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Abstract 
This study aims to investigate the use of impression management (IM) in CEO-letters of 

companies listed on the Stockholm Stock Exchange. Another intention is to analyze different 

company characteristics and their relation to IM. For instance, how the financial performance 

of companies affects their use of IM, in terms of readability manipulation of CEO-letters, i.e. 

whether companies report positive or negative news in CEO-letters differently depending on 

the company’s financial performance. CEO-letters are a popular section in annual reports 

because the company’s management is able to translate complex conditions, otherwise 

expressed in numbers and accounting records, into an easy-to-understand, user-friendly and 

informative text. However, CEO-letters are not audited and may therefore be exposed to IM in 

order to influence or obfuscate stakeholders’ perception of the company.  

 

Using the Flesch reading ease formula and statistical analysis, this study explores how the 

readability of CEO-letters in annual reports tends to vary with several company characteristics 

and business cycles. The analysis controls for variables previously identified as relevant to the 

use of IM, such as company size, company age, company performance and company 

performance over time.  

 

The results show a significant positive relationship between readability and financial 

performance over time, measured as the percentage change of net profits compared to previous 

years. Furthermore, company performance measured as return on assets (ROA) and company 

size has an insignificant positive relationship with readability. Also, company age has a 

negative relationship with readability, however, not significant. In addition, this study finds 

that most companies’ CEO-letters are difficult to read and comprehensible to a limited 

population. 

 

Keywords: Impression management, readability, accounting, financial performance, 

investments, stakeholders 

  



  

Sammanfattning 
Syftet med denna studie är att analysera om, och i så fall hur, svenska börsnoterade företag 

använder impression management (IM) i VD-ord samt om företagens karaktäristika har ett 

samband med IM. Denna studie fokuserar på sambandet mellan företagets finansiella resultat 

och användandet av IM i form av läsbarhetspåverkan. Det vill säga, huruvida företag med 

förbättrade eller försämrade finansiella prestationer rapporterar positiva respektive negativa 

nyheter i VD-ord på olika sätt. VD-ord är ett populärt avsnitt i årsredovisningen eftersom 

företagets ledning där får möjlighet att översätta komplexa förhållanden, annars uttryckta i 

siffror och redovisningsposter, till en lättförståelig, användarvänlig och informativ text. VD-

ord blir till skillnad från årsredovisningens övriga innehåll inte granskat av revisorer och kan 

därför utsättas för IM i syfte att influera eller förvirra intressenters perception om ett företag.  

 

IM i VD-ord utgör studiens beroende variabel och mäts med hjälp av ett läsbarhetstest utvecklat 

av Rudolf Flesch. Företagens karaktäristika är studiens oberoende variabler och uttrycks 

genom finansiell prestation och förändringen i finansiell prestation över tid. Företagsstorlek 

och företagsålder är studiens kontrollvariabler. Finansiell prestation mäts genom avkastning på 

totala tillgångar (ROA). Förändringen i finansiell prestation över tid mäts genom den 

procentuella förändringen i nettovinsten år 2017 jämfört med år 2016. Företagsstorlek 

reflekteras av totala tillgångar och företagsålder reflekteras av antal börsnoterade år. För att 

analysera sambandet mellan studiens variabler har statistiska bearbetningar och tester utförts. 

Studien observerar svenska börsnoterade företag listade på̊ Large-cap i alla branscher förutom 

finanssektorn. 

 

Resultaten visar att VD-ord i genomsnitt är svåra att läsa och därför begripliga endast för en 

begränsad publik. Det finns en signifikant, positiv relation mellan förändringen i finansiell 

prestation över tid och IM i VD-ord. Även om finansiell prestation och företagsstorlek har 

positiva samband med läsbarhet i VD-ord, så är dessa samband inte signifikanta. Företagsålder 

har ett negativt samband med läsbarhet, emellertid är sambandet inte signifikant.  

 

Nyckelord: Impression management, läsbarhet, redovisning, finansiell prestation, 

investeringar, intressenter  
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1  Inledning 

1.1 Bakgrund och problematisering 

Företag har ett flertal olika tillvägagångssätt att välja mellan för att kommunicera med sin 

omgivning. En årsredovisning är ett vanligt förekommande kommunikationsmedel. I 

årsredovisningen har företagen möjlighet att årligen redovisa uppgifter samt dela information 

om företagets ställning och resultat med syftet att spegla företagets prestation över året. En 

årsredovisning är ett offentligt dokument som företaget lämnat publikt och som därmed finns 

tillgängligt för allmänheten. Det är ett dokument vars innehåll intresserat forskare och som 

både människor och företag kan vara beroende av. Följaktligen har det bidragit till att 

informationen i årsredovisningen ständigt uppmärksammas, studeras och granskas av aktörer 

med direkt anknytning till företaget eller av aktörer inom allmänheten med andra intressen.  

 

Enligt bestämmelser i bokföringslagen (BFN 1999:1078) och årsredovisningslagen (ÅRL 

1995:1554) är det ett krav att en årsredovisning i Sverige ska bestå av förvaltningsberättelse, 

resultaträkning, balansräkning, noter och för större företag även en kassaflödesanalys. 

Årsredovisningen ska upprättas i enlighet med god redovisningssed och syftet är att ge läsaren 

en neutral, opartiskt och rättvis bild av företagets finansiella ställning över en given tidsperiod 

(BFL 4:2; ÅRL 2:2). Generellt så har tidigare årsredovisningar endast innehållit obligatoriska 

uppgifter i enlighet med lagstiftningen, vilket för läsaren kan tyckas vara relativt fantasilöst 

jämfört med hur en årsredovisning ser ut idag. En möjlig anledning till varför företag i sin 

årsredovisning väljer att komplettera obligatoriska uppgifter med frivillig information är för att 

kunna kommunicera med fler intressenter. Tidigare har rapporterna i allmänhet uppfattats som 

svåra att läsa och förstå för annan publik än yrkesprofessionella inom redovisningen (Courtis, 

1986, 1998, 2004; Jonäll, 2009; Merkl-Davies & Brennan, 2007; Rahman, 2014). Idag består 

rapporterna för de stora företagen emellertid oftast av mer frivillig information än obligatorisk. 

Frivillig information kan vara hållbarhetsengagemang, VD-ord eller andra uppgifter om 

verksamheten (Beattie et al., 2008; Bournouis & Point, 2006; Jonäll, 2009). Detta skifte i 

utformningen av rapportens innehåll har bidragit till att årsredovisningen kan liknas med ett 
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marknadsföringsinstrument istället för att enbart bestå av siffror och komplexa förhållanden 

(Beattie et al., 2008; Jonäll, 2009; Jonäll & Rimmel, 2010; Stanton & Stanton, 2002). 

 

Informationen och den data som framgår av årsredovisningen har flera syften. Förutom att 

spegla företagets prestation över året ska den också försöka ge en komplett bild av 

verksamheten genom att berätta om företagets övriga arbete och engagemang (Clatworthy & 

Jones, 2003; Stanton & Stanton, 2002; Zilan & Rongchang, 2015). I linje med tidigare 

resonemang om årsredovisningens betydelse kan det också antas att rapporten är av större nytta 

för företagets intressenter än vad som tidigare kunnat anas. Ett företags intressenter är 

aktieägare, kreditgivare, leverantörer, anställda eller andra involverade parter som, mot 

ersättning, förser organisationen med resurser som är nödvändiga för företagets framtida 

överlevnad (Clarkson, 1955). Tidigare studier har observerat att intressenter på senare tid blivit 

mer intresserade av den frivilliga informationen som företaget lämnar än av resultat- och 

balansräkningen som hör till de obligatoriska finansiella rapporterna (Bournouis & Point, 2006; 

Hyland, 1998; Stanton & Stanton, 2002). En anledning till att det har blivit populärt att läsa 

den frivilliga informationen kan vara att företagets ledning där får möjlighet att översätta 

komplexa förhållanden, annars uttryckta i siffror och redovisningsposter, till en lättförståelig, 

användarvänlig och informativ text.  

 

Tidigare studier har visat att den mest frekvent lästa, och den sektion i årsredovisningen som 

har högst användning, är den verkställande direktörens (VD:s) presentation av företagets 

prestationer under året (Bartlett & Chandler, 1997; Bournouis & Point, 2006; Clatworthy & 

Jones, 2003, 2006; Hyland, 1998; Zilan & Rongchang, 2015). Denna oreglerade men intensivt 

lästa text kallas för VD-ord. Det stora intresset för detta avsnitt i årsredovisningen beror delvis 

på det mer lättillgängliga språket i texten, men också på statusen hos VD eftersom VD faktiskt 

signerar innehållet i texten, vilket ger läsaren ett intryck av trovärdighet och legitimitet. Det är 

således två faktorer som båda har förmåga att generera ett större förtroende för ett företag 

(Amernic & Craig, 2006; Hyland, 1998; Jonäll & Rimmel, 2010). Förutom att VD-ord kan 

tänkas skapa förtroende hos intressenter så används det också ofta som underlag vid 

investeringsbeslut och omvärldsanalyser (Clatworthy & Jones, 2003, 2006; Jonäll & Rimmel, 

2010), vilket visas på det breda användningsområde som innehållet i texten har. För att en 

bredare publik av intressenter än finansanalytiker ska behålla intresset för VD-ord går det 

följaktligen att argumentera för att VD-ord behöver vara läsvänliga och neutrala.  
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Då innehållet i VD-ord är oreglerat kan det tänkas lämna utrymme för snedvridning av 

information. Detta antagande har studerats (Bournouis & Point, 2006; Clatworthy & Jones, 

2003, 2006; Hildebrandt & Snyder, 1981; Kohut & Segars, 1992) vid ett flertal tillfällen där 

resultaten påvisat att ledningen haft möjlighet att göra egna bedömningar och tolkningar av 

företagets prestation under året. Det har visat sig att företag helt eller delvis utelämnat viss 

information som varit negativ och istället endast framhävt den positiva aspekten av situationen. 

Resultatet av ett sådant handlande blir att företaget framstår som bättre än vad det egentligen 

är och att den finansiella rapporten inte överensstämmer med årsredovisningens övriga 

innehåll. Studier som analyserat transparens argumenterar för ett annorlunda 

kommunikationssätt. Graham et al. (2005) påvisar att företag som istället informerar om risker 

och osäkerheter tenderar att skapa större förtroende, legitimitet och värde bland intressenter. 

Med andra ord har tidigare studier alltså påvisat förekomsten av vilseledning i de finansiella 

rapporterna men också den positiva effekten av transparens.  

