
av 25 stycken bolag och &r det kriterium som flest foretag nar upp till. Det sista kriteriet
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“Forklaring” uppfylldes totalt av 20 stycken foretag. Foretagen har en specifik forklaring
kring vad den rorliga ersattningen grundas pa, exempelvis vilka mal som ligger till grund for
den.

5.2 Tillganglighet

Kriteriet “Tillgédnglighet” kraver att informationen kring den rorliga erséttningen &r létt att
hitta i arsredovisningen. Foretagen hanvisar lasaren vart informationen gar att hitta, alternativt
att bolagen har en rubrik angaende detta i innehallsférteckningen. Totalt lyckades 20 stycken
foretag uppfylla detta kriterium, vilket motsvarar 60%. Foretag som beharskar detta kriterium
ar bland annat Volvo, ASSA ABLOY och Ericsson. Ett utdrag ur respektive foretags
arsredovisning presenteras nedan.

Volvo: “Férslag till riktlinjer for erscittning till ledande befattningshavare”, aterfinns i
innehallsforteckning under “Ovrig information” s. 206

ASSA ABLOY: “Riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare s.55”, aterfinns i
innehallsforteckningen. Dar hinvisar sedan ASSA ABLOY vidare ldsaren: “l not 33
redovisas den totala kostnadsforda ersattningen till Koncernledningen”

Ericsson: Rubriken “Rapport om ersattningar s.141” aterfinns i innehallsforteckningen.
Texten hanvisar lasaren till ytterligare information pa upprepade stéllen i arsredovisningen.

Tre foretag som inte nar upp till detta kriterium ar Alfa Laval, Elekta och Latour.
Informationen kring den rorliga ersattningen till den verkstallande direktoren aterfinns inte i
innehallsforteckningen och vidare héanvisar inte foretagen vart informationen ér, vilket
forsvarar informationssokningen.

5.3 Motiv

Foretagen uppnar kriteriet “Motiv” om de i sin arsredovisning argumenterar for och forklarar
varfor bolaget erbjuder denna typ av erséttning. Att forklara motiven ger 6kad acceptans och
lasaren forstar varfor foretaget applicerar rorlig 16n och bonus till den verkstéllande
direktoren. Nedan presenteras fyra foretag som pa ett tydligt och konkret sétt skriver varfor de
tillampar rorlig ersattning. Dessa fyra foretag ar Ericsson, Hennes & Mauritz, Swedish Match
och Tele2.

Ericsson: “Syftet med detta ar framst att se till att medarbetarna &ar inriktade mot tydliga och
relevanta prestationsmal for relevant enhet och koncernen, men ocksa att mojliggora flexibla
I6nekostnader och understryka sambandet mellan prestation och I6n.” (Ericsson,
Arsredovisning 2017, 5.142)

H&M: “Styrelsen anser att det dr av storsta vikt att ledande befattningshavare har
marknadsmaéssig och konkurrenskraftig ersattning bade vad galler fast och rorlig
kompensation utifran ansvar och prestation. Styrelsens forslag till erséttningar ar for
bolagets och aktiedgarnas basta utifran ett tillvaxtperspektiv da det bidrar till att motivera
och behdlla talangfulla och engagerade ledande befattningshavare.” (Hennes & Mauritz,
Arsredovisning 2017, 5.67)

Tele2: “Syftet med Tele2s riktlinjer for ersattning ar att erbjuda konkurrensmassiga
ersattningspaket, jamfort med jamférbara internationella foretag, for att attrahera, motivera
och behalla nyckelpersoner. Syftet ar att skapa ett incitament for bolagsledningen att
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verkstalla strategiska planer och leverera framstaende resultat samt att likrikta
bolagsledningens incitament med aktiedgarnas intresse. Riktlinjerna behandlar ersattningar
for ledande befattningshavare”. (Tele2, Arsredovisning 2017, 5.26)

Swedish Match: “Riktlinjernas syfte dr att sckerstdlla att bolaget kan rekrytera och behdlla
medarbetare med, for respektive arbetsuppgift, adekvat kompetens och kvalifikationer.
Ersattningsformerna ska motivera medarbetare att gora sitt yttersta for att sakerstalla
aktieagarnas intressen. Swedish Match tar hansyn till saval internationell erséttningspraxis
som den praxis som Qdller i det land ddr den enskilde koncernledningsmedlemmen dr bosatt.”
(Swedish Match, Arsredovisning 2017, 5.79)

Uppsatsens beddmning resulterade i att dtta stycken foretag inte nar upp till kriteriet “Motiv”.
Bland de atta foretagen aterfinns Hexagon, Lundberg samt Industrivarden. Nedan presenteras
utdrag fran de berdrda foretagens arsredovisningar for att exemplifiera beddmningen.

Hexagon: “Ersattningen ska utgoras av grundersattning, rorlig ersattning, évriga formaner
och pension samt vara marknadsmassig och konkurrenskraftig.” (Hexagon, Arsredovisning
2017, s.36)

Lundberg: ”Erséttning till ledande befattningshavare ska kunna utgéras av fast 16n, bonus,
ovriga formaner samt pension. Den sammanlagda ersattningen bor vara marknadsmassig och
konkurrenskraftig samt sta i relation till prestation, ansvar och befogenheter > (Lundberg,
Arsredovisning 2017, 5.60)

Industrivdarden: ”Den sammanlagda ersattningen bor vara marknadsmassig och
konkurrenskraftig samt sta i relation till ansvar och befogenheter.” (Industrivérden,
Arsredovisning 2017, s.35)

Ovanstaende citat innehaller en lag informationsniva, foretagen ger inte en tillrackligt
detaljerad beskrivning och uppnar ddrmed inte kriteriet “Motiv”’. Den genomgaende orsaken
ar att foretagens motiv inte ger en speciellt informationsrik forklaring till varfor ersattningen
finns. Uttryck sa som “marknadsmdissig” och “konkurrenskraftig” anses som vaga och &r
relativt informationsldsa eftersom dem inte beskriver syftet bakom den rérliga erséttningen.

