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ABSTRACT 
Investor Relations is a function used by companies to compete for capital by creating relations 
with investors. It is a young function, earlier practiced by the same people who had responsible 
for exercising the Public Relations.  
 
Investor Relations has evolved a great deal lately but there are still no concrete theories behind 
the function. The aim though is clear and there are literature explaining how to practice the 
different parts. The most research within Investor Relations uses the theory of Relationship 
Marketing. Lately the two authors Hägg and Preiholt have started to examine what they call 
Financial Marketing since Investor Relations is about relations between actors on financial 
markets primarily.  
 
In this paper, we examine the aspect of information in Investor Relations. Communication is very 
important for good results. Therefore it is essential that the information given to the different 
stakeholders is understood by everyone.  
 
The first questions is whether the information is really distributed to everyone. For this there are 
several legal restrictions who make sure that, at least the companies noted on the stock market, 
release information that can affect the stock price in a manner that is considered reaching all the 
stakeholders at the same time.  
 
The second question is whether the level of the information is low enough for everyone interested 
to understand. There is a tendency to insert a text box in the annual reports where some words 
and concepts are explained. The companies bring more complex notions into discussion when the 
information regarded is communicated only with more professional agents, like analytics for 
example.  
 
The third question treated in this paper regards how willing the noted companies are to share 
information beyond what is required by the legal restrictions. More than half of the content of the 
annual report consists of additional information. The companies are generally very open to the 
public and do not mind sharing information. Among the factors that stand in the way of this are 
first of all the question of resources, primarily financial ones. The second factor is the increasing 
legal restrictions. To make sure all of restrictions are being followed correct, both the resources 
and the creativity have to take the downside.     
 
There is also a matter of deciding what more information needs to be communicated and shared. 
The companies might feel that the regulations cover about everything and no more additional 
information is necessary. It is up to the management of any company to decide what information 
to communicate, how and when. Generally it is considered that the information is being well 
distributed to everyone interested. The problem is that not every single shareholder is really 
interested.   
 
In the financial market, the information is available for everyone and free to acquire. By only a 
phone call one can ask the CEO anything regarding the company. The primarily difference 
between those who are in possession of more information than others is as simple as that they 
spend much more time on collecting and analyzing information. In combination with their past 
experiences and their professional knowledge they get an advantage. 
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1. Introduktion 
Investor Relations1 är ett begrepp som innebär att företag använder sig av finansiell information 
för att attrahera och behålla intressenter, däribland investerare och kunder. IR är en disciplin för 
att hjälpa företag att konkurrera på kapitalmarknader.2 Genom IR-funktionen underrättas 
intressenterna om företagets ställning och bestånd. Investor Relations är ett verktyg som används 
främst vid förändringar samt vid redovisningar av årsbokslut och delårsrapporter. Även vid fall 
av kriser används Investor Relations för att kommunicera med olika grupper som kan ha ett 
intresse i eller för företaget.  
 
Fram till 1975 utfördes IR av PR-utövare vilka inte hade så stor insyn i den finansiella världen. 
Det krävdes bara av dessa att sända ut meddelanden om utdelningar och hålla vissa möten med 
aktieanalytiker. Så småningom ökade den del av arbetskraften som kunde tolka finansiell 
information. Investor Relations är inte PR till den finansiella sektorn. Det är en högt specialiserad 
finansiell funktion.3 
 
IR-funktionen använder sig av flera olika media för att nå ut med informationen till de olika 
mottagarna. Bland verktygen kan nämnas pressreleaser, webbsidor, finansinriktade tidningar och 
nyhetssändningar på såväl tv som radio.      

1.1 Bakgrund 
Allt fler bolag söker en börsnotering vilket innebär att konkurrensen om både kapital och en plats 
i mediestolen ökar. Kommunikationsinsatserna har blivit en mångmiljonindustri och man tar i allt 
större utsträckning hjälp av experter i syfte att hjälpa företagen vinna den hårda kampen om 
riskkapitalet. Vissa hävdar att aktiekurserna påverkas lika mycket av markandens psykologi som 
av företagets förväntade utveckling.4 
 
Marknaden används allt mer som en marknadsföringsplats. Börsintroduktionen är ett viktigt led i 
marknadsföringen. När bolaget väl är noterat är intresset för företagets nyheter ofta större än 
tidigare. Det medför också att marknaden mer än tidigare ställer högre krav på företagets 
informationsutgivning när noteringen väl är genomförd. Företagen måste aktivt arbeta för att 
attrahera uppmärksamhet bland såväl analytiker som ekonomijournalister.5  
 
Mediernas roll har också förändrats under de senaste åren. Börssidor och placeringstips finns i 
flertalet lokala tidningar och A-ekonomi har blivit ett av Sveriges mest sedda TV-program.6 
Andra exempel är TV8 som är en ekonomi-nischad TV-kanal, och ekonominyheterna på TV4. 
 
Mycket av den information som kommuniceras ut bygger på redovisningsdata. Dessa data kan 
vara svår att förstå för den som har ett intresse i företaget men inte är insatt i den finansiella 
världen. På en öppen marknad ska samma information vara tillgänglig för alla som kan ha ett 

                                                 
1 Även förkortat IR. 
2 Marcus & Wallace 1997:311 
3 Marcus & Wallace 1997:321 
4 Edenhammar 2001:64  
5 Edenhammar 2001:65 
6 Edenhammar 2001:64 
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intresse av den. För företagen kan det vara svårt att gå ut med samma information till alla då den i 
vissa fall kan vara otillräcklig och i andra fall oförståelig.  

1.2 Problemformulering 
Alla kan inte ta till sig samma information till lika hög grad. Ändå måste företagen nå ut till alla 
sina intressenter. Denna studie avser att undersöka vilka åtgärder olika företag vidtar för att alla 
intressenter ska förstå den information de förmedlar genom deras redovisningsmaterial.  

1.3 Syfte 
Syftet är att ta reda på om det görs någon särskild anpassning av information för olika 
intressenter, om alla får ta del av samma information och hur villiga företagen är att dela med sig 
information. 

1.4 Avgränsningar 
Studie avgränsar sig till att undersöka informationsaspekten i IR-funktionen hos olika företag. På 
grund av begränsningar så som tid och resurser kommer vi att avgränsa denna studie till att 
omfatta den information som delges investerarna i form av skriftliga rapporter där 
årsredovisningen samt interimsrapporterna väger tyngst. Andra kommunikationskanaler som 
berörs i samband med informationsutgivningen i form av skriftligt material behandlas till viss 
del. 
 
Studien avgränsar sig till företag noterade på Stockholmsbörsen vilka har en IR verksamhet i 
Sverige. Studien intar också en företagarställning då aktiesparare inte kommer att rådfrågas om 
hur pass väl de förstår de redovisningsmaterial de får ta del av.  
 



 8 

2. Metod 
Innan valet av metoder har ett val av strategi gjorts. Den strategi som karakteriserar denna studie 
är surveyundersökningen. Denna strategi möjliggör metodtriangulering då flera olika sätt kan 
användas för att erhålla data. De typer av surveyundersökningar som används i denna studie är en 
form av postenkäter som skickas via e-post, intervjuer ansikte mot ansikte samt skriftliga källor.  
 
Surveyundersökningen passar bättre här även för att vi inte undersöker enskilda fall utan en mer 
generell omgivning.  

2.1 Vetenskapssyn 
Det vetenskapliga förhållningssättet samt angreppssättet i denna studie har ett samband. 
Hermeneutik är en metod som vilar på det humanistiska synsättet och leder till försök till 
förståelse genom induktion.7  

2.1.1 Vetenskapligt förhållningssätt 
Det hermeneutiska synsättet används i denna studie då den är en förståelseinriktad 
forskningsansats där tolkning utgör den huvudsakliga forskningsmetoden. Den hermeneutiska 
forskningsansatsen söker inga absoluta sanningar då den anser att sådana inte finns. Denna ansats 
passar denna studie då den inte heller söker några absoluta sanningar utan mer givande sätt att 
förstå samband som inte alltid är vardagligt självklara.8  

2.1.2 Vetenskapligt angreppssätt 
Vid induktiv angreppssätt undersöks inte problemet utifrån klara teorier. Här går forskaren 
motsatt väg, nämligen från empiri till teori.9 Författaren har ett öppet förhållningssätt vid 
insamlig av empiriskdata. Denna studie utgår inte från några klara teorier då undersökningen 
påbörjas. Studien använder tidigare teorier som utgångspunkt för att förklara och beskriva. Dessa 
teorier berör informationsaspekten och alla kan inte relateras specifikt till IR-funktionen.   

2.2 Val av metod 
Denna studie använder metodtriangulering för att undersöka problemet från olika perspektiv. 
Valet av metoderna för såväl datainsamlingen, urvalet samt analysen diskuteras i det följande. 

2.2.1 Datainsamling 
För insamling av primärdata görs dels en enkätundersökning bland ett större antal företag i olika 
storlekar från olika branscher samt intervjuer med ett par analytiker och med en konsult. 
 
Personliga semistrukturerade intervjuer används för att erhålla primärdata från experter inom 
området Investor Relations. Intervjuer ansikte mot ansikte är kostsamma men ger en hög 
svarsfrekvens. De ger också detaljerad data från relevanta källor vilket behövs för en fördjupad 
förståelse för funktionen.10 

                                                 
7 http://infovoice.se/fou/  
8 http://infovoice.se/fou/ 
9 Jacobsen 2002:35  
10 Denscombe 2000:15 
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Kontinuerliga intervjuer sker med IR-byrån Hallvarsson&Halvarsson. Dessa är Sveriges ledande 
konsultorganisation inom finansiell kommunikation och kan ge en helhetsbild av IR-funktionen i 
praktiken.  
 
Två andra intervjuer sker med aktieanalytiker för att få en bild av deras syn på den 
informationsnivå som de berörs av samt vad de anser om hur företagen relaterar sig till 
förståelseanpassningen av informationen.  
 
En enkätundersökning görs bland ett femtiotal företag från Stockholmsbörsen. 
Enkätundersökningen görs för att ta reda på aspekter så som hur företagen förhåller sig till värdet 
av information och vad som görs för att anpassa informationen till de olika investerarna, om det 
överhuvudtaget görs någon anpassning.11 Med tanke på att företagen har väldigt lite tid har vi 
utformat en enkät som består av tjugofyra kryssfrågor samt en slutlig fråga där företagen får 
skriva mer utförligt vilka åtgärder de vidtar för informationsanpassningen.   
 
Valet av företag på Stockholmsbörsen beror på att dessa berörs av samma regelverk. 
Stockholmbörsen är också den största börsen i Sverige. Valet av börsnoterade företag beror på att 
vikten av Investor Relations är störst för dessa företag. Enkätundersökningen sker via e-post. 
Företagen kontaktas i förväg för att öka svarsfrekvensen. Enkäter kan annars uppfattas som 
opersonliga och detta leder till en låg svarsfrekvens då respondenterna inte känner någon 
skyldighet att svara. E-post enkäter är också en billigare och snabbare variant.12  
  
Sekundärdata i denna studie utgörs av skriftliga texter från Internet, böcker och tidigare forskning 
inom området. Dessa texter har vi funnit genom sökmotorer så som Google, JSTOR och 
bibliotekskataloger för bibliotek i Stockholm.  

2.2.2 Urval 
Studien söker företag av alla arter för att undersöka IR-funktionen. Populationen utgörs av alla 
företag på Stockholmsbörsen. På grund av tid och resurser finns inte någon möjlighet till någon 
helundersökning.13  
 
Urvalet till enkätundersökningen sker genom ett systematiskt urval där var femte i 
bokstavsordning på Stockholmsbörsens totala lista, som dessutom har en IR-ansvarig i Sverige, 
väljs ut. Den systematiska urvalsmetoden valdes för att man därigenom kan få ett slumpmässigt 
urval av populationen. Detta passar denna studie som varken lägger vikt på företagets storlek 
eller den bransch den verkar i. Det krävs dock att svar erhålls från ett tillräckligt stort antal 
respondenter för att vissa slutsatser ska kunnas dras. Vid småskaliga undersökningar ska urvalet 
inte innehålla färre än 30 fall.14 Då vi räknar med ett stort bortfall har vi valt att skicka enkäten 
till ett femtiotal företag. 
 

                                                 
11 Se bilaga 3.  
12 Denscombe 2000:14 
13 Denscombe 2000:23  
14 Denscombe 2000:34 
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Bekvämlighetsurval baseras på att forskaren väljer den av två likvärdiga undersökningsobjekt 
som kan nås enklast.15 Valet av analytiker sker genom ett bekvämlighetsurval där ett antal 
analytiker genom förslag från Hallvarsson&Halvarsson kontaktas per telefon tills två tillgängliga 
finnes. 
 
Urvalet av IR-byrå sker subjektivt. Byrån väljs subjektivt för att vi tar kontakt med den byrå som 
vi finner är ledande på området och som bäst kan ge den information vi söker.16  

2.2.3 Analysmetoder 
Det finns främst två former av analysmetoder. Den kvalitativa analysmetoden analyserar icke-
kvantifierbara data. Därmed redovisas analysen oftast i en löpande text. Den kvantitativa 
analysmetoden analyserar kvantifierbara data som också kan redovisas genom diagram och 
tabeller. Kvantifierbar data finns på olika skalnivåer och beroende på dessa kan olika 
analysformer användas.  
 
De data som samlas in ger, med avseende på deras karaktärer, både möjlighet till att analyseras 
genom kvalitativa samt kvantitativa metoder. I denna studie ligger kvantifierbar data på 
nominalskalenivå på grund av enkäternas utformning och frågornas art. Studien präglas av en 
kvalitativ analys med inslag av kvantifieringar för att påvisa vissa resultat samt underlätta 
läsarens förståelse i vissa aspekter. 

2.3 Motiv för val av metod 
De motiv som legat bakom valda metoder för datainsamling samt analys av data har baserats på 
studiens syfte. Då syftet är att få en större bild av IR-funktionen krävs att hänsyn tas till flera 
aspekter. Detta innebär att studien behandlar information från professionella inom ämnesområdet 
samt från dem som undersöks, det vill säga de börsnoterade företagen främst.  
 
Studien avser bland annat att undersöka informationsvikten för börsnoterade företag och därmed 
krävs att tillräckligt många av dessa tillfrågas. Då detta är en studie av småskalig karaktär är 
enkäter väldigt passande då de kan samla in information från många på kort tid samt till en 
relativt liten kostnad. Enkäter underlättar också sammanställningen av informationen. 
 
Surveyundersökningar karakteriseras av att de ger en överblick över undersökningsämnet och de 
strävar efter att denna överblick ska visa hur saker står till under just undersökningstillfället. 
Surveyundersökningar inbegriper också en föreställning om empirisk forskning.17 Just på grund 
av dess karakteristika anses surveyundersökningen som ett passande tillvägagångssätt för denna 
studie som avser göra en kartläggning av ämnet. 

2.4 Alternativa metoder 
Det finns flera olika metoder för insamling av data. Denna studie använder flera av dessa. En stor 
kategori av metodik är observationer. Observationer är varken relevanta eller möjliga att utföra 

                                                 
15 Denscombe 2000:25 
16 Denscombe 2000:23 
17 Denscombe 2000:13 
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för denna studie. Aspekter såsom tid och resurser minskar möjligheterna till observationer. Även 
utebliven konkret observationsobjekt minskar relevansen.  

2.6 Kritisk granskning av metod 
Bekvämlighetsurval har kritiserats för att inge en slö inställning från forskarens sida. God 
forskning utgår inte på att välja enklaste alternativet om det finns ett bättre alternativ.18  
Vi anser inte att detta urvalssätt sänker tillförlitligheten i studien då det för det första endast 
används till en av tre urvalsgrupper, och för det andra spelar valet av analytiker inte någon roll så 
länge de är aktieanalytiker.  Viktigt för studien är att undersöka informationsaspekten av IR-
funktionen. 
 
Under intervjuerna ställde vi författare varannan fråga. Anledningen till detta tillvägagångssätt är 
att vi är medvetna om intervjuareffekten och ville på något sätt minska riskerna för eventuella 
negativa effekter. Då vi är av olika kön, ville vi inte att intervjuerna skulle kännas dominerande åt 
något håll.  
 
Efter intervjuerna har den information som erhållits sammanställts och skickats till de intervjuade 
för att utesluta risken för missförstånd. 
 
Hallvarsson har före utskicket av enkäten tagit del av denna för att påpeka relevansen i frågorna 
och svarsalternativen. Detta istället för en pilotstudie då likvärdiga respondenter inte funnits 
tillgängliga. Även efter enkätundersökningen har Hallvarsson tagit del av resultaten för att 
kommentera dessa. Denna process ingår som en del i metodtrianguleringen.  

                                                 
18 Denscombe 2000:25 
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3. Teoretisk referensram 
Investor Relations är ett område som inte har några egna klara teorier. Beroende på vilka aspekter 
som ska undersökas kan marknadsförings- och organisationsteorier användas lika väl som 
redovisnings- och finansieringsteorier. För denna studie har relevanta delar ur flera olika teorier 
plockats för att påvisa informationsvikten i olika sammanhang. Teorier har även hämtats från 
rådande regelverk för att påvisa kraven på information.  
 
Inledningsvis tas teorier upp angående hur Investor Relations borde utövas delvis genom att 
beskriva hur man kan leverera informationen samt vilka de potentiella investerarna är. Detta är 
viktigt för förståelsen för redovisningsmaterialens utformning.  