 

Att påverka läsarens uppfattning om företaget och innehållet i årsredovisningen kallas 

“Impression Management” (Bolino et al., 2014; Clatworthy & Jones, 2003, 2006; Merkl-

Davies & Brennan, 2007). Impression Management (IM) beskrivs som den medvetna 

processen att influera individens perception av en människa, ett objekt eller ett event och 

uppnås genom att kontrollera informationen (Merkl-Davies & Brennan, 2007; Zilan & 

Rongchang, 2015). Smith och Taffler (1992) har studerat IM genom att analysera den textuella 

komplexiteten i redovisningen. De fann att VD-ord till största del är intressant för människor 

som saknar intresse för ekonomi och därför helt förlitar sig på det innehållet. Samma studie har 

också visat att IM använts för att skapa ett visst intryck i årsredovisningen, specifikt där VD 

uttalat sig. Med anledning av att intressenter förlitar sig på information som framgår i VD-ord 

kan det tyckas vara av yttersta vikt att upplysningarna är läsvänliga och begripliga för fler än 

yrkesverksamma inom redovisningen. Eftersom ungefär 80 % av Sveriges befolkning direkt 

eller indirekt är aktie- och fondandelsägare (Sparekonomen, 2018), skulle manipulerad 

information, som ofta utgör underlag vid investeringsbeslut (Clatworthy & Jones, 2001, 2003, 

2006) tyckas vara direkt olämpligt.  

 

Läsbarhetspåverkan är en av de vanligaste parametrarna som beaktas för att mäta IM i externa 

årsredovisningar (Merkl-Davies & Brennan, 2005). Förvirring eller ”obfuscation”, som 

eftersträvas genom att använda läsbarhetspåverkan, ses som en del av IM (Brennan et al., 2009; 

Clatworthy & Jones, 2001, 2003; Merkl-Davies & Brennan, 2005; Neu et al., 1998). Läsbarhet 
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är hur språklig och typografiskt förståelig en text är. Tidigare studier (Courtis, 1986, 1998, 

2004; Li, 2008; Moreno & Casasola, 2016; Rahman, 2014; Smith & Smith, 1971; Smith & 

Taffler, 1992) som analyserat läsbarhetspåverkan genom läsbarhetstest i den externa 

årsredovisningen har påvisat att externa årsredovisningar generellt är svåra att läsa och begripa. 

Det visar sig även att läsbarheten tenderar att avta ju sämre prestationer företaget uppvisar 

(Baker & Kare, 1992; Courtis, 1986; Li, 2008; Moreno & Casasola, 2016; Rahman, 2014; 

Subramanian et al., 1993). Förutom den medvetna processen att påverka läsarens perception 

visar tidigare studier att svaga finansiella resultat lockar till användningen av lägre läsbarhet. 

En tänkbar anledning till ett sådant handhavande kan vara att försvåra möjligheten för läsaren 

att förstå dåliga nyheter. 

 

Forskning om sambandet mellan läsbarhet och företagets karaktäristika, vanligtvis deras 

ekonomiska prestationer, har dock resulterat i olika slutsatser. Försäljning, vinst, likviditet och 

företagsstorlek mätt i tillgångar som oberoende variabler har visats ha en positiv relation till 

avtagande läsbarhet (Li, 2008; Merkl-Davies & Brennan, 2005; Rahman, 2014; Smith & 

Taffler, 1992; Subramanian et al., 1993). Det vill säga, ju lägre värden på den oberoende 

variabeln desto lägre läsbarhet. Courtis (1986, 1998) liksom Clatworthy och Jones (2001) 

kunde emellertid inte påvisa några positiva relationer mellan svaga finansiella resultat och 

läsbarhet. Möjliga orsaker till det varierade resultatet kan vara olika urval, till exempel företag 

i olika länder, andra regelverk eller mängden företag i den studerade populationen. En annan 

orsak kan vara studiens oberoende variabler. Detta eftersom tidigare studier har mätt företagets 

prestationer genom olika resultatmått och därmed kommit fram till olika slutsatser. Till 

exempel har prestationer i huvudsak mätts genom absoluta resultatmått, som årets vinst för att 

nämna ett, istället för lönsamhetsmått som avkastning på totala tillgångar (ROA).  

 

Givet att årsredovisningar och VD-ord berör många användare, så är det ett problem om 

företagsledningen medvetet använder IM-tekniker som exempelvis läsbarhetspåverkan. 

Eftersom företag är beroende av kunder och intressenter för att överleva (Clarkson, 1955) är 

det sannolikt att IM-tekniker är vanligt förekommande. Situationer då IM-tekniker kan tänkas 

förekomma mest är under globalt försämrade marknadsförhållanden, som exempelvis 

lågkonjunkturer, eftersom företag då i genomsnitt presterar sämre resultat än under 

högkonjunkturer (Osmani & Deari, 2016). Även om det kan vara problematiskt att ta reda på, 

är det betydelsefullt att veta om de investeringsbeslut som genomförs med hjälp av VD-ord är 

korrekta eller om läsaren kan ha tolkat informationen felaktigt och blivit vilseledd på grund av 
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användandet av IM-tekniker. Om IM visar sig vara vanligt förekommande i VD-ord kan 

intressenter uppmärksammas på att de bör försöka hitta andra tillförlitliga källor som kan 

användas som underlag vid investeringsbeslut istället. Studier inom området skulle emellertid 

inte bara gynna företagets intressenter som är användare av företagets årsredovisning, utan 

också lagstiftare som kan behöva mer information inom området för att eventuellt kunna skapa 

en striktare lagstiftning. 

 

Tidigare forskare (Jonäll & Rimmel, 2010) och ekonomistudenter (Kedmark & Lundeborg, 

2018; Lindh & Lundberg, 2015) i Sverige har i huvudsak analyserat svenska storbanker under 

finanskriser och lågkonjunkturer, med andra IM-tekniker än läsbarhetspåverkan, och då kunnat 

påvisa förekomsten av IM. Däremot har mindre uppmärksamhet riktats mot svenska företag i 

andra branscher än finans, och därförutom i högkonjunkturer utan finanskriser. Svenska studier 

om IM har dessutom intresserat sig för andra IM-tekniker än läsbarhetspåverkan, vilket gör 

studier om läsbarhet i VD-ord för svenska förhållanden betydelsefulla. 

1.2 Syfte och frågeställningar 

Det övergripande syftet med denna studie är att analysera om, och i så fall hur, svenska 

börsnoterade företag använder impression management-tekniker som läsbarhetspåverkan i 

VD-ord. 

 

Eftersom sambandet mellan ett företags karaktäristika och läsbarhet har varierat finns det 

anledning att försöka klargöra relationerna, inte minst specifikt för svenska förhållanden. 

Därutöver finns det anledning att beakta läsbarhet i svenska företags VD-ord vid olika 

marknadsförhållanden, som exempelvis under låg- och högkonjunkturer, eftersom företag då 

har andra förutsättningar för att prestera goda finansiella resultat och därmed kan ha olika 

incitament till att använda IM. Därför avser studien att besvara följande frågeställningar: 

 

• Påverkar företagens finansiella prestation användningen av impression management i 

VD-ord? 

 

• Påverkar förändringar i finansiell prestation över tid företagens användning av 

impression management i VD-ord?  
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2 Teoretisk referensram och analysmodell 

2.1 Redovisning och revision 

Redovisning som handlar om att sammanställa ekonomisk information till finansiella rapporter 

som avser företagets resultat och ställning kallas externredovisning (Frostenson, 2015). Den 

externa redovisningen och de finansiella rapporterna innefattar b.la. balans- och 

resultaträkningar, men också frivillig information som exempelvis övriga företagsengagemang 

(Collis, 2010; Jonäll & Rimmel, 2010). Affärstransaktioner och affärshändelser används som 

underlag för att skapa de finansiella rapporterna och den så kallade årsredovisningen 

(Frostenson, 2015).  

 

För att kontrollera att företag har redovisat intäkter och utgifter på rätt sätt anlitas ofta en revisor 

(Carrington, 2010). Det är ett krav att ha revisor för publika aktiebolag eller privata aktiebolag 

med fler än tre anställda och mer än 1,5 miljoner kronor i balansomslutning (ABL 9:1; 

Bolagsverket, 2018). En revisor har till uppgift att utföra en revision vars syfte är att kritiskt 

granska, bedöma och uttala sig om ett företags redovisning och förvaltning (ABL 9:3; 

Carrington, 2010; Collis, 2010; Ojala et al., 2016). Revision skapar förtroende hos företagets 

intressenter och ger en kvalitetsstämpel på företaget som indikerar att verksamheten är välskött 

(Collis, 2010; Ojala et al., 2016). Förhållandet mellan revisorn och företaget förklaras 

ytterligare under avsnittet om agentteori.  

2.2 Redovisningens kvalitativa egenskaper 

IASB (International Accounting Standards Board) är en internationell organisation som 

startades 1980 med syftet att utveckla och ta fram föreställningsramar som ska ligga till grund 

för den finansiella redovisningen. Dessa föreställningsramar utgör ett ramverk som ska hjälpa 

företag att upprätta de finansiella rapporterna. Föreställningsramarna ska bidra med en 

användarorienterad utformning av redovisningen och dessa ramverk redogör för vilka 

kvalitativa egenskaper som redovisningen ska innehålla (IASB, 1989/2001). Enligt IASB:s 

internationella redovisningsstandard ska informationen i den finansiella rapporten vara 

begriplig, tillförlitlig, relevant, jämförbar och väsentlig (IASB, 1989/2001).  
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Med begriplighet menas att den information som framgår av den finansiella rapporten ska vara 

lättbegriplig och förståelig även för gemene man med grundläggande kunskaper inom ekonomi 

(RedR1, p. 2.21, FAR, 2017). Emellertid har tidigare studier (Baker & Kare, 1992; Courtis, 

1986, 1998, 2004; Li, 2008; Merk-Davies & Brennan, 2005; Rahman, 2014) som analyserat 

läsbarhet och begriplighet i årsredovisningar konstaterat att företagsledningen agerat 

annorlunda i sin kommunikation till intressenter. Med annorlunda menas att det går att 

ifrågasätta huruvida företagsledningen kommunicerat i linje med kravet på begriplighet eller 

inte. Ett gemensamt resultat är att endast en begränsad publik av intressenter har den 

utbildningsnivå som krävs för att kunna tillgodogöra sig innehållet i årsredovisningen. Det 

betyder att en liten andel intressenter kunde förstå och begripa innehållet, vilket följaktligen 

betyder att investeringsbeslut troligtvis inte varit grundande på förståelse. Studierna 

genomfördes efter upprättandet av föreställningsramarna, men förhoppningsvis har 

rapporteringen år 2018, många år senare, ändrat format och därmed också blivit mer 

lättförståelig så att en större andel intressenter kan tillgodogöra sig, men framförallt begripa, 

innehållet i en årsredovisning.  

 

Kravet på tillförlitlighet i den finansiella rapporteringen uppfylls om informationen är neutral 

och inte innehåller väsentliga felaktigheter (RedR1, p. 2.22, FAR, 2017). Det vill säga, 

informationen får inte vara vinklad och presenterad på ett sätt som felaktigt påverkar 

användarens beslut och bedömning i viss riktning. Användaren måste kunna förlita sig på att 

den information som framgår visar en korrekt bild av verksamheten. Informationen är därför 

inte tillförlitlig om viktig information utelämnats eller om den inte är fullständig. Att använda 

IM-tekniker som läsbarhetspåverkan skulle därför strida mot principen om tillförlitlighet. 