5.4 Forklaring

Detta kriterium kraver att foretagen pa ett utforligt och specifikt vis redogor for vad den
rorliga ersattningen baseras pa och vad som ligger till grund for utbetalningen till
verkstallande direktorer. Om ersattningen baseras pa mal bor foretaget redovisa vilka uppsatta
mal som ar kopplade till bonusen. Om malen ar av finansiell eller icke-finansiell karaktar,
exempelvis rorelseresultat eller Ibnsamhet. Resultatet visar att 20 foretaget uppfyller dessa
krav, fyra av dem ar Getinge, Husqvarna, SCA samt Trelleborg.

Getinge: “Den rorliga ersattningen baseras pa de individuella mal som uppstélls av styrelsen.
Exempel pa sadana mal ar resultat, volymtillvéxt, arbetande kapital och kassaflode.”
(Getinge, Arsredovisning 2017, s.52)

Husqvarna: ”Rorlig 16n till VD och 6vriga medlemmar av koncernledningen baseras pa mal
for koncernens och/eller for respektive divisions rorelseresultat, nettoférsaljning,
kapitalbindningstid och kostnadsbesparingsprogram” (Husqvarna Group, Arsredovisning
2017, 5.85)
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SCA: “De uppsatta STI-malen for verkstéallande direktéren och de ledande befattningshavare
som har stabsfunktioner ar inriktade pa koncernens resultat fore skatt, EBITDA och operativt
kassaflode.” (SCA, Arsredovisning 2017, 5.88)

Trelleborg: “Den drliga rorliga Ionen har en faststalld vre grans for helaret 2017, vilken
motsvarar maximalt 65 procent av den fasta lénen. Under 2017 har den arliga rorliga lnen
baserats pa Trelleborgkoncernens resultat fore skatt och koncernens operativa kassafléde,
bada exklusive paverkan fran strukturforandringar som styrelsen godkant, samt global
tillvéixt.” (Trelleborg, Arsredovisning 2017, 5.101)

Uppsatsens resultat visar att totalt 13 stycken utav de granskade foretagen inte uppfyller
kriteriet “Forklaring”. Fyra av foretagen vars texter inte gav en forklaring kring vad den
rorliga ersattningen baseras pa ar ASSA ABLOY, Fabege, Elekta samt Ratos. Nedan
redovisas utdrag ur foretagens arsredovisningar.

ASSA ABOLY: “Utfallet i férhallande till finansiella mal och, i férekommande fall,
personliga mdl.” (ASSA ABLOY, Arsredovisning 2017, s.55)

Elekta: ”Den rorliga ersattningen ar strukturerad som en andel av den totala ersattningen
och ska i forsta hand vara relaterad till utfall av koncerngemensamma finansiella mal.
Resultatmal for den rorliga ersattningen ska framst vara kopplade till utfallet av sérskilda
finansiella och funktionella mal i koncernens kompensations- och formanssystem.” (Elekta,
Arsredovisning 2016/17, s.68)

Fabege: ”"Malen omfattar saval finansiella som icke finansiella kriterier.” (Fabege,
Arsredovisning 2017, 5.53)

Ratos: “Incitamentssystemet bestar av ett antal komponenter — fast 16n, rérlig kontant 16n,—
och vilar pa fem grundlaggande principer... Savéal individuella insatser som gruppens
prestationer ska ga att koppla till av styrelsen tydligt uppsatta mal. Rorlig kontant 16n som
utbetalas till ledande befattningshavare ska kopplas till gemensamma och individuella arligen
faststillda mal. Mdlen dr bade kvantitativa och kvalitativa”. (Ratos, Arsredovisning 2017,
5.48)

Ovanstaende foretag anses ha en Iag informationsniva rérande de forutbestamda
prestationskraven for den rorliga ersattningen. Foretagen ar inte tillrackligt specifika gallande
malens karaktar och frekvent anvands ord som “finansiella” eller “icke-finansiella” for att
beskriva intjanadekraven. Detta anses inte vara fullt transparenta beskrivningar och déarav
uppnar inte foretagen kriteriet.

5.5 Jamforelse mellan uppsatsens och Folksams resultat

Skillnaden mellan Folksams bedémning och denna uppsatsens teoretiskt grundade bedémning
speglas i diagram 2. En detaljerad beskrivning av Folksams samt uppsatsens kategorisattning
gar att finna i bilaga 1.
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Diagram 2: En jamforelse av uppsatsen och Folksams kategorisering

Diagrammet visar Folksams kontra uppsatsens kategorisering av de 33 granskade bolagen. |
jamforelse med Folksams bedémning kan det utlasas att tolv stycken foretag nu anses ligga pa
en “bra” niva. Detta dr en 6kning med sju stycken foretag fran Folksams undersékning 2013.
Folksams kategori “acceptabel” skiljer sig ocksa fran uppsatsens bedémning som sager att
elva stycken foretag redovisar informationen kring den verkstallande direktdrens ersattning
som “acceptabel”. Folksam bedémde 15 stycken foretag till kategorin “Otillracklig”, vilket &r
fler &n vad uppsatsen bedémde, da det visade sig att 10 stycken texter ansags som otillracklig
enligt var modell. Samtliga resultat skiljer sig ifran varandra, det mest utmarkande resultatet
ar 6kningen av foretagen som nu kategoriseras som “bra”.