3.1 Utövning av IR 
IR-funktionen kan både finnas inom företagen eller utnyttjas genom konsulter. Det finns IR-
byråer som bistår med dessa konsulter. I företagen kan IR-funktionen vara integrerad i hela 
företaget eller bara i vissa avdelningar. Det finns vanligen två sätt att placera IR-funktionen inom 
ett företag. Det ena är inom finans- och ekonomiavdelningen (alternativt en av dessa). Det andra 
är inom informationsavdelningen. Man kan också tänka sig att man delar ansvaret mellan finans- 
och informationsavdelningen. I vissa företag kan det finnas enskilda enheter som enbart arbetar 
med Investor Relations19. 
 
Den främsta anledningen till IR är att förbättra företagsbilden och öka aktieförsäljningen. 
Företagen ska dock ha andra generella syften också. Syften som svarar på frågan ”Vad är det vi 
vill att läsarna ska veta och tänka om företaget efter att de läst denna rapport?”.20 Företagen ska 
också redogöra för specifika mål som sätts under året med tanke på de marknadsmässiga 
förutsättningarna.21 
 
Inom IR kan man använda sig av externa konsulter såväl som interna. De interna har oftast en 
bättre bild av företaget. De externa kan besitta vissa specialistkunskaper. Ett samarbete de båda 
emellan leder till effektiva resultat. Valet beror på kompetensgraden samt företagets storlek och 
resurser.22  
 
Medan det finns många duktiga IR-utövare på stora IR-byråer med enorma kontaktnät och 
specialistkunskaper inom större branscher och för större företag, finns det inte lika många utövare 
som bistår mindre företag med långvariga investerarrelationer. För dessa mindre företag gäller 
det att nå många aktiemäklare snabbt och effektivt. Därför ökar nu byråer vilka specialiserar sig 
på att enbart knyta kontakter på börsgolven.23 
 
Det finns flera olika sätt att kommunicera med investerare. Det kan ske genom personliga möten, 
genom olika former av tryckt material eller genom andra medier. En blandning av de olika sätten 

                                                 
19 The Marketing Management Journal, Volume 14, Issue 2, p. 128. 
20 Marcus & Wallace 1997:151 
21 Marcus & Wallace 1997:152 
22 Marcus & Wallace 1997:318 
23 Marcus & Wallace 1997:330 
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är alltid effektivast oavsett investerarens grad av informationsbehov.24 Det finns en hel uppsjö till 
hur man kan linda in det material som serveras, men det viktiga är inte alltid hur materialet 
serveras utan vad det är som serveras. En IR-kampanj bedöms inte bara efter aktievärde eller 
aktiens pris i förhållande till utdelningen, den bedöms efter kontinuerlig effektivitet. Den slutliga 
värderingen av ett framgångsrikt IR-program är en bedömning av de människor som arbetar med 
den och deras intelligens, deras färdigheter och deras hängivenhet till programmet.25 

3.2 Olika målgrupper 
Investor Relations vänder sig till en hel rad olika intressenter.26 Även om huvudmålgruppen är 
investerarna, kan flera andra grupper ha ett intresse i ett företag. De olika målgrupperna har 
därmed också olika behov av information. Nedan redogörs för de största målgrupperna vilka 
berörs av redovisningsmaterial. 
 
Den finansiella sfären består av analytiker, aktiemäklare, förvaltare och andra institutionella 
investerare lika väl som banker, försäkringsbolag och andra långivare. Dessa har ett behov av 
mera detaljrik information och det ligger i företagens intresse att försöka hålla både långsiktiga 
och kortsiktiga relationer med dessa. Denna sfär är extra viktig för de mindre företagen då de 
genom årsredovisningen kan ge mycket information om företaget. Årsredovisningens främsta mål 
är kapitalmarknaden. 
 
Aktieägarna hålls uppdaterade om företagets position genom årsredovisningen. Tanken med att 
hålla en relation med aktieägarna utöver de vanliga rapporterna är att visa dem att företaget sköts 
väl och växer säkert. Det är också ett sätt för ledningen att tala om för aktieägarna om eventuella 
problem och åtgärdsplaner för dessa problem. Det är viktigt att företagen håller en öppen och 
ärlig relation med aktieägarna. 
 
Affärsvärlden kan få en bild av företagens styrkor och möjligheter genom årsredovisningen. Även 
andra vilka kan ha en relation med företagen kan få en bild av företagets välmående genom 
årsredovisningen. Som exempel kan nämnas leverantörer för vilka det kan vara viktigt att se om 
företaget har betalningsmöjligheter.  
 
Potentiella kunders intresse för företaget kan ökas genom att årsredovisningen tar upp företagets 
produktlinjer och tjänster. Årsredovisningen fungerar här i två syften. Den ena är att potentiella 
kunder kan investera i företaget genom att köpa aktier. Den andra är att de potentiella 
aktiekunderna faktiskt också är potentiella produkt- eller tjänstkunder. Det vill säga att om 
kunderna har en positiv bild av företaget initieras de också till att köpa fler av företagets 
produkter eller tjänster. 
 
Internt kan företaget ha ett intresse i att höja de anställdas värderingar av företaget. Även de 
anställda kan köpa företagets aktier och då krävs det att de har en tillräckligt positiv bild av 
företaget för att göra det. Denna positiva bild kan också leda till tillförlitlig reklam genom mun-
till-mun-metoden. 
 

                                                 
24 Marcus & Wallace 1997:147 
25 Marcus & Wallace 1997:322 
26 Marcus & Wallace 1997:153 
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Media får ofta ta del av redovisningsmaterial, speciellt delårsrapporter. De kan sprida nyheter och 
om dessa nyheter poängteras i brev medföljande rapporten kan större vikt läggas vid dem vid 
nyhetssändningen. 

3.3 Media  
Regelverken förespråkar att vissa material måste delas med allmänheten så snabbt det är möjligt 
med den tillgängliga tekniken. Det handlar främst om material som berör operationsresultat, 
signifikanta ageranden bland ledningen eller andra viktiga händelser som kan påverka 
aktiekursen. Det är därmed viktigt att skicka ut materialet via det medium som når flest.27 För att 
uppfylla noteringsavtalets krav att kurspåverkande information först ska spridas till börsen, två 
nyhetsbyråer och tre rikstäckande tidningar krävs det noggrann planering.  
 
Vid utgivning av viktig information inbjuder bolagen ofta till presskonferens för att ytterligare 
kommentera informationen och ge tillfälle till frågor. När man håller en presskonferens är det 
viktigt att man inte lämnar utrymmen för spekulationer. Det är dessutom förbjudet att informera 
personalen om en kurspåverkande nyhet innan informationen gått ut till aktiemarknaden. 
Samtidigt kan det vara viktigt för ett framgångsrikt genomförande av en företagsaffär att 
personalen får informationen från företagsledningen och inte via medierna. 

3.3.1 Press 
Nyheter är aldrig enkla att få ut i deras rena form. De värderas på vägen och uttalas på det sätt 
som uttalaren uppfattar dem. Detta är en enkel anledning till varför nyheter inte ska förvanskas 
eller tillbakahållas. Genom värderingen kommer sanningen alltid fram och då innebär det att 
trovärdigheten sjunker vilken i sin tur påverkar företagens alla andra uttalanden.28  Detta gäller 
dock inte för alla företag, speciellt inte för de större. För de företag vilka analytikerna känner till 
och de professionella följer kontinuerligt innebär varje nytt uttalande ett tillägg av fakta. Tillägget 
bidrar till den ökade förståelsen för företaget och dess aktioner.  
 
Det finns få journalister som är specialiserade inom finansvärlden. Detta gör att de inte alltid kan 
rapportera nyheter på ett förståeligt sätt. Det ligger på företagens IR-funktioner att bistå 
journalisterna med material som de förstår och kan rapportera vidare.29 

3.3.2 IR och Internet   
Genom företagens hemsidor kommuniceras relevant information till intressenterna. Internet har 
gett möjlighet till snabb och kostandseffektiv tvåvägskommunikation. Idag gör tekniken det 
möjligt för företagen att erbjuda mer information. Inför 2001 införde Stockholmsbörsen krav på 
att alla noterade bolag måste ha en hemsida.30 All offentliggjord information från bolaget till 
aktiemarkanden skall, om inte särskilda skäl föreligger, finns tillgänglig från minst ett år tillbaka i 
tiden.   

                                                 
27 Marcus & Wallace 1997:212 
28 Marcus & Wallace 1997:204 
29 Marcus & Wallace 1997:201 
30 Edenhammar 2001:97 
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3.4 Teorier om en effektiv marknad  
Teorierna om effektiva marknader finns i olika omfattningar och berör olika aspekter. Något de 
har gemensamt är dock att de flesta tar upp relevansen av fri information. Med fri information 
menas information som är tillgänglig för alla och införskaffandet av det ej kostsamt.  
 
Professor Burton Malkiel har tagit upp teorin om den effektiva marknaden där det förutsätts att 
hela marknaden är utsatt för samma information. Därmed kan alla aktörer på marknaden också 
agera lika. Kritiken mot denna teori säger att marknaden inte är utsatt för samma information, 
speciellt i mindre företag, samt att alla inte tolkar information på samma sätt och därmed inte 
reagerar likartat.31 
 
Vi börjar med att beskriva agentteorin eftersom det är ledningen som främst bestämmer vilken 
frivillig information som ska utges. Därefter tas teorier upp som beskriver informationsaspekten 
utifrån olika perspektiv. 

3.4.1 Corporate Governance 
Ägarstyrning eller Corporate Governance som den amerikanska termen är, avser ägarnas 
inflytande i eller styrning av företagen.32 Aktieägarnas förmögenhet beror till stor del av vilka 
mål ledningen har och vilka som sätter framtidsplanerna för bolaget. Frågan är vem som 
bestämmer och vems intresse som sätts först.33 
 
Demokratins framväx i USA var en förutsättning för den fria marknadsekonomin som även är 
känd som kapitalismen. Den industriella revolutionen resulterade i en okontrollerad form av 
kapitalism där en liten grupp av människor blev allt rikare medan majoriteten blev allt fattigare. 
På den tiden fanns det företagsledningar som på bekostad av sina kunder, arbetare och 
aktieägarna kunde göra enorma förmögenheter. Detta ledde till att det politiska systemet satte in 
lagar och regleringar som skulle hindra dessa händelser. Än i dag kan vi se att företagen är hårt 
uppvaktade av olika myndigheter och intresseorganisationer.  
 
Kapitalismens framfart öppnade möjligheter för investerare att gå ihop och binda sina kapital för 
att finansiera extensiva projekt och massiva företagsamheter. Dessa investerare kallas för 
shareholders – aktieägare. Dessa stora affärer kunde dock inte på ett effektivt sätt styras av 
ägarna på grund av fler anledningar. Idag verkar bolagen som en representativ regering. Ägarna 
(aktieägarna) väljer representanter i form av en styrelse. Och styrelsen i sin tur utser en VD som 
ansvarar för själva verksamheten.34 Den här typen av bolagsstyrning är känt som Corporate 
Governance.  
 
Bolagsledningens målsättning kommer ofta i konflikt med aktieägarnas. Lagar och regleringar 
har sedan 30-talet med tiden lagt över makten i ledningens händer. Direktörer har, även de, en 
tendens att vakta ledningens intresse.35  

                                                 
31 Marcus & Wallace 1997:203 
32 Edenhammar 2001:28 
33 Jensen 2000:9 
34 Colley 2004:3 
35 Jensen 2000:9 
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Agentteorin 
Agentteorin förklarar förhållandet mellan principalen (aktieägarna) och agenten 
(företagsledningen), och olika konflikter som kan uppstå mellan dessa parter. Teorin utgår från de 
vanliga antaganden i traditionell ekonomisk teori, det vill säga att aktörerna är rationella och 
nyttomaximerande.36 Relationen mellan dessa parter karakteriseras av ett kontakt där principalen 
delegerar arbeten till agenten, som utför arbetet. Agenten delegeras även auktoritet för att kunna 
fatta beslut.37 Relationen kan vara konfliktartad, det vill säga agenten försöker öka sin nytta på 
bekostnad av principalen.38  
 
Agentteorin tar upp två problem som kan uppstå i relationen. Det första problemet är att parternas 
mål står i konflikt med varandra och att det blir svårt eller dyrt för principalen att kontrollera vad 
agenten egentligen gör. Det andra problemet behandlar riskfördelningen som uppstår när 
principalen och agenten har olika syn på risker. I detta fall är problemet att principalen och 
agenten föredrar olika åtgärder på grund av de olika uppfattningar de har gällande risker.    
 
Det har utvecklats två olika inriktningar inom agentteorin, positivist- och principal-agentteorin. 
Positivistforskarna har bland annat fokuserat en del på principal-agentrelationen mellan ägare och 
managers på stora bolag.39 Forskarna inom principal-agentinriktningen fokuserar mer på 
relationen mellan dessa parter och kan bättre appliceras på förhållandet mellan till exempel chef - 
anställd, köpare - säljare och andra agent relationer. 

3.4.2 Effektiva kapitalmarknader  
För att kunna förstå hur förväntningar är formade tas teorin om rationella förväntningar upp. 
Tillämpad på finansiella marknader kallas den för teorin om effektiva kapitalmarknader.40  
 
De rationella förväntningarna är identiska med optimala prognoser där den bästa gissningen för 
framtiden bestäms utifrån all tillgänglig information vid tillfället. Genom denna information är 
det förväntade det som sker flest gånger i medeltal. Därför kan det hända att, även om all 
information vid tillfället tas i beaktning, förväntningen inte slår rätt.  
 
Det finns två anledningar till varför en förväntning inte lyckas vara rationell. Det första är att folk 
kanske är medvetna om all tillgänglig information men att hitta den kräver alldeles för stor insats. 
Den andra är att folk kan vara omedvetna om viss tillgänglig och relevant information och 
därmed blir deras förväntning inte den bästa gissningen.41 
  
Den effektiva marknaden 
Den effektiva marknadsteorin som är en applikation av rationalitetsteorin baseras på antagandet 
att priserna på aktier reflekterar all tillgänglig information. Detta innebär att priserna är rationella 
och de framtida avkastningarna kan kommer att motsvara den optimala prognosen på 

                                                 
36 Artsberg 2003:84 
37 Jensen 2000:137 
38 Artsberg 2003:84 
39 Eisenhardt 1989:59 
40 Mishkin & Eakins 2000:157 
41 Mishkin & Eakins 2000:159 
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avkastningen. Eftersom man inte kan observera förväntade värden får man utnyttja de värden 
som finns på efterfrågan och utbudet för att finna ett balanserat värde som kan sättas lika med det 
förväntade. Detta för att ett värde har en tendens att alltid sträva mot jämvikt. Då värdet från den 
optimala prognosen är lika med det förväntade värdet leder detta till att det förstnämnda värdet 
också är lika med jämviktsvärdet.42 
 
RETe = RETof och RETe = RET*         → RETof = RET* 
 
RETe = expected return = det förväntade värdet på avkastningen. 
RETof = optimal forecast of the return = den optimala prognosens värde på avkastningen.  
RET* = equilibrium return = jämviktsvärdet på avkastningen. 
 
I en effektiv marknad elimineras alla möjligheter till arbitrage då  
 
RETof > RET* → Pt  ↑ → RETof ↓ 
RETof < RET* → Pt 

 ↓ → RETof ↑ ända tills RETof = RET* 

 

Alla aktörer behöver inte vara väl informerade om aktien eller ha rationella förväntningar för att 
priset ska drivas mot jämvikt. Marknaden är strukturerad så att flera aktörer kan agera på den. 
Därmed blir den effektiva marknadsteorin mer rationell då den inte kräver att alla ska aktörer på 
marknaden ska veta allt om alla aktier.43 
 
Den starkare versionen 
Det finns en starkare version av den effektiva marknadsteorin som har utvecklats av finansiella 
ekonomer. Dessa tar ett steg längre och menar att förutom att förväntningarna på marknaden är 
rationella, det vill säga lika med optimala prognoser framtagna genom användning av all 
tillgänglig information, så är en effektiv marknad en på vilken priserna reflekterar de sanna 
fundamentala värdena på aktien. Därmed är priserna alltid korrekta då de reflekterar faktorer som 
har en direkt verkan på framtida drag hos aktien.44    

3.4.3 Reflexivitet på aktiemarknaden 
Aktiemarknaden är den marknad som bäst tillfredsställer kraven på en perfekt marknad. Dessa 
krav är då: en central marknadsplats, homogena produkter, låga transaktions- och 
transportkostnader, snabb kommunikation, en tillräckligt stor grupp aktörer för att säkra att ingen 
individ kan påverka marknadspriser, samt speciella regler för insider transaktioner såväl som 
speciella säkringar för att förse alla aktörer med tillgång till relevant information. 
 
Soros syftar till att använda reflexivitetsteorin för att kritisera jämviktshypotesen. Han fokuserar 
på bristen på överenskommelse mellan aktörernas förväntningar och den faktiska 
händelseutvecklingen som en kausal faktor i processen. Därmed byter Soros påståendet om att 
marknaderna alltid är korrekta med två andra påståenden45; 
 

                                                 
42 Mishkin & Eakins 2000:163 
43 Mishkin & Eakins 2000:164 
44 Mishkin & Eakins 2000:165 
45 Soros 1994:49 
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1. Marknader är alltid partiska åt ett håll eller annat. 
2. Marknader kan påverka de händelser som de väntar sig. 

Dessa två påståenden i kombination kan förklara varför marknader så ofta kan visa sig förutse 
händelser rättfullt. 
 