 

För att redovisningsinformationen ska fungera som beslutsunderlag för användare ska den, 

förutom att vara tillförlitlig och begriplig, också vara relevant. ”Relevant information påverkar 

användarnas beslut genom att underlätta bedömningen av inträffade, aktuella och framtida 

händelser eller genom att bekräfta eller korrigera tidigare bedömningar” (FAR, s. 1444, p. 

2.22, 2017). Användare ska även kunna bilda sig en uppfattning om företagets resultat och 

ställning över en längre tidsperiod, det vill säga kunna jämföra resultatets utveckling över tid. 

Detta innebär att utformning och uppställning av rapporterna ska vara konsekvent och 

genomfört på ett likformigt sätt (Frostenson, 2015). Kravet på väsentlig information uttrycks 

genom: ”Information är väsentlig om ett utelämnande eller en felaktighet kan påverka de beslut 

som användaren fattar på basis av informationen.” (FAR, s. 1444, p. 2.22, 2017)  
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Om redovisningens kvalitativa egenskaper inte är uppnådda kan det tänkas ge upphov till flera 

problem. Eftersom företagets intressenter är läsare av årsredovisningen, skulle ett avsteg från 

ovanstående ramverk inom redovisningen kunna leda till missnöjda intressenter. Även om ett 

avsteg från ramverket skulle kunna leda till kortsiktiga vinster, genom exempelvis 

investeringar av vilseledda intressenter, så finns det desto fler anledningar till att fullfölja sina 

förpliktelser. En anledning är att företagets intressenter är essentiella för verksamhetens 

överlevnad (Clarkson, 1955). Om företagets ledning gör avsteg från redovisningens kvalitativa 

egenskaper kan det också tänkas ge en uppfattning om mindre transparens hos företaget, vilket 

kan leda till ett minskat förtroende från företagens intressenter. Förutom att företaget har bättre 

information om verksamheten tenderar detta även att användas i egenintresse (Beatty & Ritter, 

1986; Hoque, 2014; Jiang et al., 2013). Även om avsteget beror på egenintresse och kan tänkas 

generera kortsiktiga vinster, argumenterar Moss et al. (2015) för att kostnaden för att medvetet 

vilseleda eller påverka intressenter är alldeles för hög. Ett transparent företag som följer IASB:s 

ramverk ska inte ha information i sin årsredovisning som är missvisande, vilseledande eller på 

något sätt manipulerade.  

2.3 Agentteori 

Agentteorin kan tydliggöra förhållandet mellan företagets ledning (agenter), revisorer och 

företagets intressenter (principaler). Teorin ger intressanta synvinklar på möjliga orsaker till 

varför företagsledningar (agenter) kan tänkas använda IM-tekniker som läsbarhetspåverkan för 

att påverka intressenter (principaler). 

 

Grundarna av agentteorin (Jensen & Meckling, 1976) beskriver den som ett relationellt 

förhållande mellan två typer av aktörer: agenten och principalen. Båda aktörerna är 

nyttomaximerande och rationella, det vill säga, det alternativ som är mest fördelaktigt kommer 

att väljas oavsett utfall. En konsekvens av detta blir att aktörerna kan agera till nackdel för 

varandra och därmed uppstår en intressekonflikt (Jensen & Meckling, 1976). I praktiken 

innebär detta att agenten agerar på ett sätt som endast gynnar det egna intresset, och därmed 

förbises principalens önskan om hur uppdraget ska genomföras (Merkl-Davies & Brennan, 

2007). Ofta är ekonomiska incitament en underliggande faktor till att åsidosätta principalens 

önskemål till förmån för agentens egenintresse (Frostenson, 2015; Nikkinen & Sahlstrom, 

2004; Smith & Taffler, 1992). Exempelvis kan sökandet av andra investeringsalternativ med 
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bättre avkastningsmöjligheter för principalen vara ett ekonomiskt incitament som motiverar 

agenten till att använda IM i egenintresse. Naturligtvis är ett sådant handlande till nackdel för 

intressenten och till fördel för företaget. För att undvika ett sådant agerande behöver principalen 

övervaka agenten, vanligtvis genom att anlita en revisor. Syftet med att övervaka agenten och 

därmed genomföra en revision är för att kontrollera denna intressekonflikt mellan parterna 

(Frostenson, 2015; Merkl-Davies & Brennan, 2007; Nikkinen & Sahlstrom, 2004). Dessa 

parter är vanligtvis företagsledning och aktieägare. 

 

Agentteori som teoretisk referensram har förmåga att förklara och ge en ökad förståelse för 

varför vissa redovisningsval görs av företagsledare och varför IM kan tänkas användas. Enligt 

agentteorin kommer agenten att agera nyttomaximerande i det fall principalen inte kan 

kontrollera agenten. Enligt teorin betyder det att agenten (företagets ledning i denna studie) 

utnyttjar sitt informationsövertag till sin fördel och förbiser principalernas (intressenternas) 

krav. Sådana krav kan vara avkastning (Clarkson, 1955) eller att information som 

kommuniceras i årsredovisningar är begriplig, tillförlitlig, relevant, jämförbar och väsentlig 

(IASB, 1989/2001). 

2.4 Impression management och hypotesgenerering 

Impression Management (IM) är, som beskrivits i problematiseringen, att medvetet försöka 

influera individens perception om en människa, objekt eller ett event. Detta uppnås genom att 

avsändaren kontrollerar den data som ska kommuniceras (Merkl-Davies & Brennan, 2005, 

2007; Zilan & Rongchang, 2015). Handlingssättet tar ofta sitt uttryck i företagets sätt att 

presentera information i årsredovisningar. 

 

Inom redovisning och ekonomi går det att använda och mäta IM på olika sätt. Exempel på olika 

IM-tekniker är att företag med en finansiell försämring jämfört med tidigare år riktar 

uppmärksamhet mot positiva händelser, istället för att exempelvis diskutera varför prestationen 

försämrats och eventuella åtgärder (Brennan et al., 2009; Clatworthy & Jones, 2003, 2006; 

Hildebrandt & Snyder, 1981). Merkl-Davies och Brennan (2007) beskriver ovanstående 

tillvägagångssätt, och därmed en aspekt av IM, som att framhäva positiva prestationer och 

kamouflera negativa prestationer. Andra aspekter av IM är att företag kommunicerar positiva 

nyheter och framgångar vanligtvis genom att hänvisa till en kompetent företagsledning och 

skickliga medarbetare (Bournouis & Point, 2006; Brennan et al., 2009; Merkl-Davies & 
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Brennan, 2007). Det vill säga, de tar åt sig äran. Negativa händelser eller finansiella 

försämringar hänförs däremot ofta till okontrollerbara, oförutsedda och externa omständigheter 

(Brennan et al., 2009; Clatworthy & Jones, 2003). Ytterligare en aspekt av IM är att analysera 

förekomsten av positiva respektive negativa ord i årsredovisningar. Hildebrandt och Snyders 

(1981) analyserade retorisk manipulation i årsredovisningar från tyska företag och fann att 

företag, oavsett finansiell prestation, använder positiva ord mer frekvent än negativa ord.  

 

Även om IM kan mätas genom olika innehållsanalyser och tematiska strukturer så är 

läsbarhetspåverkan det vanligaste tillvägagångssättet att använda för att mäta IM. Ofta 

påverkas läsbarheten i textavsnitt för att försvåra för läsaren att förstå kommunikationen och 

dåliga nyheter (Brennan et al., 2009). Ett gemensamt resultat för tidigare studier (Baker & 

Kare, 1992; Clatworthy & Jones, 2001; Courtis, 1986, 1998, 2004; Jones, 1988; Li, 2008; 

Merkl-Davies & Brennan, 2005; Moreno & Casasola, 2016; Rahman, 2014; Smith & Smith, 

1971) är att årsredovisningar är svåra att läsa och att endast ett fåtal läsare begriper innehållet. 

Studierna täcker ett urval företag i länder som USA, Storbritannien, Tyskland, Asien, Malaysia, 

Spanien och Kanada. Även om redovisningens kvalitativa egenskaper är lagreglerade enligt 

IASB:s internationella redovisningsstandard tyder resultaten från tidigare studier av IM på att 

företag tenderar att avvika från denna standard. Baserat på tidigare forskning formuleras 

nedanstående hypotes: 

 

H1: Börsnoterade företag har VD-ord som är svåra att läsa och därför begripliga endast för 

en begränsad publik. 

 

När läsbarhetspåverkan används som IM-teknik analyseras ofta sambandet med företagets 

finansiella prestationer (Brennan et al., 2009), sannolikt på grund av att det finns ekonomiska 

incitament för företagsledningen att agera nyttomaximerande och utifrån egenintresse 

(Brennan et al., 2009; Merkl-Davies & Brennan, 2007; Nikkinen & Sahlstrom, 2004). Eftersom 

slutsatserna tenderar att variera mellan forskare beroende på vilka oberoende variabler som 

analyseras tillsammans med läsbarhet i årsredovisningar finns det anledning att försöka 

klargöra eventuella samband. Resultatmått som försäljning och vinst har påvisats ha positiva 

samband med läsbarhet (Li, 2008; Subramanian et al., 1993). Clatworthy och Jones (2001) 

liksom Courtis (1998) har emellertid inte kunnat påvisa några positiva relationer mellan 

finansiella prestationer och läsbarhet. Courtis (1986) använde avkastning på totala tillgångar 

(ROA) och fann inga signifikanta positiva relationer mellan ROA och läsbarhet. Dempsey et 
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al. (2012) fann emellertid ett signifikant positivt samband mellan ROA och läsbarhet. Baker 

och Kare (1992) använde avkastning på aktieägarnas kapital (ROE) och fann ett positivt 

signifikant samband med läsbarhet. Tidigare studier (Li, 2008; Lo et al., 2017; Neu et al., 1998; 

Subramanian et al., 1993) som testat förhållandet mellan företagens resultatutveckling och IM 

har påvisat positiva samband. Underlaget från tidigare forskning har utmynnat i nedanstående 

hypoteser: 

 

H2: Finansiell prestation är positivt relaterat till läsbarhet i VD-ord. 

H3: Förändringen i finansiell prestation över tid är positivt relaterat till läsbarhet i VD-ord. 

 

Tidigare studier (Baker & Kare, 1992; Li, 2008; Merkl-Davies & Brennan, 2007; Moreno & 

Casasola, 2016; Subramanian et al., 1993) har också beaktat samband mellan läsbarhet och 

andra företagskaraktäristika än finansiella prestationer. När hypoteser om finansiella 

prestationer testas kontrolleras ofta resultatet för andra variabler, så som företagsstorlek och 

företagsålder (Li, 2008; Lo et al., 2017; Moreno & Casasola, 2016; Yazdanfar & Öhman, 

2015). Förutom att läsbarheten i vetenskapliga artiklar (Pontus et al., 2017) men framförallt 

årsredovisningar (Jones, 1988; Li, 2008; Rahman, 2014) tenderar att avta över tid och kan 

påverkas av antal börsnoterade år företaget varit verksamt (Jonäll & Rimmel, 2010; Li, 2008; 

Lo et al., 2017), så har även företagsstorlek fått uppmärksamhet eftersom variabeln har 

påverkat resultatet. Tidigare studier (Baker & Kare, 1992; Li, 2008; Merkl-Davies & Brennan, 

2005, 2007; Moreno & Casasola, 2016; Smith & Taffler, 1992) har påvisat att företagsstorlek 

och läsbarhet i VD-ord liksom årsredovisningar har positiva relationer. Författarna 

argumenterar för att resultatet beror på att större och äldre företag har större andel intressenter 

och därmed fått större uppmärksamhet än mindre och nyare företag, vilket sammantaget ger 

mer incitament till att använda IM-tekniker. Med hjälp av tidigare forskning och ovanstående 

resonemang utformas nedanstående hypoteser: 

 

H4: Företagsstorlek är positivt relaterat till läsbarhet i VD-ord.  