Jamforelsen visar att 14 stycken foretag har forbattrats sin informationsgivning och
transparens. Nio stycken foretag ligger har inte forbattrat sig redovisning gallande omradet
och ligger pa kategori 1, “Otillricklig”. Det dr endast tva foretag som har hamnat i en lagre
kategori utifran uppsatsens kriterier kontra Folksams undersékning. Darmed kan det
konstateras att foérdelningen har forandrats. I ndstkommande kapitel kommer férandringen att
analyseras och med hjélp av teoretiska argument att forklaras.
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6. Analys

| detta kapitlet kommer relevanta tolkningar att presenteras for logiska resonemang av
empirin, utifran var teoretiska referensram. En analys kring resultatet kommer att géras
huruvida foretagen tillampar transparens i sin redovisning. Dartill fors en diskussion
huruvida informationsgivningen forbattrats, samt vilka bakomliggande orsaker som kan
paverkat resultatet. | kapitlets forsta del, 6.1, analyseras resultatet med hansyn till uppsatsens
huvudfraga och forsta delfraga. Uppsatsens sista delfraga behandlas och i 6.2.

Avsnitten innehaller tillhérande underrubriker med en teoretisk utgangspunkt.

6.1 Tillampning av transparens i arsredovisningarna

Foljande avsnitt syftar till att fora en diskussion kring uppsatsens huvudsakliga problemfraga,
huruvida foretagen tillampar transparens i arsredovisningarna gallande den verkstallande
direktorens rorliga ersattning. En analys gors dven rérande uppsatsens forsta delfraga, om
informationsgivningen har forbéattrats. En uppdelning av avsnittet sarskiljer de foretag som
har forbéttrat informationsgivningen och visar en hég grad av transparens, till att presentera
de foretag som fortfarande uppvisar en lag grad av transparens.

6.1.1 Hogre grad av transparens

Uppsatsens resultat visar att de 33 granskade foretagen generellt hamnat i en hdgre kategori
med uppsatsens bedémning som har ett teoretiskt stod, jamfort med Folksams studie fran
2013. Undersokningen gjord av Folksam grundas pa data fran 2011, vilket innebar att det ar
sex ar mellan de tva olika studierna. En diskussion kan féras huruvida Folksam hade ett mer
kritiskt synsatt i sin bedémning. Alternativt att foretaget anvande sitt inflytande som aktor pa
marknaden for att bekrafta omgivningens missndje. Med resultatet i atanke verkar foretagens
informationsgivning utvecklats under perioden. Foretagens arsredovisningar visar en hogre
grad av transparens och delger ddrmed intressenter information som kan vara
beslutsgrundande vid exempelvis investeringsbeslut.

“De uppsatta STI-malen for verkstallande direktoren och de ledande befattningshavare som
har stabsfunktioner &r inriktade pa koncernens resultat fore skatt, EBITDA och operativt
kassaflode.” (SCA, Arsredovisning 2017, 5.88)

Ovanstaende citat ar taget fran SCA arsredovisning och exemplifierar ett foretag som enligt
var studie visar full 6ppenhet till dess intressenter gallande intjanandekrav for rérlig
ersattning. Vad ersattningen grundas pa beskrivs utforligt, lasaren far ta del av specifik
malkaraktar samt forutbestamda prestationskrav. SCA tillampar full 6ppenhet da de genom
formuleringen stéarker ersattningens syfte. Graden av 6ppenhet bedéms enligt Jonall (2007) pa
upplysningarnas informationsniva, samt utformning av motiv och handlingar. SCA &r ett av
de tolv foretagen som nadde den hogsta kategorin vilket vi anser visar pa en hog grad av
transparens. Féretagen har kontroll 6ver informationsnivan kring handlingarna, och forskning
har visat att de berattade delarna har hog paverkan pa foretagets rykte och image.

"Det ska finnas en tydlig koppling mellan utfallet av rOrlig ersattning och H&M-gruppens
finansiella och hallbara utveckling. Ledande befattningshavare ar saledes, fran tid till annan,
beréattigade till rorlig ersattning beroende pa uppfyllande av mal — saval
koncerngemensamma finansiella mal sasom forutbestamda resultat- och omséattningsmal,
hallbarhetsmal samt individuella mal inom respektive persons ansvarsomrade. Malen syftar
till att framja H&M-gruppens utveckling pa bade kort och lang sikt.” (Hennes & Mauritz,
Arsredovisning 2017, 5.68)
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Hennes & Mauritz visar transparens i sin arsredovisning gallande motiv och forklaring kring
malen som &r kopplade kring erséttningen. Detta visar en hog informationsgivning dar lasaren
far en god forstaelse for vilken typ av prestationskrav som den verkstéllande direktéren har,
samt malens syfte. Detta & ndgot som IFRS och Svensk kod for bolagsstyrning namner i sina
regleringar.