Aktörernas partiskhet är ett förenklat koncept. För att gå ämnet mer på djupet introducerar Soros 
begreppet ”rådande partiskhet”.46 Den rådande partiskheten får han genom att anta att det finns 
många aktörer på marknaden med olika åsikter. Många av de individuella partiskheterna tar ut 
varandra och lämnar efter sig en ”rådande partiskhet”. De olika fundamenten som kan användas i 
den fundamentalistiska analysen beror på investerarens egna värderingar och berörs därför av 
deras partiskhet. Denna partiskhet är observerbar då positiva benägenheter ökar priset på aktien 
och negativa benägenheter leder till fallande priser. 
 
Då allt annat inte är lika och andra faktorer måste tas i beaktning inför Soros ett andra begrepp 
för att bygga upp en modell. Begreppet ”underliggande trend” står för sådant som påverkar 
förändringar i aktiepriser vare sig de är igenkända av investerare eller inte. Trenden i aktiepriset 
kan då föreställas som en del av den ”underliggande trenden” samt den ”rådande partiskheten”.  
 
Allt detta leder till en reflexiv relation där aktiepriser bestäms av de två ovannämnda faktorerna 
och dessa två faktorer är i sin tur påverkade av aktiepriserna. De två faktorerna har ingen 
konstant. Där den ena faktorn är beroende är den andra oberoende och tvärtom. Detta leder till att 
det inte finns någon tendens till att gå mot en jämvikt. När aktiepriserna förstärker ”den 
underliggande trenden” eller ”den rådande partiskheten” kallar han det för självförstärkning och 
när aktiepriserna agerar i motsatt håll i förhållande till någon av de andra faktorerna kallar han 
det för självrättning.47 

3.4.4 Minskys instabilitetsteorier 
Ojämvikt uppstår i ekonomier där informationen distribueras osymmetriskt och där problem som 
fientliga urval och moralisk risk råder. 
 
Instabilitet enligt Minsky 
En av Minskys bedömningar är att belysa det faktum att endast en analys - av fluktuationer som 
placerar pengar och finansiering i förgrunden till resonemang - kan förklara varför finansieringen 
av kapitala tillgångar kan till och från störa systemets sammanhållning. När marknaden är på väg 
att bli kaotisk eller redan är det, agerar de rationella, det vill säga främst mäklare och banker, på 
sätt som skapar ännu mer irrationalitet i sammanhållningen. Denna finansiella instabilitetshypotes 
tyder på att sådant beteende är just mest ödeläggande på finansiella marknader. Med andra ord så 
kan agenternas ageranden driva marknaderna mot ännu mer instabilitet.48  
 
Enligt den finansiella instabilitetshypotesen kan marknader inte följa stadiga tillväxtbanor då 
interaktionen mellan finansiella faktorer och långsiktiga investeringsreaktioner förstärker 
marknadernas svagheter och föder oregelbundna krafter.49 

                                                 
46 Soros 1994:50 
47 Soros 1994:51 
48 Nasica 2000:45 
49 Nasica 2000:75 
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Minsky menar att asymmetrisk information har viss effekt på agenters beteenden, speciellt för de 
vilka agerar på kapitalmarknader. Den huvudsakliga anledningen till detta är att finansiella 
uppsättningar uppstår inom en miljö karakteriserad av beslutstagande där asymmetrisk 
information och grundläggande osäkerhet faktiskt samråder.50  
 
När det råder stark osäkerhet innebär antaganden om beteenden som är baserade på en särskild 
form av rationalitet, att agenter inte agerar som de maskinliknande beslutstagarna i den rationella 
förväntningsteorin. Andra beteenden och andra faktorer måste tas i beaktande.51 
 
Keynes anser att individers förväntningar har en psykologisk grund men han poängterar även att 
individers psykologiska beteenden är genererade av deras institutionella omgivning och ännu mer 
av genom det sätt på vilket finansiella marknader är organiserade i marknadsekonomier. Vidare 
anser han att det är mer rationellt att välja en position på marknaden utifrån den genomsnittliga 
rådande åsikten än på egna långsiktiga prognoser. Rationellt i denna bemärkelse antyder på mer 
lönsam och mindre riskfylld.52  
 
Keynes menar att det större skälet till instabiliteten beror på investeringar och i de finansiella 
marknaderna på portföljer och finansiella interrelationer. Keynes la vikt på osäkerhet, 
finansiering och monetära faktorer vilka han beaktade som de fundamentala faktorerna för 
avgörandet av investeringar. 

3.4.5 Asymmetrisk information  
Asymmetrisk information är ett centralt informationsproblem på den finansiella markanden. Med 
asymmetrisk information menas att det antingen är väldigt svårt, om inte omöjligt, för någon att 
få information53 av den kvalitet denne önskar få, eller att det är väldigt kostsamt att nå denna 
information.54  
 
Den fråga som ny-Keynesianerna har ställt är huruvida, när rationella förväntningar antas, det 
också är nödvändigt att anta att alla aktörer har tillgång till samma information. De anser att det 
faktum att agenter formar rationella förväntningar beror på antagandet att valen görs rationellt 
och inte att alla innehar samma information. Detta har ansetts som idén om asymmetrisk tillgång 
till information. Asymmetrisk information hindrar lagen om efterfråga och utbud samt lagen om 
ett pris (Modigliani&Miller) från att gälla. Ny-Keynesianerna menar att de finansiella hindren, 
vilka resulterar från att information distribueras asymmetriskt för det första mellan företagen och 
för det andra mellan investerare och småsparare, kommer att leda till ojämnvikt och till att stärka 
det ekonomiska systemets instabilitet.55     
 

                                                 
50 Nasica 2000:199 
51 Nasica 2000:199 
52 Nasica 2000:133 
53 Nasica använder termerna varor och tjänster istället för information. Översättningen är vår egen för att den 
underlättar förståelsen i sammanhanget och känns mer relevant. 
54 Nasica 2000:79 
55 Nasica 2000:80 
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Informationsflödet är inte alltid symmetriskt eftersom aktörerna på markanden har tillgång till 
olika information.56 De som förvaltar pengarna, det vill säga företagsledningen, vet mycket mer 
om framtidsutsikterna och de problem som kan uppkomma än de som investerar. De har även 
kontroll över vilken information som ska offentliggöras. IR-ansvariga har hand om 
kommunikationen och har på så sätt ett maktövertag gentemot intressenterna. De bestämmer hur 
och när de ska presentera en viss information för att nå önskad effekt.  
 
Två kategorier av asymmetrisk information 
Information som inte finns tillgänglig för alla kan delas in i två kategorier i enlighet med de 
problem de kan orsaka.57 Fientlig urval refererar till situationer då information utväxlas och där 
den ena parten kan göra direkta observationer medan den andra parten som bäst kan få vissa 
statistiska kunskaper om kvaliteterna. Detta medför att parten med bättre information kan vidta 
oönskade åtgärder vilka i sin tur medför oönskade effekter på den utgivna informationen.  
 
Den andra kategorin problem vilken medför moraliska risker kan i sig karakterisera två olika 
situationer. I den ena situationen kan det för den ena parten i ett avtal vara på så vis att denne inte 
kan observera den andres ageranden. Detta leder till ”gömt agerande” då den ena parten kan på 
bekostnad av den andra få till personliga fördelar. I den andra situationen kan det för två parter i 
ett avtal vara på så vis att situationens riktiga natur enbart finns hos den ena partens vetskap. 
Därmed talar man om ”gömd vetskap”. Denna situation kan medföra att parten med större 
vetskap kan tillgodose sina personliga intressen på den ovetande partens bekostnad även i 
fortsättningen.    

3.5 Redovisningsmaterial  
Med redovisningsmaterial menar vi här alla den finansiell information som redovisas samt 
offentliggörs. Dock kommer vi att fokusera på årsredovisningen samt interimsrapporterna/ 
delårsrapport.  

3.5.1 Årsredovisningar 
Det finns tre olika teorier om hur företag resonerar innan de utformar sina årsredovisningar. Det 
första är att de gör redovisningen så pass lättförståelig att till och med den minst sofistikerade 
aktieägaren ska förstå vad det handlar om. Den andra teorin handlar om att utforma 
redovisningen enbart så att den tillfredsställer de regler som måste följas. Dessa regler kan ställas 
både genom Redovisningsrådet, genom IASB och genom den börs på vilken aktien är noterad. 
Den tredje teorin utgår från att årsredovisningen inte alls lägger vikt på fakta utan istället på 
företagsbilden. Den ger investerarna en viss bild av företaget oavsett vad fakta förespråkar.58 
 
Årsredovisningens målgrupper 
Målgrupperna för årsredovisningen måste kategoriseras och rangordnas efter klara linjer. Detta 
underlättar anpassningen av materialet för att öka förståelsen och kunskapen hos intressenterna. 
Företagen kan använda sig av specialister som har kontakt med de olika målgrupperna för att 
lättare kunna utforma redovisningarna efter målgruppernas ambitioner. 
 
                                                 
56 Beim & Calomiris 2001:195 
57 Nasica 2000:79 
58 Marcus & Wallace 1997:149 
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En årsrapport som är utformad för en eller fler särskilt sofistikerade finansiärer tar upp många fler 
punkter. Detta med en klar beskrivning av aspekter som berör företagets finansiella samt andra 
bedrifter än vad som hade förekommit om publiken enbart bestod av vanliga aktieägare. Trots de 
komplexa punkterna ska en rapport som skrivits omsorgsfullt inte vara svårare att läsa och förstå 
för det.59  
 
Mindre investerare förlitar sig mer på mäklare än på årsredovisningar. Ändå utgör de en viktig 
del av målgruppen. Skaparna av årsredovisningarna är oftast påverkade av fler faktorer än den att 
hålla aktieägarna informerade. Som företagets årliga redovisning vänds den till en mycket 
bredare finansiell- och affärsvärld. För aktieägarna kan den vara mer eller mindre skenbar. Detta 
betyder dock inte att den ska vara oförståelig. 
 
Årsredovisningens  utformning60 
Ett tema för årsredovisningen kan öka kommunikationsambitionen avsevärt. Företaget kan 
genom temat lättare förmedla det essentiella. Temat fungerar som en röd tråd som går igenom 
hela rapporten. Dess syfte är att svara på den fråga som ställdes tidigare, nämligen det man vill att 
läsaren ska veta, tro och känna efter att ha läst rapporten. 
 
De som läser många rapporter skapar sig ofta en viss procedur att följa för att snabbt få fram den 
relevanta informationen. Därmed är de grafiska aspekterna inte alltid av lika stor betydelse. Även 
om lagverken ställer krav på utformningarna är dessa krav oftast väldigt små i jämförelse med 
vad företagen måste bjuda på om de ska kunna tävla om kapital. 
 
Den finansiella texten präglas allt mer en blandning av siffror och förklaringar till dessa. Desto 
mer finansiell information som avslöjas desto mer trovärdiga blir chefernas icke-finansiella 
uttalanden angående företaget. Basen för årsredovisningens utformning är de kriterier för en bra 
årsredovisning som tagits fram av Aktiespararna.61 
 
Syftet med det beskrivande materialet är att beskriva företagets verksamhet och produkter på ett 
sätt som tyder på företagets potential och konkurrenskraft på den aktuella marknaden. Tanken är 
att visa var företagets pengar kommer ifrån, det vill säga, vad som genererar avkastning och hur 
dessa omvandlas till vinster. 
 
På senare tid har många IR-byråer eller byråer som specialiserar sig på årsredovisningar 
utvecklats. Dessa gör ett utmärkt arbete då de förstår de speciella kraven som finns på 
årsredovisningar. De har erfarenheten och möjligheter att uppfylla kraven.62 De professionella 
kan använda årsredovisningen eftersom det är information som går att lita på då den är godkänd 
av revisorer. Wilke föreslår att aktiespararna ska läsa den verkställande direktörens ord. Där står 
det om hur det har gått för företaget, eventuella upp och ned gångar samt vad denne tror om 
framtiden.63 Vidare föreslår han att man ska titta på de finansiella målen. Den verkställande 
direktören ska diskutera avvikelser mot dessa mål och eventuella åtgärdsprogram. 

                                                 
59 Marcus & Wallace 1997:155  
60 Marcus & Wallace 1997:155 
61 Dagens Industri - Specialbilaga 20060515:5 
62 Marcus & Wallace 1997:329 
63 Dagens Industri - Specialbilaga 20060515:7 
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Vissa företag producerar en formell årsredovisning och en kortfattad populärversion. Vissa delar 
av årsredovisningen görs internt medan andra görs externt. Skillnaden kan bland annat ligga i att 
informationen skrivs med interna resurser medan den grafiska formgivningen, den tekniska 
produktionen och översättningen till andra språk läggs på extern hjälp. 

3.5.2 Interimsrapporter 
Interimsrapporter är likställda med delårsrapporter och ett krav för de börsnoterade företagen. I 
själva verket är de betydligt viktigare än årsredovisningen då de ger färsk information vilket kan 
vara kurspåverkande. 
 
Företagen får själva välja vilka de vill skicka dessa rapporter till. Detta har dels med 
kostnadsfrågan att göra. Eftersom dessa rapporter kan sändas via momentana medier anses det att 
de når den övriga publiken vilka får dem via posten i brevlådan för sent. Problemet med all 
finansiell rapportering är att det bara fångar upp en viss tidpunkt. Interimsrapporter följer upp 
dessa moment och uppdaterar den tidigare utgivna informationen.64 
 
En välformulerad interimsrapport fullgör flera syften.65 

• Den visar företagets framgång och finansiella prestationer sedan förra kvartalets slut samt 
efter årets slut.   

• Den jämför den aktuella periodens prestationer i jämförelse med samma period 
föregående år. Detta är viktigt eftersom prestationerna oftast inte är jämt fördelade under 
året. En jämförelse för samma perioder ger rättvisare bild av företaget.  

• Den rapporterar viktiga företagsaktiviteter sedan årsredovisningens utgivning.  
• Den visar hur väl målsättningarna som diskuterats i årsredovisningens fullgörs.  
• Den rapporterar kortvariga förändringar i företagens riktning. 
• Den kan därmed också repetera, uppdatera eller betona långsiktiga strategier. 
• Det viktigaste av allt är att interimsrapporten visar en hängivenhet till att hålla 

informationsströmmen i gång.  
 
En interimsrapport innehåller många olika delar.66 De flesta av dessa redogör för olika 
beräkningar. Dels ska det finnas siffror för den aktuella perioden, det får gärna också finnas olika 
sammanställningar sedan årets början. Även jämförande siffror från föregående år kan vara bra 
att ha med. Innehåller företagets verksamhet flera produktlinjer eller divisioner ska det även 
redogöras för var och en av dessa. Den verkställande direktörens ord ska ha samma vikt som i 
årsredovisningen och om det behövs kan målen och prestationsmätningarna uppdateras för 
läsarna.  
 
Då interimsrapporten är den första rapporten allmänheten får ta del av från företagen ska den ge 
en så utförlig beskrivning av företaget och vara så pass intressant att läsarna följer upp företaget 
och dess verksamhet. Om det har kommit ut någon årsredovisning från företaget ska 
interimsrapporten ändå vara så pass utförlig att man inte ska behöva gå tillbaka till 
årsredovisningen för detaljer.  
                                                 
64 Marcus & Wallace 1997:179 
65 Marcus & Wallace 1997:180 
66 Marcus & Wallace 1997:181 
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Interimsrapporten kan skickas till en större mängd finansiella analytiker då den inte kostar lika 
mycket som årsredovisningen att producera. Rapporterna kan också innehålla fler detaljer och 
rapportera utmärkande resultat.67  

3.5.3 Den finansiella företagsprofilen 
Ett effektivt sätt att tala om företagets historia för den finansiella omgivningen är genom den 
finansiella företagsprofilen. Denna består av en kortfattad sammanfattning av den relevanta 
strategiskt informationen vilken analytiker och andra professionella investerare kan behöva för att 
förstå och värdera företaget. Den är inte påverkad från någon sida för att öka aktieförsäljningen.  
 
Förutom den finansiella informationen innehåller profilen främst en lätt överblick på företagets 
position i branschen, ett uttalande om ledningens mål, hur det gått på senaste tiden på marknaden, 
en beskrivning på nyliga viktiga händelser, en beskrivning av eventuella svårigheter eller 
problem som företaget har eller har haft och därmed hur dessa har lösts eller hur det är tänkt att 
de ska lösas. Det finns också en diskussion om konkurrenterna, en lista på mäklarhusrapporter 
samt en kort beskrivning av ledningen. 
 
Formen på profilen är uppskattad bland de professionella då den innehåller koncis och objektiv 
information.68 Profilen delas ut till professionella investerare i samband med möten eller skickas 
till dessa och andra som följer företaget och är potentiella investerare. 

3.6 Regelverk 
Till den grad det finns osofistikerade investerare har regelverken till syfte att skydda dessa. 
Information utöver det som regelverken kräver är något som företagen oftast inte har något emot 
då mer information vanligtvis innebär fler investerare. Information är även positiv IR.69 Det finns 
en rad olika verktyg med vilka företagen kan förmedla information. 
 
För de företag som skulle vilja ge falsk information finns det ingen som kan hindra detta. Dock 
finns det öron överallt, speciellt på börserna och den falska informationen brukar avslöjas. Om 
det inte innebär legala bestraffningar för företaget så innebär det väldigt negativa reaktioner från 
investerarnas sida.70 Därför har advokater fått en stor roll vid utformandet av texter som krävs 
enligt regelverken. 