H5: Företagsålder är negativt relaterat till läsbarhet i VD-ord. 

  



 12

2.5 Analysmodell 

För att besvara studiens syfte och frågeställningar har studien utgått från den analysmodell som 

framgår av figur 1, se nedan. Analysmodellen visar den förväntade relationen mellan studiens 

oberoende variabler och den beroende variabeln. Det vill säga hur finansiell prestation och 

förändringen (∆) i finansiell prestation över tid påverkar läsbarheten i VD-ord, vilket testar 

hypotes 2 och 3. Hypotes 1 testas genom att utläsa läsbarhetsnivåer i VD-ord. I studier (Li, 

2008; Lo et al., 2017; Yazdanfar & Öhman, 2015) där finansiell prestation används som 

oberoende variabel har variabler som företagsålder och företagsstorlek båda använts som 

kontrollvariabler för att undersöka om det har någon påverkan på resultatet. Genom att hantera 

variablerna på liknande tillvägagångssätt testas hypotes 4 och 5. Om studiens oberoende 

variabler har positiva relationer med läsbarhet i VD-ord så betyder det att variablerna 

samvarierar. Det vill säga att försämrade finansiella prestationer sannolikt påverkar 

företagsledningen att producera VD-ord med lägre läsbarhet, vilket ger anledning att 

argumentera för IM i VD-ord. 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figur 1: Analysmodell.  
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3 Metod 

3.1  Litteratursökning, källkritik och etiska aspekter 

Studiens teoretiska referensram och hypotesgenerering är baserad på tidigare forskning. I 

huvudsak har publicerade artiklar som är ”peer reviewed”, d.v.s. granskade av andra forskare 

före publicering, använts för att stödja studien med tillförlitlig litteratur. Vanliga 

utgivningskällor för studiens referensartiklar är ”Journal of Finance & Accounting”, ”The 

Accounting Review” och ”Accounting, Auditing & Accountability Journal”. För att hitta 

relevanta artiklar till denna studie används sökord som ”CEO letter to shareholders”, ”CEO 

statement”, ”Firm performance measures” och ”Impression management”. En ambition är att 

finna nya artiklar, publicerade senare än 2005, för att stödja studien kring aktuell forskning. 

Äldre utgivna artiklar används, men anses av forskare som ”klassiska” inom området, är väl 

citerade och utgör grunden för senare kunskapsbidrag. Även om forskningsartiklar prioriteras 

genomgående används ett fåtal läroböcker och kurslitteratur, dock endast som komplement till 

artiklarna. Exempelvis används läroböcker för att vidga kunskaperna om hur metodansatser 

ska användas i studier, företagsekonomiska sammanhang och nyckeltal i årsredovisningar.  

 

Den insamlade empirin är från offentliga dokument som har publicerats av respektive företag. 

Dessa dokument är alltså tillgängliga för allmänheten och är insamlade från företagens 

hemsida. Externa årsredovisningar och finansiella rapporter är granskade av revisorer före 

publicering, något som ger studiens finansiella data ytterligare tillförlitlighet och objektivitet. 

VD-orden granskas inte av revisorer, men ska enligt regelverk uppfylla kraven om 

redovisningens kvalitativa egenskaper, vilket är en anledning till studiens problemformulering 

och valet av data. Eftersom studien endast använder offentlig information behöver inte etiska 

aspekter beaktas vid genomförandet.  

3.2 Övergripande val av metod 

För att uppfylla syftet med denna studie, d.v.s. analysera om, och i så fall hur, svenska 

börsnoterade företag använder IM, valdes en kvantitativ metodansats eftersom den gör det 

möjligt att generalisera resultatet till hela den studerade populationen. Dock kan inte den 

kvantitativa ansatsen generalisera resultatet mer än för den population urvalet gäller (Bryman 

& Bell, 2013).  
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En kvalitativ metodansats skulle kunna ge studien djup och möjlighet att få en större förståelse 

för det studerade ämnet (Bryman & Bell, 2013). Dock skulle en djupare förståelse kunna 

medföra en risk för subjektivitet, något en kvantitativ metodansats inte medför i samma 

utsträckning (Bryman & Bell, 2013). Ett annat alternativ skulle vara att genomföra en 

flermetodsstudie, men även om resultaten då kan komplettera varandra medför inte en 

flermetodsstudie nödvändigtvis ett bättre resultat än om bara en metod används (Bryman & 

Bell, 2013). En annan anledning till det kvantitativa metodvalet är att tidigare forskning inom 

liknande områden har använt detta tillvägagångssätt, vilket underlättar jämförelser mellan olika 

studier.  

3.3 Flesch läsbarhetstest 

Den kvantitativa metod som denna studie använder heter ”Flesch reading ease test”, eller 

Flesch läsbarhetstest, och är utvecklat av Rudolf Flesch på 1900-talet. Det är det vanligaste och 

det mest accepterade tillvägagångssättet för att mäta läsbarhet (Clatworthy & Jones, 2001; 

Courtis, 1986, 1998, 2004; Croiser, 2004; Merkl-Davies & Brennan, 2005, 2007; Pontus et al., 

2017; Rahman, 2014). Flesch läsbarhetstest består av en formel som genererar ett index som i 

sin tur ger en indikation om textens läsbarhet. Denna formel används på textavsnitt, vilket i 

denna studie utgörs av VD-ord hämtade från externa årsredovisningar. Författare av tidigare 

studier (Baker & Kare, 1992; Clatworthy & Jones, 2001; Courtis, 1986, 1998, 2004; Rahman, 

2014; Smith & Smith, 1971) har slumpmässigt valt tre textstycken från utvalda avsnitt i 

årsredovisningen som innehåller minst 100 ord. Därefter har stavelser, meningslängd och antal 

ord analyserats och med hjälp av Flesch:s formel har en genomsnittlig läsbarhetsnivå 

kalkylerats. Två möjliga anledningar till det kan vara: (1) att det inte funnits datorbaserade 

program som kunnat utföra processen på större textavsnitt och (2) att den manuella processen 

att kalkylera hela textavsnitt skulle vara alldeles för tidskrävande. 

 

Till skillnad från tidigare tillvägagångssätt använder denna studie ett datorbaserat program för 

att kalkylera Flesch:s läsbarhetsindex eftersom Microsoft Word nu har ett inbyggt hjälpmedel 

för att kalkylera läsbarhet. Detta betyder således att hela avsnittet VD-ord beaktas och inte bara 

utvalda textavsnitt, vilket bör ge en mer rättvisande bild om läsbarheten i VD-ordet. Tidigare 

studier (Li, 2008; Lo et al., 2017; Moreno & Casasola, 2016; Pontus et al., 2017) har analyserat 

läsbarhet i vetenskapliga artiklar och årsredovisningar genom att tillämpa läsbarhetsformler på 

större textavsnitt istället för mindre textstycken. Författarna argumenterar också för ett mer 
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rättvisande resultat genom att tillämpa formeln på hela textavsnitt. Eftersom formeln tar hänsyn 

till ord, meningar och stavelser har emellertid textavsnitten rensats från siffror. 

 

Om Flesch:s läsbarhetsindex visar att VD-ord är svåra att förstå, finns det anledning att 

ifrågasätta om vissa av redovisningens kvalitativa egenskaper är uppfyllda. Finns det dessutom 

ett samband mellan studiens oberoende variabler och läsbarhet i VD-ord genererar det en ännu 

större anledning till att ifrågasätta företagens förhållningssätt till redovisningens kvalitativa 

egenskaper, företagens intressenter och IM.  

 

Flesch läsbarhetsformel är utformad på följande sätt (Flesch, 1948; Microsoft.com): 

 

 

206,835 − 1,015 
 ��
��	���
��
��	��������� − 84,6	 
��
��	�
���������
��	��� � = �ä����ℎ�
�����! 

 

 

För att kunna tolka Flesch:s läsbarhetsindex, eller Flesch-index, används tabell 1, se nedan. 

Genom att jämföra läsbarhetsindexet med klassificeringarna i tabellen går det att utläsa hur 

svårt innehållet bedöms ha varit att tillgodogöra sig. Detta läsbarhetsindex kan variera från 0 

till 100, där 0 är ”Mycket svårt” och 100 är ”Mycket enkelt”. Förutom en bedömning av 

läsbarhet, framgår också vilken utbildningsnivå som anses krävas för att kunna begripa 

innehållet i VD-ord. Ett läsbarhetsindex närmare 0 indikerar att texten är begriplig endast för 

högutbildade medan ett index närmare 100 indikerar en läsbarhet som är begriplig även för 

människor utan högskoleutbildning. Även om läsbarhetsnivåerna i tabell 1, se nedan, först 

framställdes för 70 år sedan används samma oförändrade klassificeringar i forskarsammanhang 

även idag (Chiang et al., 2008; Courtis, 2004; Croiser, 2004; Moreno & Casasola, 2016; 

Rahman, 2014; Pontus et al., 2017).  
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Tabell 1: Tabell över läsbarhetsnivåer (Flesch, 1948) 

Läsbarhetsindex Läsbarhetsnivå Utbildning 

0–30 Mycket svårt Forskare 

30–50 Svårt Högskola 

50–60 Relativt svårt Gymnasiet 

60–70 Standard Klass 8–9 

70–80 Relativt enkelt Klass 7 

80–90 Enkelt Klass 6 

90–100 Mycket enkelt Klass 5 

 

Flesch formel är avsedd för att användas för engelska texter. Detta behöver inte betyda att 

Flesch läsbarhetsindex ger ett felaktigt resultat för texter på andra språk, som till exempel 

svenska, men att få ett så träffsäkert resultat som möjligt har jag valt att använda den engelska 

versionen av svenska företags årsredovisningar. Moreno och Casasola (2016) har tillämpat 

Flesch formel för att mäta läsbarhet i spanska årsredovisningar, men på grund av språkliga 

skillnader gjorde de en stor anpassning i formeln för att uppnå ett rättvisande resultat. Valet av 

språk i årsredovisningen har bidragit till två antaganden: (1) att svensk befolkning med 

åtminstone en gymnasieutbildning har goda språkkunskaper i engelska och (2) att 

utbildningsnivå motsvarar en människas läsbarhetsnivå. Enligt en undersökning (Education 

first, 2018), genomförd i länder som inte har engelska som modersmål, har Sverige blivit utsett 

till världens andra bästa engelskspråkiga land. Det bör därför inte medföra några begränsningar 

att välja den engelska versionen av årsredovisningen. Om det i verkligheten förekommer en 

variation mellan utbildning och läsbarhetsförmåga föreslår Smith och Smith (1971) att 

utbildningsnivåer hos människor ofta är högre än människors läsbarhetsförmågor. 