Ericsson lag sedan tidigare i den lagsta kategorin, 1. Utifran var bedomning uppfyller
Ericsson idag 3 av 3 kriterier, vilket gor att de nu hamnar i den hogsta kategorin “Bra”.
Foretagets forbattring kan ses genom att de nu hanvisar lasaren till den sokta informationen,
motiven samt forklaringen bakom ersattningen framgar tydligt. Ett citat taget fran foretagets
arsredovisning ar ett exempel nar de tillampar transparens rérande ersattningens motiv:

“Syftet med detta ar framst att se till att medarbetarna ar inriktade mot tydliga och relevanta
prestationsmal for relevant enhet och koncernen, men ocksa att mojliggora flexibla
I6nekostnader och understryka sambandet mellan prestation och I6n.” (Ericsson,
Arsredovisning 2017, 5.142)

6.1.2 L&agre grad av transparens

Ersattningen till ledning och verkstéallande direktorer har genom aren tenderat att 6ka, Sverige
foljer en internationell trend for att bibehalla och rekrytera kompetent personal (Bergstrom,
2012.; Landstingsorganisationen i Sverige, 2018). Detta behdver inte vara nagot negativt,
dock uppstar det en problematik nar intressenter saknar forstaelse kring ersattningens
utformning. Folksams studie visade att 86% av foretagens redovisning inte nadde upp till en
“Bra” niva. Resultatet fran vér studie visar en betydligt ldgre siffra pd 64%, vilket indikerar pé
att foretagen har insett att redovisningen bor ha en hog informationsniva. Intressant att
uppmaérksamma dr de 36 % av bolagen som visar en “Otillracklig” niva. Det kriteriet som vi
anser att foretag tycks ha svarast med att formulera &r “Forklaring”. Den frivilligt angivna
informationen saknar en beskrivning av vad den rérliga delen grundas pa. | ett antal fall
namns det att ersattningen baseras pa finansiella mal:

“Utfallet i forhallande till finansiella mal och, i forekommande fall, personliga mal.” (ASSA
ABLOY, Arsredovisning 2017, s.55)

Citatet saknar en utforlig forklaring kring intjanadekravet och ger inget mervérde for lasaren.
Mottagaren maste utvidga informationssokningen till fler dokument sasom bolagsstamman
eller till foretagets hemsida. Denna information bor kunna utlasas fran arsredovisningen da
det hade underlattat forstaelsen kring ersattningen.

Uppsatsens kategorisering har lett till att tva foretag hamnat i en lagre kategori i jamforelse till
Folksam. Det dr dock inget foretag som har gatt fran en “Bra” till en “Otillrdcklig” niva.
Hennes & Mauritz &r ett av foretagen och gick fran kategori 3 till kategori 2. Folksam har
troligtvis inte lagt nagon vikt vid huruvida informationen ar tillganglig och enkel att finna,
vilket ar ett av kriterierna som uppsatsens kategorisering vilar pa. Vad galler resterande bolag,
Hexagon, har en forandring i tilldelning av kategori troligtvis berott pa att Folksam ansett
Hexagons malforklaring som godtycklig. Nedan visas ett exempel pa detta gallande Hexagons
forandring;

Folksams kategorisering: 1,5 (vilket avrundats uppat till 2)
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“Den rorliga ersattningen ar kopplad till koncernens resultatutveckling, ska vara maximerad
i forhallande till grundlonen, kopplad till den resultatutveckling som personen kan paverka
och baseras pa utfallet i forhallande till individuellt uppsatta mal.” (Citat taget fran
Folksams, 2013, redovisade kategoriseringsunderlag. s.18.)

Uppsatsens kategorisering: 1

”Den rorliga delen av 16nen ska vara maximerad till upp till 150 procent av
grundersattningen, kopplad till den resultatutveckling personen kan paverka och baseras pa
utfallet i férhallande till individuellt uppsatta mal.” (Hexagon, Arsredovisning 2017, s.48)

Citaten ar nastintill identiska. | och med uppsatsens avrundning fran Folksams beddmning blir
effekten att Hexagon forsamrat sin arsredovisning, vilket nédvandigtvis inte ar fallet.
Hexagon har gatt fran kategori 2 till kategori 1, men nagon storre forandring eller forsamring
gar inte att avgora via citaten. Forandringen beror troligtvis pa att studierna skiljer sig nagot at
i beddmningen gallande de krav som stélls pa texten for att nd de olika kategorierna. Det kan
konstateras att texten kring den rorliga ersittningen géllande kriteriet “Forklaring” dr nagot
svarare uppfylla an att hamna i kategori 2 (1,5) av Folksam.

Uppsatsens resultat visar att fyra stycken av de granskade foretagen varken beskriver ett
godtyckligt motiv eller forklaring kring malen gallande den verkstallande direktorens
ersattning, daribland Alfa Laval. Alfa Laval pastar att det bakomliggande motivet for
ersattningen ar att erbjuda en marknadsmassig 16n. Forklaring kring forutbestamda
prestationskrav kopplat till den rérliga delen ar inte heller vl kommunicerat:

Utfallet av den rérliga I6nedelen beror pa graden av uppfyllelse av framférallt uppsatta
finansiella mal och i begransad omfattning &ven kvalitativa mal.” (Alfa Laval,
Arsredovisning 2017, 5.104)

Att varken beskriva motivet eller vad som kravs for att fa ta del av ersattningen ar ett tydligt
exempel pa att bolaget inte ar fullt transparenta gallande omradet. De forklarar inte varfor
ersattning till den verkstallande direktoren finns. Inte heller delger de information om vad den
rorliga delen grundas pa. | osakra tider, exempelvis nar &mnet &r omdebatterat i media havdar
Jonéll (2007) att det &r oerhort viktigt att foretagen visar en hdg grad av transparens i sin
redovisning. Problemdiskussion kring amnet har lange pagatt, darav borde det ligga i
foretagens intresse att ge en mer informationsrik forklaring och beskrivning. Om féretagen
istallet valjer att tona ner eller utesluta information finns risken att fortroendeklyftan vaxer.
Ett radande och fortsatt informationsgap kan saledes konstateras hos en del av foretagen.
Vilket gor att kunskapen och forstaelsen hos marknaden fortsatter vara lag och risken for
missnoje hos intressenter kvarstar.