3.6.1 Svensk författningssamling 
Årsredovisningslagen innehåller bestämmelser om upprättande och offentliggörande av 
årsredovisning och delårsrapport.71 Utöver årsredovisningslagen gäller Bokföringsnämndens och 
Redovisningsrådets rekommendationer och uttalanden i vissa redovisningsfrågor.72  
 

                                                 
67 Marcus & Wallace 1997:183 
68 Marcus & Wallace 1997:189 
69 Marcus & Wallace 1997:242 
70 Marcus & Wallace 1997:262 
71 Lagtext 2006 ÅRL Kap. 1 
72 Finanshandboken, KPMG 2001:158 
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För de börsnoterade bolagen ska årsredovisningen bestå av en balansräkning, en resultaträkning, 
noter, en förvaltningsberättelse och en finansieringsanalys. Dessa ska ge en rättvisande bild av 
företagets ställning och resultat. Redovisningen ska ske i enlighet med god redovisningssed.73 I 
förarbetena till Årsredovisningslagen definieras god redovisningssed som en allmän rättslig 
standard grundad framförallt på – utöver lag – förekommande praxis och rekommendationer.74  
 
På börsbolagen ställs särskilda krav på öppen redovisning samt på saklig och snabb information 
om viktiga händelser inom företagen. Den största skillnaden för de börsnoterade bolagen jämfört 
med de onoterade gäller informationsplikten och det allmännas rätt till insyn i bolagets 
verksamhet. De formella kraven under ett verksamhetsår är bokslutskommunikè, årsredovisning, 
information vid bolagsstämman och delårsrapporter. Dessutom är företaget skyldigt att ge 
information vid speciella händelser och beslut i bolaget, som till exempel förändringar i 
ledningen och styrelsen, större investeringar, betydande förluster eller vinster, förvärv eller 
försäljningar av företag liksom större avvikelser från tidigare lämnade resultatprognoser. Ett 
absolut krav är också att all denna information måste ges till alla intressenter samtidigt.75 

3.6.2 Redovisningsrådet 
Redovisningsrådets främsta uppgift är att på nationell nivå främja utvecklingen av finansiell 
rapportering från börsnoterade företag genom att uppdatera rekommendationerna avseende 
juridisk person och särsvenska lagkrav för koncerner samt att vara samtalsparten i 
redovisningsfrågor för noterade företag.76  
 
Rådets rekommendationer syftar till att bidra till;  
– att enhetliga redovisningsprinciper tillämpas för transaktioner och händelser av likartat slag,  
– att sådana upplysningar lämnas som är av betydelse för dem som fattar beslut på basis av 
företagens finansiella rapporter samt  
– att företagens finansiella rapportering håller en kvalitativt hög nivå som tillgodoser även den 
internationella kapitalmarknadens krav. 
 

Rådets rekommendationer och uttalanden riktar sig i första hand till företag vars aktier är till 
offentlig handel eller genom sin storlek har ett stort allmänt intresse. Behovet av upplysningar är 
särskilt stort för de företag som är föremål för kapitalmarknadens intresse. För övriga företag är 
behovet mindre och kraven kan därför ställas lägre, särskilt när det gäller informationens 
omfattning.  

3.6.3 IFRS 
Många av de svenska företagen är idag internationella och finns noterade på flera börser runt om 
i världen. Därför bör redovisningen utformas så att den så långt som möjligt  är lättillgänglig för 
internationella placerare. Från och med den 1 januari 2005 ska företag vars värdepapper är 

                                                 
73 Lagtext 2006 ÅRL Kap. 2 
74 Finanshandboken KPMG 2001:159  
75 Aktieboken 1998/99 s.33-36 
76 www.redovisningsrådet.se 
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noterade på svensk börs eller auktoriserad marknadsplats tillämpa internationella 
redovisningsprinciper vid upprättande av koncernredovisning.   
 
I ”Internationell redovisningsstandard i Sverige IFRS/IAS” finner vi de svenska EU-
översättningarna av de IFRS/IAS som gäller från och med 2005. Där tar man bland annat upp 
under ”föreställningsram för utformning av finansiella rapporter” användarna och deras 
informationsbehov.  
 
Bland de finansiella rapporternas användare, vilka använder dessa för att tillgodose sina skilda 
informationsbehov, ingår nuvarande och potentiella investerare, anställda, långivare, leverantörer 
och andra kreditgivare, kunder, statliga myndigheter samt samhället i övrigt. Även om alla dessas 
behov inte kan tillgodoses genom finansiella rapporter är vissa behov gemensamma för de alla.77  
 
De finansiella rapporternas syfte är att tillhandahålla information om ett företags finansiella 
ställning och resultat samt om förändring i den ekonomiska ställningen. Informationen är 
användbar för olika användare som underlag för deras ekonomiska beslut. Finansiella rapporter 
som upprättas i detta syfte innehåller sådan information som tillgodoser merparten av 
användarnas informationsbehov.  
 
Företagsledningen har det primära ansvaret för utformningen av företagets finansiella rapporter. 
Informationen i dessa rapporter är av värde också för ledningen, även om den har tillgång till 
ytterligare information. Ledningen kan för sitt eget behov fastställa formen för och innehållet i 
sådan ytterligare information. Publicerade finansiella rapporter baseras dock på sådan 
information som ledningen har om företagets finansiella ställning, resultat samt om förändringar i 
den finansiella ställningen.  

3.6.4 Stockholmsbörsen OMX 
Noteringsavtalet är ett avtal med syfte att tillförsäkra värdepappersmarknadens aktörer snabb, 
smidig, korrekt, relevant och tillförlitlig information. Den första punkten tar upp den 
informationsskyldighet som de noterade bolagen har. Vad denna skyldighet innebär beskrivs mer 
i bilagan till denna punkt. Vi redogör väldigt kort för delar ur noteringsavtalet och dess första 
bilaga.78 
 
I basavtalet regleras bolagets och börsens principiella skyldigheter, bland annat att brott mot 
noteringsavtalet kan leda till sanktioner beslutade av börsens disciplinnämnd. Bolagens 
skyldigheter är att hålla aktiemarknaden med löpande information, till exempel kvartalsrapporter, 
bokslutskommunikè, stämmokommunikè samt övriga väsentliga händelser och beslut. 
Informationen ska offentliggöras genom pressmeddelanden per fax till minst tre rikstäckande 
tidningar och två etablerade nyhetsbyråer samt genom införande på bolagets hemsida som ska 
innehålla de senaste tolv månadernas offentliggjorda information liksom tidpunkter för när 
informationen ska ges ut, till exempel kvartalsrapporter och bokslut så snart de är fastställda och 
senast inom två månader.  
 

                                                 
77 Internationell redovisningsstandard i Sverige - IFRS/IAS 2005:12 
78 Se bilaga 5 för själva noteringsavtalet eller http://www.se.omxgroup.com/se/index.aspx?lank=84 för noteringsavtal 
med bilagor. 
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Ändringar i avtalet och i de bilagor som utförligare beskriver informationsskyldigheten kommer 
till stånd genom en överenskommelse mellan Stockholmsbörsen och Aktiemarknadsbolagens 
Förening som är en intresseförening för svenska börsbolag.  
 
För punkten angående informationsskyldighet följer två bilagor vilka utförligt beskriver vad 
denna skyldighet innebär. För att förenkla ytterligare lämnar också handledning till dessa 
punkter. 
 
Inledningsvis poängteras att den information som kan ändra värdet på aktiekursen ska 
offentliggöras omedelbart och genom snabba medier. Vidare sammanfattar den avtalets 
grundtanke vilken handlar om att alla intressenter på aktiemarknaden ska ha samma möjlighet att 
handla på lika villkor. För att detta ska vara möjligt måste all ny information från de noterade 
bolagen som kan påverka kursen omedelbart offentliggöras. Därigenom kan en sund, rättvis och 
tillförlitlig aktiemarknad åstadkommas. I särskilda fall kan det hända att börsen behöver 
kontaktas i förväg innan offentliggörandet vilket är tillåtet.  
 
Viss information från de noterade bolagen anses så pass viktig att den kräver specifika 
informationstillfällen. Dessa är obligatoriska för bolagen och gäller till exempel årsbokslut, 
delårsrapporter, prognoser, stämmokommunikéer, emissioner, VD- och styrelseförändringar.  
 
Det omedelbara offentliggörandet innebär vidare att ingen kurspåverkande information får 
lämnas till analytiker, journalister eller någon annan vare sig enskilt eller i grupp om det inte sker 
i samband med offentliggörandet. Det finns råd till hur man kan hantera de som kan ha ett särskilt 
intresse i ny information.79 
 
Det sker undantag i vissa särskilda fall då sådan information som kan påverka kursen men som 
inte offentliggjorts lämnas till utomstående utan att det sker ett offentliggörande. Undantaget 
selektiv information ska användas restriktivt. I normala fall ska den information som lämnats 
selektivt offentliggöras vid ett senare tillfälle. Detta för att hindra insidersituationer. Det är av 
vikt att den som handhar selektiv information är medveten om detta och agerar konfidentiellt. För 
bolagets del är det viktigt att föra protokoll på vem det är som har tillgång till den selektiva 
informationen, tidpunkten samt vad informationen avser.  
 
Den andra punkten tar upp krav på omedelbar offentliggörande under börsens öppethållande. 
Syftet med detta krav är att alla aktörer ska samtidigt ha tillgång till samma information. Då det 
finns en risk för informationsläckage ska det inte vara så stor tidsskillnad mellan att ett beslut tas 
eller att en händelse sker tills offentliggörandet. Under pågående handel ska börsen kontaktas i 
förväg för att försäkra en rättvis distribution av informationen. För beslut och händelser som sker 
under kvällstid eller helger ska offentliggörandet ske i god tid innan börsen öppnar. Bolaget ska 
förutom att offentliggöra beslutet eller händelsen också offentliggöra dess förväntade effekter. 
Noteringsavtalet kräver, förutom minimikraven, eventuella prognoser och framtidsinriktad 
information. 

                                                 
79 Se vidare under 3.6.5 Vad får IR-funktionen förmedla i kontakter med analytiker och placerare? 
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3.6.5 Vad får IR-funktionen förmedla i kontakter med analytiker och 
placerare? 
Det är viktigt att en viss grupp av investerare eller andra vilka kan ha ett intresse i ett företag inte 
får ta del av kurspåverkande information före offentliggörandet. Ändå är det av vikt att vissa 
såsom analytiker verkligen har förstått informationen korrekt. Det är ändå dessa som i hög grad 
kan påverka andra investerare. Därmed får det inom Investor Relations förmedlas vissa fler 
punkter just i kontakter med analytiker och placerare.80 Bland dessa fås det; 
 

• lämnas fördjupad information, dvs. lämna uppgifter om detaljer som företaget bedömt inte 
vara av tillräckligt allmänt intresse för att inkluderas i den skriftliga informationen, 

• påminnas om tidigare lämnad information, det vill säga vad som tidigare sagts om 
synergieffekter, erhållna order etc. samt 

• påpekas uppenbara tankefel, det vill säga om IR-funktionen får en analys för synpunkter 
och ser att analytikerna grovt missförstått någon information eller gjort felberäkningar. 

3.7 Tidigare forskning 
Den tidigare forskningen består av tidigare artiklar som berör ämnen likartade de som tagits upp i 
teorin för att påvisa exempel samt eventuella styrkor och svagheter i teorierna. 

3.7.1 Effektiva kapitalmarknader 
Benämningen effektiv marknad använder Fama på marknader som fullt reflekterar all tillgänglig 
information. Han berör de kapitala marknaderna utifrån tre ståndpunkter. Dessa tre ståndpunkter 
berör justeringar av priserna på aktier. Han följer en kronologisk ordning och diskuterar först den 
svaga test formen, därefter den semi-starka test formen och till sist den starka test formen.  
 
Olika syn på effektivitet 
De tidigare arbetena som finns är enbart baserade på antagandet att marknadsjämviktens tillstånd 
kan beskrivas i termer av förväntad avkastning. Fama lägger till att de balanserade förväntade 
avkastningarna formas genom fullt reflekterade information.81 Denna diskussion leder till teorin 
om förväntad avkastning eller ”Fair Game” modeller.  
 
Fama ser The Random Walk Model som en förlängning av ”Fair Game” modellen. Han menar på 
att en slumpartad gång uppstår i sammanhang med en sådan modell då omgivningen är på så sätt 
att utvecklingen av investerarnas preferenser och processen vilken genererar ny information, i 
kombination, bidrar till att skapa jämvikt. Det är i denna jämvikt distributioner av avkastning 
repeterar sig själva genom tiden.82 
 
Villkor för effektivitet 
Fama gör skillnad mellan tillräckliga villkor för effektivitet och nödvändiga sådana. Detta beror 
på att det i verkligheten inte finns marknader där all information finns tillgänglig utan kostnad 
och investerarna är med på dess implikationer. Som tillräckliga villkor för en effektiv marknad 
tar Fama upp marknader där det; 

                                                 
80 Edenhammar 2001:52 
81 Fama 1969:385 
82 Fama 1969:387 
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1. inte finns några transaktionskostnader för handel av aktier. 
2. all tillgänglig information finns kostnadsfritt tillgängligt för alla aktörer. 
3. alla är överens om implikationerna av löpande information för de aktuella priserna och 

distributionen av framtida priser för varje aktie. 
Marknaden kan vara effektiv om tillräckligt många aktörer har tillgång till den tillgängliga 
informationen. Aktörers missnöje med den givna informationen innebär i sig inte implikationer 
för effektiviteten. Om vissa aktörer däremot, kontinuerligt, kan göra bättre värderingar av 
informationen än marknaden leder det till ineffektivitet. Enligt Fama är denna hypotes liksom det 
faktum att information inte finns tillgänglig för alla, är inte källor till ineffektivitet på marknader 
utan potentiella källor.83 
 
De tre olika hypoteserna 
All tidigare forskning av teorin om den effektiva marknaden har behandlat huruvida aktiepriser 
fullt reflekterar vissa specifika delar av tillgänglig information. Det är här vi kommer in på de 
olika starka hypoteserna.  
 
Den svaga formen indikerade dock ofta en mer generell ”fair game” modell.84 Den semi-starka 
formen behandlar huruvida aktuella priser fullt reflekterar all tydligt allmänt tillgänglig 
information. Den starka hypotesen vilken är den som utvecklats sist i kronologisk tidsordning 
berör huruvida alla tillgänglig information är fullt reflekterad i priserna till den grad att ingen 
individ har möjlighet till högre förväntade handelsvinster än andra på grund av att denne har 
monopolistisk tillgång till information. Det antas av Fama att detta självklart inte går att applicera 
på verkligheten fullt ut.   

3.7.2 Återkopplingseffekter 
Återkoppling från de finansiella marknadspriserna till penningflöden uppstår när ett företags 
icke-finansiella intressenter, till exempel kunder, anställda och leverantörer, tar beslut baserad på 
den information som avslöjas genom priset. Den framtagna modellen illustrerar hur små 
förändringar i aktiepriser kan sätta igång permanenta förändringar i fundamentala 
bolagsvärderingar. De små förändringarna kan ha kommit till antingen genom informerade eller 
icke-informerade handelsbyten.  
 
En av aspekterna i den presenterade modellen relaterar till det sätt på vilket aktiepriser förmedlar 
information. På grund av det ömsesidiga beroendet mellan de berörda intressenterna och deras 
beslut på aktiepriset kan små affärer orsaka dramatiska fluktuationer på tillgångarnas värde. 
 
Ett företags informationsomgivning inverkar på vikten av återkoppling och sannolikheten att sätta 
igång en kaskad. Med ett bestämt antal informerade investerare är det mindre troligt att 
återkopplingseffekterna uppstår. Om antalet informerade investerare bestäms endogent kan 
resultatet bli omvänt. Detta leder till att priserna blir mer informativa och vikten av 
återkopplingseffekten ökar. Det är av liknande anledning som en sänkning av 
informationsanskaffningskostnaden ökar återkopplingseffekter.85  
 

                                                 
83 Fama 1969:388 
84 Fama 1969:389 
85 Subrahmanyam & Titman 2001:2391 
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Företagsledare kan påverka återkopplingseffekter genom att ändra den offentliga informationens 
precision eller genom att minska kostnaden för informationsanskaffning. Ett exempel på det 
sistnämnda är att lätta på analytikers tillgång till information hos företagen. Eftersom 
återkopplingseffekten är relaterad till informationsgraden i aktiepriserna leder det till att intresse 
av återkoppling påverkar kvalitén på företagens finansiella uttalanden och den grad av 
tillgänglighet de ger utomstående analytiker.86 

3.7.3 Finansiell marknadsföring 
Hägg och Preiholt har skrivit en hel del artiklar som berör ämnet Investor Relations. Nedan följer 
en sammanfattning av några relevanta punkter från ett flertal av deras artiklar.  
 
Ett ämne som går emot syftet med effektiva marknader är relationsmarknadsföring. Som exempel 
tar de två författarna upp likviditetsparadoxen. Denna paradox uppstår för att god 
relationsmarknadsföring minskar handeln med företagens aktier då de trogna ägarna vill behålla 
sina andelar. Detta leder till att andra investerar finner aktien ointressant på grund av den låga 
likviditeten. Det slutar då med att aktiepriset antingen sjunker eller står still.  
 
De två författarna tar upp begreppet ”Financial Marketing” och beskriver det som ett bredare 
koncept vilket innefattar ett företags relationer med alla relevanta aktörer på den finansiella 
marknaden. Detta skiljer sig då från det koncept Investor Relations innebär, vilket är 
kommunikationen mellan ett företag och dess kapitalinvesterare. Vidare antar de att syftet med 
Financial Marketing är att öka ett företags aktievärde genom ökad marknadseffektivitet.   
 