 

Det finns även andra läsbarhetstest än Flesch-index för att mäta IM, t.ex. Gunning Fox Index, 

Flesch-Kincaid Grade Level och LIX. Även om det finns olika kvantitativa metoder att använda 

för att mäta IM och läsbarhet finns emellertid studier (Chiang et al., 2008) som argumenterar 

för att endast en metod är tillräckligt att använda som mätinstrument. Anledningen är att de 

olika kvantitativa metoderna är högt korrelerade, det vill säga att de ger likvärdiga resultat 

(Chiang et al., 2008). 



 17

3.4 Urval och datainsamling 

Några anledningar till varför VD-ord valdes som avsnitt att analysera i den externa 

årsredovisningen är att det är den mest frekvent lästa sektionen i den externa årsredovisningen 

och att många investeringsbeslut fattas med hjälp av VD-ord (Bartlett & Chandler, 1997; 

Bournouis & Point, 2006; Clatworthy & Jones, 2006; Courtis, 1986, 1998, 2004; Hyland, 1998; 

Zilan & Rongchang, 2015). Ytterligare en anledning är att företagsledningen i VD-ord relativt 

kortfattat sammanfattar verksamhetens tidigare prestationer, framtida utsikter och möjligheter. 

Eftersom årsredovisningar och VD-ord sannolikt inte är ämnade för att enbart begripas av 

yrkesverksamma inom redovisning eller högutbildade, finns det anledning att undersöka om 

andra människor med olika kunskapsbaser kan förstå innehållet. För att utan problematik kunna 

tillgodogöra sig innehållet i ett VD-ord är det en förutsättning att läsbarheten är inom rimliga 

nivåer. 

 

Urvalet av företag gjordes med hjälp av ett verktyg som finns tillgängligt via nätmäklaren 

Avanza (Avanza, 2018). Verktyget kan användas för att filtrera företag efter bransch och 

börsvärde. Dessvärre går det inte att hitta finansiella grundnyckeltal som ROA via Avanza:s 

verktyg, utan detta kräver manuella beräkningar. Eftersom denna studie analyserar olika 

företag och alla branscher förutom finans, är det således lämpligt att använda grundnyckeltal 

som går att tillämpa för att jämföra företag oavsett dessa kriterier. Ett finansiellt grundnyckeltal 

uttrycker i siffror ett relationsbaserat förhållande mellan flera andra värden och kan visa 

värdefull information om företagets prestationer oavsett företagsstorlek, bransch eller 

verksamhet (BAS, 2016). Avanza:s verktyg innehåller inte heller någon sammanställning av 

resultat- och balansräkningen för respektive företags årsredovisning. Därför behövde jag 

manuellt gå igenom årsredovisningarna för att leta efter VD-ord och resultatmått. 

 

Årsredovisningar är offentliga dokument som har lämnats av företagen själva. Dessa dokument 

är alltså tillgängliga för allmänheten och har insamlats från respektive företags hemsida. I 

urvalet ingår endast börsnoterade företag vars aktier finns tillgängliga för reglerad handel på 

Nasdaq, även kallat Stockholmsbörsen. Företagets börsvärde ska som lägst uppgå till 1 miljard 

euro, då går de att hitta på listan Large-cap. Där ingår de största företagen på stockholmsbörsen 

vilket sannolikt innebär att många olika aktieägare läser dessa årsredovisningar och VD-ordet.  
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Eftersom svenska studenter tidigare (Kedmark & Lundeborg, 2018; Lindh & Lundberg, 2015) 

har analyserat svenska storbanker har finansbolag exkluderats från studien. Förutom 

finansbranschen, är det totalt 68 företag som ingår i listan Large-cap. Företag som inte har 

lämnat ett VD-ord i sin externa årsredovisning har uteslutits från studien, vilket framgår i 

appendix. Eftersom VD-ord är frivillig information har vissa företag valt att inte presentera ett 

VD-ord. Av dessa 68 företag har 7 inte lämnat ett VD-ord vilket innebär att de har uteslutits 

från studien. Tidigare vetenskapliga artiklar som är ”peer reviewed” och använder liknande 

metodansatser har uttalat sig om sambandet mellan finansiell prestation och IM med ett färre 

antal observationer. Courtis (2004) och Subramanian et al. (1993) använder båda VD-ord från 

60 årsredovisningar medan Kohut och Segars (1992) samt Rahman (2014) har ett urval av cirka 

50 VD-ord. Det betyder att antalet företag i denna studie inte ska utgöra något problem för att 

kunna formulera en slutsats kring syftet och studiens frågeställningar. 

 

Eftersom tidigare studier (Li, 2008; Lo et al., 2017; Neu et al., 1998; Subramanian et al., 1993) 

har kommit fram till att finansiella prestationer har en påverkan på företagens användning av 

IM och Sverige under år 2017 hade en stark högkonjunktur (KI, 2017) med goda förutsättningar 

för att prestera bättre finansiella resultat, kan det tänkas att endast ett fåtal företag uppvisat 

försämrade resultat jämfört med tidigare år och att läsbarhetsnivåerna därför generellt är höga. 

Under lågkonjunkturer har tidigare studier (KI, 2008; Osmani & Deari, 2016; SCB, 2009) 

påvisat att företagens lönsamhet och resultat avtar samt att marknadsekonomin tenderar att 

stagnera. Eftersom lönsamhet och vinst avtar är den finansiella prestationen sämre i 

lågkonjunkturer än i högkonjunkturer, allt annat lika. I lågkonjunkturer, som under år 2008, 

kan det därför finnas ytterligare incitament till att använda IM-tekniker som 

läsbarhetspåverkan. Därför sätts Flesch-indexet för år 2017 i relation till Flesch-indexet för 

samma företag år 2008 för att bedöma huruvida läsbarhetsnivåerna varierar beroende på låg- 

och högkonjunkturer, vilket utgör en kompletterande dataanalys till hypotes 1. Denna 

jämförelse medförde emellertid vissa bortfall eftersom vissa företag som utgjorde underlag för 

studien år 2017 inte finns med på listan Large-cap. Det slutliga urvalet för jämförelsen mellan 

år 2017 och år 2008 omfattar därför 52 företag vars VD-ord har observerats vid två tillfällen, 

det vill säga totalt 104 observationer. 
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3.5 Variabler 

3.5.1 Beroende variabel 

Studiens beroende variabel är läsbarhet i VD-ord, vilket mäts genom Flesch:s läsbarhetstest. 

Det genererar ett index som utgör underlag för att bedöma VD-ordens läsbarhetsnivåer. Antal 

ord i VD-ord beaktas, men utgör inget underlag för korrelations- och regressionsanalyser och 

är därför inte med i analysmodellen som enskild variabel. Tabell 2, se nedan, visar studiens 

variabler. 

3.5.2 Oberoende variabler 

Studiens oberoende variabler är finansiell prestation och förändring i finansiell prestation över 

tid. Finansiell prestation år 2017 mäts genom årets vinst i relation till företagets totala tillgångar 

(ROA). Förändringen i finansiell prestation över tid mäts genom den procentuella förändringen 

(%∆) år 2017 jämfört med år 2016 i resultatmåttet vinst, hämtat från resultaträkningen.   

 

Vinst beräknas genom att subtrahera kostnader från företagets intäkter (BAS, 2016). Eftersom 

syftet med ett publikt aktiebolag ofta är att göra vinst (ABL 3:3) för att kunna expandera, 

överleva och göra intressenter nöjda, finns det anledning att beakta detta resultatmått. Vinst år 

2017 sätts i relation till vinst år 2016 för att bedöma den procentuella förändringen i finansiell 

prestation över tid. 

 

Anledningen till varför vinst dessutom sätts i relation till tillgångar är på grund av att 

intressenternas investerade kapital utgör en del av företagets totala tillgångar. När vinst sätts i 

relation till totala tillgångar mäts avkastning på totala tillgångar (ROA). ROA är ett 

lönsamhetsmått eller prestationsmått som visar om företaget kan skapa en acceptabel 

avkastning på sina tillgångar. Eftersom företag inte kan överleva utan lönsamhet anses ROA 

vara det viktigaste grundnyckeltalet att analysera för att bedöma finansiell prestation (Al-

Matari et al., 2014; Courtis, 1986; Dempsey et al., 2012). Det är också ett vanligt mått att 

använda i forskarsammanhang (Al-Matari et al., 2014). Eftersom företagets tillgångar delvis är 

finansierade med hjälp av intressenters investerade kapital bör ROA vara positivt för att behålla 

nöjda intressenter och investerare. Ett negativt ROA kan därför leda till att företagsledningen 

behöver presentera dåliga nyheter i VD-ord, vilket sannolikt ökar incitamentet till IM-tekniker 

som läsbarhetspåverkan.  
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3.5.3 Kontrollvariabler 

Eftersom tidigare studier (Clatworthy & Jones, 2001; Courtis, 1986, 1998, 2004; Merkl-Davies 

& Brennan, 2005; Subramanian et al., 1993; Smith & Taffler, 1992) visat varierade resultat 

avseende sambandet mellan finansiella prestationer och läsbarhet i VD-ord så finns det 

möjlighet att andra variabler, som inte är ett resultatmått, kan förklara relationerna med 

läsbarhet och IM. Även om finansiell prestation (ROA) kan påverka läsbarheten i viss 

utsträckning, är det möjligt att en annan variabel kan förklara förändringen i läsbarheten bättre. 

Med anledning av att tidigare studier i huvudsak tagit hänsyn till resultatmått har desto mindre 

uppmärksamhet riktats mot andra tänkbara förklaringar, som exempelvis företagsålder. Det vill 

säga hur länge företaget varit börsnoterat. Tidigare studier (Dempsey et al., 2012; Jones, 1988; 

Pontus et al., 2017) har påvisat att läsbarheten avtar över tid och att företagsålder (Li, 2008; Lo 

et al., 2017) kan påverka resultatet, vilket är en anledning till varför företagsålder används som 

kontrollvariabel. Eftersom många företag på Stockholmsbörsens lista Large-cap har varit 

verksamma under många år (se appendix) kan det vara en förklaring till avtagande 

läsbarhetsnivåer i VD-ord. 

 

Kontrollvariabeln företagsålder har begränsningar och bör därför hanteras med viss 

försiktighet. Ofta har företag varit verksamma under en viss tidsperiod före börsintroduktioner. 