6.2 Orsaker till eventuell forandring

Avsnittet syftar till att analysera uppsatsens avslutande delfraga: vilka orsaker som ligger
bakom en eventuell forandring i foretagens tillampning av transparens géllande rorlig
erséttning till verkstéllande direktorer. De forklaringar som presenteras har ett underliggande
teoretiskt stod.

6.2.1 Legitimitet

En forbattring i kommunikationen genom en hdgre informationsniva kan konstateras, vilket
kan bero pa en vilja att tillfredsstalla marknadens informationsbehov. Jonall (2006) menar att
en utveckling och forbattring av 6ppenheten av den frivilliga informationen stérker foretagets
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legitimitet och tillforlitlighet, vilket vi tror kan vara en anledning till de forbattringar som
skett de senaste sex aren. Ericssons forbattrade resultat kan forklaras genom den negativa
uppmarksamhet foretaget fick 2016. Denna typ av mediauppmarksamhet kan aven ha kommit
att varna eller inspirera fler foretag att se 6ver sin redovisning, i syfte att undvika
konfrontationer med dess intressenter. Kritik som riktades mot foretaget av aktiedgarna gav
negativ mediauppmarksamhet. En sadan uppmarksamhet och debatt som Ericsson rakade ut
for kan leda till att deras redovisning blivit tydligare och mer transparent. Som Falkheimer
och Heide (2007) beskriver bor ett foretag inse allvaret i en sadan situation och agera snabbt
darefter. De bor efterstrava transparens och 6ppenhet mot sina intressenter for att bevara
marknadens fortroende.

Vidare kan en diskussion foras huruvida Folksam hade ett mer kritiskt synsatt i sin
beddmning. Samtidigt som de inte undersokte huruvida informationen ar enkel att finna och
vaga malforklaringar. Att foretag inte tillampar transparens i sin informationsgivning kan bero
pa att de inte forstar vikten av 6ppen kommunikation. Det kan dven vara ett medvetet val att
inte vara helt transparenta. Deegan (2002) menar pa att ett foretag kan forsoka undanhalla
information som kan skada organisationens anseende, med avseende att behalla sin legitimitet
pa marknaden. Detta skulle kunna vara en forklaring kring varfor flera av foretagen inte visar
full transparens.

Enligt legitimitetsteorin bor foretag efterstrava att tillgodose allménhetens normer och
forvantningar. Att en verkstéllande direktor tjanar betydligt mer &n genomsnittet i Sverige har
lange varit ett omdiskuterat amne (Landsorganisationen i Sverige, 2018). Trots regleringar
som patalar att foretag bor bli mer transparenta och 6ppna i sin redovisning &r det svart att
séga att det har blivit en tydlig norm att vara transparent. Det kan vara en forklaring till varfér
somliga foretag later informationen i arsredovisningarna forbli oférandrad, och varfor en
relativt stor andel inte lever upp till en helt transparent eller tydlig kommunikation.

6.2.2 Isomorfism

Observationer fran resultatet visar att foretagens satt att redovisa informationen kring den
rorliga ersattningen har inslag av isomorfism. Informationen redovisas pa liknande satt hos
majoriteten av foretagen, identiska ord och dven likartad meningsuppbyggnad tillampas.
Falkheimer och Heide (2007) forklarar att foretagen ofta bevakar och imiterar varandra. Detta
inger en trygghet hos foretagen, att informationen &r likartad och inte sticker ut ur mangden.
Isomorfism betyder formlikhet, vilket ofta innebar att foretag agerar pa samma satt som
framgangsrika organisationer. Om ett foretag har formlikhet till marknaden, exempelvis
genom att redovisa pa liknande satt kan legitimitet uppnas och pavisar rationalitet. For att
styrka ovanstaende pastaende presenteras nu Lundberg och SCA formulering kring den
rorliga ersattningen.

Lundberg: “Den sammanlagda ersattningen bor vara marknadsmassig och konkurrenskraftig
samt st i relation till prestation, ansvar och befogenheter.” (Lundberg, Arsredovisning 2017,
5.60)

SCA: “Den sammanlagda ersattningen ska vara marknadsmassig och konkurrenskraftig pa
den arbetsmarknad befattningshavaren verkar och relaterad till befattningshavarens ansvar
och befogenhet.” (SCA, Arsredovisning 2017, s.88)

Lundberg och SCA anvéander identiska ord, innebord och meningsuppbyggnad. Pa detta vis
undviker foretagen att sticka ut, motiven blir svarare att ifragasatta och legitimitet kan uppnas
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eftersom fler aktdrer agerar pa samma vis. Detta kan efterliknas som ringar pa vattnet, ett hogt
ansett foretag borjar redovisa informationen pa ett vis och darefter tar fler efter samma
beteende och argument. Som Garriga och Mele (2004) pastar okar kredibiliteten for att erhalla
legitimitet genom att anpassa sig efter intressenters forvantningar. Genom att f6lja normer och
marknadsférandringar kan foretagen uppfylla dessa férvantningar och den informella press
som kommer fran omgivningen.

Kopplingar till DiMaggio och Powells (1983) teori kan dras, tvingande isomorfism som ter
sig i formell och informell press. Den informella pressen kan leda till att foretagen agerar och
anpassar sig utifran allméanna normer och forvantningar. Mojligen anser inte foretagen att
normen foresprakar en éppenhet och har darfor inte forbattrat informationsgivningen utan
lever kvar i likformigheten. Krav fran staten och finansiella institutioner forklaras som en
formell press. Vidare kan det innebdra att féretagen endast redovisar den information som
regelverken kraver. Regelverken &r inte specifika rérande vad transparens och intjanadekrav
innebér. Detta leder till att “finansiella mal” godkénns enligt regelverk men att
informationsgapet kvarstar. Den frivilliga informationen utvecklas darmed inte till att vara
transparent. Att likheter kan ses hos arsredovisningen kan forklaras eftersom det finns fa
modeller som visar hur foretaget kan erhalla legitimitet. Detta styrks av normativ isomorfism,
att foretagen agerar pa identiska satt for att inte uppfattas som annorlunda (Powell &
DiMaggio, 1991).