Den kortsiktiga handeln på börsen som gör denna marknad effektiv går emot 
relationsmarknadsföringens långsiktiga tänkande. Författarna angriper problemet genom 
samordning i tiden och marknadsföringens förmåga att anpassas till olika problem. Problemen 
uppkommer genom förändringar och Financial Marketing utgör ett verktyg för att hantera dessa 
förändringar. 
 
De olika målgrupperna har olika perspektiv på värde och reagerar därefter. Författarna menar att 
det finns en dynamisk och strategisk relation invecklad i hanteringen av målgrupperna. Det finns 
en tendens hos företagen att ignorera intressenter de finner svåra eller onödiga att hantera. 
 
Tabellen nedan förklarar problemet med när och var man ska samla information för att skapa 
värde genom olika verktyg inom Financial Marketing. 
Verktyg Tillbakablickande Nuvarande Framtida 
Marknadsföring ABC CRM BSC 
Finansiellt Teknisk analys P/E förhållanden, etc. Soros reflexivitets-

hypotes, etc. 
FIGUR 1: DEN KRITISKA TIDSASPEKTEN I FINANSIELLA MARKNADSFÖRINGSBESLUT.87 
 
Den aktivitetsbaserade kostnadsanalysen ABC är ett redovisningsverktyg och hanterar historisk 
data. Detta kan jämföras med den tekniska analysmetoden som också bearbetar historisk data. 
CRM systemet täcker daglig information om kunderna såväl som relationsbyggandet med dessa. 
                                                 
86 Subrahmanyam & Titman 2001:2405 
87 The Marketing Management Journal Volume 12, Issue 1, p. 134. Egen översättning. 
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Motsvarande funktion för den finansiella marknaden är bland annat P/E förhållandet vilken 
analyserar aktiepriser. Det framåtblickande instrumentet balanserat styrkort ger möjlighet att 
mäta parametrar som är relaterade till kunskap och specialisering inom ett företag. Soros 
reflexivitetshypotes tar bland annat upp att aktiepriser inte består enbart av passiva reflektioner av 
någon underliggande verklighet utan även en aktiv del i den historiska processen.  
 
Sett från det rationella förväntningsperspektivet är problemet hur marknadseffektivitet kan 
skapas. Fördelningen av information ingår i marknadsföringen. Reflektionen av denna 
information, vilken påverkar aktiepriserna berör det finansiella området. Därmed kan de två 
ämnesområden tillsammans bidra till effektiviteten i finansiella marknader.  

3.7.4 Förtroendeskapande 
För de noterade bolagen blir det allt viktigare med öppenhet. Detta märks inte minst genom alla 
regleringar och lagtexter som dessa måste lyda under. Tuominen tar upp de olika reglerande 
instanserna och föreskrifterna för finska noterade bolag. Han tar också upp olika 
förtroendeskapande mekanismer då förtroende för företaget är väldigt viktigt för en investerares 
beslut.  
 
Regelverk 
I figuren nedan illustreras den reglerande omgivningen i vilken noterade bolag är verksamma.  

  
 
FIGUR 2: HUVUDELEMENTEN I DEN REGLERANDE OMGIVNINGEN FÖR NOTERADE BOLAG.88 
 
Lagstiftningen vill främst öka informationen i offentliga publikationer. Den sätter bara en 
minimum gräns för hur mycket och vilken typ av information som ska offentliggöras. Det är upp 

                                                 
88 Tuominen 1995:6. Egen översättning.  
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till företagen att själva leverera utöver detta. Den information som ges ut ska ge en sann och 
rättvis bild av företagets resultat för det finansiella året och dess finansiella position. Syftet med 
lagstiftningen är att öka ansvaret för den givna bilden av företaget.89  
 
De regleringar som sätts genom de offentliga myndigheterna bidrar till ökad öppenhet hos 
företagen genom att bland annat ge riktlinjer för utformandet av olika prospekt.  
 
Självregleringen innebär mest att företagen innan de börsnoteras måste godkänna en hel del 
regler, däribland plikten om avslöjande. Denna plikt finns för att säkra att alla aktörer på 
marknaden får sann och rättvis information om företagen och deras aktier.  
 
De rekommendationer som börsen för övrigt bistår med har utformats ur användarens perspektiv 
och deras behov av information. Bland rekommendationerna nämns bland annat att då ett företag 
kan ha många olika intressenter ska aktieägarnas behov av information uppmärksammas 
speciellt.90 
 
Förtroendeskapande avslöjandeplikt 
Den plikt som företagen har på att leverera information riktad till olika aktörer kan delas in i 
generell, specifik, kontinuerlig, och regelbunden.91 Den generella plikten innebär att aktier inte 
ska släppas ut på marknaden eller förvärvas genom att ge falsk eller missledande information 
eller genom att använda förfaringssätt som går emot god praxis. Den specifika plikten har med 
själva aktieutdelningen att göra. Denna plikt omfattar noteringsbroschyrer och andra prospekt. 
Med den kontinuerliga plikten menas en permanent plikt att oavsett tidpunkt ge information om 
alla händelser och omständigheter som kan medföra betydande förändringar i ett 
företagsaktievärde. Den regelbundna plikten, innebär enligt Tuominen, att årligen eller på annan 
regelbunden basis utge information. Som exempel kan nämnas interimsrapporter, frivilliga 
preliminärberäkningar och andra finansiella rapporter samt årsredovisningen. 

3.7.5 Asymmetri i information och i kvalitet  
George Akerlof analyserar en marknad för en vara där säljaren har ett informationsövertag över 
köparna beträffande varans kvalitet. Han använder bilmarknaden för att analysera kring dessa 
tankar. Artikeln kan tillämpas analogt på andra marknader där vissa aktörer har ett 
informationsövertag gentemot andra aktörer. 
 
Modellen med bilar som ett exempel  
Akerlof utgår i sin forskning från att det finns ”bra” bilar och ”dåliga” bilar, i USA kända som 
lemons. En ny bil kan vara bra eller lemon, detsamma gäller begagnade bilar. Individerna på 
marknaden köper en ny bil utan att veta om den är bra eller inte. Efter att ha ägt en specifik bil 
kan individerna bilda sig en uppfattning om den är en ”bra” eller ”lemon”. Sedan när de väljer att 
sälja bilen har de en mer korrekt uppfattning om bilens kvalitet och en asymmetri i den 
tillgängliga informationen uppstår då mellan säljaren och köparen. Säljaren vet mycket mer om 
bilens kvalitet än köparen.  

                                                 
89 Tuominen 1995:7 
90 Tuominen 1995:11 
91 Tuominen 1995:30 
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4. Empirisk undersökning 
Vi har gjort en del undersökningar själva, däribland ett antal intervjuer samt en 
enkätundersökning. 

4.1 De börsnoterade företagen 
Nedan redogörs kort för de svar vi fick av de börsnoterade företagen genom vår 
enkätundersökning. Totalt svarade 35 företag på enkäten. På vissa frågor finns det redogjort för 
fler än 35 svar. Detta beror på att företagen haft möjlighet att svara på fler än ett svarsalternativ.   
 
De flesta företag har placerat sina IR-funktioner på antingen informationsavdelningen eller 
finansavdelningen. Det är dock inte många som tar hjälp av externa konsulter. 
 
De svarsalternativ företagen fick för kategoriseringen av deras målgrupper baserades på den vikt 
de olika grupperna kan ha för relevansen av information. Med andra ord om det kan anses att 
några är viktigare och därmed ska informeras bättre. Man får dock tänka på att företagen har haft 
möjlighet att svara på ett eller flera alternativ. 
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FIGUR 3: KATEGORISERING AV MÅLGRUPPER.92 
 
Det verkade som att företagen hade förstått vad vi var ute efter. Bland de som svarade annat 
kunde utläsas  

• Långsiktiga och kortsiktiga investerare. 
• Value/growth. 
• Ingen. 
• Typ av efterfrågad information. 
• Nuvarande ägare och potentiella ägare. 
• Huvudsakligen analytiker och investmentbolag. 

 

                                                 
92 Empirisk undersökning. Se bilaga 4. 
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För att kommunicera med sina målgrupper använder nästan alla företag såväl Internet som möten. 
Något färre använder skrivna rapporter. Bland de som svarat annat fanns: 

• Mail, telefon osv. 
• Olika typer av informationstillfällen, till exempel mässor och kapitalmarknadsdagar.  
• Konferenser, telefonsamtal, telefonkonferenser. 

 
För att se om företagen hade fler underliggande syften som skulle förmedlas med deras 
årsredovisning varje år frågade vi hur pass väl detta utarbetades. Som exempel gav vi att försöka 
öka småspararnas intresse för företagets produkter eller locka en helt ny typ av investerare. De 
flesta svarade att det inte stämde alls eller bara att det inte stämde. Detta tolkar vi som att de inte 
har några underliggande syften med deras årsredovisning. Inte heller ansåg så många att teman på 
årsrapporten hade så stor betydelse för läsmotivationen. 
 
De flesta företag använder årsredovisningen som ett medel för att informera mer om företagets 
produkter och den bransch de verkar i. Lika många lägger stor vikt vid att kontinuerligt informera 
sina sparare.  
  
Det verkar inte som att företagen anlitar experter för utformning av redovisningsmaterial i någon 
högre grad.   
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FIGUR 4: ANLITANDET AV EXPERTER FÖR UTFORMNINGEN AV REDOVISNINGSMATERIAL SOM SKA 

OFFENTLIGGÖRAS. 93 
 
Även om företagen inte anlitar experter för utformningen av redovisningsmaterial kan det hända 
att de som utformar årsredovisningen har kontakt med de olika målgrupperna. Detta för att bättre 
kunna tillfredsställa dessas informationsbehov. Ungefär häften av respondenterna utnyttjade 
denna möjlighet. De flesta svarade dock att de vid utformning av årsredovisningen tog alla 
intressenters behov i anspråk.  
 
När företagen frågades angående deras främsta tanke vid utformning av redovisningsmaterial 
som ska offentliggöras svarade de enligt diagrammet nedan. Syftet med frågan var att undersöka 
dels vad som är viktigast för företagen men också för att se vilken av de tre förslag som ges av 
Marcus och Wallace94 tillämpades mest. Även på denna fråga har respondenterna haft möjlighet 
att svara med flera alternativ. Att tillfredsställa regelverkens krav är en självklarhet i sig men vi 

                                                 
93 Empirisk undersökning. Se bilaga 4. 
94 Marcus & Wallace 1997:149 
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ville se om det var det absolut viktigaste eller om något annat kunde vara lika viktigt eller till och 
med ännu viktigare. 
 

Syftet med årsredovisningar
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FIGUR 5: FÖRETAGENS FRÄMSTA TANKE VID UTFORMNINGEN AV REDOVISNINGSMATERIAL SOM SKA 

OFFENTLIGGÖRAS.95 
 
Vi ansåg att det var viktigt att fråga hur pass mycket vikt företagen faktiskt lägger vid att ge 
mycket mer information än vad regelverken kräver i redovisningen. Det lutar åt att de flesta 
lägger stor vikt vid den frivilliga informeringen.96 
 
När företagen frågades huruvida informationen som offentliggörs når alla intressenter under 
samma villkor ansåg de flesta att det gjorde det. Vad gäller språk- och begreppsnivå som används 
i årsredovisningar/interimsrapporter ansåg de flesta att den inte är så avancerad. 
 
En stor del av företagen tar upp fler och mer komplexa aspekter när informationen riktas till 
professionella aktörer istället för småsparare. Fördelningen visas i diagrammet nedan.  

Fler och mer komplexa aspekter i information riktad till professionella aktörer

11%

14%

20%

52%

3%
1

2

3

4

5

Stämmer inte alls

Stämmer mycket bra

 
FIGUR 6: ANPASSNINGEN AV INFORMATIONEN FÖR OLIKA AKTÖRER.97 

                                                 
95 Empirisk undersökning. Se bilaga 4. 
96 Se figur 9. 
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De flesta av företagen anser att analytiker och andra professionella aktörer har ett 
informationsövertag gentemot småspararna. Men ungefär hälften av företagen arbetar mycket för 
att informationsövertaget hos vissa intressenter ska minimeras. De tycker generellt sett inte att 
årsrapporten är skenbar för småsparare och att den då främst vänder sig till större aktörer. 
 
De flesta företag lägger stor vikt vid att även förmedla IR med anställda, fackförbund samt 
samhällsorganisationer. De flesta gör dock ingen särskild anpassning av information för just 
journalisters ökade förståelse vilka ska föra informationen vidare. När vi frågade om det händer 
att företagen använder sig av selektiv information var det ungefär 85% av respondenterna som 
svarade att de inte alls gör det. 
 
Företagen utvärderar sina IR-program på skilda sätt. Resultaten låg jämt över de svarsalternativ 
vi gav. Vissa utvärderar dock inte alls. IR är svårt att mäta då företagen använder flera olika 
kanaler. Ett alternativ är att värdera IR-programmet efter stabil kursutveckling. Företagen kan 
också göra externa undersökningar om informationsgivningen.   
 
Det råder ett frågetecken om huruvida företagen förstått vad som menas med finansiella 
företagsprofiler då flera inte svarade på för vilka de utformar dessa. Bland svaren fann vi att man 
vänder sig till småsparare likaväl som till analytiker och större investerare men även andra.  
 
Slutligen ombads företagen mer utförligt beskriva vilka åtgärder de åtar för att alla deras 
intressenter ska förstå den information som offentliggörs. Många angav enkelhet, förtydligande 
och förklaringar. Det angavs också att det är viktigt att visa hur pengarna tjänas och vilka 
förbättringar som kan göras. Branschspråket och teknikaliteterna måste minskas så att det blir ett 
läsbart språk. Dock utan att djupet går förlorat. Genom exempel och illustrationer kan rapporterna 
ligga på en rimlig nivå. Flera använder också begreppsförklaringar. Sedan är det viktigt att vara 
tillgänglig för frågor från alla intressenter. Tillfällen ges där dessa får träffa kontaktpersoner, till 
exempel från informationsavdelningen. Företagen skiljer sig något i hur väl de kategoriserar olika 
målgrupper vid informationsanpassningen men. De menar att man kan hålla sig till en konsekvent 
terminologi och sedan vara öppen för alla frågor. Medarbetarna är dock viktiga och det gäller att 
ge dem en bra bild av företaget och få dem att känna sig stolta över sin arbetsplats. Detta är också 
ett sätt att attrahera nya medarbetare.98 

4.2 Intervjuer 
Det har gjorts två intervjuer med en konsult samt intervjuer med två analytiker. Nedan görs en 
sammanfattning av vad som kommit fram under dessa intervjuer. 

4.2.1 Konsulterna på Hallvarsson & Halvarsson 
Under vårt första möte med Mats Hallvarsson diskuterades vilka aspekter av IR-funktionen som 
skulle vara intressanta att undersöka. Detta efter att han förklarat grunderna för Investor 
Relations, däribland kommunikationskanaler, vikten av media samt regler för publikationer. 
 

                                                                                                                                                              
97 Empirisk undersökning. Se bilaga 4. 
98 För exakta svar se bilaga 4. 
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Konsulterna på Hallvarsson&Halvarsson arbetar med börsnoterade företag. I konsultationerna får 
de olika grader av frihet från företagens sida där vissa endast behöver mindre råd och andra får 
hela sin IR-funktion utagerad. Företagen har dock informationspolicyn tagna av styrelsen vilka 
konsulterna får följa.  
 
Det väsentliga i kommunikationen är delårsrapporterna. Årsredovisningen får inte innehålla 
kurspåverkande information. Årsredovisningen ger ingen färsk information för analytikerna som 
under året följer delårsrapporterna. Årsredovisningen är en sammanfattning av dessa rapporter 
och är i hög grad riktad till småspararna. Förutom vid specifika händelser är det delårsrapporterna 
som är de mest kurspåverkande rapporterna. All annan information är mer skräddarsydd för 
media och analytiker. 
 
Inför skapandet av varje årsrapport står företagen inför samma utgångsproblem. Det handlar om 
vilken målgrupp den ska rikta sig till. Slutsatsen blir oftast att den ska passa alla. Till viss del 
styrs man av regler och normer, därefter spelar företagens resurser stor roll. Årsredovisningen 
som egentligen är det enda konkreta materialet för småspararna kan ändå utformas för att passa 
flera målgrupper. Hallvarsson menar att det flesta småsparare grundar sina beslut mest på 
information från media och till viss del från interimsrapporterna. Årsredovisningen spelar väldigt 
liten roll för konkreta beslut. Teman i årsredovisningarna används mest i marknadsföringssyfte. 
Detta förtydligas när man vill ta upp något nytt, fräscht och ovanligt. 
 
För att avgöra kunskapsnivån på information som ska offentliggöras redogör företagen först för 
målgruppen. Därefter försöker man finna kompromisser för att rapporterna ska förstås av en 
”bildad allmänhet”. Hallvarsson antyder att målgruppskategoriseringen kan ske så pass enkelt 
som att man delar upp målgruppen bland institutionella aktieägare samt privata.  
 
Förutom den frivilliga informationen som ges i årsredovisningen samt delårsrapporterna satsar en 
del företag på aktieägartidningar. Detta är dock en smak- och resursfråga. De större företagen har 
lärt sig vikten av kontinuerlig information medan de mindre refererar mer till företagets hemsida. 
Aktieägarnas ålder är en faktor som kan påverka valet av medium. Med kontinuerlig information 
menar Hallvarsson information som distribueras genom media samt Internet. Det finns en 
ambition att vilja förklara och behålla informationsinitiativet. De som inte är angelägna om att 
förklara till exempel misslyckanden upptäcks ofta i media. Det finns för många duktiga på 
marknaden och försök till ”fusk” upptäcks alltid. Företagens villighet till att lämna ut mer 
information än vad som regelverken kräver handlar mest om en resursfråga. Dessutom finns det 
enormt olika krav på informationen beroende på företagets storlek samt verksamhetsbransch.  
 