Det betyder att antal börsnoterade år och totalt antal verksamma år inte är lika. Vissa företag 

har även på grund av företagsförvärv, ombildning eller omorganisationer blivit börsnoterade 

flera gånger. Till exempel har företaget Bravida som senast börsnoterades år 2015 en historia 

sedan år 1922, då i namnet BPA som börsnoterades år 1986, men som på grund av 

företagsförvärv, ombildning och omorganisationer blivit avnoterat från börsen år 1999. Även 

om kontrollvariabeln har begränsningar har tidigare studier (Li, 2008; Lo et al., 2017) uttalat 

sig om studiens resultat och tagit hänsyn till kontrollvariabeln. Företagsålder har beräknats 

genom antal börsnoterade år fram till jämförelseåret, kalkylerat från den senaste 

börsnoteringen, och några anpassningar i hur variabeln mäts med hänsyn till företagens tidigare 

historia har inte gjorts.  

 

En annan variabel som kan förklara förändringen i VD-ordens läsbarhet är företagsstorlek. 

Tidigare studier (Baker & Kare, 1992; Li, 2008; Merkl-Davies & Brennan, 2005, 2007; Moreno 

& Casasola, 2016; Smith & Taffler, 1992) har påvisat positiva relationer mellan företagsstorlek 

och läsbarhet i VD-ord såväl som årsredovisningar. Företagsstorlek kan ha en påverkan på 
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resultatet eftersom studien endast analyserar företag listade på Large-cap, vilka omfattas av de 

största företagen listade på stockholmsbörsen. Kontrollvariabeln företagsstorlek mäts genom 

totala tillgångar, hämtat från företagens balansräkning.  

 
Tabell 2: Studiens variabler 

Variabel Mått Definition 

Oberoende variabel 

Finansiell prestation 

 

ROA 

 

Årets nettoresultat / Totala tillgångar 

∆Finansiell prestation %∆Vinst Förändringen i årets nettoresultat år 2017 jämfört med 

år 2016 

   

Beroende variabel 

VD-ord 

 

Flesch-index 

 

Läsbarhet 

   

Kontrollvariabel 

Företagsstorlek  

Företagsålder 

 

Totala tillgångar 

Ålder 

 

 

Summan av företagets tillgångar  

Antal år företaget varit börsnoterat 

 

 

3.5.4 Statistisk bearbetning 

Data insamlades från respektive företags årsredovisning och sammanställdes sedan i Excel. 

Information för att bedöma läsbarheten i VD-ord inhämtades från företagens årsredovisning. 

Läsbarheten i VD-ord framgår av det indexet Flesch:s läsbarhetstest genererar. Indexet tolkas 

och jämförs med klassificeringarna i tabell 1 för att bedöma huruvida hypotes 1 kan bekräftas 

eller inte. H1 bekräftas om Flesch-indexet är mellan 0 och 50.  

  

Information för att bedöma finansiell prestation, förändringen i finansiell prestation över tid, 

företagsstorlek och företagsålder inhämtades från resultat- och balansräkningarna som finns i 

årsredovisningen. Eftersom vissa företag angivit beloppen i andra valutor än SEK har dessa 

omräknats till SEK för att göra dem jämförbara. För resultaträkningen användes 

genomsnittskurser för år 2017 och år 2016 och för balansräkningen användes balansdagens 
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kurs, hämtade från Riksbankens (2018) hemsida. Därefter importerades alla beräkningar från 

Excel till statistikprogrammet SPSS för korrelations- och regressionstest.  

 

Ett korrelationstest visar eventuella samband mellan studiens variabler medan ett 

regressionstest kontrollerar i vilken utsträckning oberoende variabler förklarar förändringar i 

den beroende variabeln (Agresti & Franklin, 2013; Ribe, 2012). Det vill säga, ett 

regressionstest undersöker samband mellan studiens variabler och testar studiens hypoteser. 

Eftersom studien använder flera oberoende variabler så utförs en multipel linjär 

regressionsanalys. Den matematiska formeln för regressionstestet framgår nedan: 

 

Y = a + b1x1 + b2x2 + b3x3 + b4x4 + e 

 

Där: 

 

Y = beroende variabel, a = intercept, b = korrelationskoefficienter, x = oberoende variabler,          

e = variationen i Y som X inte kan förklara.  

 

När en modell använder flera förklarande variabler finns det en risk för multikolinjäritet. Det 

betyder att de oberoende variablerna har en hög korrelation med varandra och att det därför 

finns risk för sämre estimering (Agresti & Franklin, 2013). Det skulle vara en risk om studien 

använde flera nyckeltal som liknar varandra. Till exempel avkastning på aktieägarnas kapital 

(ROE) eller vinst per aktie (EPS) som båda delvis beaktas genom att enbart använda ROA. 

Eftersom korrelationsanalysen inte visade risk för multikolinjäritet behövdes inga åtgärder 

tillämpas. Statistiskt signifikanta samband markeras med (*) och kommenteras i respektive 

analys. Det finns tre olika gränsvärden för de olika signifikansnivåerna: (1) svagt stöd p <0,1, 

(2) stöd p <0,05 och (3) starkt stöd p <0,01. Är ett samband inte signifikant i 

regressionsanalysen kan inte en hypotes bekräftas. Detta eftersom regressionsanalysen visar 

förklaringsgraden som den oberoende variabeln har i variationen hos den beroende variabeln 

(Agresti & Franklin, 2013).  

 

I regressionsanalyser är det önskvärt om variablerna är normalfördelade (Agresti & Franklin, 

2013). Därför genomfördes ett grafiskt test i SPSS för att kontrollera fördelningen hos 

variablerna. Eftersom studiens oberoende variabler har värden som är skeva, icke-

normalfördelade och innehåller extrema tal, så har logaritmen av de oberoende variablerna 
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beräknats (jämför Agresti & Franklin, 2013). Fördelningen av variablerna blev förbättrade när 

logaritmen användes. Anledningen till att vissa variabler inte är normalfördelade kan vara den 

begränsade mängden data i urvalet. 

3.6 Reliabilitet och validitet 

Syftet med att beakta reliabilitet eller tillförlitlighet är att studien ska kunna upprepas med 

likvärdiga resultat (Bryman & Bell, 2013). Därför är studiens arbetsprocess, tillvägagångssätt, 

begränsningar och mätinstrument noga redovisade. Eftersom studien är av kvantitativ karaktär 

och använder datorbaserade program som hjälpmedel för att kalkylera läsbarhet, finansiella 

nyckeltal, och genomföra sambandstester, så har risken för handhavandefel minskats. Även om 

urvalet och antalet observationer begränsar möjligheten att kunna generalisera resultatet för 

mer än den studerade populationen, så är en ambition att kunna generalisera resultatet för den 

utvalda populationen.  

 

Validitet eller giltighet avser att studien mäter det studien är avsedd till att mäta och endast vad 

som är relevant i sammanhanget (Bryman & Bell, 2013). Detta beaktas genom att vara 

transparent med vilka överväganden som görs, har gjorts och hur studiens implikationer 

hanteras. Resultatet diskuteras även med objektivitet vilket är viktigt för att stärka validiteten. 

Studiens mätinstrument och variabler används på liknande tillvägagångsätt som i tidigare 

forskning. Detta för att på ett likvärdigt sätt mäta och försöka klargöra relationerna mellan 

företagens karaktäristikor och läsbarhet i svenska företags VD-ord.  
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4 Resultat 

4.1 Deskriptiv statistik och läsbarhet i VD-ord 

Totalt 61 svenska börsnoterade företags årsredovisningar från år 2016 respektive 2017 har 

analyserats. För varje årsredovisning har hela VD-ordet tagits i beaktande. Därefter har 

läsbarhet i VD-ord kalkylerats med hjälp av stavelser, meningslängd, antal ord och Flesch:s 

läsbarhetstest. Tabell 3, se nedan, presenterar deskriptiv statistik för VD-ordens Flesch-index 

och antal ord år 2017. 

 
Tabell 3: Deskriptiv statistik. N = 61 

 Flesch-index Antal ord 

Medelvärde 34,42 1249,66 

Standardavvikelse 6,33 402,17 

Maximum 48,90 2696 

Minimum 18,02 456 

 

I urvalet är det genomsnittliga Flesch-indexet för VD-ord 34,42 och ett VD-ord innehåller cirka 

1250 ord. Enligt Flesch:s läsbarhetsnivåer i Tabell 1 ska ett VD-ord med Flesch-index mellan 

30 och 50 tolkas som ”svårt”. Tabell 3, se ovan, beskriver därför att VD-orden, i genomsnitt, 

är ”svåra” att läsa och att det kräver åtminstone en kunskapsnivå motsvarande en 

högskoleutbildning. Förutom att det statistiska resultatet således bekräftar H1, berättar 

resultatet också att VD-orden i flera fall kan anses vara ”mycket svåra” (18,02) att läsa och 

således vara begripliga endast för intressenter med akademisk utbildning högre än 

högskolenivå. 

 

Tabell 4, se nedan, visar fördelningen av Flesch-indexet för VD-ord för urvalet. Av 61 företag 

har 16 företag (26 %) VD-ord med ett Flesch-index mellan 0 och 30. Resterande 45 företag (74 

%) har VD-ord med ett Flesch-index mellan 30 och 50. Av 16 företag med ett Flesch index 

mellan 0 och 30 har 5 företag presterat sämre jämfört med tidigare år, mätt i %∆Vinst (se 

appendix). Av 45 företag med ett Flesch-index mellan 30 och 50 har 6 presterat sämre jämfört 

med tidigare år, mätt i %∆Vinst (se appendix). Det betyder att av populationen N = 61 har 

endast 11 företag presterat sämre år 2017 jämfört med år 2016. 
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Tabell 4: Fördelning Flesch-index. N = 61 

Flesch-index Antal företag % Kunskapsnivå Svårighetsgrad 

0–30 16 26 Forskare Mycket svårt 

30–50 45 74 Högskola Svårt 

Över 50 0 0 Gymnasiet och lägre Relativt svårt och enklare 

 61 100 %   

 

Enligt resultatet har 5 av 11 företag som presterat sämre jämfört med tidigare år ett Flesch-

index mellan 0 och 30 (se appendix), det vill säga 45,45%. För de företag som presterat sämre 

tenderar VD-orden även att innehålla fler antal ord än hos de företag som presterat bättre. Enligt 

Barker (2002) är längre textavsnitt ett instrument för att försvåra läsbarheten och förståelsen 

för innehållet i texten, vilket ofta används som ett komplement till lägre läsbarhetsnivåer. 

4.2 Läsbarhet i VD-ord under låg- och högkonjunkturer 

Tabell 5, se nedan, presenterar en sammanställning av läsbarhet och antal ord från VD-ord hos 

samma företag, fast under olika marknadsförhållanden. Jämförelsen avser VD-ord från år 2017 

och år 2008, det vill säga, under olika konjunkturcykler.  

 

Jämförelsen utgörs av 52 företag som har analyserats under två olika tidsperioder, det vill säga 

totalt 104 observationer. Eftersom Sveriges marknadsekonomi stagnerade under 

lågkonjunkturen år 2008 kan företag år 2008 antas ha haft sämre finansiella prestationer jämfört 

med tidigare år vilket kan tänkas ha givit ytterligare incitament till att använda IM-tekniker 

som läsbarhetspåverkan. I linje med H3, så är ett förväntat resultat att förändringen i finansiell 

prestation över tid är positivt relaterat till läsbarhet i VD-ord. Det vill säga, läsbarheten bör 

vara lägre under lågkonjunkturen år 2008 än under högkonjunkturen år 2017.  