6.2.3 Agentteori

Bolagens motiv och syfte att tillampa och erbjuda en rérlig I16nedel till verkstallande
direktorer forklaras ofta med att foretagen vill behalla och rekrytera kvalificerad personal.
Detta verensstammer med Bergstroms (2012) pastaende, att foretagen anvander ersattningen
for att konkurrenskraftigt mojliggora rekrytering av kvalificerade manniskor. Somliga foretag
pastar att ersattningen fungerar som ett hjalpmedel for att motivera ledande beslutsfattare att
agera i aktieagarnas intresse. Med stod fran agentteorin kan detta ses som ett satt for att
undvika att agenten (verkstéallande direktor) agerar i eget intresse istéllet for aktiedgarnas
(principalens). Att delge denna information till intressenter gor att hoga ersattningar forklaras
pa ett forstdende vis och bor darmed far en 6kad acceptans. Néar foretagen valjer att Gppet
forklara varfor bonusar finns och hur det skall forbattra foretagets arbete ger det, som Jonall
(2006) pastar, foretaget legitimitet.

“Ratos nyckelpersoner ska uppmuntras till en samsyn med bolagets aktiedgare vilken
astadkoms genom rimligt avvagda incitamentsprogram dar medarbetarna tar del av
kursstegringar” (Ratos, Arsredovisning 2017, s.48)

Ovanstaende citat ar hamtat fran Ratos arsredovisning 2017. Foretaget beskriver att
ersattningen skall uppmuntra och motivera nyckelpersoner att agera i samma intresse som
aktiedgarna. Om ledande befattningshavare har en samsyn till foretagets interna intressenter
kommer detta att avionas da de far ta del av kursstegringar. Det kan darfor ses som att
agentteorin medfort att ersattningen har 6kat aktiedgarna och foretagsledningens
malkongruens.

| uppsatsens inledning samt teoretiska referensram presenteras olikheter och intressekonflikter
som kan uppsta mellan en foretagsledning (agent) och aktiedgare (principal). Enligt
Eisenhardt (1989) agerar manniskan utifran egen vinning och intresse. Att en foretagsledning
inte vill delge mer information an nédvandigt géllande en verkstéllande direktors erséttning
kan verka forstaeligt enligt agentteorin. Det kan saledes finnas ett motiv till varfor bolag inte
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vill beskriva den rorliga ersattningen mer &n vad regelverken kraver. En anledning kan vara
att foretaget anser att informationen &r kanslig och att den kan vécka kritik fran allmanheten
och aktiedgare. Ytterligare orsak kan vara att foretagsledningen inte har aktiedgarnas fulla
stod kring den hoga rorlig ersattning. Foretagets tro att undanhalla informationen for att
undvika missndje och irritation kan mojligtvis fungera i andra sammanhang. Men efter ett
konstaterat informationsgap kring &mnet leder denna strategi istéllet till negativa
konsekvenser. Agentteorin kan darmed bade vara en orsak till att foretag forbattrat sin
transparens, framforallt gallande motivet bakom ersattningen, samtidigt som att teorin kan
forklara varfor foretagen inte vill delge all information.

6.2.4 Foretagets kommunikation

Jonall (2006) pastar att redovisningskommunikationen har forbattrats under de senaste 20 aren
och att det eventuellt ser ut att fortsatta i samma riktning och utvecklingsfas. Likasa sager
Falkheimer och Heide (2007) att den strategiska kommunikationen &r ett omrade som
expanderar och vaxer inom olika branscher och samhalle. Det forfattarna pastar gar i linje
med uppsatsens resultat, som visar att foretag generellt sett blivit battre pa att kommunicera
och forklara den rorliga 16nen som betalas ut. Att foretagen har forbattrat sitt sétt att redovisa
informationen kan forklaras da omradet har fatt ett 6kat allmant intresse och
informationsbehov. Forfattarna pastar att foretagets kommunikation ar en forutséttning for
dess existens och overlevnad.

En hogre korrelation mellan kommunikation och organisation kan uppnatts sedan Folksam
genomforde sin studie. Foretag har mojligen forstatt att god redovisningskommunikation &r
ett tillvagagangssatt for att skapa harmoni mellan dem sjalva och marknaden. Kategori 3 bor
darmed innebdra att strategisk kommunikation tillampas av det berdrda foretaget som ett sétt
att paverka uppfattningen om sig sjalva till dess intressenter. Detta kan, som tidigare namnt,
ge foretagen en viss image, intern identitet och anseende (Falkheimer & Heide, 2007).
Ericsson &r ett foretag som gick fran kategori 1 till 3. Ericsson kan efter kritik fran aktieagare
utvecklat sina externa kommunikationskanaler, eftersom de nu delger och forklarar sina
handlingar pa ett konkret satt. Kommunikativa formagor hos ett foretag kan ge legitimitet och
verka fortroendeingivande.