Då företagen blir bedömda efter hur pass bra de kommunicerar gör de alla insatser utöver 
minimikraven för att lyckas. Dessutom tillhör det den svenska atmosfären att man kräver mycket. 
Något tack vare regelverken råder en öppen informationskultur. Det bidrar till en bra image av 
företagen. Det finns tävlingar mellan företag i att vara duktiga på att informera.  
 
Anledningen till att företagen inte arbetar särskilt mycket med att minska vissa intressenters 
informationsövertag kan bero på att regelverken finns till för att skapa jämvikt. Följer man dessa 
kan man anse att det gjorts tillräckligt. Tendenser finns dock till att göra årsredovisningarna mer 
lättbegripliga. Hallvarsson anser att det är bra att försöka förenkla språket. Han poängterar dock 
att man inte ska försöka ändra terminologin utan försöka vara tydlig istället.  
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Desto fler regler desto mer styrda blir företagen. Därmed minskar kreativiteten. Hallvarsson har 
en ide om att det i princip är bättre om företagen får konkurrera ännu mer även på denna front. 
Regelverken kan kräva så pass mycket att resurserna inte räcker till för att kreativiteten. Det finns 
en möjlighet att redovisningarna blir mer meningsfulla och substanserade när företagen har lärt 
sig hantera regelverken.    
 
Eftersom lagstiftningen skärps hela tiden tvingas företagen att lämna ut mer specifik information. 
Därmed har juristerna fått allt större inflytande vilket har lett till en paradox. Då jurister vill vara 
säkra på att få med allt som lagstiftningen kräver har de en tendens att krångla till informationen. 
Detta leder till att informationen blir obegriplig och man låter bli att publicera om man inte 
måste. Det blir viktigare att hålla sig till regelverken än till kommunikationen. 
  
Hallvarsson anser att analytiker har ett informationsövertag på grund av de exklusiva 
analytikermöten dessa deltar i, i samband med utgivningen av interimsrapporterna. Vidare 
nämner han att enligt normen gör man ingen skillnad mellan analytiker och journalister. 
Journalisterna får ta del i möten å småspararnas vägnar. Dessa kan sprida informationen snabbt 
till alla. Den information som ges på kapitalmarknadsdagar ska enligt normen läggas ut på 
hemsidan. Därmed kan sägas att analytiker endast får ett informationsövertag tills informationen 
publicerats.  
 
IR-programmen utvärderas på olika sätt. Som exempel kan nämnas i vilken mån de påverkar 
aktiekursen. Duktiga företagsledningar är bra kommunikatörer vilket genom väl genomförda IR-
program stärker kursen. Långvariga relationer bekräftar nöjda kunder. 

4.2.2 Analytikernas syn på information 
Det viktiga med årsredovisningen för analytiker är siffrorna. Viss aspekt läggs på att försöka 
skåda redovisningarna. Analytikerna ser årsredovisningen mer som en sammanfattning av 
delårsrapporterna som de finner viktigare då dessa är kurspåverkande i högre grad. Genom 
delårsrapporterna får analytiker såväl som andra intressenter färsk information.  
 
Enligt analytikerna satsar företagen mycket på frivillig information. Mer än hälften av det som 
står i årsredovisningen är sådant som de legala restriktionerna inte kräver. Man satsar mycket på 
att förmedla företagets verksamhet och framtidsplaner. Bolagets karaktär speglar också den grad 
av information som förmedlas. Vissa kan basera information på enbart statistiska data medan 
andra baserar på företagsdetaljer. Under perioder då det går mindre bra för företagen kan 
utgivandet av frivillig information minska. Marknaden gillar dock konsekventa rapporter och 
förväntar sig samma djup på information som ges reguljärt.  
 
Analytikers informationsövertag gentemot småsparare beror främst på den tid de lägger ner på att 
samla information samt deras kontaktnät. De har erfarenhet och kan därmed avgöra relevansen i 
den information de får ta del av. Analytikerna har direkta kontakter med företagen där de kan få 
svar på frågor omgående. Varje företag som en analytiker arbetar med kontaktas minst en till två 
gånger per vecka. Detta ger ett kraftigt informationsövertag gentemot de som inte söker 
information aktivt. 
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Analytiker får inte ta del av annan information men däremot får de ta del av mer information. Det 
ingår i deras arbete att undersöka och de får då reda på saker som bara finns i huvudena på 
företagsledningen. Fortfarande handlar det om information som alla andra kan ta reda på vid 
aktivt sökande. Vad analytikerna kan ta fördel av är att de kan lägga ihop små mängder data och 
bilda en helhetsuppfattning.  
 
Analytiker får gå på fyra analytikermöten per år i samband med utgivningen av delårsrapporter. 
Utöver detta deltar de, en till två gången per år, i olika kapitalmarknadsdagar. Under dessa dagar 
får de ta del av mycket samt bredd information då syftet med dessa dagar är att lära ut om 
företaget och redovisa för verksamheten. 
 
Under analytikermötena som även kan ta form av telefonkonferenser utvecklas den tidigare 
utgivna informationen med mer komplicerade siffror och begrepp. Det som skiljer dessa möten 
från allmänna presskonferenser är deltagarnas frågor till företagsledningen.  
 
Analytiker använder olika metoder för bearbetning av information beroende på företagets 
verksamhetsbransch. Till stor del jämförs P/E-tal för företag och deras konkurrenter.  
 
Åsikterna om huruvida skriftlig information eller muntliga uttalanden är mest kurspåverkande 
skiljde sig mellan de två intervjuade analytikerna. Det ansågs både att båda sätten hade lika stor 
effekt och att de skriftliga hade störst effekt då dessa kan spridas globalt på väldigt kort tid.  
 
Förutom de skriftliga rapporterna får analytiker ta del av skriftlig information i form av 
presentationsmaterial, grafiskt illustrerade interimssiffror och olika tidningar, i huvudsak 
bransch- samt handelstidningar. De får även ta del av PowerPoint-presentationer vilka är 
effektiva då de kort redogör för den viktigaste informationen. Analytikerna använder sig även av 
sådant som de får ta del av på kapitalmarknadsdagar.  
 
Det händer att de som utformar årsredovisningen kontaktar analytikerna för att få råd om vad som 
kan vara viktigt att ta med samt utformningen av rapporten. Detta händer främst i samband med 
nya börsintroduktioner. Det är extremt viktigt med kommunikationen och analytikerna bistår 
gärna företagen med deras kompetens.  
 
Analytikerna anser inte att årsrapporterna är skenbar för småspararna. Tvärtom anser de att den 
utgör det viktigaste underlaget för dessas beslut. För analytikerna består årsredovisningen av 
gammal information som de redan tagit del av. Som professionell kan man ta del av information 
på annat håll. Årsredovisningen fungerar då mer som ett uppslagsverk. 
 
De två analytikerna tog upp två olika aspekter vid frågan om hur väl de ansåg att hypotesen om 
perfekt information kan appliceras på kapitalmarknaden. Det ansågs bland annat att det inte är 
några perfekta marknader dels på grund av psykologiska faktorer. Börskurserna är komplicerade 
och missar den psykologiska aspekten. Därmed fluktuerar de mycket mer än vad den starkaste 
formen av teorin antyder. Inte heller sekundärbeslut och second-guessing tas upp i teorierna. En 
annan aspekt som tas upp är att det finns en stor skillnad mellan stora och små företag genom den 
mängd likviditet det finns till analys. Då det råder perfekt information ges inget utrymme för 
analyser. Därmed kan hypotesen inte appliceras helt.  
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Hypotesen om perfekt information appliceras mer eller mindre, dock mer och mer, på de 
skriftliga rapporterna. Skillnaden i tolkningskompetens minskar allt mer.  
 
Analytikerna anser att om företagen är skickliga har de klart för sig vilka deras målgrupper är och 
vilken sorts information dessa behöver. Det kan finnas en tendens till att ha professionella aktörer 
som huvudgrupp. 
 
Analytikerna frågades avslutningsvis om de ansåg att det görs någon informationsanpassning från 
företagens sida. Även här togs olika aspekter upp. Dels ansågs det att det sker väldigt lite 
anpassning då det kostar mycket och företagen kanske inte får ut så mycket från det. Det finns 
även ett problem med minskat objektivitet då man kommer ett någon eller något för nära. 
Vänskapliga relationer kan medföra att man blir mindre skeptisk vilket kan hända analytiker då 
de ofta kommer i kontakt med nyckelpersoner på företagen. Småspararna har lättare för att vara 
objektiva vilket ger dem ett klart övertag.  
 
En annan aspekt är att Internet har bidragit mycket till att underlätta informationstillgängligheten. 
Det är dock viktigt att poängtera att Internet är ett medium som endast underlättar utgivningen. 
Företagen kan vidta andra åtgärder för att öka informationsanpassningen. 
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5. Analys, resultat och tolkning 
Denna studie har undersökt hur pass viktigt det är med information, om alla får ta del av samma 
information och huruvida alla förstår den information de tar del av. Fokus har lagts på de 
skriftliga rapporterna så som årsredovisningen och interimsrapporter.  
 
De teorier vi tagit upp i denna studie går emot varandra i vissa aspekter. Ändå finns det delar hos 
dem som passar väldigt bra in på den kapitalmarknad vi undersökt under en kortare period. 

5.1 Årsredovisningen 
Årsredovisningen är den mest formella skriftliga rapporten ett företags alla intressenter kan ta del 
av. De flesta företagen skickar sina årsredovisningar kostnadsfritt till alla som önskar. De finns 
även publicerad på företagens hemsida.  
 
De svenska börsbolagens årsredovisningar håller tydligen en mycket hög klass i jämförelse med 
årsredovisningar från andra länder. De företag som är noterade på Stockholmsbörsen måste 
skriva på ett inregistreringskontrakt. Kontraktet kräver att företagen lämnar mycket mer 
information än vad de formella kraven kräver. De formella delarna har dock blivit allt mer 
detaljstyrda och internationella.  
 
För att få till en bra årsredovisning krävs ett bra IR-program. Ett IR-program kan effektivt 
uppfylla dess syften om det framgångsrikt kommunicerar företagets värden och värderingar med 
alla intressenter. Resultaten av IR-program ska inte vara kortlivade, de ska bygga långvariga 
relationer med investerare. 
 
Årsredovisningen används mycket som uppslagsverk av de professionella aktörerna. Den 
innehåller, för dem, gammal information. För småspararna innehåller årsrapporten pålitlig 
information om hur det har gått för företaget och därmed för deras aktier. För företagen fungerar 
årsredovisningen som ett medel för att förmedla om företagets verksamhet, målsättningar och 
framtidsplaner såväl som jämförande historisk data. Ungefär hälften av årsrapporten består av 
frivillig information.  
 
Hur mycket företagen satsar på årsredovisningens utformning beror på företagets storlek. De 
mindre bolagen på börsen kanske inte har råd med mer än att uppfylla regelverkens krav medan 
de stora satsar miljontals kronor. Enligt vår enkätundersökning kom det fram att nästan alla 
företagens främsta syfte med årsredovisningen var att tillfredsställa regelverkens krav. Detta är 
dock en självklarhet i sig. Regelverken har blivit allt mer detaljerade och krävande. När företagen 
försöker tillfredsställa regelverken får de svårigheter med kreativiteten. Detta syns i 
undersökningen då företagen varken hade underliggande syften eller satsade mycket på teman. 
 
Enligt vår undersökning framgår det att företagen inte försöker anpassa årsredovisningarna till 
specifika målgrupper. Företagen utformar en årsredovisning som tillfredställer alla intressenters 
behov och samtidigt uppfyller de redovisningslagar och -normer som finns. Företagen brukar ge 
ut en kortare version av rapporterna vilka är populära. Dessa kostar också mycket mindre för 
företagen, både i tryck och i porto.  
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För de mindre företagen är årsredovisningen ofta det enda skriftliga materialet de har råd att ge 
ut. Därmed kan det satsas lite extra och användas i fler syften. Tävlingar om att göra den bästa 
årsredovisningen leder till bättre och mer detaljerad information. Årsredovisningarna har på 
senare tid utvecklats till fylliga bolagspresentationer.  
 
Det är långt ifrån alla som läser årsredovisningen. De flesta småsparare förlitar sig på media och 
börsmäklare. Detta är något som både analytikerna och konsulten påpekar. 

5.2 Interimsrapporter 
Interimsrapporter ges ut fyra gånger per år och ger information om det gångna kvartalet. 
Interimsrapporterna är oerhört viktiga för den finansiella markanden. De är väldigt mycket 
baserade på beräkningar men de tar också formen av en kortare årsredovisning och redogör för 
företaget i stort.  
 
En interimsrapport riktar sig främst till större aktörer på den finansiella markanden. Aktiviteter så 
som konferenser som kommer i samband med utgivningen av interimsrapporten riktar sig främst 
till analytiker och journalister. Journalister fungerar som representanter för allmänheten genom 
att de vidareförmedlar den information de fångar upp på dessa tillställningar. För övrigt kan 
presskonferenser också ges om företaget har varit med om någon betydande händelse.  
 
För analytiker är interimsrapporterna mycket intressantare än årsredovisningen då de består av 
färsk och ofta kurspåverkande information. Analytikerna anser att årsredovisningen består av 
gammal information och fungerar för dem som en uppslagsverk.  

5.3 Den effektiva marknaden 
Såväl analytiker som andra på kapitalmarknaden samlar information för att kunna skapa den 
bästa möjliga gissningen av vad som kan ske i framtiden. Trots att all tillgänglig information 
används för att skapa förväntningar kan det hända att dessa inte alltid slår in rätt. Då 
informationen finns tillgänglig för alla som söker den aktivt, kan sägas att när förväntningarna 
inte blir rationella, handlar det mer om att aktörerna inte är medvetna om viss information än att 
det skulle krävas en för stor insats för att hitta den.  

5.3.1 Instabilitet, partiskhet och osäkerhet 
Minsky menar att marknaden inte kan följa stadiga tillväxtbanor. Detta beror på att de långsiktiga 
relationerna störs av finansiella faktorer. Dessa faktorer är påverkade av aktörernas partiskhet, 
vilken Soros nämner. Partiskhet leder till osäkerhet. Aktörerna agerar inte alltid rationellt och 
andra faktorer måste tas med i beaktande. Här blir de psykologiska faktorerna viktiga. Keynes 
påpekar att det psykologiska beteendet är påverkat av det sätt på vilket den finansiella 
omgivningen är organiserad. Det togs upp i intervjuerna att analytiker ibland kan komma för nära 
vissa i företagsledningen till det företag de bevakar, och skapa nästintill vänskapliga relationer. 
Därmed förlorar de en del av sin förmåga att ifrågasätta och vara kritiska och småspararna får ett 
övertag. Denna psykologiska faktor är baserad på deras omgivning och väldigt viktig att beakta.  
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5.4 Frivillig information 
Frivillig information är per definition sådan information som företag förmedlar utöver det som 
regelverken kräver.99 

5.4.1 För mycket eller för lite  
Marcus och Wallace menar att företagen ska ha underliggande syften med deras årsredovisningar 
som svarar på frågan vad det är läsarna ska veta och tro om företaget efter att de har läst den. 
Företagen redogör för deras verksamhet och produkter i årsredovisningen. Då de också använder 
den i marknadsföringssyfte innehåller den också mycket annan information än bara ekonomiska 
kalkyler och redovisningar. Ändå verkar det inte som att de fullt ut utnyttjar den potential 
årsredovisningarna har. Detta tas också upp i Dagens Industris Specialbilaga om 
årsredovisningar. Företagen är till exempel fortfarande något rädda för att namnge 
konkurrenterna. Företagen är också, efter händelser i USA, rädda för att straffas för felberäknade 
prognoser och låter då hellre bli att ta med några vinstprognoser alls. Dessa prognoser är viktiga 
för aktievärderingen och därmed för ägarna. Därför är det oerhört viktigt att analytiker ger den 
information som företagen är rädda för att ge. Dessa undersöker, jämför och analyserar företagen, 
deras konkurrenter och deras verksamhet ur ett större perspektiv. Företagen har möjlighet att 
fråga analytiker vad de anser borde finnas med i årsredovisningen. Det händer att de gör det och 
analytikerna bistår gärna med råd. Företagen är generellt sett väldigt positiva till att dela med sig 
information. Detta visas till exempel genom att ha informationschefen tillgänglig för 
allmänhetens frågor.  

5.4.2 Krav vs Kreativitet 
Företagen som ingår i vår undersökning är samtliga noterade på Stockholmsbörsen. Dessa företag 
är enormt intressanta för många och är hårt uppvaktade av olika myndigheter, inte minst av 
OMX. Notering på börsen innebär att företagen måste följa noteringsavtalet.100 De måste även 
följa IFRS, Redovisningsrådets rekommendationer och inte minst redovisningslagarna som finns 
med i Svensk Författningssamling101. Att tillfredställa alla krav och följa alla normer kostar både 
tidsmässigt och resursmässigt. Därmed kan företagen känna att de lämnar tillräckligt med 
information, vilket leder till att det inte sker någon speciell anpassning av informationen för de 
olika intressenterna.  
 