 
Tabell 5: Deskriptiv statistik. Flesch-index och antal ord från företag i högkonjunktur (2017), 

lågkonjunktur (2008) inom parantes. N = 104 

 Flesch-index Antal ord 

Medelvärde 35,10 (34,35) 1277 (1268) 

Standardavvikelse 6,12 (7,43) 430 (452,70) 

Maximum 48,90 (57,80) 2696 (2714) 

Minimum 22,80 (22,40) 456 (385) 
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Tabell 5 visar att företagens VD-ord under högkonjunkturen år 2017 i genomsnitt har ett 

Flesch-index på 35,10 och en genomsnittlig längd på cirka 1277 antal ord. Samma företag har 

under lågkonjunkturen år 2008 VD-ord med ett genomsnittligt Flesch-index på 34,35 och en 

genomsnittlig längd på 1268 antal ord. I genomsnitt betyder det att VD-orden är svåra att läsa, 

dock är VD-orden något svårare att läsa och innehåller färre antal ord under lågkonjunkturen 

än under högkonjunkturen. Även om resultatet från läsbarhetstesterna endast visar marginella 

skillnader så visar tidigare studier en skillnad i läsbarhetsnivåerna (Li, 2008; Lo et al., 2017; 

Moreno & Casasola, 2016; Pontus et al., 2017). Eftersom företag i genomsnitt har svagare 

lönsamhet och resultat under lågkonjunkturer (Osmani & Deari, 2016; SCB, 2009) än i 

högkonjunkturer, kan resultatet i tabell 5 ge en indikation på att förändringen i finansiell 

prestation över tid (∆%Vinst) har en viss påverkan på läsbarhet i VD-ord, även om skillnaderna 

i Flesch-index endast är marginella. 

 

Tidigare studier (Barker, 2002) argumenterar för att skapandet av längre texter, mätt i antalet 

ord, är ett sätt att försvåra läsbarheten och förståelsen. Detta på grund av att längre texter är 

mer tidskrävande att läsa och därför kräver bättre koncentrationsförmåga än läsning av korta 

texter. Resultatet i tabell 5 visar dock att företag under lågkonjunkturer förutom något lägre 

läsbarhet också redovisar något färre VD-ord. 

 

I genomsnitt visar jämförelsen att oavsett marknadsförhållanden tenderar VD-ord att ha ett 

Flesch-index mellan 0 och 50. Enligt Flesch:s läsbarhetsnivåer krävs en läsbarhetsförmåga 

motsvarande åtminstone en högskoleutbildning. Eftersom tabell 5 visar ett Minimumvärde på 

22,40, Maximumvärde på 57,80 för år 2008 och ett Minimumvärde på 22,80 samt ett 

Maximumvärde på 48,90 för år 2017, ger det en fingervisning om att VD-ord kan variera 

mellan att vara ”Mycket svåra”, ”Svåra”, och ”Relativt svåra”.  
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4.3 Resultat från korrelations- och regressionstest 

Tabell 6, se nedan, är en korrelationsmatris som visar sambanden mellan studiens oberoende 

och beroende variabler. Korrelationsanalysen identifierar ett icke-signifikant negativt samband 

mellan Flesch-index och ROA (-0,096). Det indikerar, dock utan statistisk säkerhet, att höga 

värden på Flesch-index har ett samband med lägre värden på ROA och därmed finansiell 

prestation. Även förändringen i finansiell prestation över tid (0,020), mätt i ∆%Vinst, har ett 

icke-signifikant samband, sambandet är emellertid positivt. 

 

Korrelationsanalysen identifierar ett signifikant, positivt samband mellan Flesch-indexet och 

företagsstorlek (0,300**), mätt i totala tillgångar. Det betyder att höga värden på Flesch-index, 

det vill säga en högre läsbarhet, med säkerhet (p <0,01) har ett samband med höga värden på 

totala tillgångar. Det betyder också att ett lågt Flesch-index korrelerar med låga värden på totala 

tillgångar. Det föreligger också ett icke-signifikant, negativt samband mellan Flesch-index och 

företagsålder (-0,152). Det indikerar, dock utan statistisk säkerhet, att höga värden på Flesch-

indexet har ett samband med lägre värden på företagsålder. 

 
Tabell 6: Korrelationsmatris (Pearson). N = 61 

 Flesch-index ROA %∆∆∆∆Vinst Företagsstorlek Företagsålder 

Flesch-index 1     

ROA -0,096 1    

%∆∆∆∆Vinst 0,020 0,041 1   

Företagsstorlek 0,300* -0,029 0,025 1  

Företagsålder -0,152 -0,026 -0,210 -0,061 1 

Kommentar: ** p <0,01, * p <0,05 

 

Regressionsanalysen i tabell 7, se nedan, redovisar variablernas styrka i samband, 

förklaringsgrad och signifikans. Först testades enskilda variablers samband, förklaringsgrad 

och signifikans. Därefter adderades fler oberoende- och kontrollvariabler i modellen för att se 

om enskilda oberoende variabler fortfarande kan förklara förändringen i den beroende 

variabeln när fler variabler testas. Regressionsanalysen identifierar ett icke-signifikant positivt 

samband mellan finansiell prestation (ROA) och Flesch-index. Enligt tabell 7 finns endast ett 

positivt signifikant samband, det mellan Flesch-index och %∆Vinst. Det innebär att 

förändringen i finansiell prestation över tid (%∆Vinst) med en säkerhet om p <0,1 påverkar 
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läsbarheten. Även företagsstorlek (totala tillgångar) har ett positivt samband med Flesch-index, 

det är dock inte signifikant. Företagsålder har ett svagt negativt samband med Flesch-index 

som emellertid inte är signifikant.  

 
Tabell 7: Regressionsanalys. Beroende variabel: Flesch-index. Ostandardiserade b-

koefficienter, standardfel inom parantes 

  1 2 3 4 
1 ROA -0,024 

(0,629) 
-0,320 
(0,624) 

0,068 
(0,740) 

0,071 
(0,763) 

2 %∆∆∆∆Vinst  1,564** 
(0,770) 

1,344* 
(0,803) 

1,342* 
(0,909) 

3 Företagsstorlek   0,527 
(0,540) 

0,530 
(0,564) 

4 Företagsålder    -0,002 
(0,073) 

      
 Intercept 35,028**

(1,749) 
36,284** 
(1,798) 

31,434** 
(5,288) 

31,436** 
(5,355) 

 N 61 61 61 61 
 R2 0,000 0,089 0,110 0,110 

Kommentar: *** p <0,01, ** p <0,05, *p <0,1 
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5 Analys och diskussion 

5.1 Läsbarhet i VD-ord 

H1 är utformad enligt följande: 

”Börsnoterade företag har VD-ord som är svåra att läsa och därför begripliga endast för en 

begränsad publik.” 

 

Att döma av de resultat som presenteras i tabell 3, 4 och 5 är VD-ord som minst svåra att läsa 

och begripliga endast för publik vars kunskapsnivå åtminstone motsvarar en 

högskoleutbildning (74 %), i vissa fall krävs till och med forskarnivå (26 %). Detta innebär att 

VD-orden har ett Flesch-index som varierar mellan 0 och 50. Läsbarhetsnivåerna under låg- 

och högkonjunkturer indikerar också att VD-orden, oavsett konjunkturcykler, i genomsnitt är 

svåra att läsa. Följaktligen innebär detta att endast en liten population läsare kan tänkas 

tillgodogöra sig innehållet. Endast 25 % av Sveriges population över 25 år har den 

utbildningsnivå som krävs för att kunna tillgodogöra sig dessa VD-ord (SCB, 2017).  

 

Likt tidigare studier (Brennan et al., 2009; Clatworthy & Jones, 2001; Courtis, 1986, 1998, 

2004; Merkl-Davies & Brennan, 2005; Merkl-Davies & Brennan, 2007; Moreno & Casasola, 

2016; Li, 2008; Rahman, 2014; Smith & Smith, 1971; Smith & Taffler, 1992) av IM har således 

denna studie påvisat att VD-ord är begripliga endast för en begränsad publik med särskild 

utbildningsnivå och H1 kan därmed bekräftas.  

5.2 Finansiell prestation och läsbarhet i VD-ord 

H2 är utformad enligt följande: 

”Finansiell prestation är positivt relaterat till läsbarhet i VD-ord.” 

 

Regressionsanalysen visar att när alla studiens variabler testades tillsammans så hade den 

oberoende variabeln finansiell prestation (ROA) ett icke signifikant positivt samband med den 

beroende variabeln läsbarhet i VD-ord (Flesch-index). Eftersom sambandet mellan finansiell 

prestation och läsbarhet i VD-ord inte är signifikant, förkastas H2, även om resultatet indikerar 

att finansiell prestation har en viss tendens att påverka läsbarheten i VD-ord.  
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Tidigare studier (Dempsey et al., 2012; Li, 2008; Lo et al., 2017) har kommit fram till att 

sambanden mellan ROA och läsbarhet är signifikanta. Att beräkna lönsamhet (ROA) kan 

tyckas vara mer komplicerat än att enbart beakta absoluta resultatmått, vilket är en tänkbar 

anledning till att resultaten skiljer sig mellan studier och vilka resultatmått som används i 

sambandstester. Andra förklaringar till att sambandet inte är signifikant kan bero på skillnader 

i urvalet och mängden observationer mellan studierna. Eftersom tidigare studier (Dempsey et 

al., 2012; Li, 2008; Lo et al., 2017) har ett större urval och fler observationer kan det vara en 

förklaring till att resultaten skiljer sig. Läsbarhetstesten skiljer sig även mellan studierna. Det 

vill säga, läsbarheten bedöms med olika metoder, vilket också kan vara en förklaring till att 

resultaten skiljer sig.   

5.3 Förändringen i finansiell prestation över tid och läsbarhet i 

VD-ord 

H3 är utformad enligt följande: 

”Förändringen i finansiell prestation över tid är positivt relaterat till läsbarhet i VD-ord.” 

 

Förändringen i finansiell prestation över tid (%∆Vinst) har ett positivt signifikant samband med 

läsbarhet i VD-ord (Flesch-index). Det betyder att förändringen i finansiell prestation över tid 

påverkar läsbarheten i VD-ord (p <0,1). Eftersom sambandet är signifikant kan H3 bekräftas. 

Resultatet visar vidare att av 11 företag som presterat sämre år 2017 jämfört med år 2016, mätt 

i % ∆Vinst, har ungefär 46 % av VD-orden ett Flesch-index mellan 0 och 30. Likaså framgår 

att företag i genomsnitt har marginellt lägre läsbarhetsnivåer under lågkonjunkturer än i 

högkonjunkturer. 

 

Företagens resultatutveckling har förut påvisats ha ett positivt samband med IM (Li, 2008; Lo 

et al., 2017; Neu et al., 1998; Subramanian et al., 1993), vilket betyder att resultatet i denna 

studie överensstämmer med tidigare forskning.  