Ett antal observerade foretag hamnade aterigen i den lagsta kategorin och det kan darmed
pastas att de inte beharskar strategisk kommunikation. Fortroendet hos allméanheten sjunker da
det finns anledning till att tro att bolaget déljer information. Om ett foretag inte delger
betydande information kan detta enligt Falkheimer och Heide (2007) innebéra att foretaget
anvinder en kommunikationsstrategi “undanhilla och forsvara”. Att utesluta information
skapar problem da det forsvarar forstaelsen och meningsskapandet blir bristfalligt. Att
undanhalla information kan ocksa forklaras till att foretaget anser att medarbetare och
omgivningen inte kommer forsta motiven och bakgrunden. Tidigare forskning visar att
foretag ofta tonar ner eller utesluter information som inte ar till deras férdel och istallet
inriktar sig och uppmérksammar positiva handelser. En orsak till detta kan vara att ledningen
ser denna typ av information som makt och vill inte delge detta till omgivningen. En
mojlighet kan vara att foretagen inte vill avsléja sina mal till konkurrenter som agerar pa
samma marknad. Risken finns att andra foretag da tar efter en liknande strategi och
formulering. Det kan darmed finnas anledningar till varfor foretag beslutar att inte delge all
information.

De hdga ersattningarna anses fortfarande sakna grund da man inte vet om den verkstallande
direktéren har natt malen eller vilka mal som bonusarna grundas pa. Eftersom amnet &r
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omdebatterat i media och vaxt missndje hos dgarna borde de berérda foretagen utveckla en
kriskommunikation som blivit ett mer kdnt forum. Avsaknad av strategisk kommunikation
och kriskommunikation skapar istallet spekulationer och kan skada foretagets rykte. Risken
finns att signaler sands ut till marknaden att foretaget doljer nagot och fortroendeklyftan
bestar och legitimiteten forsvinner.
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7. Slutsats

| uppsatsens avslutande kapitel redogor vi for de slutsatser vi dragit utifran studien.
Slutsatserna ar av generell karaktar och omfattar hela undersokningen. Avslutande aterger vi
var syn pa studiens bidrag samt forslag till fortsatt forskning.

7.1 Overgripande slutsatser

Studiens overgripande resultat visar att de granskade foretagen har utvecklat och forbattrat sitt
satt att redovisa den verkstéllande direktorens ersattning i arsredovisningarna. Fler bolag
tillampar 6ppenhet och &r transparenta i sin redovisning. Detta gar helt i linje med vad bade
Jonall (2007) och Deegan (2002) foresprakar. En forbattrad redovisningskommunikation och
Oppenhet leder till 6kad legitimitet for bolaget samt 6kat fortroende hos foretagets aktiedgare.
Fordelar som ges av den forbattrade kommunikationen &r att interna och externa intressenter
far en storre forstaelse kring varfor bolagen tillampar en rorlig 16nedel. Sedan Folksam
genomforde sin granskning kan vi konstatera att informationsgivningen har forbéttrats.
Informationsgivningen och redovisningskommunikationen har utvecklats eftersom
informationen idag uppfattas som mer transparent och ppen.

En konstaterad férandring inom omradet &r patalad, dar ett flertal mojliga orsaker till
forandringen patraffats. | uppsatsens inledande kapitel presenteras mediauppméarksamheten
kring Ericsson (Agustusson, 2016). Foretagets aktiedgare ifragasatte bolagets hoga
ersattningar till den verkstéllande direktéren i samband med en negativ kursutveckling.
Eftersom foretaget inte motiverade eller forklarade ersattningsnivan skapade det minskad tillit
och missndje hos &garna. | resultatet kan man se att Ericssons redovisning har gatt fran att
ligga pa en “otillracklig” niva ar 2011 till att idag ligga pa en ”Bra” niva. Mojligen har
foretaget fatt forstaelse och insett fordelarna med att vara transparent kring sina handlingar
och utvecklat arsredovisningen som kommunikationskanal. Mediauppmarksamhet, debatter
och ett 6kat informationsbehov kring &mnet kan ha en bidragande effekt till forbattringen.

Ytterligare orsak till férandringen kan vara underliggande isomorfism, en formlikhet till
marknaden. Teorin kan forklara den forbattring som resultatet visar samtidigt som den kan
forklara varfor vissa foretag fortfarande tillampar en l1ag grad av transparens. Tvingande
isomorfism kan vara en orsak till att foretagen endast redovisar lagstadgad information, och
att de frivilliga upplysningarna ar fa. Utvecklingen kan tyda pa att foretagen har inspirerats av
ett hogt anseende foretag, dar redovisningen anses som godtycklig. Isomorfismen forsvarar
ocksa bristfallig redovisningsinformation. Om en redovisning med lag grad av transparens har
godkants sedan tidigare sa inger det trygghet att den fortfarande gor det.

En hogre korrelation mellan kommunikation och organisationer kan forklara studiens
forbattrade resultat i relation till Folksam. Dock kan vi alltjamt se att det fortfarande finns
foretag dar redovisningen brister. Detta kan tolkas som att foretag inte vill utveckla
kommunikationen till dess intressenter. Risken finns da att konkurrenter far ta del av
information som kan innehalla foretagsstrategier. Informationen kan betraktas som kanslig
eller saknar relevans till intressenter. Tillimpandet av kommunikationsstrategin “undanhalla
och forsvara” kan vara en underliggande faktor. Tidigare forskning visar att foretag ofta tonar
ner eller utesluter information som inte &r till deras fordel. De foretag som varken
argumenterar for den rorliga ersattningen eller kan férklara dess utformning rekommenderas
till att forbattra kommunikationen.
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En del av foretagen uppnar inte alla uppsatsens kriterier, utan foljer endast redovisningens
regleringar. Utrymme for tolkningsfragor kan ses i de regelverk och redovisningsprinciper
som foretagen foljer. Foretag rekommenderas att vara transparenta vilket anses vara ett
omfangsrikt och ej specifikt begrepp. Likasa &r intjanadekravet enlig IFRS e] specificerat
vilket gor att “finansiella mal” godkénns enligt regelverk men tillfredsstiller nédvéndigtvis
inte marknadens informationsbehov. Darmed finns det tvivel ifall normen och
rekomendaioner ar tillrackligt tydlig med att forespraka transparens. Detta kan vara en orsak
till varfor forklaringen kring prestationskraven brister och varfor somliga foretag valjer att
inte forandra informationen i arsredovisningen.