Regelverkens höga krav leder även till att språket blir mer avancerat då mer specifika aspekter 
måste tas med. För många förenklingar kan leda till att rapporterna förlorar djup och relevans. 
Det är lättare för företagen att göra en generell anpassning och sedan vara öppna för frågor och 
vidare förklaringar. Det är inte möjligt att alla ska ligga på samma nivå och detta är en av 
anledningarna till varför flera av företagen inkluderar begreppsförklaringar i sina rapporter. 
 
Företagen frågades hur viktigt de ansåg att det var att förmedla information utöver vad 
regelverken kräver. Skalan går från 1 som innebär att det inte stämmer alls till 5 som innebär att 
det stämmer mycket väl. Som visas i figur 7 nedan man se att de flesta är väldigt positivt inställda 

                                                 
99 Författarnas egna definition. 
100 Se bilaga 5. 
101 Se bilaga 6 och bilaga 7. 
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till den frivilliga informationen. Detta framgick även av svaren på den sista frågan på enkäten då 
flera svarade att öppenhet är väldigt viktigt som en del i villigheten till frivillig information.  
 

Satsningen på frivillig information
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FIGUR 7: FÖRETAGENS SYNPUNKTER PÅ VIKTEN AV ATT FÖRMEDLA FRIVILLIG INFORMATION.102 

5.5 Kommunikation  
Det är viktigt att ett sätt att kommunicera med intressenter inte ska utesluta något annat sätt. Detta 
kan man se stämma i den undersökning som gjordes bland de börsnoterade företagen. De 
använder sig främst av Internet och möten. Andra skriftliga rapporter än de lagbundna 
förekommer inte lika ofta. Detta beror till stor del på att det för det första krävs mycket mer 
resurser att trycka upp och distribuera skriftligt material. Budskapet når inte heller intressenten 
lika snabbt som det gör med Internet. För det andra kan vara viktigt att se personerna bakom 
informationen, källan. Detta för att kunna skapa tillit, men även för att kunna ställa frågor på 
sådant man inte förstår. Speciellt för analytiker och journalister är det viktigt att kunna träffa eller 
prata per telefon med företagsledningen så att de kan följa upp informationen. Analytikerna 
menade att ibland kan man utläsa vikten av ett uttalande i ansiktsuttrycket på den verkställande 
direktören eller ledningen. Även Keynes påpekar den psykologiska faktorn. 
 
Hägg och Preiholt påpekar i princip i alla deras artiklar, vilka berör IR, att Investor Relations 
främst är ett verktyg för kommunikation med aktieägarna103 medan Marcus och Wallace tar upp 
många fler vilka berörs av IR. Man får till exempel inte glömma att även de anställda kan vara 
aktieägare. Det är viktigt att dessa har en positiv bild av företagen, då de både presterar mer i 
arbetet och behåller sina aktier även genom dåliga tider. Genom vår undersökning kom det fram 
att det stämde relativt bra att företagen förmedlade IR även med de anställda. Det tas upp även i 
litteraturen att det är viktigt att händelser förmedlas med personalen innan det kommer ut i media. 
Det kan kännas betryggande att få nyheter från chefen och inte från pressen. 

5.5.1 Internt eller externt 
De flesta företagen har en egen IR-avdelning, har integrerat IR på någon annan avdelning eller 
lagt över ansvaret på den verkställande direktören eller ekonomichefen. För de mindre företagen 
kan det vara en resursfråga medan de större, som också har ett större behov av IR, satsar mer på 
kompetens inom området. En annan anledning till att inte vända sig till externa konsulter är att, 

                                                 
102 Empirisk undersökning. Se bilaga 4. 
103 Journal of Fashion Marketing and Management Vol. 10 No. 1, 2006 p. 118 
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hur professionella de än är, har de ofta inte lika mycket insyn i företaget som företagsledningen. 
Detta leder till att ett samarbete mellan externa och interna konsulter kan leda till bästa resultat, 
vilket är något som även Marcus och Wallace påpekar. 

5.5.2 Media – småspararnas ombud 
Vid presskonferenser, i samband med årsredovisningar och interimsrapporter, samt 
kapitalmarknadsdagar finns media på plats för att kunna föra vidare informationen till 
småspararna. Det finns möjligheter för allmänheten att delta på kapitalmarknadsdagar men då 
informationen riktar sig främst till analytiker och andra professionella aktörer ligger språknivån 
något högre och fler komplexa aspekter tas upp. Detta kan leda till att den vanliga aktieägaren 
inte kan hänga med och förstå. Eftersom informationen går igenom ytterliggare en kanal, media, 
ökar risken för förvanskning. Företagen gör trots detta inte mycket för att anpassa informationen 
för journalisters ökade förståelse då dessa ska föra vidare informationen.104 Även om media finns 
där för att förmedla till allmänheten ser företagen till att den viktiga information läggs ut på 
hemsidan på Internet. 
 
Årsredovisningen ger mer tillförlitlig information än media, då den signerats av auktoriserade 
revisorer. Trots detta är det mycket bekvämare för småspararna att ta till sig av uttalanden i media 
än att försöka ta sig igenom en årsredovisning och sedan ringa informationsansvariga på 
respektive företag när de inte förstår något. Företagen försöker använda ett enkelt språk men 
media ger de intresserade det de vill höra. 

5.5.3 Finansiella företagsprofiler 
Företagsprofiler som utformas av eller till företagen ska riktas främst till större aktörer på 
markanden, det vill säga analytiker och större investerare. Dessa grupper följer företagen och 
företagsprofilerna kan underlätta värdering av företagen. Här spelar vikten av att ha en bra 
Corporate Governance stor roll. Enligt vår undersökning framgår det att företagen utformar 
företagsprofiler till såväl småsparare som till de större aktörerna och andra grupper. Det fanns 
dock ett antal företag som svarade att de inte alls utformar företagsprofiler. 

5.6 Lika för alla 
Något intressant som tas upp i bevisningen för den effektiva marknadshypotesen är att man inte 
kan lura marknaden. Det vill säga att även om analytiker lägger väldigt mycket tid och kraft på 
att samla och analysera information skulle man lika gärna kunna satsa på rätt aktie med bara ren 
tur. Wilke tar dock upp att trots alla beslut som under året tas utan säker utgång, säger aldrig en 
verkställande direktör att en bra utveckling berott på tur.105 En andra bevisning för denna teori tar 
upp att endast ny och oväntad information kan påverka aktiepriser. Detta kan kopplas till det 
faktum att analytiker, och även andra intresserade, kan dagligen ringa självaste verkställande 
direktören och ställa frågor, men så fort det rör sig om kurspåverkande information finns det helt 
andra regler för vad som får sägas innan ett offentliggörande. Detta bevisar att alla ska få ta del 
av viktig information samtidigt. 

                                                 
104 Enligt empirisk undersökning. 
105 Dagens Industri - Specialbilaga 20060515:7 
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5.6.1 Den rådande opinionen 
Den rationella marknadshypotesen menar att alla aktörer inte behöver ha all information för att 
priserna ska drivas mot jämvikt. Detta kan stämma eftersom alla faktiskt inte vet allt på 
kapitalmarknaden. Som det framgått så har de professionella aktörerna ett informationsövertag då 
de arbetar betydligt mer med insamlandet och analysen av informationen. Ännu en gång måste 
det påpekas att det framstår som att småspararna till största del förlitar sig på den information de 
får ta del av genom pressen. De ifrågasätter och undersöker inte lika djupgående som analytiker. 
 
Keynes menar att det är mer rationellt att förlita sig på en rådande genomsnittlig opinion än på 
egna prognoser. Då småspararna, som tidigare nämnt, förlitar sig mer på pressen, visar det på att 
de gärna följer en allmän opinion hellre än söker information aktivt och skapar egna 
uppfattningar.  

5.6.2 Företagsledningens övertag 
Företagsledningen har ett maktövertag gentemot intressenter och aktörer på marknaden, vilket tas 
upp ibland annat agentteorin. Relationen här karakteriseras mer av den positiva agentansatsen. 
Företagsledningen kan själva bestämma hur och när de vill lämna ut information, så länge den 
inte är direkt kurspåverkande. Hallvarsson påpekar att det ibland kan vara väldigt svårt att avgöra 
om något är direkt kurspåverkande eller inte. Genom ett medvetet val av tillkännagivandet av 
olika händelser kan företagen, till viss del, påverka utfallen på de händelser de väntar. 
 
Det som skyddar intressenterna på markanden är de regelverken och de redovisningsnormer som 
satts upp av olika myndigheter och andra intresseorganisationer. Det framgår tydligt av 
regelverken vad företagen måste ta med i sina års- och delårsrapporter. Dessa myndigheter 
arbetar hela tiden för att förbättra allmänhetens ställning gentemot företagsledningen. Dessutom 
måste sådan information som är av betydelse offentliggöras omedelbart. Vem som helst har rätt 
att ta del av information från företagen så länge det inte rör sig om insiderinformation. Företagen 
i sin tur kan känna att regelverken redan kräver tillräckligt för intressenternas informationsbehov 
och att det inte behövs mycket mer utöver. 

5.6.3 Lika för alla på olika villkor 
Keynes knyter rationella förväntningar, som beror på rationella val och inte lika tillgång till 
information, till asymmetrisk information. Men rationella förväntningar leder till att aktörerna 
analyserar information för att kunna skapa förväntningar. När informationen analyseras innebär 
det att alla inte har förstått den på samma sätt. 
 
Vissa anpassningar görs men alla intressenter tar inte tillvara sina möjligheter. Allt fler 
aktiesparare kräver den kortare och vänligare versionen av årsredovisningen men det är långt 
ifrån alla aktiesparare som läser årsredovisningen. Enligt den undersökning som finns publicerad 
i Dagens Industris Specialbilaga hade SEB i mars 2006 ungefär 300.000 aktieägare. Ändå anger 
Annika Halldin, ansvarig för finansiell information på SEB, i samma artikel att cirka 10.000 
aktieägare hade i början av 2006 beställt den formella årsredovisningen och 40.000 ägare beställt 
den kortare versionen. Detta är en sjättedel av alla företagets alla aktieägare.106 
 

                                                 
106 Dagens Industri - Specialbilaga 20060515:7 
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Modigliani och Miller tar upp huruvida information finns för alla och om den tolkas lika av alla. 
Asymmetrisk information råder inte i den omfattningen att det skulle vara näst intill omöjligt att 
få fram information. Visst finns det företagshemligheter och liknande men spekulationer kan lätt 
spräckas genom ett telefonsamtal av vem som helst. Den informationsasymmetri som råder är 
mellan företagsledningen och alla andra samt mellan olika aktörer beroende på hur aktiva de är i 
sitt informationssökande. 
 
Det finns olika myndigheter och legala restriktioner som ser till att alla parter har tillgång till 
samma information. Våra undersökningar visar att även om informationen finns för alla så är det 
inte alla som tar till sig den och alla tolkar den absolut inte på samma sätt. Tidigare erfarenheter 
och kunskaper påverkar tolkningen, samt angreppssättet till den information man tar till sig. 
 
Avslutningsvis vill vi säga att informationen finns för alla men alla kan inte förstå den. Företagen 
vidtar inga specifika åtgärder för anpassningen till olika målgrupper. Därmed får de som kan ett 
övertag och detta övertag är svår att reducera. Årsredovisningen ska passa alla men resurser och 
regelverkens krav hindrar detta. Man kan inte förutsätta att alla ska kunna alla de begrepp som 
används. Viss branschspråk kan undvikas men alla ekonomiska termer kan inte omformuleras. 
Detta skulle gå emot den harmonisering som eftersträvas. 
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6. Slutsatser 
Årsredovisningen är en av de medel som används för att kommunicera information till de olika 
intressenterna. Även om det finns ett legat krav på årsrapporten förmedlar den mycket mer. 
Genom att beskriva företagets produkter och verksamhet i kombination med redovisade 
beräkningar, visas företagets livsduglighet, dess potential i branschen samt dess konkurrenskraft.  
 
Informationen flödar på kapitalmarknaderna, om man vet var man ska leta. Det är dock inte svårt 
att hitta den. Den finns för alla men alla tar inte till sig den på samma sätt. Detta leder till ett 
övertag för vissa aktörer. Inte heller alla som kommer i kontakt med informationen har förmågan 
att analysera den. Detta leder till att de som inte kan analysera informationen eller hitta den 
överhuvudtaget följer den generella opinionen som förmedlas genom media.  
 
Från företagens sida görs försök till anpassningar. Regelverken har både stjälpt och hjälpt. De 
finns till för att bevaka intressenternas intressen. De ställer dock för många krav som både 
språkmässigt och resursmässigt ställs emot kreativiteten vid utformningen av 
redovisningsmaterial. Internet har dock varit till stor hjälp. Ändå verkar anpassningen inte räcka 
till då det finns ett övertag bland vissa aktörer.   
 
Sammanfattningsvis kan vi redogöra för våra slutsatser med följande fem punkter: 
 

• Det görs ingen särskild anpassning av information för de olika intressenterna. 
 
• Alla intressenter får på ett eller annat sätt ta del av samma information. 

 
• Alla intressenter förstår inte den information de får ta del av. 

 
• Företagen är väldigt positivt inställda till frivillig information. 

 
• Företagen har en tendens att nöja sig vid regelverkens krav och därefter vara öppna för 

frågor. 
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7. Avslutande diskussion 
Denna studie är av undersökande karaktär. För oss har det varit en otroligt lärorik process. 
Generellt sett kan sägas att det råder flera paradoxer på kapitalmarknaden som kommer att hindra 
den från att bli en absolut perfekt marknad i renaste form. Detta skulle varken vara möjligt eller 
önskvärt. På en perfekt effektiv marknad råder fri information och fri konkurrens. I handel med 
aktier är information det enda konkurrensmedlet. Folk reagerar och agerar på den information de 
besitter. Om alla visste allt skulle det inte fungera. Detta kräver dock en större diskussion som går 
utanför denna studies gränser.     

7.1 Implikationer 
De implikationer vi har stått på under undersökningens gång är främst att det har varit svårt att 
skära ner området till något hanterbart. Investor Relations är väldigt omfattande och flera 
aspekter kan undersökas för att komma fram till en slutsats.  
 
En annan implikation har varit att få tillräckligt antal svar på enkätundersökningen. Detta 
försvårar framledningen till studiens syfte. Detta kan bero på att IR-funktionerna inte alltid är så 
stora på företagen och att de ansvariga har ont om tid, speciellt då vi skickade enkäten under april 
månad – perioden då det är dags för bolagsstämmor efter årsrapportens utgivning. 

7.2 Rekommendationer 
Då det inte finns några klara teorier bakom Investor Relations gäller det att veta vad det är man 
vill undersöka och leta fram teorier som är närrelaterade. Det finns däremot fler artiklar som 
beskriver Investor Relations utifrån olika aspekter, så som finansiell marknadsföring, 
relationsmarknadsföring och företagsledning. Det finns dock böcker om hur Investor Relations 
bör praktiseras och vad det ska leda till. 
 
Investor Relations är ett väldigt intressant ämne och vi kan starkt rekommendera fortsatt 
forskning. Speciellt eftersom det fortfarande finns outforskade områden. Detta berörande olika 
verktyg som används inom Investor Relations så väl som andra målgrupper.  
 
En rekommendation är att undersöka hur aktieägarna och andra intressenter uppfattar den 
information de får ta del av och huruvida de anser sig få ta del av information under samma 
villkor som andra intressenter.  
 
En annan rekommendation är att undersöka företag i olika storlekar och/eller från olika branscher 
för att påvisa eventuella skillnader och likheter. 

7.3 Metodkritik 
I efterhand märkte vi att svar inte erhölls från tillräckligt många enkätrespondenter för att några 
slutsatser skulle kunna dras. Därmed beslutades att skicka enkäten till så många som möjligt på 
Stockholmsbörsens totala lista tills vi erhållit minst trettio svar. Dessa kontaktades dock inte via 
telefon för att öka svarsfrekvensen. Urval kan i regel inte justeras i efterhand. Vi ansåg dock att 
den ursprungliga urvalsmetoden valdes främst för att underlätta arbetet då tid och resurser inte 
fanns till att kontakta alla potentiella respondenter på börslistan. Som tidigare nämnt var det 
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viktigare att vi får svar från tillräckligt många respondenter än att urvalsmetoden inte ändras. Då 
urvalsramen tidigare inte innehöll alla potentiella respondenter, ur den population vi valde, menar 
vi enbart att ramen har fyllts, inte att populationen ändrats.107 
 
Vi fick slutligen svar från 35 företag. Då det kan hända att procentuella beräkningar på så få svar 
leder till missbedömningar, har detta undvikits i största möjliga fall. Även mer specifika analyser 
av enkätsvaren har underlåtits då antalet svar inte varit tillräckligt många för att generella 
slutsatser ska kunnas dras. 
 
 

                                                 
107 Denscombe 2000:25 
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Bilaga 1 
 

Första intervjutillfället med Mats Hallvarsson 
 
Vad vill vi få ut med mötet? 
 