5.4 Företagsstorlek och läsbarhet i VD-ord 

H4 är utformad enligt följande: 

”Företagsstorlek är positivt relaterat till läsbarhet i VD-ord.” 
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Regressionsanalysen i tabell 7 visar att kontrollvariabeln företagsstorlek (totala tillgångar) har 

ett positivt samband med läsbarhet i VD-ord (Flesch-index). Det betyder att läsbarhetsnivåer 

och företagsstorlek samvarierar. Sambandet är dock inte signifikant vilket gör att H4 förkastas. 

Resultatet indikerar, dock utan statistisk säkerhet, att större företag har högre läsbarhetsnivåer 

medan mindre företag har lägre läsbarhetsnivåer. 

 

Tidigare studier (Baker & Kare, 1992; Merkl-Davies & Brennan, 2005; Li, 2008; Smith & 

Taffler, 1992) har visat signifikanta positiva samband mellan företagsstorlek och IM. Möjliga 

förklaringar till att sambandet inte är signifikant i denna studie kan vara flera. Förutom 

skillnader i urval och antal observationer, finns heller inget enhetligt tillvägagångssätt i 

studierna för att mäta företagsstorlek. Det vill säga, företagsstorlek mäts på olika sätt i studierna 

och kan därmed vara en förklaring till att resultatet skiljer sig. Skillnaderna i resultaten kan 

även bero på bokföring- och redovisningstekniska differenser. Det vill säga, tillgångar och 

skulder kan hanteras olika beroende på företag, land, regelverk och vilka 

redovisningsstandarder som följs. 

5.5 Företagsålder och läsbarhet i VD-ord 

H5 är utformad enligt följande: 

”Företagsålder är negativt relaterat till läsbarhet i VD-ord.” 

 

Regressionsanalysen visar att kontrollvariabeln företagsålder och den beroende variabeln 

läsbarhet i VD-ord har ett negativt samband. Ett negativt samband mellan företagsålder och 

läsbarhet i VD-ord betyder att om företagsåldern är hög så är läsbarheten låg. Eftersom 

sambandet mellan företagsålder och läsbarhet i VD-ord inte är signifikant, förkastas H5, även 

om resultatet indikerar att företagsålder har en viss tendens att påverka läsbarheten i VD-ord.  

 

Tidigare studier (Li, 2008; Lo et al., 2017) har kommit fram till olika slutsatser vad gäller 

sambanden mellan företagsålder och IM. Li (2008) påvisar ett signifikant negativt samband 

mellan företagsålder och läsbarhet. Lo et al. (2017) påvisar emellertid ett signifikant positivt 

samband mellan företagsålder och läsbarhet. En möjlig förklaring till att resultatet skiljer sig 

från tidigare studier är att Li (2008) såväl som Lo et al. (2017) inte har begränsat urvalet till att 

endast analysera de största börsnoterade företagen, vilket denna studie gör. Genom att inte 
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begränsa studien till att endast analysera företag listade på Large-cap, möjliggörs ett större 

urval och fler observationer, vilket sannolikt kan påverka resultatet.   

5.6 Sammanfattande analys 

Resultatet visar att IM-tekniker som läsbarhetspåverkan sannolikt används även i Sverige. 

Därför går det att ifrågasätta huruvida redovisningens kvalitativa egenskaper är uppnådda eller 

inte. Även om informationen i årsredovisningarna är jämförbar, relevant och väsentlig kan 

studiens resultat ifrågasätta utfallet i fråga om kravet på begriplighet och tillförlitlighet.  

 

Eftersom VD-ord i genomsnitt är svåra att läsa, oavsett konjunkturcykler, är det ett resultat som 

inte överensstämmer med kraven på begriplighet och tillförlitlighet. Det finns även ett 

signifikant positivt samband mellan förändringen i finansiell prestation över tid och läsbarhet 

i VD-ord, vilket argumenterar för att företagens ledning agerar nyttomaximerande och i 

egenintresse, vilket är i linje med agentteorin (Frostenson, 2015; Merkl-Davies & Brennan, 

2007; Nikkinen & Sahlstrom, 2004; Smith & Taffler, 1992). Ett sådant agerande 

överensstämmer således inte med kravet på tillförlitlighet eller begriplighet i årsredovisningen.  

Det kan sannolikt bero på att VD-ord inte blir granskade av revisorer eller någon extern part 

före publicering. Ett faktum som kan ifrågasättas med tanke det stora intresset för VD-ord 

(Bartlett & Chandler, 1997; Bournouis & Point, 2006; Clatworthy & Jones, 2001, 2006; 

Hyland, 1998; Zilan & Rongchang, 2015). Eftersom alla intressenter inte har en 

läsbarhetsförmåga motsvarande en högskoleutbildning bör företag formulera VD-ord som är 

begripliga för en bredare publik än högskoleutbildade och forskare. 

 

Det positiva samband mellan företagsstorlek och företagens användning av IM som påvisats i 

tidigare studier (Baker & Kare, 1992; Li, 2008; Merkl-Davies & Brennan, 2005; Smith & 

Taffler, 1992), kan inte med säkerhet konstateras gälla även för svenska förhållanden, eftersom 

hypotestestet inte visade signifikanta samband. Även om forskarna argumenterar för att större 

företag har större andel intressenter och därmed får större uppmärksamhet än mindre företag, 

vilket sammantaget ger mer incitament till att använda IM, tycks detta inte vara avgörande 

faktorer för de största företagen på stockholmsbörsen.  

 

Likaså kan det inte fastställas huruvida företagsålder påverkar läsbarheten i svenska företags 

VD-ord negativt eller positivt, eftersom resultatet inte visar några signifikanta samband. Li 
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(2008) argumenterar för att äldre företag sannolikt är mer komplexa vilket är en förklaring till 

lägre läsbarhetsnivåer. Eftersom resultatet påvisar att VD-ord i genomsnitt är svåra att läsa och 

en övervägande del svenska företag i urvalet varit börsnoterat många år (se appendix), kan det 

tyckas vara ett rimligt resonemang, även om sambandet inte är signifikant. Lo et al. (2017) har 

emellertid kommit fram till ett positivt signifikant samband mellan företagsålder och läsbarhet, 

vilket ifrågasätter tidigare argumentation av Li (2008). Även om relationerna mellan 

företagsstorlek respektive företagsålder och läsbarhet i VD-ord förblir oklar, inte minst 

specifikt för svenska förhållanden, indikerar resultatet ändå att företagsstorlek och 

företagsålder har en viss tendens att påverka företagens användning av IM. 
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6 Slutsats och förslag till fortsatt forskning 

6.1 Slutsats 

Det övergripande syftet med studien var att analysera om, och i så fall hur, svenska 

börsnoterade företag använder impression management (IM) och om finansiell prestation, samt 

förändringen i finansiell prestation över tid påverkar användandet av IM i VD-ord. Det är också 

en intention att analysera om konjunkturcykler påverkar resultatet eftersom företag då har olika 

incitament att använda IM-tekniker som läsbarhetspåverkan.  

 

Enligt Flesch:s läsbarhetstest tycks svenska börsnoterade företag använda IM-tekniker som 

läsbarhetspåverkan. Läsbarhetstesten visar att VD-ord i genomsnitt är svåra att läsa oavsett låg- 

och högkonjunkturer. Förändringen i finansiell prestation över tid (%∆Vinst) har ett positivt, 

signifikant samband med läsbarhet, vilket betyder att företagens resultatutveckling har en 

påverkan på användandet av IM i VD-ord. Företag med en svagare resultatutveckling tenderar 

att ha VD-ord med lägre läsbarhet. Finansiell prestation mätt i nyckeltalet ROA och 

företagsstorlek mätt i totala tillgångar, har båda ett icke-signifikant positivt samband med 

läsbarhet i VD-ord. Företagsålder har också ett icke-signifikant samband med läsbarhet i VD-

ord, emellertid är sambandet negativt.  

 

Eftersom tidigare studier i huvudsak analyserat läsbarhet i årsredovisningar för amerikanska, 

asiatiska och andra europeiska länder än Sverige, så har resultatet från denna studie bidragit 

med kunskap om IM-tekniken läsbarhetspåverkan för svenska förhållanden. Resultatet från 

studien kan även vara till nytta för företag vars kommunikation med intressenter kan förbättras 

och effektiviseras. Om läsbarhetsnivåerna i årsredovisningar och framförallt VD-ord fortsätter 

att vara låga, finns det risk att stora delar av årsredovisningen förblir olästa, vilket därmed 

hämmar kommunikationen mellan företag och intressenter.  

6.2 Förslag till fortsatt forskning 

Eftersom studien endast kan uttrycka sig om det observerade urvalet och inte tagit hänsyn till 

samtliga IM-tekniker, kan vidare forskning bidra med ytterligare insikter och kunskaper inom 

området. Studien har begränsat urvalet till att endast analysera de största företagen på 

stockholmsbörsen vilket ger utrymme för vidare forskning med kvantitativ karaktär i linje med 
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Courtis (2004) eller Lo et al. (2017). Genom att analysera svenska företags VD-ord på andra 

börslistor än Large-cap, exempelvis Small-cap, utökas kunskaperna om IM för svenska 

förhållanden. Ytterligare kunskap om IM-tekniken läsbarhetspåverkan för svenska 

förhållanden kan erhållas genom att jämföra läsbarheten i årsredovisningar över olika börslistor 

alternativt flera tidsperioder (Jones, 1988; Rahman, 2014), genom exempelvis variansanalyser 

(Jones, 1988; Rahman, 2014), och då undersöka om det föreligger signifikanta skillnader i 

läsbarhetsnivåer.   

 

Ytterligare förslag till vidare forskning är att analysera förekomsten av andra IM-tekniker i 

årsredovisningar av företag i Sverige. Även om kvantitativa metodansatser är vanliga att 

använda för att mäta IM skulle det vara värdefullt att få veta mer om bakomliggande motiv och 

andra orsaker till användandet av IM. Beattie et al. (2008) såväl som Clatworthy och Jones 

(2001, 2006) analyserar bl.a. tematiska strukturer, grafer, bilder, färger eller övriga 

företagsengagemang för att undersöka om företagens ledning påverkar läsarens perceptioner 

om företaget och därmed använder IM. Sådan frivillig information i årsredovisningen kan 

användas för att distrahera intressenter från att tillgodogöra sig finansiella prestationer som 

framgår ur de finansiella rapporterna. Eftersom utformningen såväl som mängden information 

i årsredovisningar har förändrats och ökat jämfört med tidigare (Beattie et al., 2008; Jonäll & 

Rimmel, 2010) finns det sannolikt flera anledningar till detta. En möjlig förklaring kan vara att 

företagsledningen vill påverka läsarens perception om företagen, vilket är i linje med IM, men 

där Jonäll och Rimmel (2010) endast analyserat tre börsnoterade företag i Sverige och därför 

lämnas utrymme för ytterligare forskning om IM för svenska förhållanden. 
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