Agentteorin ger en godtycklig forklaring och forstaelse kring varfor foretag utformar
beldningssystem till sina medarbetare. Forbéattringen visar att foretagen generellt &r mer
transparenta nar de forklarar att en rorlig ersattning tillampas for att bibehalla sin
konkurrenskraft pa marknaden. Att nyckelpersoner ska uppmuntras till en samsyn med
bolagets aktiedgare genom avvégda incitamentsprogram. Mdojligen har utvecklingen bringat
fram en strategi for hur foretag skall argumentera for sin anvandning av rorlig erséttning.
Samtidigt tyder agentteorin att manniskan i grunden ar opportunistisk och vill maximera
egennytta. Vilket ter sig i att den verkstallande direkttren efterstravar en hég och
konkurrenskraftig erséttning, som kan sakna aktieagarnas fulla stod.

Foretag efterstravar legitimitet i dess handlingar, vilket forskning visar uppnas genom att
tillampa full transparens och god redovisningskommunikation. Detta ger storre forstaelse och
acceptans for higa ersattningar. Bolagen uppfattas som mer legitima da de redogor
bakomliggande motiv. Om foretaget inte tillampar full transparens kan spekulationer som
skadar foretagets anseende uppsta. Anses bonusar vara orimliga och obegripliga finns risken
att aktien inte langre anses vara attraktiv och intressenter kan ta andra investeringsbeslut som
inte gynnar foretaget. Aktiedgarna med dess rostratt gor dem vitala, vilket ger dem stort
inflytande hos foretaget. Dérav ligger det i foretagets intresse att tillgodose &garnas
informationsbehov.

En kort summering visar att foretagen generellt tillampar transparens i sina arsredovisningar
gallande verkstallande direktorers rorliga ersattning. En forbattring av informationsgivningen
inom omradet kan konstateras. Orsaker bakom forandringen har med hjalp av teoretiskt stod
patraffats. Darmed kan uppsatsens problemstallning anses vara besvarad. Avslutningsvis kan
det pastas att forandringsprocesser tar tid samtidigt som studien visar att
redovisningskommunikationen fortsétter att utvecklas. Om fler foretag forandrar och
forbattrar informationen i de finansiella rapporterna, kommer normen och férvantningarna
kring tillampandet av transparens att bli starkare. Foretagen bor vara lyhorda for
marknadsfoérandringar och alltid efterstrava transparens for att tillgodose dgarnas intressen
och informationsbehov. Det &r battre att forega an att foregas.

7.2 Uppsatsens bidrag

Vi hoppas att uppsatsen motiverar foretag att prioritera omgivningens intresse genom att
forbéattra redovisningskommunikationen och tillampa transparens gallande verkstallande
direktorers rorliga ersattning. Forst da kommer allmanheten att bilda sig en rattvis forstaelse
av ersattningsprogram. Genom denna uppsats hoppas vi att omradet uppmarksammas
ytterligare och leda till vidare diskussion.
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7.3 Vidare forskning

Att fa fordjupa sig inom omradet och problematiken kring den verkstéallande direkt6rens
rorliga ersattning har varit intressant och larorikt. Det &r ett brett omrade vilket innebar att
manga aspekter och perspektiv kan tas i bejakelse. Denna uppsats undersoker endast hur
informationsgivningen kring ersattningen ser ut hos specifikt utvalda féretag. Som namnt
tidigare kan kritik riktas mot var studie da textanalysen kan ses som subjektiv. Darav skulle
foretagens asikt och argument bidra med fler synvinklar och intressanta aspekter. Forslag till
framtida forskning skulle saledes vara att intervjua verkstéllande direktorer samt ledning i de
stora foretagen for att vidare ta reda pa varfor informationen inte redogors tydligare.
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Bilaga 1

Kategorisering av foretagens arsredovisningar

Lattillgénglig Motiv Forklaring | Vart betyg | Folksams
Alfa Laval - - - 1 1
ASSA ABLOY JA JA - 2 1
Atlas Copco JA - - 1 1
Axfood JA JA JA 3 3
Boliden JA - JA 2 2
Castellum JA JA JA 3 3
Electrolux JA JA JA 3 2
Elekta - JA - 1 1
Ericsson JA JA JA 3 1
Fabege - JA - 1 1
Getinge - JA JA 2 2
Hennes & Mauritz - JA JA 2 3
Hexagon - - - 1 2
Hufvudstaden JA JA JA 3 2
Husqvarna JA JA JA 3 2
Industrivérden - - JA 1 1
Investor JA JA - 2 2
Kinnevik JA JA - 2 1
Latour - - - 1 1
Lundberg - - JA 1 1
NCC JA JA - 2 1
Peab - - JA 1 1
Ratos JA JA - 2 1
Sandvik - JA JA 2 2
Securitas JA JA JA 3 2
SCA JA JA JA 3 2
Skanska - JA JA 2 2
SKF JA JA JA 3 2
SSAB JA JA JA 3 3
Swedish Match JA JA - 2 1
Tele2 - JA - 1 1
Trelleborg JA JA JA 3 2
Volvo JA JA JA 3 3
Totalt JA: 20st 25st 20st
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