- en helhets bild av IR-funktionen 
- hur arbetar IR-byråer med IR-program för företagen 

 
Frågor: 

1. Vilken är medelstorleken på företagen som anlitar er? 
2. Bistår ni med både större och mindre konsultationer? 
3. Vilken grad av frihet får ni från företagens sida att utveckla IR-program?(Vilken och hur 

informationen offentliggörs.)  
4. Förutom det som regelverken kräver, hur mycket satsar man på att förmedla ”frivillig” 

information? 
5. Eftersom att beslut och händelser ska offentliggöras snarast möjligt, hur är det möjligt att 

anpassa informationen så att alla förstår och utelämnar spekulationer? Hur gör företagen? 
6. Vilken kunskapsnivå läggs på rapporterna som ska offentliggöras? 
7. Vilket är det vanligaste syftet med utformning av redovisningsmaterial?(tar man hänsyn 

till olika aktörer?) 
8. Tar ni upp fler och mer komplexa aspekter när informationen riktas mot professionella 

aktörer istället för småsparare? (Läggs det då mindre vikt vid förståelsegraden?) 
9. Anser ni att analytiker och andra professionella aktörer har ett informationsövertag 

gentemot småspararna? Varför och hur? 
10. Det sägs att årsrapporten är skenbar för småspararna och att den främst vänder sig till 

större aktörer. Stämmer detta enligt er? 
11. Förekommer selektiv informering ofta? 
12. Vilka åtgärder ta man för att undvika spekulationer i samman med pressreleaser? 
13. Vilken betydelse har Internet för informationsspridningen?   
14. Hur utvärderar ni era IR-program? (blir ni utvärderade av företagen?) 
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Bilaga 2 
 

Intervju med analytiker 
 

Syftet med intervjun:  
1. Få analytikers syn på hur väl informativa företagen är gällande  

A) information till analytiker 
B) information till andra parter 

 
 
Frågor:  

• Anser ni att ni har ett informationsövertag gentemot småsparare? 
• I hur hög grad använder ni er av årsredovisningen? 
• I hur hög grad använder ni er av interimsrapporter? 
• Hur väl anser ni att företagen följer de legala restriktioner som finns? 
• Vad anser ni om de legala restriktionerna? Är de för få/för många? Verkar de för ett gott 

syfte/försvårar de arbetet? 
• Hur mycket frivillig information anser ni att företagen satsar på att förmedla? 
• Får ni ta del av annan information? 
• Hur skiljer sig denna andra information? Ligger den språkmässig på annan nivå eller på 

begreppsmässig. Är den mer komplicerad? Innehåller den mer information? 
• På vilket sätt anser ni att information påverkar aktieinnehav? 
• Använder ni speciella metoder för att bearbeta informationen ni får ta del av? 
• Är det mest de skriftliga rapporterna (års-, interimsrapporter) som är mest kurspåverkande 

eller muntliga uttalanden och pressmeddelanden? 
• Till vilken grad anser ni att hypotesen om perfekt information från den effektiva 

marknadsteorin kan appliceras på kapitalmarknaden och den information som 
kommuniceras i form av årsrapporter och interimsrapporter? 

• Anser ni att de fundamentala analysmetoderna eller de tekniska används mest? Av 
företagen, av er, av småsparare och andra investerare?  

• Tror ni att företagen kategoriserar sina målgrupper?  
• Hur pass mycket skriftlig information får ni förutom de obligatoriska rapporterna? 
• Tycker ni att företagen utnyttjar möjligheten med att använda teman i årsredovisningarna? 
• Vad anser ni om teman överhuvudtaget? Berörs ni av den? 
• Försöker de som utformar årsredovisningen att kontakta er vid utformandet? Har ni någon 

kontakt med dessa? 
• Anser ni att ni som analytiker får ta del av information under samma villkor som andra 

intressenter (småsparare)? 
• Anser ni att årsrapporten är skenbar för småsparare och vänder sig främst till större 

aktörer? 
• Anser ni att selektiv informering förekommer ofta? 
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Bilaga 3 
 

Enkät till företag 
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Bilaga 4 
 

Enkätsammanställning 
 

Fråga 1 1:IIIIIIIIIIIIIIII 2:IIIIIIIIIIIII 3:III 4:IIIIII 
Fråga 2 1:IIIIIIIIIIIIII 2:IIIIIIII 3:IIIIIII 4:I 5:IIIII 
Fråga 3 1:IIIIIIIIIIII 2:IIIII 3:IIIIIII 4:IIIIIIIIIIIIIIIIIIII  
Fråga 4 1:IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII 2:IIIIIIIIIIIIIII
 3:IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII 4:IIIIIIIIIII 
Fråga 5 1:IIIIIIIIIIIIIII 2:IIIIIIIIIII 3:IIIII 4:III 5:I 
Fråga 6 1:III 2:IIIIIIIIIIIIII 3:IIIIIIIII 4:IIIIIII 5:II 
Fråga 7 1:I 2:II 3:IIIIIII 4:IIIIIIIIIIIIIIII 5:IIIIIIIII 
Fråga 8 1:I 2:II 3:IIIIIIIII 4:IIIIIIIIIIIIII 5:IIIIIIIII 
Fråga 9 1:IIIIIII 2:IIIIIIIIIIII 3:IIIII 4:IIIIIIII 5:III 
Fråga 10 1:IIIIIIII 2:IIIIIII 3:IIIIIIII 4:IIIIIII 5:IIII 
Fråga 11 1:I 2:IIII 3:IIIIIIIIIIIII 4:IIIIIIIIIII 5:IIIIII 
Fråga 12 1:IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII 2:IIIIIIIIIIIIIIIIIIIII 3:IIII
 4:IIIII  
Fråga 13  1: 2:IIIIIIIII 3:IIIIIIIIIIII 4:IIIIIIIIIIIII 5:I 
Fråga 14  1: 2:III 3:II 4:IIIIIIIIIII 5:IIIIIIIIIIIIIIIIIII  
Fråga 15 1:IIIII 2:IIIIIIIIIIIII 3:IIIIIIIIII 4:IIIIIII 5: 
Fråga 16 1:IIII 2:IIIII 3:IIIIIII 4:IIIIIIIIIIIIIIIIII 5:I 
Fråga 17 1:II 2:IIIIIIIII 3:IIIIIIII 4:IIIIIIIIII 5:IIIIII 
Fråga 18 1:IIIII 2:IIIIIII 3:IIIIIIIIIIIII 4:IIIIII 5:III 
Fråga 19 1:II 2:IIIIIII 3:IIIIIIIIIIIIII 4:IIIIIIIIII 5:I 
Fråga 20  1:IIIIII 2:IIIIIIIIIIIII 3:IIIIIIII 4:IIIIII 5:I 
Fråga 21 1:IIIIIII 2:IIIIIIIIIIIIII 3:IIIIIIIIIIIIII 4:IIIIIIIIIIII 
Fråga 22 1:IIIIIIIIII 2:IIIIIIIIIIIII 3:IIIIIIIIIIIII 4:IIIIII 
Fråga 23 1:IIIIIIIIIIIII 2:IIIIIIIIIII 3:IIIIIII 4:III 5: 
Fråga 24 1:IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII 2:I 3:II 4: 5:II 
Fråga 25 

• Kompletterande och anpassad information. Vi lägger stor vikt vid att man förstår hur vi 
tjänar pengar och hur marknaderna inom dessa segment ser ut. Ett enkelt och läsbart språk 
samtidigt som djupet inte får gå förlorat är viktigt. 

• Tydlighet. Enkelhet. Presskonferenser. 
• Som ett mindre bolag använder vi även årsredovisningen som en företagspresentation för 

såväl nya som gamla kunder. Vi lägger också stor vikt på våra medarbetare så att de ska 
få en bra bild av företaget och känna stolthet att arbeta där. Används också för att 
attrahera nya medarbetare. 

• Enkelt språk. Illustrationer; kartor, grafer, bilder. 
• Vi försöker förklara, förtydliga, exemplifiera och undvika fikonspråk i så stor mån som 

möjligt.  
• Kort: All info görs tillgänglig för alla samtidigt via webben. Vi försöker använda enkelt 

språk i våra rapporter. Vi är öppna och svarar på frågor från alla intressenter. 
• Enkelt, tydligt språk. Konsekvent terminologi. Förklaringar av alla begrepp. 
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• Vi försöker att skriva och använda formuleringar som alla intressenter oavsett nivå kan 
förstå. Vi talar mycket om vår affär och inte för mycket om teknikaliteter. För oss är det 
viktigt att alla förstår hur vi tjänar pengar och vad vi gör för att förbättra oss. Enkelt är 
ofta bra. 

• Vi vinnlägger oss om att använda ett förståeligt språk, ordförklaringar etc. Vi är lyhörda 
för marknadens frågor kring vår verksamhet. Dessutom publicerar vi en årsöversikt, som 
till skillnad mot årsredovisningen, är mer ordbaserad och förklarande.  

• Alla intressenter har inte möjlighet att sätta sig in i alla detaljer. Vi tror inte heller att det 
är nödvändigt. Om man skulle utforma en årsredovisning så att alla förstod allting så 
skulle ingen vilja läsa den. Vi måste kunna lägga oss på en rimlig nivå men sedan vara 
beredda att svara på frågor och att förklara vidare.  

• Vi försöker skriva så tydligt som möjligt och ser till att det finns kontaktpersoner som 
man kan vända sig till med frågor på vår informationsavdelning. Vår årsredovisning görs 
på engelska men översätts till svenska som en service till alla våra svenska aktieägare och 
andra aktörer på den svenska marknaden(journalister, allmänheten mfl). Detta gäller även 
pressmeddelanden och delårsrapporter. 

• Hög tillgänglighet för att ställa frågor. Anpassa informationen efter målgrupp/åhörare. 
”Matnyttig” hemsida. 

• Vi tillhandahåller samma information till hela markanden samtidigt. Vi följer upp 
kvartalsrapporterna med road show för att ge investerare ett tillfälle att träffa bolagets 
ledning och ställa frågor. I övrigt adresserar vi inte enskilda målgrupper på olika sätt. 

• Vi håller bl.a. en frukostpresentation dagen efter rapport där analytiker och investerare 
kan delta och få en fördjupad bild av det aktuella läget för att öka förståelsen för bolagets 
verksamhet. Vidare söker vi aktivt upp analytiker och investerare för att berätta om det 
aktuella läget per telefon och via möten. 

• Vi vidtar inga speciella åtgärder i vårt IR-material. 
• Vi ger övergripande och mycket enkla och pedagogiska ingresser till avsnitten i våra 

årsredovisningar och på vår hemsida. Därefter följer mer detaljerade beskrivningar för 
den läsare som vill förkovra sig ytterligare. Materialet måste alltid ge en såväl översiktlig 
och mer djuplodande bild för att passa alla typer av intressenter. Ett enkelt och tydligt 
språkbruk kan också underlätta förståelsen av det som beskrivs.  

• IFRS försämrar informationen för småsparare då den är så komplex, med mycket 
speciella uttryck och termer att det inte finns ”plats” för parallell beskrivning som 
småspararna kan förstå. Hur skall exempelvis en småsparare kunna förstå denna 
”obligatoriska” beskrivning av redovisning av lån: ”Bolagens låneskulder är redovisade 
till ackumulerad upplupen anskaffningsvärde och därefter till amorterat belopp”. Vad det 
egentligen betyder är lånen redovisas till aktuell skuld efter amortering. Hela 
informationsmängden är också så omfattande i detalj att man inte ser och förstår helheten 
och väsentligheten i redovisningen.  

• IR hos oss handlar om att ge alla intressenter information som är korrekt och fullständig 
för att ge en så korrekt bild av vår verksamhet och den miljö som vi verkar i som är 
möjligt. Det handlar också om att vara tillgänglig till att svara på frågor från investerare 
och analytiker. Om de professionella har ett informationsövertag gentemot småspararna så 
handlar det framför allt om att de lägger mer tid på att skaffa information, förstå och 
analysera denna. Informationen finns för alla. 

• Försöker vara tydliga i kommunikationen och minimera branschspråket.      
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Bilaga 5 
 

Stockholmsbörsens noteringsavtal 
 

Noteringsavtal med handledningstext gällande fr o m den 1 juli 2005  
(Redaktionell ändring den 1 januari 2006, i huvudsak föranlett av den nya aktiebolagslagen)  
 
Informationsskyldighet m.m.  
1. Bolaget utfäster sig  

a) att informera om bolaget och dess verksamhet i den omfattning och på det sätt som 
framgår av bilaga 1 till detta avtal,  

b) att följa de regler som är intagna som bilaga 2 till detta avtal, samt  

c) att följa de ändringar i eller tillägg till noteringsavtalet och bilagorna som kan 
överenskommas mellan Stockholmsbörsen och Aktiemarknadsbolagens Förening.  

Härutöver skall bolaget, enligt 5 kap. 3 § lagen (1992:543) om börs- och 
clearingverksamhet, på anmodan lämna börsen de upplysningar som börsen behöver 
för att kunna fullgöra sina uppgifter enligt angivna lag, annan författning eller detta 
avtal.  

2. Ändringar i avtalet och bilagorna skall gälla mot bolaget sedan minst trettio dagar 
förflutit efter det att börsen avsänt brev till bolaget med underrättelse om förändringen 
samt offentliggjort ändringen på börsens hemsida.  

3. Om börsen inte medger annat skall bolagsordningen för bolaget innehålla 
avstämningsförbehåll enligt 1 kap. 10 § aktiebolagslagen (2005:551) eller motsvarande 
annan associationsrättslig lagstiftning.  

 
Påföljder  
4. Åsidosätter bolaget lag, annan författning, detta avtal eller allmänt vedertagen god sed 

på värdepappersmarknaden får börsen – om överträdelsen är allvarlig – besluta om 
avnotering av bolagets fondpapper eller – i andra fall – ålägga bolaget ett vite 
motsvarande högst 15 gånger den årsavgift som bolaget betalar till börsen. Avnotering 
får inte ske om det är olämpligt från allmän synpunkt. Är åsidosättandet mindre 
allvarligt eller ursäktligt, kan börsen i stället för att ålägga vite meddela bolaget 
varning.  
Fråga om bestämmande av påföljd enligt denna punkt avgörs av en disciplinnämnd 
som utses av börsens styrelse.  
Närmare bestämmelser om disciplinnämnden finns i lagen (1992:543) om börs- och 
clearingverksamhet samt i föreskrifter utfärdade av Finansinspektionen.  

 
Noteringskrav  
5. Om bolaget i väsentligt avseende inte längre uppfyller gällande krav för notering får 

börsen besluta om avnotering av bolagets fondpapper. Beslut om avnotering enligt 
denna punkt fattas av börsens disciplinnämnd.  
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Börsens tystnadsplikt  
6. Uppgift som börsen fått från bolaget under förbehåll om tystnadsplikt, får börsen inte 

utan bolagets medgivande lämna ut till annan förrän uppgiften blivit offentlig. 
Uppgiften får dock alltid enligt 11 kap. 1–2 §§ lagen om börs- och clearingverksamhet 
hållas tillgänglig för Finansinspektionen i dess egenskap av tillsynsmyndighet för 
börsen.  
Enligt 2 kap. 8 § lagen om börs- och clearingverksamhet får den som är eller har varit 
knuten till börsen som anställd, styrelseledamot eller annan uppdragstagare inte 
obehörigen röja eller utnyttja vad han i anställningen eller under uppdraget har fått 
veta om annans affärsförhållanden eller personliga förhållanden.  

 
Avgifter  
7. För börsens medverkan i handeln med bolagets fondpapper skall bolaget erlägga avgifter 

till börsen enligt gällande prislista. Underrättelse om avgift skall ske minst 30 dagar 
innan avgiften förfaller till betalning.  

 
Avtalets giltighetstid  
8. Detta avtal är gällande för börsen och bolaget, så länge bolagets fondpapper är noterade 

vid börsen. Avtalets bestämmelser i punkt 4 om påföljder gäller dock även efter en 
avnotering samt därefter under en tid om ett år om överträdelsen begåtts under tiden 
för noteringen.  

 
Stockholm den 1 juli 2005  
Stockholmsbörsen AB  
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Bilaga 6 
 

Svenska redovisningslagar 
 

Följande är de viktigaste svenska lagarna och förordningarna på redovisningsområdet: 
  
• Årsredovisningslagen (1995:1554)  

• Lag (1995:1560) om årsredovisning i försäkringsföretag  

• Lag (1995:1559) om årsredovisning i kreditinstitut och värdepappersbolag  

• Förordning (1995:1600) om årsredovisning i kreditinstitut, värdepappersbolag och 
försäkringsföretag  

• Förordning (1995:1633) om vissa årsredovisningsfrågor  

• Bokföringslag (1999:1078) 
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Bilaga 7 
 

Lagar för värdepapper, börs och clearing 
 

Följande är de viktigaste svenska lagarna och förordningarna för värdepapper, börs och 
clearing: 
  
• Lag (1991:981) om värdepappersrörelse  

• Lag (1991:980) om handel med finansiella instrument  

• Förordning (1991:1007) om handel och tjänster på värdepappersmarknaden  

• Lag (2003:862) om finansiell rådgivning till konsumenter  

• Förordning (2004:17) om finansiell rådgivning till konsumenter  

• Lag (1992:543) om börs- och clearingverksamhet  

• Förordning (1992:561) om börs- och clearingverksamhet  

• Lag (2005:377) om straff för marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument  

• Lag (2000:1087) om anmälningsskyldighet för vissa innehav av finansiella instrument  

• Marknadsmissbruksförordning (2000:1101)  

• Lag (1994:2004) om kapitaltäckning och stora exponeringar för kreditinstitut och 
värdepappersbolag  

• Förordning (2000:669) om kapitaltäckning och stora exponeringar för kreditinstitut och 
värdepappersbolag  

• Lag (1993:768) om åtgärder mot penningtvätt  

• Förordning (2002:552) om åtgärder mot penningtvätt och finansiering av särskilt allvarlig 
brottslighet i vissa fall  

• Lag (1998:1479) om kontoföring av finansiella instrument  

• Lag (1993:931) om individuellt pensionssparande  

• Lag (1995:1571) om insättningsgaranti  

• Lag (1999:158) om investerarskydd  

• Lag (1999:1309)om system för avveckling av förpliktelser på finansmarknaden
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